Repasse cambial: estimativas por projecoes locais

Usando modelos de projecées locais, este boxe estima o repasse da variacdo cambial para a inflacdo medida pelo
indice geral do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), bem como para diversas de suas aberturas.
As estimativas centrais apontam para repasses cambiais relevantes, mas heterogéneos entre os componentes
do IPCA. Entre os precos livres, por exemplo, valores maiores sdo observados em alimentacdo no domicilio e
bens industriais, enquanto o repasse para servicos é proximo de zero. Entretanto, dada a incerteza associada as
estimativas, os resultados devem ser vistos com cautela.

Introducao

Os movimentos expressivos observados na taxa de cdmbio ao longo dos Gltimos dois anos — com a
desvalorizacdo do real ao longo de 2024, seguida de apreciacdo durante 2025 — reacenderam a atencdo sobre
0s potenciais efeitos dessas variacoes sobre a inflacdo. Em episédios dessa natureza, torna-se fundamental
considerar tanto a magnitude quanto a velocidade com que mudancas na taxa de cambio sdo transmitidas
aos precos domésticos.

Este boxe estima o repasse cambial para a inflacdo usando modelos de projecdes locais (local projections),
metodologia que permite mensurar de forma direta a resposta da inflacdo a choques na taxa de cdmbio ao
longo de diferentes horizontes. A analise é realizada para o IPCA cheio e para diferentes séries analiticas
derivadas desse indice — como as de precos administrados, servicos, alimentacao no domicilio, bens industriais
e nlcleos de inflacao.

As estimativas centrais apontam para repasses cambiais relevantes, porém heterogéneos entre os diferentes
componentes do IPCA. Contudo, dado o elevado grau de incerteza associado a tais estimativas, os resultados
devem ser interpretados com a devida cautela.

Metodologia

Os coeficientes de repasse cambial sdo estimados por meio de modelos de projecdes locais, utilizando
observacoes mensais entre jul/06 e dez/25. A especificacdo para o horizonte h ¢é dada por:
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em que p, denota o nivel de precos, no més t, da medida de inflacdo analisada, com ajuste sazonal; e;
representa a3 média mensal da taxa de cdmbio USD/BRL em t ;e ICBr; corresponde ao nivel de precos do
indice de Commodities - Brasil (IC-Br)" em ¢t . As trés varidveis— Pt , e, e ICBr, — estdo em logaritmo
natural, de modo que sua variacdo mensal absoluta, indicada pelo operador em diferencas A , equivale
aproximadamente a variacdo percentual da varidvel.

1/ Dada a correlacdo negativa frequentemente observada entre os precos de commodities e a taxa de cambio R$/USS, os coeficientes
estimados de repasse cambial tenderiam a ser enviesados para baixo caso ndo fosse incluido um indice de commodities como variavel
de controle. Intuitivamente, na auséncia desse controle, o coeficiente associado ao cdmbio passa a capturar ndo apenas o repasse
cambial em si, mas também o impacto das commoditiessobre ainflacdo, que tende a compensar parte do efeito do cambio. Para uma
discussdo mais detalhada, ver o boxe Influéncia dos Precos de Commodities sobre o Repasse Cambial, do Relatério de Inflagdo (RI)
de marco de 2015.
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Além dessas variadveis, a estimacao inclui IPPCV_t, que representa o indice de pressdo nas cadeias de
suprimentos brasileiras em t 2, e w_t, uma proxy mensal de ociosidade na economia.?> Finalmente, €_t
representa o termo de erro ndo observado.

Os pardmetros ¢" e W ,para i=1,2,..,7 ,sdo estimados por minimos quadrados ordinarios (MQO), para
cada horizonte h entre 0 e 24 meses, utilizando erros-padrao robustos a heterocedasticidade. O parametro
deinteresse é ¢", que mede o repasse cambial acumulado ao longo do horizonte h . Mais precisamente, "
quantifica o aumento esperado, em pontos percentuais, da inflacdo acumuladaentre t e t+h apdsuma
desvalorizagdo de 1% do cambio em t . Por exemplo, se ¢" = 0,1 , uma desvaloriza¢cdo de 10% implicaria
um aumento de 1 ponto percentual (p.p.) na inflacdo acumulada.

Resultados

Os Gréficos 1 a 6 apresentam os coeficientes de repasse cambial para o IPCA cheio, precos administrados,
precos livres e os trés segmentos de precos livres (servicos, alimentacdo no domicilio e bens industriais). Cada
grafico mostra tanto as estimativas pontuais quanto os intervalos de confianca (IC) de 90%.

Inicialmente, percebe-se que, em todos os casos, os intervalos de confianca sdo bastante amplos, evidenciando
elevada incerteza em torno das estimativas. Assim, os resultados centrais devem ser interpretados com a
devida cautela.

Grafico 1 —IPCA Grafico 2 — Pregos administrados

Repasse cambial acumulado, por horizonte Repasse cambial acumulado, por horizonte

0,35 0,50

0,30 SN,

0,40 et N

0,25 .

0.20 0,30 -

0,15

0,10

0,05

0,00 1-

-0,05 0,10

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Coeficiente estimado - --- - 1C 90% Coeficiente estimado - - - - 1C 90%

Grafico 3 — Precos livres Grafico 4 — Servigos
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2/ Esse indice de pressdo foi apresentado no boxe indice de pressdo nas cadeias de suprimentos brasileiras, do Rl de setembro de 2022.
Sua inclusdo nas regressdes tem como objetivo controlar os efeitos associados a distirbios nas cadeias produtivas globais, que se
tornaram particularmente relevantes durante a pandemia.

3/ As estimativas de hiato do produto acompanhadas pelo Banco Central do Brasil (BC), e recorrentemente atualizadas em boxes do
Relatério de Politica Monetéria (RPM), sdo calculadas em frequéncia trimestral. Para obter uma medida de ociosidade em frequéncia
mensal, optou-se por utilizar o hiato do desemprego estimado com base na metodologia de Santos e Sabbadini (2025), que se baseia
em dados de inflacao de servicos e do mercado de trabalho. Como ressaltado no Capitulo 2 deste Relatério, ha elevada incerteza
em torno de qualquer medida de ociosidade, razdo pela qual o Copom avalia suas projecdes com diferentes estimativas e cenérios
para essa variavel.
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Grafico 5 — Alimentagao no domicilio Grafico 6 — Bens industriais
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No que se refere as estimativas pontuais, obtém-se coeficientes de 0,10 e 0,16 para o indice geral, nos
horizontes de 12 e 24 meses, respectivamente. Dessa forma, uma desvalorizacdo de 10% do real implicaria
aumentos de 1 p.p. nainflacdo acumulada nos 12 meses subsequentes e de 1,6 p.p. no acumulado de 24 meses.
As estimativas centrais para precos administrados e livres sdo bastante préximas as do IPCA cheio. Contudo,
no caso de administrados, dada a maior incerteza, as estimativas ndo sdo estatisticamente significativas na
maior parte dos horizontes. Os modelos semiestruturais de pequeno porte do BC, tanto na versao agregada
quanto na desagregada, sugerem coeficiente de repasse cambial de 0,10 para o IPCA cheio no horizonte de
quatro trimestres, valor igual ao da estimativa reportada no Grafico 1, mas com coeficiente mais elevado
para precos administrados (0,18) e mais baixo para precos livres (0,07), respectivamente.*

Os coeficientes de repasse nos segmentos de precos livres sdo heterogéneos. Por um lado, o repasse cambial
estimado para servicos é muito proximo de zero, ndo sendo possivel descartar que seja, na pratica, nulo. Por
outro, estimam-se repasses substanciais para bens industriais e, sobretudo, para alimentacdao no domicilio.
No caso de alimentacdo, o repasse é ndo apenas intenso, como também bastante rapido: no horizonte de
12 meses, o coeficiente é de 0,26, o que representa quase 80% do repasse acumulado em 24 meses (0,33).
Ainda assim, dada a incerteza particularmente elevada nesse segmento, recomenda-se cautela adicional na
interpretacao desses resultados. Essas estimativas para os segmentos de precos livres sdo qualitativamente
semelhantes as obtidas a partir da versdo desagregada do modelo semiestrutural de pequeno porte do BC, que
também sugere baixo repasse para servicos e coeficientes elevados para bens industriais e, principalmente,
para alimentacdo no domicilio.?

O repasse cambial também foi estimado para a média dos nicleos.® Os coeficientes estimados, apresentados
no Grafico 7, mostram repasses significativos, reforcando a interpretacdo de que a taxa de cdmbio tem impacto
relevante sobre o processo inflacionario. Todavia, os coeficientes obtidos para a média dos nucleos sdo
menores do que os estimados para o indice geral do IPCA. Esse resultado pode derivar da menor sensibilidade
dos nulcleos aos componentes volateis do IPCA, possivelmente mais influenciados por variacoes da taxa de
cambio. Em particular, os nicleos EX0 e EX3 excluem componentes da alimenta¢do no domicilio, segmento
para o qual o repasse cambial estimado é alto (Grafico 5).

E interessante notar que coeficientes de repasse mais baixos aparecem ndo apenas na média dos nucleos,
mas também em cada um dos cinco nucleos que a compoem. Esse resultado pode ser observado no Grafico

4/ Ver o boxe Atualizacdo do modelo para projecdo de médio prazo dos precos administrados, do RPM de junho de 2025, que apresenta
coeficientes de repasse cambial tanto para precos livres quanto administrados. Cabe notar que o modelo de precos administrados
discutido nesse boxe nado se baseia, em geral, em equacdes estimadas, mas em calibracées ancoradas no arcabouco institucional
vigente. Assim, enquanto essas calibra¢oes buscam refletir o comportamento dos precos sob o regime atual, os exercicios empiricos
aqui apresentados capturam um efeito médio ao longo da amostra, que pode abranger diferentes regimes institucionais.

5/ Ver o boxe Atualizacdo dos modelos semiestruturais de pequeno porte, do Rl de junho de 2024.

6/ A média dos nucleos é calculada como média simples das variaces mensais de cinco nicleos do IPCA: EX0, EX3, nicleo por médias
aparadas com suavizagdo (MS), nicleo de dupla ponderacdo (DP) e percentil 55 (P55). Para mais detalhes, ver boxe Atualizacdo do
conjunto de nucleos de inflacdo comumente considerados pelo BCB para andlise de conjuntura econémica, do Rl de junho de 2020.
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8, que apresenta os coeficientes desses nicleos no horizonte de 12 meses. Os coeficientes sdo inferiores aos
do IPCA cheio e de magnitudes semelhantes entre si— resultado ndo trivial, considerando que esses nucleos
seguem metodologias de calculo bastante distintas.’

Grafico 7 — Média dos nucleos Grafico 8 — Nucleos de inflagéao
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Resultados andlogos podem ser observados nos Graficos 9 e 10, que investigam em maior detalhe os dois
segmentos com maiores repasses estimados — bens industriais e alimentacdo no domicilio— apresentando
os coeficientes para alguns de seus subcomponentes no horizonte de 12 meses. Em ambos os casos, o repasse
estimado para a medida de nucleo® de cada segmento é menor do que o estimado para o seu agregado, em
linha com o padrao observado para o IPCA cheio.

Grafico 9 — Bens industriais e componentes Grafico 10 — Alimentagcao e componentes
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No caso de bens industriais, em contraste com o menor repasse obtido para o nlcleo (EX3 Industriais), estima-
se um coeficiente mais elevado para os bens com precos volateis. No caso de alimentacdo no domicilio, sdo
também estimados os coeficientes para a desagregacao do segmento em alimentos industrializados, in natura
e semielaborados. Em todos os casos, os coeficientes sdo elevados. Os resultados centrais sdo particularmente
altos para in natura e semielaborados, embora ndo sejam estatisticamente significativos.

As andlises apresentadas até aqui consideraram a decomposicao dos produtos com precos livres em servicos,
alimentacdo no domicilio e bens industriais. Embora essa segmentacdo seja a mais comumente adotada
em analises de conjuntura, como neste RPM, ela ndo é a Gnica desagregacao possivel. Alternativamente, o
segmento de precos livres pode ser decomposto em servicos, bens duraveis, bens semiduraveis e bens ndo
duraveis; ou, ainda, em produtos comercializaveis e ndo comercializaveis. Os coeficientes de repasse estimados
para essas segmentacoes alternativas, no horizonte de 12 meses, sdo apresentados nos Graficos 11 e 12.

7/ Para maiores detalhes sobre tais metodologias, ver a Nota Técnica Nicleos de inflacdo e outras séries analiticas derivadas do IPCA:
metodologia consolidada, de dezembro de 2025.

8/ Oncleode alimentacdo no domicilio utilizado é composto pelos seis itens do grupo que integram o nicleo EX1: (i) farinhas, féculas e
massas; (ii) carnes e peixes industrializados; (iii) panificados; (iv) bebidas e infusdes; (v) enlatados e conservas; e (vi) sal e condimentos.
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Grafico 11 — Duraveis, semiduraveis e nao duraveis Grafico 12 — Comercializaveis e ndao comercializaveis
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Na comparacdo com o agregado de precos livres, o repasse estimado para bens duraveis é um pouco maior,
enquanto para semiduraveis é um pouco menor. A estimativa pontual é substancialmente mais elevada para
bens ndo duraveis, o que provavelmente reflete o repasse mais elevado na alimentacdo no domicilio (Graficos
5 e 10), cujos componentes se enquadram naquela categoria. Contudo, assim como no caso de alimentacao,
a incerteza associada a essas estimativas de repasse cambial é particularmente elevada, o que dificulta
conclusdes definitivas.

Por fim, na segmentacdo entre comercializaveis e ndo comercializaveis, observa-se que o repasse cambial
estimado é mais alto para o primeiro grupo do que para o segundo. Esse resultado é o esperado, dado que o
grupo de ndo comercializaveis retne produtos com baixo potencial de exportacdo ou importacao (servicos,
por exemplo), enquanto o grupo de comercializaveis abrange os componentes com precos livres mais sujeitos
as condigoes externas.

Conclusao

As estimativas centrais indicam repasses cambiais relevantes, mas heterogéneos entre os diferentes
componentes do IPCA. Para o indice geral, os coeficientes estimados situam-se em 0,10 e 0,16 nos horizontes
de 12 e 24 meses, respectivamente, enquanto a média dos nlcleos apresenta repasses mais moderados,
ainda que relevantes. Valores maiores sdo observados para bens industriais e, sobretudo, para alimentacao
no domicilio, segmento no qual o repasse estimado é intenso e relativamente rdpido. Em contraste, o repasse
para servicos é muito proximo de zero, em linha com a natureza menos sensivel desse segmento ao cambio.

Apesar desses padroes, a analise revela intervalos de confianca amplos em todos os casos, indicando elevado
grau de incerteza em torno das estimativas. Além disso, diferentes abordagens — como modelos estruturais,
modelos semiestruturais, vetores autorregressivos (VARs) ou especificacoes alternativas de projecoes locais
— podem produzir resultados distintos. Portanto, embora os coeficientes aqui apresentados fornecam
referéncias Uteis acerca da possivel ordem de magnitude dos repasses cambiais, sua interpretacao deve ser
realizada com cautela.
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