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Resumo

Moscon, Claudia Couri Nogueira; Berriel, Tiago Couto. Pass-Through do
cambio para a inflagdo: principais determinantes das flutuagdes do
coeficiente de repasse no caso brasileiro. Rio de Janeiro, 2019. 60p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Esse trabalho estima a transmissdo da variagdo da taxa de cambio nominal
para o indice de pregos oficial brasileiro, seus subgrupos e subitens. Os resultados
apontam que flutuacBes do pass-through do cambio para a inflagdo podem ser
explicados pelo hiato do produto e pelo desvio das expectativas de inflacdo em
relacdo a meta, entretanto, o repasse se mostrou maior em periodos de depreciacdo
cambial se comparados a periodos de apreciacdo. Adicionalmente, encontramos
ndo-linearidade do pass-through, uma vez que esse se amplifica no caso de

variacdes acima de 10%.

Palavras-chave
Inflacdo; cambio; repasse; pregos.
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Abstract

Moscon, Claudia Couri Nogueira; Berriel, Tiago Couto. Exchange rate
pass-through to inflation: factors that explain the coefficient
fluctuation in Brazil. Rio de Janeiro, 2019. 60p. Dissertacdo de Mestrado
— Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

This thesis estimates the transmission from the nominal exchange rate to
Brazilian official consumer price index and its groups and items. The results point
that fluctuations of pass-through from exchange rate to inflation could be
explained by the output gap and the inflation expectations deviation from its
central target. Although, the pass-through is more significant when in a nominal
exchange rate depreciation period than appreciation period. Additionally, there is
a conclusion that the pass-through is non-linear, because it is more significant

when exchange rate variation exceeds 10%.

Keywords
Inflation; exchange rate; pass-through.
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1. Introducéo

Desde a adocdo do Regime de Metas para a Inflacdo no Brasil em junho
de 1999, o estudo do pass-through cambial para a inflacdo se tornou muito
relevante para a discussdo de politica monetaria. Em um regime de cémbio
flutuante, estimar o impacto da variagdo cambial na inflacdo ajuda a antecipar o0s

movimentos da taxa de juros basica da economia determinada pelo Banco Central.

Vale notar que mais importante que determinar qual o pass-through do
cambio para a inflagcdo cheia é analisar o comportamento dos principais grupos,
diferenciando o repasse para o nucleo e para o nao-nucleo inflacionario. Os
efeitos primarios do choque cambial nos pre¢os muitas vezes sdo inevitaveis e ndo
devem ser combatidos com politica monetéria. O intervalo de tolerancia da meta
de inflagdo serve para acomodar choques primarios, sejam eles provenientes ou
ndo da variacdo cambial. Entretanto, o que € relevante para determinar as acdes do
Banco Central sdo os efeitos secundarios dos choques. Os choques primarios sao
temporarios e em geral afetam os componentes do ndo-ndcleo como alimentos e
precos administrados, enquanto os choques de segunda ordem se mostram mais
persistentes, uma vez que afetam também os nucleos de inflagdo. Conforme
mostrado no trabalho do Banco Central do Brasil (Viés e capacidade preditiva das
medidas de inflacdo subjacente no Relatério Trimestral de Inflagdo em dezembro
de 2018), as medidas de inflagdo subjacentes ttm um alto poder preditivo da
inflacdo a frente, o que aumenta a relevancia dessas medidas para a discussao de
politica monetéaria. Dessa forma, a credibilidade da autoridade monetaria que vai
determinar se 0s choques primarios vao se tornar mais persistentes na economia.
Uma medida de diagnostico dessa credibilidade séo as expectativas de inflacao,
tanto de curto, mas principalmente de médio e longo prazo. Como o horizonte
focal da politica monetaria € 1 a 2 anos a frente, desvios das expectativas de
inflacdo no curto prazo em fungdo de efeitos primarios de choques cambiais ndo
deveriam afetar as decisGes de politica monetaria se as expectativas apds 0s

choques forem de convergéncia as metas.

A expectativa de inflacdo € um fator muito relevante para a decisdo das

firmas de reajustes tanto de produtos como de salérios. Dessa forma, a mesma se
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torna uma varidvel com elevado poder explicativo da inflagdo corrente, como
vamos mostrar nesse trabalho. Dessa forma, podemos argumentar que em um
ambiente com expectativas ancoradas, 0s choques externos sobre a economia
doméstica se dissipam mais rapidamente, pois 0s agentes entendem que o Banco
Central ir4 atuar para manter a inflagdo na meta e contém o repasse cambial. Por
outro lado, a falta de credibilidade leva a um maior repasse da variagdo cambial
para a inflacdo pois os agentes entendem que o desvio da inflacdo em relacdo a

meta pode ser mais duradouro.

Muito se discute a respeito dos principais fatores que diferenciam o pass-
through cambial para a inflacdo entre diversos paises, como o grau de abertura
comercial, perfil da pauta de importacdo e de exportacdo, dolarizacdo ou ndo da
economia, entre outros. Esse conjunto de peculiaridades estruturais de uma
economia sdo fatores importantes para determinar o tamanho do pass-through do
cambio para a inflacdo e, mesmo que esses paises passem por transformacdes
estruturais e de mudanca de composi¢do do comércio internacional, esse processo
é muito lento e gradual, ndo alterando de forma significativa o pass-through em
um prazo médio. Entretanto, alem dos fatores estruturais que determinam esse
repasse, ha fatores conjunturais que podem explicar uma flutuacdo mais rapida e
mais intensa do pass-through em um curto periodo e que serd o objeto de estudo

desse trabalho.

Iniciamos, na secdo 2, com uma breve revisdo da literatura sobre o
impacto do cambio nos pre¢os internos e seus principais determinantes. Na se¢do
3, apresentamos a metodologia, os dados utilizados e as equacdes estimadas. Na
secdo 4, discutimos os resultados. E concluimos na secdo seguinte. O apéndice
traz informagdes numéricas adicionais para complementar aquelas apresentadas

ao longo das sessdes acima.
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2. Reviséo Bibliografica

Ap0s sucessivos eventos de crises cambiais no mundo emergente, a partir
do final da década de 1990, a literatura abordando a questdo cambial cresceu de
forma significativa. Nesse mesmo periodo, diversos paises adotaram o regime de
cambio flutuante e o regime de metas de inflacdo, dentre eles o Brasil. A saida do
cambio fixo trouxe muita incerteza quanto ao impacto na inflagdo de potenciais
grandes variagdes cambiais, aumentando o interesse pelo estudo do pass-through
do cambio para a inflacdo. Muitos paises como o Brasil tinham o historico de
hiperinflacdo, que assombrou a estabilidade econémica por muitos anos e foram
inimeras tentativas de interromper essa dindmica. Portanto, estudar o impacto do
cambio na inflagdo, assim como os seus determinantes, seria uma maneira de

minimizar as chances de voltar a um quadro de hiperinflacao.

Em um trabalho analisando a experiéncia de 71 paises — dentre eles
emergentes e desenvolvidos — Goldfajn e Werlang (2000) estimam o pass-through
de uma depreciacdo cambial na inflacdo durante as décadas de 1980 e 1990,
periodo em que muitos paises sairam do regime de cambio fixo e a pesquisa desse
tema se tornou muito relevante para analisar os impactos de potenciais grandes
variacbes cambiais sobre os precos. Eles encontraram que 0s principais
determinantes do tamanho desse repasse sdo o hiato do produto, o desvio inicial
da taxa de cambio real, a taxa de inflacdo inicial e o grau de abertura da economia.
Eles argumentam que o coeficiente de pass-through aumenta quanto maior o

horizonte mensurado, com o pico em 12 meses.

Na mesma linha, Taylor (1999) defende que o ambiente inflacionario
pode determinar a disposicdo das empresas de repassar aumentos de precos na
presenca de custos crescentes. O pass-through é determinado pela persisténcia
percebida dos aumentos de custos, que sdo altamente influenciados pela inércia
inflacionéria. Quando a inflagdo é positivamente correlacionada a inércia
inflacionaria, a mesma também é positivamente correlacionada ao repasse cambial
aos precos. Paises com inflagdo alta tendem a ter um maior coeficiente de pass-
through, enquanto economias estaveis tendem a manter a inflagdo corrente baixa,

mesmo na presenca de uma grande depreciagdo cambial. Amitrano (1997)
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mostrou evidéncias da ultima afirmacdo durante grandes desvalorizagdes do

cambio na Europa em 1992.

Eichengreen (2002) reforca que a credibilidade da politica monetaria é
uma questdo crucial para explicar os efeitos dos choques externos sobre precos
internos. Ele afirmou que a sensibilidade da inflagdo ao cdmbio no caso brasileiro
é bastante relevante, embora cadente ao longo do tempo. Segundo o autor, a
velocidade e a magnitude do repasse cambial estdo diretamente associadas a
credibilidade da politica monetaria. Nesse sentido, com o processo de
amadurecimento do regime de metas para a inflacdo, é natural que o repasse

cambial se reduza ao longo do tempo.

Belaisch (2003) estima o pass-through do cdmbio para a inflagdo no
Brasil para o periodo de junho de 1999 a dezembro de 2002, utilizando dados
mensais de inflacdo, producdo industrial, precos internacionais de petroleo e a
prépria taxa de cAmbio doméstica. Os resultados confirmam a tese de reducéo do

repasse cambial no Brasil ao longo das Gltimas décadas.

Olhando sob uma Otima mais recente da literatura, Sims (1998, 2003)
argumenta que o0s agentes ndo conseguem absorver perfeitamente toda a
informac&o disponivel e propde modelar essa inabilidade como uma restricdo de
informacdo. Na mesma linha, Maczwiaki e Widerhold (2009) trazem a discusséao
de que os custos informacionais podem afetar a decisdo das empresas de reajustes
de pregos, ou seja, a frequéncia e a magnitude do repasse de custos ao
consumidor. Os autores estudam a alocacdo 6tima da atencéo dos agentes entre as
condicBes agregadas e as condicdes idiossincraticas. Eles percebem que quando as
condicBes idiossincraticas sdo mais variaveis e mais importantes do que as
condigbes agregadas, 0s agentes prestam mais atencdo nas condigdes
idiossincraticas do que nas condigdes agregadas. Nesse caso, O preco reage
fortemente aos choques idiossincraticos, mas apenas fracamente aos choques
agregados. Entretanto, quando a variancia da demanda agregada aumenta, hd um
deslocamento de atengdo para as condi¢Ges agregadas em detrimento as condi¢Ges
idiossincraticas. Essa € uma outra maneira de explicar as variagdes no coeficiente
de repasse ao longo do tempo e entre setores. Adicionalmente, capta uma néo-

linearidade dos repasses de precos, que se torna maior quanto maior o choque. O


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712353/CA


PUC-Rio- CertificacaoDigital N° 1712353/CA

15

trabalho conclui que a inatengdo racional captura a ideia que tomar boas decisdes
é mais complicado quando o agente opera em um ambiente mais volatil e menos

persistente.

Gopinath e Itskhoki (2008) mostram a relacdo sisteméatica entre a
frequéncia de reajustes e o pass-through cambial. Eles encontraram que a variagéo
do repasse cambial para os precos pode ser amplamente explicada pelos mesmos
ndo-observaveis fatores que determinam a frequéncia dos ajustes de preco. A
relacdo positiva entre frequéncia e repasse implica a existéncia de efeito selecéo.
Em outras palavras, as firmas que reajustam os pregos com uma menor frequéncia
ndo estdo muito longe do preco 6timo, devido a sua menor disposicao em repassar
choques de custos. Por outro lado, firmas que tem reajustes mais frequentes estdo
mais distantes do preco 6timo, o que torna necessario ajustes de precos com maior
frequéncia. Esse fato tem importantes implicacGes para a nivel de rigidez da
economia. Dentre os fatores que afetam a frequéncia dos reajustes, os autores
estimaram que um terco pode ser explicado pela variagdo da margem de lucro. Da
mesma forma, quanto maior a margem de lucro, maior espago a firma tem para
absorver choques. Setores de bens homogéneos e margem de lucro estreita tém
pouco espaco para absorver aumentos de custos, tornando 0s repasses mais

frequentes e mais intensos, como no caso de commaodities e de alimentos.

De uma outra perspectiva, a hipdtese basica da “lei do preco tnico”
implica que ndo deveria haver grandes e persistentes diferencas de precos entre
paises quando se trata de bens idénticos denominados em uma mesma moeda.
Quando consideramos um grupo de varios bens transacionados, a lei do preco
unico implica que taxa de cambio e precos relativos devem se ajustar para manter
estavel a paridade do poder de compra, em inglés, Purchasing Power Parities
(“PPP”). Pequenas varia¢cdes do PPP nao ¢ surpresa em um mundo com custos de
transportes e outras barreiras de arbitragem. Entretanto, uma ampla literatura
documenta falhas na lei do prego Unico para muitos bens transacionados a precos
de varejo, resultando em uma significativa volatilidade no custo relativo do
consumo entre paises. Essa falha ocorre ndo apenas no nivel de precos (PPP
absoluto), mas também ao longo do tempo (PPP relativo). Além disso, choques da

taxa de cambio nominal tendem a ter efeitos persistentes na taxa de cambio real,
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conforme Kenneth Rogoff (1996) denominou de “PPP puzzle”. Uma questdo
central desse paradoxo estd no fato de que os pregos relativos ndo parecem se
ajustar rapidamente frente a choques da taxa de cAmbio nominal. Muitos trabalhos
na literatura tém documentado a lenta resposta dos pre¢os ao mensurar um pass-
through muito baixo. Um obstaculo a evolugéo da literatura sobre a lei do preco
unico e PPP ¢ a dificuldade na obtencdo de um grande montante de dados de
produtos idénticos vendidos simultaneamente em varios de paises, como discutido
em Taylor (2001). Na prética, os pesquisadores ficam limitados aos paises com
melhores dados, tipicamente Estados Unidos e Canada, ou usando indices de
precos de uma gama maior de paises, entretanto, cada um deles é construido com
cestas de produtos e metodologias diferentes. Algumas fontes de dados micro
como o indice publicado pela revista The Economist baseado nos precos do
sanduiche Big Mac da rede McDonald’s prové informacdao sobre um grande
ndmero de paises, mas é limitado a apenas um bem. Dessa forma, a coleta de
precos online pode ser obtida com uma frequéncia bem maior para um grande
namero de bens de varios paises, a dificuldade estd em combinar bens idénticos.
Cavallo e Rigobon (2016) testam a “lei do prego Unico” através de coletas de
precos online em diversos paises. Eles partem do consenso na literatura de que ha
grandes e persistentes desvios da lei do preco Gnico, com pequeno pass-through
das taxas de cadmbio nominal para os precos relativos e vice-versa, causando
choques persistentes para as taxas de cambio real que podem demorar anos para
se dissipar. Enquanto os desvios também podem ser grandes nos dados online, 0s
autores encontraram que a lei do prego Unico é valida entre paises com a mesma
moeda. Eles mostraram que quando os bens sdo identicamente equivalentes entre
paises, entdo precos relativos e taxas de cambio nominal se movem de forma mais
sincronizada do que se pensava anteriormente. Isso implica um maior pass-

through e em uma menor persisténcia da dindmica da taxa de cambio real.
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3. Metodologia

3.1. Anélise Descritiva dos Dados

Neste trabalho foram utilizadas as seguintes séries temporais:

indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, em
nivel, mensal de 2001 a 2018, com ajustamento sazonal atraves do Census
X-12 e transformado em primeira diferenca do logaritmo natural. O
gréfico 1 ilustra a taxa de inflagdo acumulada no periodo de 12 meses.

Gréfico 1: Taxa de Inflacdo (IPCA) Acumulada em 12 meses
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Todos os subitens do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
divulgados pelo IBGE, em nivel, mensal de 2001 a 2018, com ajustamento
sazonal atraves do Census X-12 e transformados em primeira diferenca do

logaritmo natural;

Os subgrupos do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA): precos
livres, precos administrados, bens comercializaveis, bens ndo-
comercializaveis, alimentagdo no domicilio, servigos e bens industriais.
Todas as séries sdo calculadas pelo Banco Central, mensais de 2001 a
2018, em nivel, com ajustamento sazonal através do Census X-12 e

transformados em primeira diferenca do logaritmo natural,
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Taxa de cambio nominal BRL/USD mensal transformada em primeira
diferenca do logaritmo natural, de 2001 a 2018. O grafico 2 mostra a série

histérica da taxa de cambio nominal.

Gréfico 2: Taxa de Cambio Nominal (BRL/USD)
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Expectativa de inflagdo 12 meses a frente suavizada dos agentes de
mercado medida pela Pesquisa Focus e divulgada pelo Banco Central,

dados diarios que foram mensalizados, de 2001 a 2018.

Centro da meta de inflagdo anual que é determinada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), para os anos de 2001 a 2018.

Desvio das expectativas de inflagho 12 meses a frente suavizada em

relacdo ao centro da meta, ilustrado no grafico 3.
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Grafico 3: Desvio da Expectativa de Inflagdo em relagdo a meta
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e Hiato do produto, calculado através de uma funcdo de producdo, com dados
trimestrais de 2001 a 2018, conforme metodologia sugerida por Proietti,
Musso e Westermann (2007).

Embora a escolha final tenha sido pela metodologia citada acima, vale
comentar todas as possibilidades levantadas para a realizacdo desse trabalho. A
estimacdo do hiato do produto, uma variavel ndo-observada, esta longe de ser um
procedimento trivial. Pode ser realizada por diversos métodos que fornecem
diferentes estimativas e cada um possui vantagens e desvantagens, o que é
discutido por Cusinato, Minella e Junior (2013) para o caso do Brasil. Ao longo
das ultimas décadas, basicamente duas metodologias de estimagdo predominaram
na literatura ao redor do mundo: o Filtro Hodrick-Prescott (HP) e a Fungéo de
Producdo. O apelo do filtro HP é sua simplicidade, transparéncia e facilidade de
ser aplicado em qualquer pais apenas com o0s dados de Produto Interno Bruto
(PIB), dada a escassez de outras informagdes mais complexas. No artigo
tradicional de Kydland e Prescott (1990), o componente ciclico € isolado pela
utilizacdo de um procedimento de filtragem que extrai a tendéncia estocastica que
se move suavemente ao longo do tempo, o filtro HP, conforme Hodrick e Prescott
(1980). Esse procedimento pode ser aplicado ao Produto Interno Bruto (PIB), de

onde é possivel extrair o componente tendencial que pode ser interpretado como o
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PIB potencial e o componente ciclico como o hiato do produto. Entretanto, essa
metodologia pode trazer resultados bem diferentes para o hiato do produto
dependendo do parametro lambda utilizado. Backus e Kehoe (1992) propde um
parametro 6timo de 1600 para dados com frequéncia trimestral que passou a ser
utilizado como padrdo na literatura. Apesar da simplicidade, a metodologia do
filtro HP tem perdido gradativamente importancia devido a falta de robustez das
suas estimativas em tempo real - devido a sua sensibilidade a adicdo de novos
dados, conforme cita Mise, Kim e Newbold (2005) - e a melhoria na qualidade e
disponibilidade de informac6es que abre espaco para metodologias alternativas.
Para resolver o problema de instabilidade da ponta, conforme Kaiser R. e A.
Maravall (2001), uma solucdo seria incluir dados projetados na margem para

utilizar apenas os dados centrais da amostra.

N&o por acaso, a abordagem da Fun¢do de Producdo passou a ocupar a
posicdo central nos arcaboucos metodologicos, embora também traga incertezas
em relacdo as suas estimativas. Entretanto, apesar de o hiato ser uma medida nao-
observada, outras medidas observaveis podem ajudar a dar um diagnostico da
ociosidade da economia como a taxa de desemprego (grafico 5) e o nivel de
utilizacdo da capacidade instalada (NUCI) ilustrado no grafico 6. Dessa forma,
podemos avaliar qual medida de hiato do produto estd mais compativel com o

diagnostico que podemos fazer através das variaveis que podemos observar.

Ao analisar o grafico que compara as trés medidas de hiato do produto
citadas acima, a funcdo de producdo parece estar mais condizente com a
ociosidade do mercado de trabalho e da industria ap0s a crise que se iniciou em
2015 do que as outras medidas geradas pelo filtro HP. A medida de hiato por
funcdo de producdo mostra uma elevada ociosidade dos fatores de producéo,
assim como a taxa de desemprego para o fator trabalho e a NUCI para o fator
capital do setor industrial. Por outro lado, as medidas de hiato do produto por
filtro HP mostram uma ociosidade perto de zero na medida com projecdo ou

operando com hiato positivo na medida tradicional.

Dessa forma, analisando o conjunto de fatores citados acima, a medida
escolhida foi estimar o hiato do produto por fungdo de producdo. O grafico 4

compara as trés medidas de hiato do produto descritas anteriormente.
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Grafico 4: Hiato do Produto
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Gréfico 5: Taxa de desemprego

14%

13%

12%

11%

10%

9%


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712353/CA


PUC-Rio- CertificacaoDigital N° 1712353/CA

22

Grafico 6: NUCI do Setor Industrial
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O IPCA pode ser decomposto em precos livres e precos administrados. O
nucleo de precos livres pode ser decomposto em bens comercializaveis e ndo-
comercializadveis. Em outro corte, precos livres podem se decompor em
alimentacdo no domicilio, servicos e bens industriais. O peso médio de cada

grupo no periodo analisado esta apresentado na tabela 1.

Tabela 1: Pesos dos Subgrupos da Inflagéo

indice Geral (%) 100
Livres (%) 73.0
Administrados (%) 27.0
Tradables (%) 35.2
Non-Tradables (%) 37.8
Administrados (%) 27.0
Alimentacdo no domicilio 16.1
Administrados 27.0
Servicos 316

Industriais 25.3
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Vale notar que a dessazonalizacdo de todas as taxas de inflagdo se mostra
muito Gtil para o trabalho, uma vez que elimina movimentos sazonais recorrentes,

de forma a melhor capturar o efeito de repasse cambial para as taxas de inflacao.

3.2. Estimacéao

Estimamos o repasse da variacdo cambial para a taxa de inflacdo das
diversas medidas citadas acima. Como esse repasse em geral ndo é imediato,
testamos inimeras defasagens da variacdo da taxa de cambio até o seu repasse
para as taxas de inflacdo. Os critérios adotados para a escolha do nimero 6timo de
defasagens foram diversos, incluindo os critérios de informacdo Akaike, Schwarz
e Hannan-Quinn, além do teste F de significancia conjunta dos coeficientes
defasados e da equagdo como um todo. Buscou-se uma padronizagéo para todas as
taxas de inflagdo analisadas de 8 meses de defasagem.

Além das defasagens da variacdo cambial, também utilizamos outras
variaveis explicativas de controle. A primeira delas é a inércia inflacionaria
captada através de um termo auto-regressivo de ordem 1. Uma das caracteristicas
mais importantes da dindmica da inflagdo € o seu grau de persisténcia. Pode-se
definir persisténcia inflaciondria como a propensdao de choques de pregos
desviarem a taxa de inflagdo do seu estado estacionario - incluindo uma meta para
inflagdo - por um periodo prolongado, conforme Roache (2014). A inércia
inflacionaria esta associada ndo apenas a credibilidade da politica monetaria e
como a mesma se reflete nas expectativas de inflagdo, mas também esté associada
a regras de reajustes ligados a inflacdo passada. Diversos contratos, sobretudo de
pregos administrados, sdo reajustados em fungao da inflagdo do ano anterior como
¢ o caso de produtos farmacéuticos, taxa de agua e esgoto, transportes publicos,
entre outros. Além disso, alguns precos livres importantes também carregam esse
trago, como aluguel e cursos. Por fim, vale mencionar o efeito indireto, porém de
grande importancia, do salario minimo, que ¢ definido com base na inflacdo do
ano anterior. Além disso, a inclusdo do termo AR(1) corrige possiveis problemas
de auto-correlacdo dos residuos.
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A segunda € o hiato do produto do periodo corrente para controlar o
momento do ciclo econdmico, uma vez em 0 repasse para 0S pregos tende a ser
mais elevado em periodos de hiato positivo, ou seja, em que a economia esta
crescendo acima do potencial. Isso ocorre pois em um periodo de economia
aquecida, as empresas conseguem repassar 0 aumento de custos, no caso de uma
depreciacdo cambial, sem perder muito no volume e reduzindo pouco a margem
de lucro. J& no caso de hiato negativo, ou seja, em que a economia esta operando
com ociosidade dos fatores de producdo, as empresas optam por compressdo de
margem em caso de aumento de custo por depreciagdo da moeda nacional para
ndo perder volume de venda em um ambiente de demanda doméstica fraca.

Por fim, a terceira variavel explicativa de controle é o desvio das
expectativas de inflagdo 12 meses a frente em relacdo ao centro da meta. A
ancoragem das expectativas € muito relevante para avaliar a credibilidade da
conducdo de politica monetaria, também importante para analisar 0s repasses para
precos. Em um ambiente de perda de credibilidade do Banco Central com
desancoragem de expectativas para cima, por exemplo, pode proporcionar
maiores reajustes de precos, o que pode vir ou ndo atrelado a uma depreciacao
cambial, logo a inclusdo dessa variavel de controle ajuda a distinguir os efeitos.

Para avaliar a significancia estatistica das equacdes estimadas, utilizamos
o teste F com o critério de nivel de significancia de 10%. Para os coeficientes das
variaveis explicativas, mantivemos o critério para o nivel de significancia de 10%.
Em relacdo as variaveis defasadas da variagdo cambial, o pass-through é
representado pela soma dos 8 coeficientes dessas varidveis. Dessa forma,
utilizamos o teste Wald que determina o nivel de significancia conjunta da soma
dos coeficientes e 0 erro padrdo da soma, o que torna possivel calcular o intervalo

de confianca do repasse.

Todas as equacdes foram estimadas para: (i) o indice geral; (ii) precos
livres; (iii) precos administrados; (iii) bens tradables; (iv) bens non-tradables; (v)
alimentacdo no domicilio; (vi) servigos; (vii) bens industriais; (viii) todos o0s

subitens do indice geral.

Vale notar que dentro de pregos administrados o item “gasolina” teve o

seu prego monitorado pela Petrobras, que manteve o preco congelado por um
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longo periodo do tempo apesar das variagdes do preco do petréleo em reais. A
partir de 2017, uma nova politica de precos de combustiveis foi adotada pela
empresa com reajustes frequentes dos precos domésticos baseados nas variacdes
dos principais componentes de custo como o0 pre¢o do petréleo no mercado
internacional, o preco do frete e a variagdo cambial. Dessa forma, adotamos uma
dummy para diferenciar o repasse cambial nesse periodo ap6s a mudanca de

politica de precos da Petrobras que ocorreu em julho de 2017.

A primeira equacdo estimada foi do caso geral, ou seja, 0 pass-through
médio de todo o periodo analisado para cada uma das aberturas de inflacdo

conforme equacéo 1.

Equacéo 1

8
Te= a+y*meq + ﬁi*zet—i+ Bo * hy + B1o * DE(1); + €,
i=1
Onde & ¢ a diferenca em logaritmo natural do indice de inflagdo, e ¢ a diferenca
em logaritmo natural da taxa de cdmbio nominal BRL/USD, h € o hiato do
produto, DE(n) ¢ o desvio da expectativa de inflagdo em relagdo a meta € € € 0

residuo da equacao.

Outra analise foi realizada em relacdo a direcdo da variacdo cambial,

diferenciando movimentos de apreciacao e de depreciagdo, conforme a equacgéo 2.

Equacédo 2

_ 8 Aprec 8 Deprec
Ty = +y*xT_q+ Bi*Xi—1€i*D; + Bgti * Ni=1€c—i * Dy +
B17 * he + B1g * DE(m) + €,
Onde D4P7e¢ ¢ uma dummy igual a 1 para movimentos de apreciacdo da taxa de
cambio nominal no periodo acumulado dos ultimos 8 meses e 0 caso contrario e
DPeprec & uma dummy igual a 1 para movimentos de depreciacdo da taxa de

cambio nominal no periodo acumulado dos ultimos 8 meses e 0 caso contrario.

Adicionalmente, gostariamos de analisar a ndo-linearidade do repasse
cambial para os precos, o que fizemos através de um threshold de 10%. Ou seja,

se a variacdo acumulada da taxa de cambio igual ou superior a 10% tem um
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repasse diferente do caso de variacbes menores. Vale notar que 0os motivos que
levaram a escolha desse threshold estd detalhada no topico dos resultados. Essa

analise foi realizada atraves da equacao 3 conforme explicitado abaixo.

Equacéo 3
8 16

Ty = & +y*me_q+ Bi* z e * DREZ10% + B 2 ec—i * (1 — DFREZ1O%)
i=1 i=9

+ P17 * he + Big * DE(), + €

Onde DERE>19% & yma dummy igual a 1 para variagdes acumuladas em 3 meses

superiores a 10% e 0 caso contrario.

Por fim, estudamos a diferenca entre o pass-through em um periodo de

hiato positivo em relacdo ao hiato negativo através da equacéo 4.

Equacéo 4
8 16
_ h positivo h negativo
Te=a +y*xme 1+ Bix ) ey *xDy + Bj*x ) ej*Dy
i=1 Jj=9

+ P17 * he + B1g * DE(m)¢ + €

Onde p/Pos* é uma dummy igual a 1 para periodos de hiato positivo e 0 caso
contrario, enquanto p/"*9**> ¢ uma dummy igual a 1 para periodos de hiato

negativo e 0 caso contrario.
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4. Resultados

4.1. Caso Geral

Em primeiro lugar estimamos o repasse da variagdo cambial para a taxa de
inflacdo de toda a amostra de 2001 a 2018 e encontramos um repasse médio
acumulado de 3,3% em um periodo de até 8 meses ap0s a variacdo da taxa de
cambio nominal. O hiato do produto mostra-se estatisticamente significante para
explicar as variacbes no repasse do cadmbio para 0S pregos assim como a
credibilidade da autoridade monetaria e 0 componente auto-regressivo. Todos 0s

resultados da estimacdo da equacédo 1 estdo apresentados na tabela 2.

Tabela 2: Resultados da Estimagao da Equagdo 1

Desvioiial

Estatisticalled

Constante AR(1) Pass-through ~ Hiato®loProduto Expectativa@ie® DummyGasolina R2 R2@justado .
5 Durbin-Watson
Inflagio
IPCA 0,0020 0,4818 0,0331 0,0135 0,0350 0,5678 0,5434 1,9170
Estatisticalt 63121 6,8687 3,5084 2,4301 3,2870
Errolpadrio 0,0003 0,0701 0,0094 0,0055 0,0106
P-valor 0,0000 0,0000 0,0006 0,0160 0,0012
Livres 0,0018 0,5324 0,0318 0,0185 0,0262 0,6053 0,5830 1,8434
Estatisticalt 6,1665 8,1348 3,7658 3,4847 2,8244
Erropadrio 0,0003 0,0655 0,0084 0,0053 0,0093
P-valor 0,0000 0,0000 0,0002 0,0006 0,0052
Administrados 0,0026 0,3213 0,0363 -0,0058 0,0728 0,0980 0,3121 0,2696 1,9928
Estatisticalt 4,6221 4,5886 1,5060 -0,4298 32381 23877
Errolpadrao 0,0006 0,0700 0,0227 0,0136 0,0225 0,0410
P-valor 0,0000 0,0000 0,121 0,6678 0,0014 0,0179
Tradables 0,0012 0,5968 0,0469 0,0178 0,0312 0,6179 0,5964 1,7725
Estatisticalt 3,9646 9,4629 3,8918 2,4468 23723
Erropadrao 0,0003 0,0631 0,0120 0,0073 0,0132
P-valor 0,0001 0,0000 0,0001 0,0153 0,0186
Non-Tradables 0,0037 0,2294 0,0160 0,0262 0,0240 0,3136 0,2749 1,9863
Estatisticalt 9,7841 3,2719 1,8546 4,6720 2,8370
Erropadrio 0,0004 0,0701 0,0086 0,0056 0,0085
P-valor 0,0000 0,0013 0,0652 0,0000 0,0050
Alimentagaomoiomicilio 0,0018 0,5646 0,0869 0,0327 0,0223 0,4728 0,4431 1,8346
Estatisticalt 2,9619 9,1014 3,1447 1,9444 0,8411
Errolpadrao 0,0006 0,0620 0,0276 0,0168 0,0265
P-valor 0,0034 0,0000 0,0019 0,0533 0,4013
Servigos 0,0048 0,0679 0,0089 0,0275 0,0330 0,3474 0,3106 2,0171
Estatisticalt 12,1499 0,9479 1,3292 6,2049 4,8898
Erroadrao 0,0004 0,0716 0,0067 0,0044 0,0068
P-valor 0,0000 03443 0,1853 0,0000 0,0000
Industriais 0,0012 0,4585 0,0220 0,0127 0,0428 0,5320 0,5056 1,9476
Estatisticalt 5,0411 6,9084 24771 23479 4,1967
Errofpadrio 0,0002 0,0664 0,0089 0,0054 0,0102
P-valor 0,0000 0,0000 00141 0,0199 0,0000
...... i i} ignificanciaonjt iavei a

Podemos estimar também o repasse dentro dos grupos. A primeira diviséo
da inflacdo cheia é entre pregos livres e precos administrados, em que 0 primeiro
representa cerca de 73% da cesta de consumo médio no periodo estudado e o
segundo representa 27%. Ao separar em dois grupos, encontramos um repasse
cambial maior no grupo de precos administrados de 3,6%, enquanto o grupo de
precos livres mostrou um repasse de 3,2%. Fazendo a estimacao separada nos dois
grupos, ao agregar de acordo com 0s pesos encontramos um repasse de 3,3% no
indice de precos ao consumidor amplo, portanto igual a estimacgéo do indice geral,

conforme detalhado na tabela 3. Vale notar que os precos administrados
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mostraram um repasse maior no periodo recente em funcéo da flutuagéo do prego
da gasolina em relacdo aos precos de mercado a partir de 2017, o que foi
capturado pela dummy adicionada a esse grupo e aponta um pass-through
contemporaneo de 9,8%. Para os precos administrados, o hiato do produto mostra
um coeficiente com o sinal contrario ao esperado a um nivel de significancia de
10%, o que significa um intervalo de confianca mais amplo e pode significar que
0 hiato ndo é importante para determinar os repasses. Esse resultado é reflexo de
itens da cesta de consumo que sdo determinados por regras especificas para cada
setor e na maior parte dos casos € calculado com base na inflacdo passada,

aumentando a inércia e ndo levando em conta o estagio do ciclo econémico.

Tabela 3: IPCA Estimado e IPCA Agregacdes no Caso Geral

Desvio@alZ

Constante AR(1) Pass-through  Hiato@o®roduto Expectativa@ie
Inflagdo
IPCARstimado [FETFRATeereD, 0020 (FFFFPrPeeeheeeis), 4818 (FEFFReeeeeeeeeeei, 0331 ),0135 [T, 0350
IPCARgregacaoll @ I, 0387
IPCABgregacao2 (FFFTFEFRPTRETICOND, 0025 (FPFFFRFRRTTRCEIOND, 3836 (FFFFEFFRTTeceE, 0323
IPCARgregacdo® (FRTFFRREFRPERETED, 0028 (FRPFPPRPRpReeeioD, 3151 (FFPEvRreeereeeeil, 0322

Nota:Bgregacdof Aivres@Administrados.BAgregacdo:BAdministrados,fradables@@Non-Tradables.BAgregacdo®:@Bdministrad
Alimentagdofho@®omicilio,Bervigos@EAndustriais

Podemos também separar os precos livres entre bens tradables e non-
tradables, onde o primeiro representa 35,2% do indice geral e o segundo 37,8%.
Essa divisdo € interessante para estimar o repasse uma vez que os bens tradables
podem ser comercializados entre paises e, portanto, podem ter preco de referéncia
internacional, denominado em moeda estrangeira, 0 que torna o repasse para o0
consumidor maior. Essa tese é confirmada pelos resultados estimados, apontando
um pass-through de 4,7% de bens tradables e de 1,6% de bens non-tradables.
Agregando os grupos administrados, tradables e non-tradables, encontramos um
repasse do indice geral de 3,2% portanto dentro de intervalo de confianca da
estimacéo direta do IPCA.

Uma terceira classificagdo da inflagdo seria entre: alimentacdo no
domicilio, administrados, servicos e bens industriais. Nessa divisdo, o0 agregado
de servicos e bens industriais € 0 ndcleo por expurgo, um dos nucleos observados
pelo Banco Central para decisdo de politica monetéria por serem mais estaveis e

tendenciais, enquanto alimentacdo do domicilio e administrados sdo grupos mais
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volateis por sofrerem mais choques de curto prazo. As estimacfes apontam para
um maior pass-through em administrados de 3,6% e alimentacdo no domicilio de
8,7%, enquanto os grupos do nucleo de inflagdo mostram um repasse menor. No
caso de servicos, 0 pass-through estimado nédo é estatisticamente significante, o
que significa um repasse de zero, enquanto o hiato do produto e ancoragem de
expectativas de inflacdo se mostram significantes para explicar a inflacdo desse
grupo. Esse resultado era esperado, uma vez que 0S servicos nao sofrem
concorréncia externa, sendo um reflexo das condi¢fes da economia doméstica. Ja
0s bens industriais também mostraram um repasse mais baixo em relacdo aos
grupos do ndo-ndcleo, mas de 2,2%, estatisticamente diferente de zero. Os bens
industriais sdo muitas vezes transacionados no mercado internacional, tendo como
concorréncia produtos denominados em moeda estrangeira € 0 repasse ao
consumidor acaba sendo maior que os servigos. Por outro lado, o hiato do produto
tem um baixo poder explicativo da inflagdo de bens industriais comparado com
Servigos por ser um grupo mais baseado nos custos externos do que na economia

domeéstica.

4.2. Nao-linearidade

Quando analisamos o caso geral, estamos fazendo uma média do repasse
cambial ao longo de todo o periodo analisado, entretanto, observamos que
oscilacbes desse coeficiente ao longo do tempo depende das circunstancias. A
hipbtese que gostariamos de testar é se 0 repasse pode ser mais alto em momentos
de maior variagdo cambial. Isso poderia ser explicado pelos “custos de menu”, ou
seja, para pequenas varia¢Oes da taxa de cambio muitas vezes a empresa prefere
absorver essa pequena elevacdo de custo reduzindo a margem de lucro do que ter
0 custo de aumentar o prego do seu produto. Esse custo pode ser tanto financeiro
de imprimir novas etiquetas para os produtos quanto ndo-financeiro como causar
algum constrangimento ao cliente por aumento de prego. Outra tese é baseada nos
custos informacionais conforme discutido e detalhado na revisdo de literatura
sobre o trabalho de Maczwiaki e Widerhold (2009).

Dessa forma, separamos 0s movimentos pequenos de grandes movimentos

da taxa de cambio, utilizando um threshold de variagdo de 10%. A escolha do
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threshold da variacdo cambial foi baseada na amostra, cujas opcbes analisadas
seguem na tabela 4. As variagdes acima de 5% se mostraram bastante frequentes,
alcancando quase metade dos trimestres da amostra. Por outro lado, variagdes
acima de 15% e de 20% mostraram uma frequéncia entre 8% e 4%,
respectivamente, o que poderia trazer problemas de robustez dos resultados. Por
fim, avaliamos que a variacdo acima de 10% que corresponde a 20% da amostra

iria minimizar os problemas das extremidades.

Tabela 4: Threshold da Variagdo Cambial

Threshold Nljlmem de % da amostra
trimestres
0% 226 100%
5% 102 4554
10% 45 20%
15% 15 8%
20% 9 A%

O resultado encontrado é que o repasse aumenta de forma significativa
guando a variacdo cambial ultrapassa 10%. Para o indice geral, a estimacdo
pontual mostra um pass-through de 4,5% para variacGes cambiais acima de 10%,
enquanto o pass-through de variagGes abaixo de 10% ficam em 2,6%. Todos os
grupos estimados mostraram resultados na mesma direcdo, com excecdo de
administrados e non-tradables que mostram um repasse praticamente igual nas

duas subamostras.
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Tabela 5: Resultados da Estimag&o da Equag&o 2

Pass-throughBme Pass-throughein Desvioall -
. . Estatisticael)
Constante AR(1) ar ar ' Expectativaltiel DummyiGasolina R2 R2Bjustado o on
maioruefl0% menoruef0% Inflago
IPCA 0,0019 0,4968 0,0447 0,0259 0,0141 0,0309 0,5912 0,5497 1,9024
Estatistica® 5,3355 7,0153 2,8763 1,6483 2,5432 2,7892
Errofbadrao 0,0004 0,0708 0,0156 0,0157 0,0056 0,0111
P-valor 0,0000 0,0000 0,0045 0,1010 0,0118 0,0058
Livres 0,0016 0,5689 0,0453 0,0212 0,0183 0,0197 0,6428 0,6065 1,7671
Estatistica 5,0363 88112 32777 1,5444 3,5118 2,1118
Errodpadrio 0,0003 0,0646 0,0138 0,0138 0,0052 0,0093
P-valor 0,0000 0,0000 0,0012 0,1242 0,0006 0,0360
Administrados 0,0025 0,3532 0,0313 0,0382 -0,0052 0,0694 0,0882 0,3719 0,3044 2,0057
Estatistica® 3,8788 4,9770 0,8353 0,9979 -0,3841 2,9916 2,1452
Erropadrio 0,0006 0,0710 0,0375 0,0383 0,0134 0,0232 0,0411
P-valor 0,0001 0,0000 0,4046 0,3196 0,7013 0,0032 0,0332
Tradables 0,0009 0,6277 0,0670 0,0313 0,0181 0,0222 0,6574 0,6225 1,7048
Estatisticalt 2,8286 10,0437 3,3953 1,6055 2,5329 1,6825
Errofadrao 0,0003 0,0625 0,0197 0,0195 0,0071 0,0132
P-valor 0,0052 0,0000 0,0008 0,1101 0,0121 0,0941
Non-Tradables 0,0037 0,2315 0,0174 0,0177 0,0265 0,0242 0,3349 0,2674 1,9710
Estatisticall 8,9486 3,2466 1,1603 1,1765 4,6598 2,6938
Errodpadrio 0,0004 0,0713 0,0150 0,0150 0,0057 0,0090
P-valor 0,0000 0,0014 0,2474 0,2409 0,0000 0,0077
Alimentaggothoomicilio 0,0015 0,5839 0,1286 0,0641 0,0344 0,0094 0,5103 0,4606 1,7916
Estatistica® 2,0314 9,4637 2,7865 1,3914 2,0564 0,3421
Erropadrio 0,0007 0,0617 0,0461 0,0460 0,0167 0,0274
P-valor 0,0436 0,0000 0,0059 0,1658 0,0411 0,7326
Servigos 0,0046 0,0806 0,0160 0,0008 0,0278 0,0314 0,3682 0,3040 2,0169
Estatistica® 11,2738 1,1066 1,3750 0,0718 6,1762 4,4373
Errofpadrio 0,0004 0,0728 0,0116 0,0115 0,0045 0,0071
P-valor 0,0000 0,2699 0,1708 0,9429 0,0000 0,0000
Industriais 0,0011 0,5324 0,0245 0,0200 0,0116 0,0347 0,5890 0,5473 1,9655
Estatisticall 3,9195 8,0569 1,6688 1,3670 2,2000 3,3862
Erropadrio 0,0003 0,0661 0,0147 0,0147 0,0053 0,0102
P-valor 0,0001 0,0000 0,0968 0,1733 0,0290 0,0009

Nas agregacgdes do IPCA, os resultados do pass-through divergiram do
resultado estimado diretamente com o indice geral conforme mostra a tabela 6.

Tabela 6: IPCA Estimado e IPCA Agregacdes no Caso de N&o-Linearidade

Pass-through®mi Pass-throughémi Desvio@ial
Constante AR(1) variagdo@ambiall variagdo@ambiall Hiato@lo®roduto Expectativaiiel
maior@uefl0% menor@uefl0% Inflagdo
IPCARstimado (TEFFFFEFFREEITEOD, 0019 (FEFFFFFEFFECTeeinD, 4068 (FEIFIriTen, 0447 (TR, 0259 (g, 0141 [IHHTm,0309
IPCAGgregagdolil (FRTHRRETe O, 0013  (FPFRFRPTeesecinD, 2778  (EFFreeebeereerein, 0233 [ Jtiiiiaiiziiiic N0 OR N WlEiiiiidiiiiiidiit NOPASE]
IPCABgregacao2 (FEFFFEEFERPFPPECEND, 0018 (FEFFFERFFFREFPEOND, 3991 (FFEEFFERRFFFECTREn, 0302 [ZEEFERPFFEIFPEEO, 0281 [FEFFEFFFRRFFERIFIND, 0093 [EEFFFEEFERRFFFEFIND, 0367
IPCAGgregacdo® (TETHRR ), 0025 (i, 3294 (A, 0557 ([Fmmm,0339 [ ,0161 [Fmmmmm,0353

Nota:B\gregacdoll:Aivres@@dministrados.B\gregacdo®:BAdministrados,Eradables@Non-Tradables.BAgregacdoB:BAdministrados,Blimentagdohc
Domicilio,Bervigos@Andustriais

4.3. Hiato do Produto

As questbes conjunturais da economia muito influenciam o repasse de
custos ao consumidor. Em momentos de demanda fraca, um repasse integral do
aumento dos custos para o consumidor pode reduzir a quantidade de tal forma que
reduza a margem de lucro das empresas. Dessa forma, nesses momentos pode ser
mais lucrativo reduzir a margem de lucro para ter uma menor perda na quantidade
vendida, reduzindo assim o pass-through no caso de um aumento de custos ser
proveniente de uma desvalorizacdo cambial. Vale notar que a elasticidade

demanda-preco depende muito do setor analisado, uma vez que setores de bens


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712353/CA


PUC-Rio- CertificacaoDigital N° 1712353/CA

32

essenciais como de alimentos e farmacéuticos em geral apresentam uma demanda
menos elastica, tendo mais espaco para repassar custos sem ter tanta variagdo no
volume. Por outro lado, setores de bens discricionarios podem ter variacGes de
volume maiores para um mesmo aumento de preco. Escolhemos o hiato do
produto estimado por uma fungédo de produgdo como uma medida de aquecimento
da economia. Hiato do produto é o crescimento corrente do PIB descontado o
crescimento potencial do PIB, o que significa que quando o hiato esta positivo a
economia esta crescendo acima do seu potencial, portanto esta aquecida, enquanto
hiato negativo significa que a economia esta rodando abaixo do potencial, ou seja,
ndo estd aquecida. Para testar essa hipOtese, separamos a amostra em dois
periodos: trimestres com hiato do produto positivo e trimestres com hiato do
produto negativo, através de uma dummy, para estimar o repasse cambial em cada

uma das subamostras.

Os resultados estdo apresentados na tabela 7 e mostram que para o IPCA e
a maior parte dos subgrupos o pass-through é menor em periodos de hiato
negativo. Para o indice geral, o repasse aumenta para 4,5% em periodos de hiato
positivo e cai para 2,4% na média dos trimestres com hiato negativo.

Para os grupos de administrados, non-tradables e servi¢os, os coeficientes
de pass-through para as subamostras de hiato positivo e negativo ndo se

mostraram estatisticamente significantes ao nivel de 10%.

Tabela 7: Resultados Estimados da Equacéo 3

Desvioal -
Constante AR(1) pass-through®mi Pass-throughtnl | 24,10 Expectativaed DummyGasolina R2 R2Ajustado Estatisticallels
hiatomegativo  hiatofpositivo v Durbin-Watson
Inflagio
IPCA 0,0021 04721 0,0242 0,0448 0,0127 0,0293 0,6024 05620 1,9313
Estatistica® 6,5562 6,7261 2,1163 3,0713 2,3326 2,7626
Errofpadrio 0,0003 0,0702 0,0114 0,0146 0,0054 0,0106
P-valor 0,0000 0,0000 0,0356 0,0024 0,0207 0,0063
Livres 0,0020 0,5037 0,0252 0,0411 0,0186 0,0231 0,6387 0,6020 1,8259
Estatistica® 6,5345 7,5913 2,4829 3,1197 3,5510 2,5166
Errofpadrio 0,0003 0,0663 0,0102 0,0132 0,0052 0,0092
P-valor 0,0000 0,0000 0,0139 0,0021 0,0005 0,0127
Administrados 0,0025 03539 0,0135 0,0598 -0,0058 0,0610 0,101 0,3485 0,2784 1,9671
Estatisticall 4,4778 4,9657 0,4765 1,6453 -0,4281 2,6376 2,5956
0,0006 0,0713 0,0284 0,0363 0,0135 0,0231 0,0424
0,0000 0,0000 06343 0,101 0,6691 0,0091 0,102
0,0013 05732 0,0418 0,0581 0,175 0,0262 06421 0,6058 1,7670
4,2489 9,0115 2,8641 3,0434 2,4259 1,9833
0,0003 0,0636 0,0146 0,0191 0,0072 0,0132
0,0000 0,0000 0,0047 0,0027 0,0162 0,0488
0,0037 0,2102 0,0166 0,0093 0,0266 0,223 03510 0,2850 1,9680
9,7662 2,9309 1,5545 0,6624 4,7479 2,5808
0,0004 00717 00107 0,0140 0,005 0,0087
0,0000 0,0038 0,1218 0,5085 0,0000 0,0106
0,0019 0,5321 0,0746 0,0949 0,0333 0,0141 0,5046 0,4543 1,8198
Estatistica® 2,9759 8,3977 2,2093 2,1520 1,9921 0,5253
0,0006 0,0634 0,0337 0,0441 0,0167 0,0268
0,0033 0,0000 0,0284 0,0327 0,0478 0,6000
0,0048 0,0653 0,0041 0,0159 0,0271 0,0305 0,3613 0,2965 2,0105
11,9287 0,8949 0,4922 1,4264 6,0457 4,3509
0,0004 0,0730 0,0083 0,0111 0,0045 0,0070
0,0000 03720 06232 01554 0,0000 0,0000
0,0012 04674 0,0194 0,0257 0,121 0,0391 05596 05149 1,9792
4,9959 6,9760 1,7721 1,7764 2,2362 3,7490
0,0002 0,0670 0,0110 0,0144 0,0054 0,0104

0,0000 0,0000 0,780 0,0773 0,0265 0,0002
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A tabela 8 compara a estimacdo para o indice cheio com as agregacoes
dos grupos, mas apenas a agregagao 2 mostra um repasse proximo ao IPCA
fechado.

Tabela 8: IPCA Estimado e IPCA Agregacdes no Caso de Hiato Positivo e Negativo

Desvioi
Pass-through@mE Pass-throughéin® esvioa

Constante AR(1) hiatoegativo hiatoBpositivo Hiato@lo®roduto Explen?:;ié\/:me
IPCARSstimado (TR, 0021 (FHITITPTITRIeTmD, 4721 (TRTITeeen, 0242 [T, 0448 [T, 0127 [[mmmm,0293
IPCARgregagdoil (TR, 0014 (TR, 2604 [HHTHTm, 0116 [T, 0321 i ,0030 [Hmm,0277
IPCAGgregagdo2 [FEEEFFFRREFIOND, 0020 (FFEFFEFFFEETIssiD, 3753 (FEFFFEEERFRRECCCEN, 0232 (FEEEHEFFIEEECCN), 0445 [FEIFFFFTERFTIbeeamd, 0089 (i, 0350
IPCARgregacdo® (TR, 0027 (I, 3094 (i, 0294 i, 0551 [, 0153 [mmmm,0337

Nota:B\gregacdoll:Aivres@EBdministrados.B\gregacdoR:BAdministrados,Elradables@ENon-Tradables.B\gregacdoB:BAdministrados,Blimentagdohc

Domicilio,Bervigos@Andustriais

4.4. Diregao da Variagao Cambial

Outra andlise do repasse cambial é se ha diferenciacdo entre momentos de
apreciacdo cambial e depreciacdo cambial. Os resultados apresentados na tabela 9
mostram que sim. Para essa estimacdo também usamos dummies para diferenciar
momentos de apreciacdo e de depreciacdo cambial. Quando ha uma depreciacdo
cambial, o repasse da elevacdo de custos € maior: de 8,8% para o indice geral,
ante 0% para movimentos de apreciacdo do cambio nominal. Por outro lado,
guando ha uma apreciacdo cambial, 0 que deveria reduzir 0s custos em moeda
estrangeira, reduzindo o preco do produto, o repasse estimado é estatisticamente
ndo-significante para todas as aberturas da inflacdo analisadas, ou seja, ndo ha
repasse de precos para baixo. Essa assimetria para cima mostra que as empresas
repassam um percentual da elevacdo de custos, mas preferem aumentar a margem
de lucro e se apropriar dos ganhos da reducdo de custos quando no cenario de
apreciacdo da taxa de cambio. Uma possivel explicacdo para esse comportamento
por parte das empresas € a tendéncia de alta dos precos, ou seja, inflagdo acima de
zero. Dessa forma, as empresas aumentam a margem de lucro temporariamente
quando ha uma reducdo de custo via apreciacdo do cambio até ter alguma outra
pressdo de custo seja por variagdo cambial ou ndo, que volta a reduzir a margem

de lucro sem precisar aumentar o preco do produto.
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Pass-throughémE Pass-throughm Desvioall )
- x . Estatistical@el
Constante AR(1) apreciagioll  depreciagdol E @ D R2 R2Bjustado ;
; - Durbin-Watson
cambial cambial Inflagio

IPCA 0,0026 0,4510 0,0102 0,0876 0,0116 0,0385 0,6071 0,5672 1,9290
Estatistica® 6,4510 6,2362 0,7205 3,6151 2,1253 3,6152
Errofpadrio 0,0004 0,0723 0,0141 0,0242 0,0055 0,0107
P-valor 0,0000 0,0000 0,4721 0,0004 0,0349 0,0004
Livres 0,0022 0,5163 0,0162 0,0653 0,0172 0,0289 0,6268 0,5889 1,8333
Estatistica® 5,7753 7,6184 1,2414 2,9260 3,2395 3,0727
Erropadrdo 0,0004 0,0678 0,0130 0,0223 0,0053 0,0094
P-valor 0,0000 0,0000 0,2160 0,0039 0,0014 0,0024
Administrados 0,0035 0,3370 -0,0130 0,1467 -0,0102 0,0689 0,0874 0,3919 0,3265 2,018
Estatisticall 4,9102 4,8375 -0,3721 2,5831 -0,7719 3,1412 2,1942
Errodpadrio 0,0007 0,0697 0,0348 0,0568 0,0133 0,0220 0,0398
P-valor 0,0000 0,0000 0,7103 0,0106 0,4411 0,0020 0,0295
Tradables 0,0015 0,5972 0,0298 0,0830 0,0158 0,0330 0,6475 0,6117 1,7315
Estatistica® 3,6417 9,2210 1,6208 2,6423 2,1835 2,4940
Errofpadrao 0,0004 0,0648 0,0184 0,0314 0,0072 0,0132
P-valor 0,0004 0,0000 0,1068 0,0089 0,0302 0,0135
Non-Tradables 0,0039 0,2228 0,0029 0,0424 0,0251 0,0249 0,3265 0,2580 1,9832
Estatistica® 8,9915 3,1089 0,2088 1,8289 4,3671 2,8641
Erropadrio 0,0004 0,0717 0,0141 0,0232 0,0057 0,0087
P-valor 0,0000 0,0022 0,8348 0,0690 0,0000 0,0047
Alimentaggomotomicilio 0,0026 0,5568 0,0467 0,1730 0,0291 0,0282 0,4921 0,4405 1,8210
Estatistica® 2,9253 8,7143 1,0707 2,3547 1,7094 1,0427
Erropadrio 0,0009 0,0639 0,0437 0,0735 0,0170 0,0271
P-valor 0,0039 0,0000 0,2857 0,0196 0,0890 0,2984
Servigos 0,0048 0,0764 0,0046 0,0182 0,0265 0,0318 0,3760 0,3126 2,0237
Estatistical 11,2926 1,0489 0,4227 1,0293 5,8941 4,6627
Errodadrio 0,0004 0,0729 0,0108 0,0177 0,0045 0,0068
P-valor 0,0000 0,2956 0,6730 0,3047 0,0000 0,0000
Industriais 0,0015 0,4664 0,0074 0,0520 0,013 0,0429 05573 05123 1,9428
Estatistica® 4,5512 6,8762 0,5191 2,1967 2,0646 4,1363
Erropadrio 0,0003 0,0678 0,0143 0,0237 0,0055 0,0104
P-valor 0,0000 0,0000 0,6043 0,0001

0,0293

0,0403

Nota|

A tabela 10

subgrupos.

compara a estimacdo do IPCA com as agregacdes dos

Tabela 10: IPCA Estimado e IPCA Agregagdes no Caso de Apreciagdo e Depreciacdo Cambial

Pass-through8mi Pass-throughéml

Desvio@al

Constante AR(1) . o HiatoRlo®Produto Expectativa@iel
apreciagdo depreciagdo .
Inflagdo
IPCARstimado 0,0026 0,4510 0,0102 0,0876 0,0116 0,0385
IPCAGgregagdolil 0,0018 0,2579 -0,00020 0,0693 0,0010 0,0321
IPCARgregacdo2 0,0024 0,3804 0,0072 0,0899 0,0064 0,0408
IPCAGgregacdod 0,0033 0,3140 0,0114 0,1110 0,0123 0,0413

Nota:@\gregacdo Aivres@@dministrados.BAgregacdoR:Bdministrados,fradables®@Non-Tradables.BAgregacdoB:Bdministrados,Blimentagadolhc

Domicilio,Bervigos@Andustriais

4.5. Subitens

Para os 365 itens que compdem o IPCA ao longo de toda a amostra, estimamos

a equacdo 1 e apresentamos abaixo os resultados por grupos. Vale notar que

excluimos os itens que foram descontinuados e introduzidos ao longo do periodo
analisado de 2001 a 2018.
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Seguem na tabela 11 as estatisticas descritivas dos subitens da inflag&o.

Tabela 11: Estatisticas Descritivas do Pass-Through Cambial dos Subitens de Inflacdo

NUmero@ie

Média Mediana Minimo Méximo Desvio-Padrdo itens
Alimentagdoho@omicilio 0,110 0,085 -0,190 0,599 0,122 146
Administrados 0,013 0,031 -0,218 0,218 0,084 34
Administrados§2017-2018) 0,014 0,029 -0,233 0,236 0,087 34
Tradables 0,056 0,047 -0,122 0,344 0,072 191
Non-Tradables 0,079 0,047 -0,190 0,599 0,129 140
Servigos 0,023 0,022 -0,159 0,104 0,041 69
Industriais 0,035 0,025 -0,122 0,303 0,071 107

45.1. Administrados

O grupo de precos administrados é composto por 34 itens, em que 0
repasse cambial em 8 meses varia de -21,8% até 21,8%. A distribuicdo dos
repasses esta apresentado no grafico 7. O pass-through estimado para o grupo
agregado é de 3,6%, ligeiramente acima da mediana dos subitens de 3,1%, assim
como a moda do repasse cambial estd entre 0% e 10%. O maior repasse cambial
vem de “transporte hidroviario” com 21,8%, entretanto, esse item tem um peso
bem pequeno, de apenas 0,01% no indice geral, e aparece apenas na cesta de
consumo de uma das capitais da amostra, Belém. Assim, tem pouca influéncia no
repasse cambial do grupo agregado. Ja o maior repasse negativo vem de “multa” e
provavelmente se trata de uma relacdo espuria pois esse preco sé teve 3 reajustes
em toda a amostra: em 2006, 2013 e 2016. Em relacdo ao item com menor
sensibilidade ao cambio, o taxi apresenta um pass-through de apenas 0,4%, o que
é surpreendente uma vez que o principal custo varidvel € o combustivel, que
apresenta um repasse relevante. Dentro do grupo de precos administrados, 0s
componentes mais relevantes em termos de peso na cesta de consumo sdo ligados
a energia. Os combustiveis como gasolina, diesel e gas de botijdo apresentaram
repasse acima da media do grupo de 10,7%, 12,5% e 16,3%, respectivamente, 0
que pode ser facilmente explicado pelo fato de terem preco de referéncia no
mercado internacional em dolar. Apesar da gasolina e do diesel terem tido o preco
congelado pela Petrobras durante o mandato da ex-presidente Dilma, os resultados
ainda mostram um repasse elevado. Outro item relevante na cesta de consumo do
brasileiro é a energia elétrica que mostrou um pass-through de 5,4%, também

acima da média do grupo. Apesar da principal fonte de geracdo de energia elétrica
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no Brasil ser através de hidrelétricas, o alto coeficiente de repasse é reflexo do
custo das termoelétricas, intensivas em combustiveis fdsseis, que conforme ja

mostrado anteriormente apresentam um repasse elevado por serem commodities.

Gréafico 7: Histograma Pass-through dos itens de Precos Administrados
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45.2. Bens Tradables

Dentro de precos livres, a parcela de bens tradables apresenta o repasse
mais elevado com o maior coeficiente alcancando 34,4% vindo de azeite de oliva,
uma vez que a producdo nacional é insuficiente para atender a demanda domestica
e 0 setor tem uma grande participacdo de produtos importados. O segundo maior
repasse de 33,9% vem de acUlcar refinado e embora o Brasil seja um grande
produtor mundial tem as exporta¢cdes como concorréncia para 0 mercado interno,
o faz com que uma depreciacdo cambial influencie também os precos internos. O
histograma dos coeficientes (grafico 8) é assimétrico para cima e a moda esta
entre 0% e 10%. Dentre os itens com maior repasse estdo os alimentos no
domicilio ndo pereciveis, ou seja, aqueles que sdo transacionados no mercado

internacional, como os dois exemplos citados acima.
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Gréfico 8: Histograma Pass-through dos itens de Bens Tradables
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4.5.3. Bens Non-Tradables

Dentro de precos livres, apesar a média dos bens ndo-transacionaveis
apontarem para um repasse cambial menor que os transacionaveis, ha um grande
namero de outliers tornando a dispersdo do coeficiente de repasse mais alta. A
moda esta entre 0% e 10% conforme mostra o grafico 9, mas o maior coeficiente
de repasse é de 59,9% vindo de tomate. Nesse grupo, 0s principais responsaveis
por repasses mais altos também estdo vindo de alimentacdo no domicilio, mas

nesse caso apenas bens pereciveis como in natura, que é o caso do tomate.

Gréfico 9: Histograma Pass-through dos itens de Bens Non-Tradables
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4.5.4. Alimentacdo no Domicilio

Composto por 146 itens, o agregado de alimentagdo no domicilio é aquele
que apresenta o maior repasse cambial para a inflagdo, de 8,7%. A mediana dos
subitens mostrou repasse similar de 8,5%, enquanto a média ficou em 11,0%. A
moda dos itens € igual a dos outros grupos analisados e esta entre 0% e 10%,
conforme apresentado no grafico 10. O maior pass-through é observado pelo
tomate com coeficiente de 59,9%. Vale notar que os maiores repasses vem dos
bens in natura, uma vez que um custo muito relevante para o produtor sdo 0s
fertilizantes e outros produtos quimicos, todos majoritariamente importados.
Outro ponto relevante para o elevado repasse para 0s bens alimenticios é por se
tratar de bens homogéneos - ou seja, sem diferenciacdo entre os produtores - em
um mercado de concorréncia que as margens sdo muito apertadas sem espacgo para
as empresas absorverem choques de custos. Além disso, a baixa elasticidade do
consumo em relacdo aos bens alimenticios, por se tratar de bens necessarios, faz
com que o produtor consiga repassar um percentual elevado do aumento de custos
no caso de uma desvalorizacdo cambial, sem perder muito volume de vendas.
Adicionalmente, os ciclos dos bens in natura sdo em geral curtos, de até 3 meses,
fazendo com que esse repasse de precos seja rapido. Ja outros bens alimenticios
como as proteinas, que sdo exportados para 0 mercado internacional, também
apresentam um pass-through elevado, como o leite longa vida 20,3%, frango
inteiro 19,6%, peixe 15,0% e, em menor medida, a carne bovina 4,3% na média
dos principais cortes (contrafilé, file-mignon, cha de dentro, alcatra). Nesse caso,
a depreciacédo do real torna as exportagdes mais atrativas em délar, incentivando
0s produtores a aumentar a parcela da producdo destinada as exportacdes,
reduzindo a oferta do produto no mercado interno. Assim, a restricdo de oferta
pode pressionar os pre¢os domésticos, principalmente no caso de uma demanda

domeéstica aquecida.
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Grafico 10: Histograma Pass-through dos itens de Alimentagdo no Domicilio
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4.5.5. Bens Industriais

Os bens industriais mostraram um pass-through com moda entre 0% e
10% dos seus 107 componentes, com mediana de 2,5% e média de 3,5%, ante
estimacdo do agregado em 2,2%. O maior coeficiente de repasse de 30,3% vem de
carvao vegetal. Dentro do grupo, um item relevante para a cesta de consumo € o
etanol que, assim como 0s outros combustiveis, apresenta um repasse cambial
para os precos elevado de 19,6%. O histograma dos repasses esta apresentado no

gréfico 11.

Gréfico 11: Histograma Pass-through dos itens de Bens Industriais
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4.5.6. Servicos

O grupo de servigos mostra uma disperséo e um desvio-padrdo menores do
repasse entre os itens, o que é reflexo do baixo pass-through observado no
agregado. Conforme mostra o grafico 12, a moda esta entre 0% e 10%, sendo o
maior repasse de 10,4% vindo de reforma de estofados e 0 maior repasse negativo
(-15,9%) de seguro voluntéario de veiculos. J& os componentes menos sensiveis ao
cambio, ou seja, coeficiente perto de zero sdo hotel, médico, acesso a internet e
conserto de televisor, que sdo mais ligados a atividade interna, sem custos

relevantes em moeda estrangeira.

Gréfico 12: Histograma Pass-through dos itens de Servigos
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5. Consideracdes Finais

Em linha com a literatura, os resultados encontrados apontam para uma
queda do pass-through ao longo do periodo analisado, 0 que pode ser explicado
tanto pelo amadurecimento do sistema de metas de inflagdo como pelas suas
consequéncias sobre a economia brasileira ao trazer maior previsibilidade e
estabilidade macroecondmica. Entretanto, apesar da tendéncia cadente, flutuacdes
de curto prazo no coeficiente de repasse também foram observadas e podem ser

explicadas pela conjuntura, pelo tamanho e pela direcdo do movimento cambial.

As estimacdes indicam que o repasse cambial para a inflacdo é maior
guando a economia esta crescendo acima do seu potencial, ou seja, quando o hiato
do produto esta positivo, ficando abaixo da média caso contrério. Esse
comportamento divergente nas subamostras € mais intenso nos sub-grupos do

IPCA mais ligados a atividade doméstica.

Outra evidéncia confirmada por esse trabalho é a ndo-linearidade dos
repasses cambiais. A hipoOtese testada de variacbes do cambio acima 10%

apresentaram um repasse sensivelmente superior Nesses Casos.

Adicionalmente, hd uma assimetria do repasse do cdmbio para a inflacdo
que se torna mais intenso em periodos de depreciacdo cambial, enquanto em
momentos em que o cambio apreciou, ndo € possivel observar repasses negativos

de precos.

Além do cambio, o grau de aquecimento da atividade econdmica e a
credibilidade da politica monetaria também se mostraram fatores relevantes para

explicar o comportamento da inflag&o.

Entre os grupos analisados, 0os choques cambiais sdo mais sentidos nos
administrados e nos alimentos do domicilio, enquanto 0s grupos que compde o0
nucleo de inflagdo — servigos e industriais — apresentaram um repasse mais baixo.
Essa distincdo é bastante importante para a avaliacdo do Banco Central no
momento de decisdo de politica monetaria. Apesar do Brasil ter a meta

inflacionéria baseada no indice geral - € ndo no ndcleo de inflagio como em
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outros paises — um maior repasse de pre¢os nos ndcleos poderia tornar os choques

mais duradouros, visto a maior persisténcia inflacionaria no ndcleo de inflagao.
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7. Apéndice

Grafico 13: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equagéo 1 (IPCA)
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Gréfico 14: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equagéo 1 (Livres)
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Grafico 15: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacdo 1 (Administrados)
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Gréfico 16: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacéo 1 (Tradables)
50
Series: Residuals
- Sample 2001M10 2018M12
40 - Observations 207
] Mean -2.34e-19
30 + Median -9 .62e-05
| Maximum 0.013580
- Minimum -0.007295
20+ Std. Dev. 0.002932
Skewness 0.935612
0 Kurtosis 6.127695
Jarque-Bera 114.5741
0 Probability 0.000000

0.000



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1712353/CA


47

Grafico 17: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equagédo 1 (Non-Tradables)
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Gréfico 18: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacédo 1 (Alimentacdo no Domicilio)
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Grafico 19: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacéo 1 (Servigos)
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Gréfico 20: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacdo 1 (Industriais)
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Grafico 21: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacéo 2 (IPCA)
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Gréfico 22: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equag&o 2 (Livres)
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Grafico 23: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacédo 2 (Administrados)
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Gréfico 24: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacédo 2 (Tradables)
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Grafico 25: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equagédo 2 (Non-Tradables)
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Gréfico 26: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equagéo 2 (Alimenta¢do no Domicilio)
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Grafico 27: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacéo 2 (Servigos)
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Gréfico 28: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacéao 2 (Industriais)
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Grafico 29: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacéo 3 (IPCA)
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Gréfico 30: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equagéo 3 (Livres)
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Grafico 31: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacédo 3 (Administrados)
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Gréfico 32: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacédo 3 (Tradables)
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Grafico 33: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equagédo 3 (Non-Tradables)
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Gréfico 34: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacdo 3 (Alimentag¢do no Domicilio)
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Grafico 35: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacéo 3 (Servigos)
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Gréfico 36: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacao 3 (Industriais)
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Grafico 37: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equagdo 4 (IPCA)

PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712353/CA
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Gréfico 38: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacéo 4 (Livres)
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Grafico 39: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacédo 4 (Administrados)

PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1712353/CA
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Gréfico 40: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacéo 4 (Tradables)
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Grafico 41: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacéo 4 (Non-Tradables)
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Gréfico 42: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacéo 4 (Alimentagdo no Domicilio)
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Grafico 43: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacg&o 4 (Servicos)
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Gréfico 44: Histograma e Estatisticas dos Residuos da Equacéo 4 (Industriais)
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