O cenario economico mundial recente tem sido
caracterizado por processo de recuperagao desigual das
grandes economias. De um lado, a economia dos Estados
Unidos mostra sinais mais s6lidos de melhora nos seus
fundamentos. De outro, em paises da Europa, além do
Japdo e de alguns paises emergentes, a recuperagao
tem sido mais lenta, evidenciada por menores taxas
de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). A
esse cenario de crescimento heterogéneo, deve-se
acrescentar os riscos decorrentes do inicio do processo de
normalizagdo das condigdes monetarias em importantes
economias maduras, notadamente nos Estados Unidos.

Em conjunto, esses fatores tém gerado focos de
volatilidade nos mercados internacionais de moedas,
com o fortalecimento do dolar americano frente as
demais moedas. Considerando o periodo de doze meses
até o inicio do més de marco de 2015, o dolar valorizou
27% ante o euro, 11% frente a libra esterlina, 18%
em relag@o ao iene japonés e 32% ante o real. Nesse
contexto, ¢ natural que autoridades monetarias se
preocupem com a intensidade de repasse das variagdes
cambiais para precos. Dada a relevancia do tema, este
boxe trata do repasse cambial, identificando fatores
e condi¢des que podem mitigar seu efeito sobre os
precos internos.

Em geral, a literatura internacional apresenta evidéncias
de reducdo na magnitude do repasse cambial nas tGltimas
décadas na maioria dos paises desenvolvidos e também
em paises emergentes (Gagnon e Thrigh, 2004; Campa
e Goldberg, 2002 e 2005; Mishkin, 2008). Varios
fatores s@o apontados para explicar esse recuo, como a
melhoria da qualidade da politica monetaria, a mudanca
na composicdo da cesta de importacdes, com aumento
da participacdo de manufaturados, entre outros. No
caso do Brasil, estimativas apontam reducdo intensa
no coeficiente de repasse da variacdo cambial para os
indices de precos ao consumidor apds a adog¢ao do regime
de metas para a inflagdo (Belaisch, 2003; Albuquerque
e Portugal, 2005; Nogueira Junior, 2010). Essa reducao
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Grafico 1 — Taxa de Cambio Nominal
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Fonte: Banco Central do Brasil e BIS.
1/ Indice invertido em relagéo ao publicado pelo BIS, seu aumento indica
desvalorizagdo do Real.
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no repasse tem sido também capturada pelos modelos
de projecao do Banco Central, como reportado no boxe
“Modelos de Projecao: Atualizagdo e Aperfeicoamentos”™
do Relatorio de Inflagdo de junho de 2011. As estimativas
de repasse tém se mantido estaveis nas revisdes mais
recentes dos modelos, em niveis proximos a metade dos
valores estimados para 2004/2005.

Comportamento similar foi observado com relagao ao
repasse no grupo de precos administrados, intensamente
afetado pelos movimentos da taxa de cambio no
periodo inicial do regime de metas para a inflagao.
Mais recentemente, conforme divulgado no boxe
“Precos Administrados por Contratos e Monitorados:
Atualiza¢do dos Modelos de Proje¢ado e dos Coeficientes
de Repasse Cambial” do Relatorio de Inflagao de junho
de 2012, ndo se encontrou evidéncia de repasse cambial
para os itens potencialmente mais impactados pela taxa
de cambio.

A literatura empirica também reporta que a magnitude
e a velocidade do repasse para os pregos ao consumidor
dependem de varios fatores, incluindo expectativas
quanto a duracdo da variacdo cambial, custos de
ajustamento de precos, condi¢cdes de demanda e
composicao da cesta de importados. Ao se considerar
0 ajuste recente nas cotagdes do real frente as varias
moedas, esse ultimo fator parece ser particularmente
relevante para a magnitude do repasse. Note que a
transmissdo da variagdo cambial tipicamente ocorre
em dois estagios. No primeiro, movimentos da taxa
de cambio sdo transmitidos aos precos dos produtos
importados (finais e intermediarios). No segundo estagio,
mudangas nos pre¢os dos importados sao transmitidas
para os precos no varejo. A magnitude desse efeito sobre
os indices de pregos ao consumidor depende, entre outros
fatores, da parcela de importados na economia e de sua
composi¢ao (quanto ao tipo de produto e da moeda do
pais de onde o produto ¢ importado).

Dessa forma, medidas de taxa de cambio efetiva podem
ser mais representativas para a transmissao de choques
para a inflagao do que taxas de cambio bilaterais (Klau
e Fung, 2006). O Grafico 1 apresenta a taxa de cambio
real/dolar americano (R$/US$) e uma medida de taxa
de cambio efetiva para o Brasil, calculada pelo Bank for
International Settlements (BIS). A taxa de cambio efetiva
¢ calculada como uma média geométrica das taxas de



Tabela 1 — Composigio da cesta de moedas cambio bilaterais, onde cada moeda é ponderada pelo
peso de cada pais na corrente de comércio com o Brasil!,

Moeda Pais Codigo Peso" .
) conforme dados da Tabela 1. Note-se que, embora haja
Euro Area do Euro EUR 21,1% 1 d laci d L, . hé d
Délar EUA USD e elevada correlago entre as duas séries, h momentos de
Yuan China CNY 14.39% descolamento entre as duas medidas, como no periodo
Peso Argentina ARS 10,6% recente, e embora a depreciagdo frente ao dolar tenha
lene Japdo JPY 4,9% sido maior, a participagdo dessa moeda na corrente de
Won Coréia do Sul KRW 3,9% comércio é menor que 20%.
Peso México MXN 3,2%
Libra esterlina Reino Unido GBP 2,2% s .
Para testar a hipotese de repasse cambial menor em um
Peso Chile CcLP 1,9% A g 1
. contexto de descolamento da taxa de cambio bilateral
Demais moedas - - 18,9% , i - . i .
B real/dolar americano em relagdo a taxa efetiva, utilizou-
onte: o

se um modelo de threshold, tal como adotado por Correa
e Minella (2010) para medir ndo-linearidades no repasse
cambial. A curva de Phillips com threshold é dada por:

1/ Pesos baseados no comércio do periodo 2008-2010.

rh = [ocllE/rt+1 + (1 —-a —a, )7Z't_1 +a, (Aet_m +r,, )]I(qt <7)
(1) + [ale/zm + (1 -al —a; )72,71 +a; (Aetfm ‘7, )]I(q, >7)

tah, ;+0'x +é,

em que 71'tL ¢ a inflagio de pregos livres, 7, ¢ a medida
de hiato do produto, E,7,,; ¢ o termo de expectativas,
7r,_, representa a inflagdo passada, Ae, ¢ a variagdo na
taxa de cambio real/ddlar, 7r: mede a inflagdo externa,
€ X, sdo controles para choques de oferta. Os pardmetros
0(; e a22 medem o repasse cambial de curto prazo (um
trimestre) em cada um dos regimes. Nesse modelo ha
dois regimes, e o repasse ¢ maior ou menor dependendo
se a varidvel ¢, ultrapassa ou ndo o valor 7, que ¢
estimado. A estimacdo do modelo € feita em dois estagios
usando o método GMM. No primeiro estagio, o valor do
threshold é estimado. No segundo, condicional ao valor
do threshold, estima-se os outros pardmetros do modelo.

Nesse exercicio, o descolamento entre a taxa de
cambio efetiva e a taxa bilateral real/d6lar americano
foi utilizado como variavel de threshold. Foram
estimadas duas especificagdes com dados trimestrais
até o periodo mais recente: uma utilizando o nivel
do descolamento como variavel de threshold e outra
com a varia¢ao do descolamento. Nas duas estimagdes
0s parametros 0{; e azz foram estatisticamente

1/ O BIS calcula taxas de cambio efetivas para 61 economias. A metodologia usada, assim como as séries histdricas e os pesos das cestas de moedas
podem ser encontradas em http://www.bis.org/statistics/eer/.
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significantes, e sugerem que, em situagdes de
descolamento como o observado atualmente, o
componente de repasse de curto prazo € entre 2 pontos
percentuais (p.p.) € 3 p.p. menor.

Carneiro, Monteiro e Wu (2002) e Correa e Minella (2010)
também fornecem evidéncias de mecanismos nao-lineares
no repasse cambial no Brasil dependendo de outros fatores.
Usando modelos semelhantes aos da equagao (1), Correa
e Minella (2010) argumentam que a magnitude do repasse
para os precos livres ¢ menor quando a variagdo cambial
¢ percebida como temporaria e quando a economia esta
mais desaquecida. Esse ultimo mecanismo ¢ relevante
no contexto atual da economia brasileira. Como ja
argumentado, tipicamente a variacdo cambial afeta a
inflacdo por meio dos precos de produtos importados.
Contudo, mudangas na taxa de cdmbio também impactam
os pregos ao consumidor por meio de um canal adicional:
a depreciagdo cambial que leva a pregos mais altos dos
produtos importados ira, por sua vez, aumentar a demanda
pelos produtos domésticos que competem com 0s bens
importados. A medida em que a demanda aumenta, havera
também pressdes de alta sobre os precos domésticos
e sobre salarios. Todavia, essa pressao de demanda ¢
reduzida num contexto de menor crescimento econémico.
Para testar esse mecanismo, a equacao (1) foi estimada
usando a medida de hiato do produto como variavel de
threshold. Os resultados sugerem que, quando a economia
encontra-se desaquecida, o repasse cambial de curto
prazo € aproximadamente 3 p.p. menor do que quando a
economia encontra-se crescendo a taxas elevadas.

Em resumo, na avaliag@o prospectiva da magnitude
do repasse cambial, devem-se levar em conta diversos
fatores, tais como o grau de utilizagdo dos fatores
produtivos, dire¢do da variagdo cambial, percepcao
quanto a duragao da varia¢ao do cdmbio, composicao da
cesta de produtos importados, comportamento da inflacao
internacional e pregos de commodities®. Particularmente,
na conjuntura atual, destacam-se como elementos que
contribuem para mitigar os efeitos da desvalorizagdo
cambial sobre os precos domésticos a variagao da taxa de
cambio efetiva menor do que a taxa bilateral R$/USS, o
desempenho da economia em 2015 mais fraco do que o
inicialmente antecipado, o comportamento mais benéfico

2/ Sobre essa relagao, ver boxe “Influéncia dos Pregos de Commodities sobre o Repasse Cambial” no presente Relatorio de Inflagao.
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dos precos das commodities nos mercados internacionais
¢ a posi¢ao mais restritiva da politica monetaria.
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