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RESUMO: A taxa de cAmbio constitui um dos principais precos da economia. Suas
flutuagdes tém importantes impactos sobre os precos domésticos, portanto, sobre a
condugio e credibilidade da politica monetaria. Este artigo apresenta uma ampla rese-
nha da literatura sobre o repasse cambial, e nesse sentido contribui para organizar o
debate sobre o tema, que é de especial interesse para se entender o processo inflacio-
nario brasileiro. Um aspecto a ser destacado é que identificamos que o repasse cambial
pode variar entre grupos de paises devido a existéncia de uma hierarquia do sistema
monetario internacional, fato que néo é tratado explicitamente na literatura sobre re-
passe cambial. O artigo inclui também trabalhos empiricos sobre repasse cambial no
Brasil. Conclui que os determinantes macro e microecondmicos do repasse cambial
fazem parte de um todo que precisa ser entendido no nivel das firmas para melhor
explicar o comportamento agregado dos pregos.
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DETERMINANTS OF THE EXCHANGE RATE PASS-
THROUGH: A SURVEY OF THE BRAZILIAN CASE

ABSTRACT: The exchange rate is one of the main prices of the economy. Its
fluctuations have important impacts on domestic prices and therefore on the conduct
and credibility of monetary policy. This paper presents a broad review of the literature
on the exchange rate pass-through and it gives a contribution in the sense to organize
the debate on the subject, which is of special interest to the understanding of Brazil’s
inflationary process. It has been identified that the phenomenon of exchange rate
pass-through may vary among groups of countries as a result of a hierarchy within the
international monetary system, a fact that is not explicitly addressed in the specialized
literature. The paper also includes empirical studies on exchange rate pass-through in
Brazil. It concludes that the macro and microeconomic determinants of exchange rate
transfers are part of a whole that needs to be understood at the level of firms to better

explain the aggregate behavior of prices.

KEYWORDS: pass-through; inflationary environment; sectorial heterogeneity in the
pass-through; pass-through asymmetry; money hierarchy.
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1. INTRODUCAO

A taxa de ciAmbio constitui um dos principais precos da economia. Para economias
emergentes que adotam regime de metas para a inflagdo, como a brasileira, a influéncia
da taxa de cAmbio sobre os precos é crucial para a estabilidade desse regime.! O objetivo
deste trabalho ¢, além de revisar a literatura sobre repasse cambial, apontar as principais
linhas de discussdo na literatura internacional sobre as evidéncias encontradas a favor de
assimetria no repasse cambial, com destaque para trabalhos empiricos para o caso brasi-
leiro. Desse modo, este artigo traz como contribuicido fornecer uma base para o debate
sobre repasse cambial no Brasil. Nesta resenha destacamos, em especial, o papel que tem
adesempenhar sobre o repasse cambial o fato de sistemas monetarios serem hierarquicos,’
ou seja, um dado da realidade econdmica global,’ tratado por diversos autores, mas com
sua relagao direta com o repasse cambial nao explicitada.

Dados os niveis de pregos interno e externo, é a taxa de cimbio que regula o poder
de compra internacional da moeda doméstica, e, em um mundo de repasses cambiais
incompletos, a0 menos no curto prazo, e com um ‘“curto prazo” na pratica longo o
suficiente para produzir consideraveis flutuagcdes em pregos relativos, os movimentos
da taxa de cAmbio nominal sdo de crucial importancia (BURNSTEIN et al., 2005;
BURNSTEIN e GOPINATH, 2014), de modo que a competitividade da inddstria na-
cional, o custo de insumos importados e a capacidade de absor¢do de bens de con-
sumo globais sdo determinados pela taxa de cimbio, a0 menos no curto prazo. Assim,
a taxa de cAmbio é um preco com importéncia distinta na macroeconomia, tendo sua
volatilidade importantes implicagdes sobre a estabilidade econémica, sobretudo sobre
a estabilidade dos precos. Minella et al. (2003), inclusive, destacam as dificuldades de
se construir credibilidade para a autoridade monetdria em um ambiente de elevada
volatilidade cambial. Assim, torna-se fundamental o entendimento do repasse cambial
a0s pre¢os em uma economia.

Na literatura, em geral, define-se o repasse da taxa de cimbio (moeda doméstica/
moeda estrangeira) para os precos domésticos (pass-through) como o crescimento
percentual nos precos domésticos dada, ceteris paribus, uma depreciagdo de 1% na
moeda doméstica diante da moeda estrangeira de referéncia — em geral o délar ameri-
cano (USD), por ser a principal moeda em transagdes internacionais (CALVO e
MISHKIN, 2003; GOLDBERG e TILLE, 2016). Isto ¢, a elasticidade do nivel geral de

! Ver Minella et al. (2003), Mishkin (2004), Nordstrom et al. (2009), Ghosh et al. (2016).
2 Wray (1998).
3 Prates (2005), Rossi (2010), Kaltenbrunner (2015), Paula et al. (2017), Fritz et al. (2018).
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precos a taxa nominal de cAmbio. O repasse cambial aos pregos de importagao muda
quando os precos sdo fixados (ou estabilizados — ver literatura de pricing to market)* na
moeda do produtor, producer currency pricing (PCP), na moeda do mercado de des-
tino, local currency pricing (LCP), ou ainda em uma moeda que nao circula nas transa-
¢des cotidianas em nenhuma das economias envolvidas na transacio, nesse caso sendo
chamada de uma moeda veiculo, vehicle currency pricing (VCP). Teoricamente PCP
implica repasse cambial aos pregos de importagio na economia de destino, completo;
LCP implica repasse zero na economia de destino; em caso de VCP, o repasse vai de-
pender das taxas de cambio bilaterais do produtor e do importador em relacao a
moeda veiculo.

Hé estudos que apontam a relevéncia distinta para a taxa de cimbio nas discussdes
macroecondmicas nos paises emergentes, sobretudo para os que adotam o regime de
metas para a inflagio (CALVO e REINHART, 2002; CALVO e MISHKIN, 2003;
MISHKIN, 2004, NORDSTROM et al., 2009; GHOSH et al., 2016). No caso de autores
como Calvo e Mishkin (2003), o foco da distin¢do dos paises emergentes estd em suas
institui¢des de politica econdmica, consideradas menos maduras e ndo tio bem esta-
belecidas perante o publico em comparagido com as economias desenvolvidas, o que
resulta, em tltima andlise, em problemas de credibilidade dos policymakers nessas
economias, mas também reconhecem problemas relacionados ao subdesenvolvimento
de mercados financeiros locais e maior vulnerabilidade a sudden stops nos fluxos de
capitais. Os autores também destacam a maior propensio nessas economias, em caso
de instabilidades macroeconémicas severas, de haver substituicio monetaria, dado
que ja existem moedas bem estabelecidas e com poder de compra internacional, isto é,
moedas em que os precos de bem comercializaveis sdo fixados, como o délar ameri-
cano. Essa percep¢do indica que os autores admitem a existéncia de uma hierarquia no
sistema monetario internacional. Em outra linha de argumentagdo quanto a existéncia
de uma hierarquia de moedas, Wray (1998) enfatiza as diferencas no grau de liquidez
internacional das moedas, distinguindo aquelas que emitem passivos na propria
moeda e aquelas que tém mais limitages em fazé-lo. Dessa forma, o grau de liquidez
internacional das moedas de paises emergentes é menor em relagdo as economias de-
senvolvidas, o que coloca as moedas dos paises emergentes em posi¢do inferior na es-

cala de liquidez internacional, e torna essas economias mais vulneraveis a choques

* Knetter (1993) estuda o caso de pricing to market, em que ha o que ele chama de local currency pricing sta-
bilization, que se constitui quando uma firma exportadora diante de um choque cambial ajusta suas taxas

de markup de maneira destino-especifica, de modo a estabilizar os pregos na moeda do pais importador.
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externos.’ Portanto, quer seja como Calvo e Mishkin (2003) ou como Wray (1998), ao
reconhecermos a existéncia de uma hierarquia de moedas e adicionarmos essa dimen-
sdo como um problema a ser considerado na escolha da moeda de fixagao de pregos
no comércio internacional,® temos motivos tedricos para esperar maior instabilidade
monetaria em paises em desenvolvimento associada, inclusive, a maiores repasses
cambiais, pois haveria nesses paises menor participa¢io de bens nas pautas de impor-
tagdo cujos precos sdo fixados em moeda local (BURNSTEIN e GOPINATH, 2014).
A literatura acerca do repasse cambial pode ser dividida em dois grandes grupos
de acordo com o foco de andlise. O primeiro se volta as inter-relagdes macroeconémi-
cas da taxa de cAmbio e o ambiente macroecondémico em que se dao reajustes de pre-
¢os para explicar as flutuagdes no repasse cambial ao longo do tempo. O segundo
preocupa-se com as estruturas de mercado em que as firmas operam para determinar
as estratégias de precificagdo no mercado internacional, portanto, o repasse cambial.
O artigo representativo da primeira linha de analise e referéncia para explicar o
declinio no repasse cambial que parece ter ocorrido nas décadas 1980 e de 1990 é
Taylor (2000). O autor revisa trabalhos que encontram evidéncias de redugio do re-
passe cambial nas duas décadas que antecederam seu trabalho em relacio as décadas
anteriores, com foco no comportamento do ddélar americano. Ele acredita que o ponto
fundamental dessa mudanga estd na mudanca do ambiente inflaciondario (e seu argu-
mento pode ser entendido para os 17 anos que seguiram ao seu trabalho, dado que
confirmou a tendéncia de maior estabilidade inflaciondria, sobretudo para a América
Latina, que, mesmo diante de diversos episddios de instabilidade em diferentes mo-
mentos para diferentes paises, ndo viu o ressurgimento de seus persistentes processos
inflaciondrios vigentes na segunda metade do século XX).” Taylor (2000) argumenta
que a redugio global da inflagdo entre os anos 1980 e 1990 se deve em grande medida
a mudanga na condugéo da politica monetaria. Para esse autor, a ado¢do de modelos,
pelos principais bancos centrais, que baseiam a politica monetaria em regras redu-
zindo a discrigdo, contribuiu para a redugio das taxas de inflagdo no mundo, com os

precos em geral mais estdveis em um ambiente inflacionario menos volatil.

Wray (1998) oferece uma clara explicagao da existéncia de hierarquia dos passivos monetarios em uma
economia que pode ser aplicada as moedas no sistema monetario global, dado que nao ha davida de que o
dolar tem liquidez internacional muito superior a do real. Ver também Paula et al. (2017) e Fritz et al. (2018).
Na literatura internacional aparece nos papers relacionados a international trade invoicing, na qual uma
revisdo e novas evidéncia empiricas podem ser vistas em Golberg e Tille (2016).

Campa e Goldberg (2005) chegam a citar o caso brasileiro como exemplo de elevado choque cambial
(transi¢do do cambio fixo (crawling peg) para o flutuante em janeiro de 1999) que néo levou a uma ele-
vagdo proporcional nos pregos ao consumidor, o que denotaria a queda do repasse cambial nas ultimas
décadas.
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A segunda linha tem antecedentes tedricos em Dornbusch (1987), que busca ex-
plicagdes para o comportamento de ajustamento de pregos apds choques cambiais,
essencialmente em aspectos dos mercados em que as firmas que transacionam inter-
nacionalmente operam, e em Krugman (1986), que é uma das principais referéncias na
literatura de pricing to market, que, de maneira bem geral, admite a possibilidade de
markups distintos para mercados de destinos distintos por parte de uma firma expor-
tadora (o que necessita de algum grau de segmentagao de mercado, que, por sua vez,
depende de caracteristicas institucionais e, também, fundamentalmente das caracte-
risticas do bem transacionado). Todavia, o artigo representativo dos trabalhos volta-
dos a essa discussdo nas duas ultimas décadas, sobretudo do ponto de vista empirico,
¢ 0 de Campa e Goldberg (2005), que defende explicitamente que a flutuagdo do re-
passe ao longo do tempo e sua variagdo entre paises depende muito mais das diferen-
¢as na composicao de pautas de importac¢ao do que das caracteristica macroeconomi-
cas, e isso porque o comportamento do repasse cambial varia mais entre setores do que
entre paises (KNETTER, 1993; CAMPA et al., 2008).

Hé ainda um topico que perpassa ambas as linhas de estudo, de cunho fundamen-
talmente empirico, que é constituido pela assimetria no repasse cambial. Isto é, exis-
tem diversos estudos que, com distintas metodologias e distintos focos empiricos, tém
encontrado evidéncia favoravel a repasses distintos em caso de apreciacdo ou depre-
ciagdo da moeda doméstica (POLLARD e COUGHLIN, 2004; CAMPA et al., 2008;
DELATTE e LOPEZ-VILLAVICENCIO, 2012; BUSSIERE, 2013; PIMENTEL et al,
2016; PIMENTEL, 2017; ASSIS, 2017; BRUN-AGUERRE et al., 2017).

A préxima segdo discute os artigos de cunho mais macroecondmico, especificidades
de economias em desenvolvimento em relagdo as desenvolvidas e foca-se na literatura
aplicada para o caso brasileiro. Na terceira se¢ao nos voltamos a microeconomia do re-
passe cambial. Na quarta discutimos, teoricamente, porque pode-se esperar assimetria
no repasse cambial em uma economia e apresentamos evidéncias empiricas desse fend-
meno. A ultima resume o que concluimos ser de essencial importancia na literatura
neste trabalho revisada, sobretudo para o debate em torno da taxa de cimbio no Brasil.

2. A MACROECONOMIA DO REPASSE CAMBIAL

Ha razdes para que o repasse cambial seja dependente de regime, isto é, difira em in-
tensidade em caso de cAmbio fixo, flutuante ou flutua¢do suja. Barbosa-Filho (2008)
aponta para o caso brasileiro uma flutuacdo suja assimétrica, que ocorre quando a
autoridade monetdria parece intervir mais em momentos de desvaloriza¢cdo cambial

do que em momentos de valorizagdo. Em caso de cambio fixo, uma mudanca na taxa
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de cambio que possa ser entendida como permanente estimula os formadores de pre-
¢os a repassarem o impacto da variacdo cambial sobre os custos integralmente. De
maneira contraria, quando o cambio é flutuante, a nédo ser que o formador de prego
perceba uma mudanca no nivel médio da taxa de cAmbio, uma mudanca brusca tende
a ser vista como temporaria. Quando ha interferéncia do banco central restringindo a
flutuagdo, se esta é corretamente percebida pelos agentes, estes podem aprender o
comportamento da autoridade monetdria e agir de acordo, especulando no mercado
de cambio quando acreditam que a taxa se afastou de um intervalo perseguido pela
autoridade monetaria. Caso a autoridade monetaria tenha credibilidade em sua inter-
vengdo cambial, a especulagdo tende a ser estabilizadora,® caso contrério, a especula-
¢do tende a produzir movimentos cambiais muito intensos, que aumentam a incerteza
na economia e podem ter impactos sobre a intensidade do repasse cambial. Claro que
mudangas de precos dependem do poder de mercado do formador de preco, de forma
que é fundamental para determinagido da intensidade do repasse cambial as estruturas
de mercado presentes nos diferentes setores da economia (CAMPA et al., 2008).

Com foco em caracteristicas macroeconémicas, Goldfajn e Werlang (2000), reali-
zando um estudo em painel com 71 paises entre 1980 e 1998 (com dados mensais),
encontram que o nivel de sobrevalorizagdo da taxa real de cimbio (desvio de sua ten-
déncia de longo prazo gerada por meio do filtro HP), o grau de abertura da economia
(medido pela soma das exportagdes mais importagdes como porcentagem do PIB), o
hiato do produto (desvio do PIB em relagdo a sua tendéncia de longo prazo medida
pelo filtro HP) e o nivel de infla¢do de uma economia afetam o pass-through.

Os autores encontram que a sobrevalorizagdo da taxa real de cAmbio, medida a
partir do desvio da taxa real de cAmbio de sua tendéncia de longo prazo estimada pelo
filtro HP, estd negativamente correlacionada com o nivel de repasse cambial, o que
pode ser entendido da seguinte forma: se anteriormente a uma significativa desvalori-
zagdo cambial a moeda doméstica estava sobreapreciada em termos reais, entdo o
ajuste vira principalmente pelo realinhamento dos precos relativos entre comercializa-
veis e ndo comercializveis na economia doméstica, tendo menores consequéncias so-
bre o aumento generalizado dos pregos.

Donayre e Panovska (2016), estudando Canada e México de 2001 a 2013 por meio do uso
de Vetor Autorregressivo Bayesiano com limiar (Bayesian Threshold Vector Autoregression),

8 Especuladores apostam a favor do retorno da taxa de cambio para os planos da autoridade monetaria.
Ocorre que esse cendrio é menos provavel quando ndo ha planos anunciados de maneira transparente,
levando a maior incerteza no mercado cambial.

Algo como um desvio em relagido a um nivel (ou trajetdria) de cambio considerado normal pelo mercado.

Rev.
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encontram que, quanto maior o hiato do produto (medido como desvio percentual do pro-
duto potencial estimado pelo filtro HP), mais a demanda est4 aquecida e, portanto, maior é a
propenséo das firmas a repassar a demanda final os impactos de uma desvalorizagao cambial.
Os autores encontram regimes distintos de repasse cambial, dependendo da fase do ciclo
econdmico, sendo maior o repasse em regime de demanda aquecida (taxa de crescimento
acima do limiar estimado).

A abertura comercial tem impactos distintos sobre o repasse cambial dependendo
da regido, sendo pouco significativa para Europa e Asia, positivamente correlacionada
com o repasse cambial na Africa e na Oceania, e negativamente na América. O fato de
maior abertura levar a aumento no repasse esta ligado ao fato de maior abertura estar
relacionada a maior dependéncia de importagdes. O maior coeficiente de importagdo
na cadeia produtiva doméstica implica maior potencial para absor¢do direta de cho-
ques cambiais. O fato de a maior participa¢do de importados na economia contribuir
para um maior repasse cambial estd em linha com alguns resultados tedricos apresen-
tados em Dornbush (1987). Para esse autor, a maior participagdo de importados na
cesta de consumo serve como proxy para a participagdo de firmas estrangeiras nos
diversos mercados presentes na economia e, quanto maior for esta participagio, me-
nor deve ser a competicdo doméstica em um dado mercado. Esse fendmeno permite
maior repasse de choques de custos por parte das firmas estrangeiras'® operando nesse
mercado. O fato de na América Latina o repasse cambial estar negativamente correla-
cionado com a abertura indica que o efeito de acirramento competitivo promovido
pela abertura domina, levando economias mais abertas no continente, tudo o mais
constante, a terem menor repasse cambial.

Goldfajn e Werlang (2000) encontram que 12 meses apds uma variagdo de 1% na
taxa nominal de cAmbio, tudo o mais constante, ha uma varia¢ao de 0,245% no nivel
de precos ao consumidor para economias desenvolvidas e 0,394% para economias
emergentes. O maior repasse em economias emergentes pode ser explicado em boa
medida pelo fato de em muitas dessas economias o processo inflaciondrio ser mais
persistente e o periodo amostral dos autores incluir periodo de taxas muito mais ele-
vadas em economias emergentes (como o Brasil) do que nos paises desenvolvidos. O
nivel da taxa de inflagdo parece estar relacionado tanto com a persisténcia do processo

inflaciondrio quanto com a incerteza," fatores que impelem os formadores de precos

>

Uma desvalorizagdo da moeda local representa queda de receita marginal por parte da firma estrangeira,
na moeda da economia na qual é residente, dado o preco do produto em moeda local, e torna os eventuais
insumos importados da economia baratos em sua moeda.

Mankiw et al. (2003) encontram relagdo positiva entre o nivel da taxa de inflagao e a dispersdo nas expec-
tativas tanto dos consumidores quanto dos forecasters profissionais nos EUA.
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a repassarem choques de custos (TAYLOR, 2000). Abaixo discutimos com mais pro-
fundidade porque, teoricamente, pode-se esperar maior repasse em economias em
desenvolvimento do que em economias desenvolvidas. Claras diferencas no repasse
cambial também podem ser vistas para outras classificacbes dos paises da amostra
para o periodo de 12 meses: coeficiente de 0,188 para paises da OECD contra 0,754
para economias ndo participantes do grupo.'? E ainda a influéncia dos processos infla-
cionarios sobre o repasse cambial é destacada pelos autores que atribuem maior re-
passe cambial na América Latina que nos demais continentes, exceto pela Asia'® (para
o periodo de 12 meses a Asia apresenta o maior coeficiente de repasse cambial, mas
para um horizonte de 24 meses a América Latina apresenta o maior repasse), a espiral
inflagdo-deprecia¢do vivida por diversos paises latino-americanos no periodo amos-
tral (anteriormente as respectivas estabilizacdes monetarias. No Brasil esta foi alcan-
¢ada com o Plano Real em 1994)."

Taylor (2000) defende teoricamente que, sob inflagdo baixa e estavel, a persisténcia
de choques sobre os precos tende a ser reduzida. Assim, em um ambiente de baixa e
menos volatil inflagdo proporcionado por uma politica monetaria calcada em regras,
as expectativas de inflagdo estardo ancoradas, o que reduz a propensdo das firmas a
reagirem a choques de custos, entre eles a variagdo cambial, dado que estes ndo in-
fluenciam a dindmica geral dos pregos no longo prazo (visto que no longo prazo acre-
dita-se que os pregos seguirdo na velocidade anunciada pela autoridade monetaria).

De Mendonga e Tiberto (2017), em uma analise de painel de 114 paises em desen-
volvimento," de 1999 a 2013, investigam a capacidade de a credibilidade da autoridade
monetaria'® reduzir o impacto de choques cambiais sobre os pre¢os. Desenvolvem um
modelo empirico que tem a inflacdo dos pregos ao consumidor como variavel depen-

Um coeficiente de 0,188 significa que, para um choque de desvalorizagdo cambial de 1%, tudo mais cons-
tante, em 12 meses se observara uma variagao adicional nos precos ao consumidor de 0,188%, que nao
ocorreria no caso de nao ter havido, na taxa de cAmbio, choque.

b

O periodo amostral inclui a crise cambial que se abateu sobre diversas economias asiaticas na década de
1999 (Tailandia, Malésia, Coreia do Sul e Filipinas). A esse respeito ver, por exemplo, Corden (2002).

=

Os coeficientes de repasse cambial acumulado em 12 meses por continente estimados por Goldfajn e
Werlang sdao: América: 0,692; Europa: 0,360; Africa: 0,643; Oceania: 0,158; Asia: 0,712.

Os paises na amostra representam 80% do total dos paises em desenvolvimento, segundo a classificagao
do FMI (DE MENDONCA e TIBERTO, 2017).

O efeito perceptivel de uma politica monetdria crivel é a manutengio das expectativas dos agentes em torno
da meta de inflagdo anunciada. Uma politica monetdria mais crivel deve aumentar o peso da meta anunciada
pela autoridade monetdria na formagao de expectativas de inflagao, reduzindo a inércia inflaciondria,
portanto, o impacto de choques que fogem ao controle da autoridade monetdria, pois acredita-se que,
apesar do choque, o comprometimento da autoridade monetéria fard convergir a inflagdo para a meta em
um prazo razoavel.

=3

=
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dente e inclui um termo que mensura a soma da variagdo cambial nominal (na taxa de
cambio entre a moeda local e o délar americano) a variagdo do indice geral de precos
nos EUA, de forma a controlar os efeitos da variacdo cambial, liquidos de varia¢des
nos pregos do produtor, sendo os precos americanos uma proxy destes (maior econo-
mia do mundo e emissora da principal moeda em transagdes internacionais), e inclui
também um termo que interage uma medida de credibilidade da politica monetéria
com o termo previamente descrito. Desse modo espera-se que o coeficiente associado
ao termo sem interagio seja positivo e o do termo com interagdo com a credibilidade
seja negativo, o que indica que, quanto mais o publico acredita no comprometimento
e na capacidade da autoridade monetaria em cumprir seus planos anunciados, menor
o repasse cambial. Os autores, controlando para varidveis como renda per capita (como
proxy de nivel geral de desenvolvimento econdmico), indicadores monetarios, aber-
tura comercial, abertura financeira, existéncia de controle cambial, aversdo ao risco
nos mercados financeiros internacionais e indicador fiscal, encontram que a credibili-
dade da autoridade monetaria é capaz de reduzir significativamente o efeito de cho-
ques cambiais sobre os precos internos. Para autoridades monetdrias com alta credibi-
lidade (indicador de credibilidade préximo de 1) é possivel até anular os efeitos do
repasse cambial sobre os precos ao consumidor. Os efeitos benéficos da credibilidade
no controle do nivel inflacdo também sdo observados no controle da volatilidade da
infla¢do. Encontram também evidéncia favoravel a abertura financeira, ao desenvolvi-
mento econdmico (aproximado pela renda per capita), a estabilidade fiscal e a algum
controle sobre a taxa de cAmbio como redutores tanto do nivel de inflacdo dos pregos
ao consumidor como da volatilidade dessa variavel. Para o caso brasileiro, de Men-
donga e Tostes (2014) encontram evidéncia que a credibilidade da politica monetdria'’
é capaz de reduzir o repasse cambial aos precos livres. Mas os autores encontram efeito
ainda mais significativo para a credibilidade fiscal,'® esta reduzindo o repasse cambial
para os precos em geral e também para as expectativas de inflacéo.

Choudhri e Hakura (2006) suportam empiricamente as ideias desenvolvidas em
Taylor (2000). Em uma anédlise de 71 paises entre 1970 e 2000, encontram que a infla-
¢do domina outros fatores macroecondémicos na explicagdo das variagdes entre paises
do repasse cambial aos precos de importagio. Juntilla e Kohonen (2012), analisando
dados trimestrais de 1975 ao terceiro trimestre de 2009 para EUA, Italia, Alemanha,

17" Quanto mais distante do centro da meta de inflagao, mas ainda dentro de bandas de tolerancia anuncia-
das, menor a credibilidade. Expectativas de inflagdo fora do intervalo de meta anunciado denota auséncia
de credibilidade.

'8 Se a divida publica como proporgao do PIB for inferior a 40%, cai linearmente a partir desse patamar e é
zero a partir de 60%. Os resultados dos autores sdo robustos a ampliacao desse intervalo de 40%-60%.
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Canadd, Reino Unido, Suécia, Dinamarca, Espanha e Australia, encontram também
evidéncia de dependéncia do repasse cambial com o nivel da inflagdo. Estudam a pre-
senga de regimes de repasse cambial distintos, a depender do nivel da inflagdo. O re-
passe é significativamente maior em ambiente de alta inflagdo (o threshold ou os para-
metros de transi¢do que descrevem a transicdo de regime sdo estimados
endogenamente). Lin e Wu (2012), em um estudo de Taiwan com dados mensais de
1981 a 2008, encontram uma novidade empirica, que é uma significativa elevagéo do
repasse cambial em ambiente de deflacéo.

Burnstein e Gopinath (2014) oferecem uma boa resenha dos achados empiricos
mais recorrentes na literatura de repasse cambial. De modo geral os autores observam
que a taxa de cambio real baseada em indices de pregos ao consumidor segue de perto
as flutuagdes da taxa de cAmbio nominal, sendo bastante persistente (que é verdade
para o Brasil, o que pode ser visto plotando-se a taxa nominal de cimbio R$/USS$ e
taxa real referente a essa mesma taxa de cdmbio calculada com base no IPCA brasileiro
e no CPI estadunidense); o repasse cambial para os precos de importagdo (“at the
dock” ou border prices) é maior que o repasse cambial para os pre¢os ao consumidor
(BURNSTEIN et al., 2005; CAPISTRAN et al., 2012); o repasse cambial para pregos de
importagdo varia consideravelmente entre paises, ¢ menor nos EUA tanto no curto
como no longo prazo e incompleto em um prazo de dois anos apds o choque; hé con-
sideraveis desvios da PPP relativa para um bem produzido em uma mesma economia
e vendido em diferentes economias de destino (ATKENSON e BURNSTEIN, 2008),
fornecendo um modelo tedrico capaz de reproduzir esse tipo de achado empirico, com
base na literatura de pricing to market.

Olhando mais de perto o caso brasileiro, Albuquerque e Portugal (2005), usando
uma amostra de frequéncia trimestral de 1980 a 2002, encontram evidéncia de que ha
um significativo decrescimento do repasse cambial pds-estabilizagao inflaciondria
com o Plano Real, o que estd em linha com o encontrado por Goldfajn e Werlang
(2000). Periodos de alta inflacdo (como a década de 1980) estdo correlacionados com
alta persisténcia inflacionaria, o que leva os agentes a perceberem possiveis choques
cambiais sobre a inflagdo como permanentes e também uma nova redugéo, esta mais
abrupta, apds a adogdo do cAmbio flutuante, sendo o repasse cambial p6s-1999 mais
estavel, o que constitui evidéncia favoravel a dependéncia do repasse cambial em rela-
¢d0 ao regime cambial. Antes de 1999, Albuquerque e Portugal (2005) estimam que
um choque na taxa de cAmbio em ¢ é integralmente repassado aos precos, medidos
pelo IGP-DI (1% de variagdo no cambio levando a mais 1p.p. de taxa de inflacdo) em
t+4, na auséncia de outros choques sobre os precos. Ap6s 1999, apenas 32% da varia-
¢do cambial é repassada ao IGP-DI no mesmo periodo e nas mesmas condi¢des. Para
o IPCA o repasse é completo, ceteris paribus, dois trimestres apds o choque, antes de
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1999, apds o mesmo periodo apenas 7% da varia¢do cambial é repassada. Para o IPA-DI
encontra-se um repasse quase completo até o terceiro trimestre ap6s o choque cambial
em todo o periodo amostral. Aplicando a mesma metodologia desses autores para o
periodo de 1994 a 2014, Almendra et al. (2015) também encontram evidéncia de redu-
¢do do repasse cambial com a adogdo do cAmbio flutuante e mais rapido e intenso re-
passe para o IPA do que para o IPCA, e, ainda, incluindo a possibilidade de repasse
assimétrico, encontram maior coeficiente de repasse em caso de desvaloriza¢des cam-
biais do que em caso de apreciagdes. Esses resultados apontam para outra caracteris-
tica do repasse cambial; ele tende a reduzir ao longo da cadeia produtiva, isto é, maior
para precos de produtos importados, depois um pouco menor para pregos no atacado
e ainda menor para pre¢os ao consumidor final, o que pode sugerir impactos da taxa
de cAmbio sobre taxas de markup ao longo da cadeia produtiva de uma economia, tudo
o mais constante. Contudo, tal afirmac¢do necessita que os custos de distribui¢do dos
bens ao longo da cadeia produtiva estejam bem representados entre os controles apli-
cados na investigacao empirica. Todavia, esse resultado de decaimento do repasse
cambial ao longo da cadeia produtiva aparece em diversos trabalhos, como o de Mc-
Carthy (2000), em uma aplicagdo para economias industrializadas desenvolvidas; o de
Choudhri et al. (2005), em uma aplicagdo para os paises do G7, excluindo os EUA; o
de Capistran et al. (2012), para a economia mexicana; e o de Belaisch (2003), para o
Brasil (todos os destacados aqui sdo baseados em anadlises de fun¢des impulso-res-
posta de modelos VAR).

Uma série de estudos na literatura econdémica nacional se devotou a mensuracio
do repasse cambial por meio do uso de modelos VAR. Os autores em geral consideram
proxies para o nivel de atividade (como o indice de produgdo industrial do IBGE), o
preco do petrdleo como forma de controlar choques de pregos externos e, claro, o in-
dice de precos de interesse e a taxa nominal de cambio.

Belaisch (2003) estima um VAR(2) para o periodo de julho de 1999 a dezembro de
2002, a partir dos residuos ortogonalizados pela Decomposi¢ao de Cholesky. O coefi-
ciente de repasse cambial para o periodo f+j, dado um choque unitdrio na taxa de
nominal de cAmbio no periodo t+1, é igual a razdo entre varia¢do no logaritmo natural
do indice de prego doméstico e a variacdo do logaritmo natural da taxa de cambio
nominal, ambas acumuladas do periodo do choque até j. A autora encontra que o re-
passe cambial sobre o IPA" é muito mais persistente e veloz do que sobre o IPCA (o
impacto sobre o IPA tem pico no primeiro més ap6s o choque cambial e permanece
significativo por oito meses, enquanto o impacto sobre o IPCA atinge o pico ao final

1 ndices de pregos ao produtor amplo calculado pelo IBRE/FGV.
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do primeiro trimestre ap6s o choque e perde significincia estatistica em seguida). O
IGP-DI responde rapidamente também, mas o impacto tem menor intensidade e du-
ragdo que sobre o IPA. Os comercializaveis sdo, dentre os precos ao consumidor, os
mais sensiveis a choques cambiais, e os livres tém um comportamento similar, porém
com menor intensidade. O impacto sobre os ndo comercializaveis é pequeno, porém
persiste por 12 meses o que é consistente com a nogio de que os ndo comercializa-
veis sofrem impactos de segunda ordem ap6s choques cambiais (o impacto inflacio-
nario direto sobre os comercializaveis é com alguma defasagem repassado aos nao
comercializaveis).?* Os pre¢os administrados reagem mais rapidamente que os li-
vres, mas o impacto sobre esses é menos persistente, perdendo significincia estatis-
tica apds um trimestre. A autora, entdo, conclui que o impacto sobre os precos, “ex-
cluindo os comercializaveis, ap6s um choque na taxa de cambio, é modesto. Apos
dois trimestres o crescimento na inflagdo é préximo de zero” (traducio livre da afir-
magdo de BELAISCH, 2003, p. 11). Quanto ao repasse cambial, a autora identifica
um repasse em 12 meses, esperado, 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 ndo comercializaveis.

Minella et al. (2003) incluem, em sua estimagdo para o periodo de setembro de
1994 a dezembro de 2002, o spread de taxas de juros entre titulos do tesouro medido
pelo EMBI+?' como forma de controlar as crises financeiras ocorridas no periodo
(mexicana, do Sudeste Asiatico, russa, argentina e brasileira), e também a média men-
sal da taxa Selic/over efetiva para controlar decisoes de politica monetdria. Diferente-
mente de Belaisch (2003), Minella et al. (2003) estimam um repasse cambial mais ele-
vado para os precos administrados do que para os livres. Os autores estimam o repasse
cambial como a razdo entre a variagdo no nivel de precos acumulada em 12 meses e o
valor do choque cambial no primeiro desses 12 meses (note que difere do procedi-
mento adotado por BELAISCH, 2003). Assim, estimam um repasse cambial de 32,7%
para precos administrados e 17% para pregos livres. Retirando o tltimo semestre de
2002 da amostra, o repasse cambial para os precos administrados é 19,7% e 7,8% para
precos livres (é consideravel a queda nos valores esperados; mas, considerando um
nivel de confianga de 95%, os valores de repasse para cada uma das categorias de pre-
¢os ndo sdo estatisticamente diferentes entre as duas estimacdes). Para o IPCA cheio o

0 Alguns comercializdveis podem ter comercializaveis como insumo e/ou pode haver um movimento de
reequiparagao de precos relativos.

2! Emerging Market Bonds Index Plus. De fato os autores usam o EMBI para o periodo de setembro de 1994
a dezembro de 1998 e 0 EMBI+ para o restante da amostra.
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repasse foi de 17,9% na amostra cheia e de 14,1% na amostra reduzida. Considerando
apenas o periodo de metas de inflagdo, julho de 1999 e dezembro de 2002, o repasse
cambial é menor, 20% para os administrados, 11,3% para os livres e 13,1% para o
IPCA cheio. Contudo, os valores para os precos administrados e livres ndo sdo estati-
camente significativos no periodo do regime de metas, provavelmente pela escassez de
observagdes.

Nogueira Junior (2007) analisa o repasse cambial e o fear of floating em um con-
junto de paises desenvolvidos (Canadd, Reino Unido e Suécia) e emergentes (Brasil,
Reptiblica Tcheca, México, Africa do Sul e Coreia do Sul) que adotaram o regime de
metas de inflacdo. O autor identifica, por meio das metodologias utilizadas por Calvo
e Reinhart (2002) e Ball e Reyes (2004), uma queda na intervengdo da taxa de cdmbio
em todos os paises apds a adogdo do regime de metas de inflagdo. A questdo é se a in-
tervengdo na taxa de cAmbio advém de um fear of inflation ou de um medo de flutuar
mais generalizado. Uma autoridade monetaria em um pais que adote o regime de
metas de inflacdo, ao identificar um elevado repasse cambial aos pregos em sua eco-
nomia, teria incentivo para buscar intervir na taxa de cimbio, de modo que o fear of
inflation pode levar a um comportamento tipico de fear of floating, mas o segundo
seria caracterizado por uma aten¢do a movimentos na taxa de cdimbio que ndo condiz
com o regime de metas de inflacdo. Isto é, a observagdo de interveng¢des cambiais que
nao tém relagdo clara com o cumprimento das metas estabelecidas publicamente para
o policymaker. Com essa perspectiva, Nogueira Junior (2007) analisa dados macroeco-
noémicos (reservas internacionais, taxas de juros, taxas de cimbio das moedas domés-
ticas por unidade de délar americano, taxa de inflagdo, taxa de crescimento do pro-
duto) entre janeiro de 1985 a dezembro de 2004 para os paises desenvolvidos e de
janeiro de 1995 a dezembro de 2004 para os paises emergentes. O autor conclui que o
repasse cambial é menor para economias desenvolvidas do que para economias
emergentes, e que cai significativamente, em ambos os casos, apds a adogido do re-
gime de metas de inflacdo (sua metodologia de mensura¢ao do repasse é a mesma de
MINELLA et al., 2003). Contudo, afirma que a taxa de cimbio permanece como um
importante determinante da taxa de inflacdo, mesmo apds a ado¢do do regime de
metas, o que justificaria as reagoes da maioria dos bancos centrais nas economias
analisadas a movimentos na taxa de cdmbio, ou seja, tais reagdes buscam evitar a di-
fusdo do repasse cambial aos precos ao consumidor, portanto sdo interven¢des con-
dizentes com o regime de metas, induzidas pelo fear of inflation. Para o Brasil, o autor
estima que, dado um choque em t = 1 de 1% na taxa de cambio, ocorre uma variagdo
de 1,3% no nivel geral de pregos em ¢ = 12, antes da adogdo do regime de metas. Apos
aadogdo, o impacto acumulado em 12 meses sobre o nivel geral de precos é de apenas
0,11%. Ou seja, o coeficiente de repasse, acumulado em 12 meses, decai muito no pe-
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riodo sobre regime de metas; contudo ¢é preciso cuidado ao afirmar que foi a adogéo do
regime o fator determinante para essa reducéo, pois, exceto pelo primeiro semestre de
1999, o periodo anterior ao regime de metas coincide com o periodo da 4ncora cambial,
de modo que a redugio brusca no repasse pode ser em parte explicada pela adogdo do
cambio flutuante. Por meio da decomposicdo da variancia dos erros de predicdo ortogo-
nalizados (dentro da amostra, isto é, erros de ajustamento), o autor identifica que, apds
aadogdo do regime de metas, ha significativo aumento da parcela explicada pelas inova-
¢Oes sobre a inflagdo no erro de predicdo da taxa de juros em 12 meses (5,95% antes do
regime para 14,99% apods o regime, sendo essa propor¢io pds-regime a segunda maior
entre os pesquisados, atras apenas da Africa do Sul), o que indica que, como percebido
por Minella et al. (2003), durante os anos iniciais do regime de metas, o BCB se manteve
atento e reagiu com rigor a choques inflacionarios. E ainda identifica redugao do uso de
reservas internacionais para intervir no mercado de cambio no periodo sobre regime de
metas, que coincide com o periodo de cAmbio flutuante.

A questdo da viabilidade do regime de metas para a inflagdo para economias em
desenvolvimento, com baixa maturidade institucional e credibilidade por parte dos
policymakers, sobretudo em ambiente de alta volatilidade cambial,? foi tema de debate
na macroeconomia internacional com autores como Guillermo Calvo, mais céticos
quanto a capacidade de se implementar o regime de maneira funcional sem antes um
amadurecimento institucional, e autores como Frederic Mishkin, advogando a favor
do sistema, inclusive para economias em desenvolvimento, de que, se implementado
com todos os requisitos como descritos em Mishkin (2000) e Mishkin e Savastano
(2001),” seria uma boa forma de acelerar o desenvolvimento das institui¢cdes de poli-
tica econdmica® (CALVO e REINHART, 2002; CALVO e MISHKIN, 2003; MISHKIN,
2004). Calvo e Mishkin (2003) reconhecem peculiaridades de economias em desen-

2 Como foi 0 ambiente em que se introduziu o regime de metas no Brasil (que foi oficialmente langado pelo
BCB em junho de 1999).

# Mishkin e Savastano (2001) destacam que, em sua visdo, o pais da América Latina que aquela altura
tinha primeiro implementado e mais se aproximado do regime de metas, tal como eles descreviam, era o
Brasil. Os autores destacam que um regime de metas de inflagdo se constitui ndo s6 pelo estabelecimento
explicito de uma meta pontual para inflagio acumulada em um dado periodo com bandas de tolerancia
e eventuais clausulas de escape, mas também pela construgdo de uma autoridade monetaria crivel que
eleja a estabilidade do crescimento do nivel geral de pregos como seu objetivo principal ao qual todos os
demais estdo subordinados, o que passa pela divulgagdo periddica de documentos explicando as razdes
de medidas tomadas e prospectos futuros para o cendrio macroeconémico, de forma que haja completa
transparéncia da politica monetdria e que, junto com outros marcos legais que punam o policymaker pelo
descumprimento da meta, aumentem a accountability da autoridade monetéria.

N
S

Entendendo como desenvolvimento adotar politicas econdmicas mais guiadas por regras com menor
espago para discricao.
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volvimento que favorecem maior instabilidade macroeconémica e especialmente
cambial, como institui¢des fiscais mais propensas a gastos populistas e ciclos politicos,
baixa credibilidade da autoridade monetaria, mercados financeiros menos desenvolvi-
dos, incluindo fragil regulagdo por parte do governo, tendéncia a dolariza¢do de pas-
sivos (currency mismatch nos balangos do setor privado, isto é, grande volume de pas-
sivos em moeda estrangeira nio compensados por ativos em moeda estrangeira, o que
leva a flutuagdes no patrimonio liquido em reais decorrentes de flutuagdes cambiais) e
ainda maiores riscos de substituicdo monetaria e sudden-stops dos fluxos internacio-
nais de capitais.”

Em tal ambiente institucional espera-se maior instabilidade macroeconémica em
economias em desenvolvimento, e, dado o histérico de alta e instdvel inflagdo nesses
paises, sobretudo na América Latina, é justificavel um maior repasse cambial nas eco-
nomias em desenvolvimento em relacao as desenvolvidas (GOLDFAJN e WERLANG,
2000; NOGUEIRA JUNIOR, 2007; NORDSTROM et al., 2009). O que vai de encontro
a tese de Taylor (2000), segundo a qual, em ambiente de menor credibilidade, com
inflagdo mais alta e pregos mais instéveis (maior volatilidade nominal), os formadores
de preco levam menos em consideragdo em suas expectativas de inflagdo qualquer
meta ou proje¢do de inflacdo anunciada pela autoridade monetaria e se guiam mais
por fatores outros, que podem variar muito entre os agentes econdmicos, aumentando
o disagreement nas expectativas de inflacao, gerando assim maior incerteza. Nesse ce-
nario mais incerto, os formadores de preco querem se proteger de perdas ao fixarem
seus precos (ndo podem fixar alto demais e perderem marketshare, nem baixo demais
e perderem oportunidades de lucro). Ocorre que, em cendrio de incerteza com infla-
¢do elevada, aumentam as chances de que os formadores de preco concorrentes au-
mentem seus precos também, e provavelmente acima da meta ou projecdo oficial, o
que aumenta a propensdo a reajustes de choques de custos, pois espera-se que seu
concorrente faga 0 mesmo.

Um cendrio de instabilidade monetaria pode favorecer o maior repasse cambial
por outro canal. Devereux et al. (2004) desenvolvem um modelo de equilibrio geral
em que o repasse cambial é enddgeno, dependendo da proporc¢io das firmas que ex-
portam para um mercado local que adotam PCP (o que tende a elevar o repasse cam-
bial), de modo que decisdes de politica monetaria ndo podem ser tomadas assumindo

~
o

> Kaltenbrunner e Painceira (2012, 2015) mostram como a melhora dos termos de troca da nossa econo-
mia impulsionada pelo “boom das commodities” permitiu ao banco central acumular grande volume de
reservas cambiais, afastando-nos da restrigao externa (insuficiéncia de délares para saldar compromissos
externos), mas criando novas instabilidades.
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o repasse cambial como dado. Em tal contexto os autores concluem que a escolha da
moeda em que os precos de uma firma exportadora sdo fixados depende da volatili-
dade monetaria relativa entre as economias em transa¢ao (no modelo, medida pela
varidncia relativa do estoque de moeda de cada economia em rela¢do as demais no
cendrio de comércio). Uma firma exportadora, quando se depara com grande volatili-
dade da taxa de cAmbio entre sua moeda local e a moeda do pais de destino, dados os
custos de se proteger de frequentes e potencialmente intensas variacdes cambiais,
tende a preferir comportamento de PCP (DEVEREUX et al., 2004), de outra forma,
quando uma firma exportadora para a economia local tem parte relevante de seus in-
sumos importados da economia local (e predomina nos setores de que importa PCP),
tenderd a realizar LCP, pois tal comportamento automatiza um hedge cambial®®
(AMITI et al., 2014). Portanto, a volatilidade no repasse cambial tem relagdo dubia
com o repasse cambial (BRUN-AGUERRE et al., 2012). E, ainda, por um aspecto mi-
croecondmico, alta volatilidade entre as moedas de um pais de destino e a moeda do
exportador leva um exportador que queira defender sua margem de lucro a preferir
um comportamento de estabiliza¢do de precos na propria moeda; contudo, o ambiente
competitivo e a importancia relativa do mercado de destino podem implicar maior
defesa da posicéo relativa do exportador diante de seus competidores nesse mercado,
sendo, entdo, preferencial adotar um comportamento de estabilizacdo dos pregos no
mercado de destino.

Contudo, essas relagdes ndo sao simétricas entre os paises, pois ha mercados mais
importantes do que outros, assim como moedas mais prevalentes no comércio inter-
nacional do que outras. Maior volatilidade da taxa euro-real faz com que, tudo o mais
constante, um exportador da zona do euro prefira PCP, mas o contrario pode nio estar
disponivel para um exportador brasileiro para a Europa, que tem menor poder de
decisdo, dado que o mercado europeu é muito grande e disputado e provavelmente
sera melhor para o exportador estabilizar seus pregos em euro. Logo, o comporta-
mento de PCP tende a predominar entre os exportadores de paises desenvolvidos mais
do que entre os exportadores de paises em desenvolvimento para paises usudrios de
moedas com alta liquidez internacional (superiores na hierarquia do sistema moneta-
rio), o que nos leva a esperar repasse cambial mais elevado para esses paises em desen-
volvimento do que para paises centrais.

% Quando a moeda do mercado de destino se valorizar contra a sua moeda doméstica, havera impacto de
elevagdo sobre seus custos em moeda doméstica, mas, a0 mesmo tempo, se seu prego na moeda do mer-
cado de destino se mantém, ha ganho de receita por unidade vendida em sua moeda local.
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Burnstein e Gopinath (2014) documentam evidéncias da literatura e apresentam
outras de que o repasse cambial nos EUA é reduzido tanto no curto prazo quanto no
longo, quando comparado com o de outros paises desenvolvidos, o que, inclusive, es-
timulou pesquisas para investigar um suposto tratamento diferenciado do mercado
estadunidense por parte de exportadores para essa economia (KNETTER, 1993). Kne-
tter (1993) ndo identifica tal padrdo de tratamento diferenciado por exportadores para
a economia americana e encontra evidéncia de comportamento de pricing to market,
favorecendo a abordagem microeconémica do repasse cambial ao identificar que o
comportamento de precificagio parece variar bem menos entre paises do que entre
setores, contudo deve-se destacar que o autor analisou EUA, Alemanha, Japao e Reino
Unido, exatamente os emissores das moedas com maior liquidez internacional, isto é,
dos passivos monetarios do topo da hierarquia do sistema monetério, de modo que, do
ponto de vista da hierarquia de moedas, ndo se espera um efeito relevante de decisdes
diferenciadas entre PCP e LCP sobre a varia¢ao do repasse entre esses paises. Bussiére
et al. (2014) propdem que esse menor repasse cambial nos EUA se deve a distribui¢do
geografica de duas exporta¢des, mais concentradas em paises com alta elasticidade de
repasse cambial para os pregos de exporta¢do.”” Também deve-se lembrar que o dolar
americano é importante moeda-veiculo para transagdes internacionais, sendo domi-
nante na precificagio de commodities (CALVO e MISHKIN, 2003; GOLDBERG e
TILLE, 2016), de modo que, para varios setores nos EUA, existe um comportamento

de fixagdo de pregos no délar americano por parte de seus competidores internacionais.

3. A MICROECONOMIA DO REPASSE CAMBIAL

Variag¢oes elevadas na taxa nominal de cimbio da moeda americana diante das moe-
das de seus principais parceiros comerciais nas décadas de 1970 e 1980, nio
acompanhadas por movimentos de magnitude similar, em um prazo razoavelmente
curto, nos precos de importagdo da economia americana levaram a observagio de
que estavam ocorrendo choques persistentes sobre a taxa real de cimbio dos EUA.
Desse modo, estava em cheque tanto a lei do preco tnico (associada a literatura de
Purchasing Power Parity - PPP, que estabelece que o preco de um bem homogéneo
entre paises deve, numa mesma moeda, apds descontados custos normais de distri-

¥ Ou seja, economias em que em geral os exportadores absorvem em seus pregos parte dos choques cam-
biais, reduzindo o ajuste sobre os pregos at the dock nos mercados de destino.
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buig¢do, ser o mesmo em todos os mercados em que é transacionado)*® como a PPP
relativa (que, admitindo as diferengas de bens produzidos e negociados em econo-
mias diferentes, apenas exige que a taxa real de cAmbio seja fixa em relagdo a cho-
ques nominais e ndo necessariamente como no caso da lei do prego tnico,” de modo
que as variagdes nos precos de um bem negociado em economias geograficamente
separadas devem ser as mesmas quando convertidas para uma mesma moeda).

Assim comegaram a surgir explicagdes tedricas que justificassem ao nivel microe-
condmico repasses cambais incompletos (mesmo permitindo um lag temporal consi-
derével entre o choque cambial e o ultimo periodo de contabiliza¢ao da variagéo, cete-
ris paribus, acumulada dos precos). Em 1986 €1987, Rudiger Dornbusch e Paul
Krugman publicaram dois artigos que se tornariam cldssicos na literatura de economia
internacional. Dornbusch (1987) desenvolve modelos da tradi¢do de organizagdo in-
dustrial para o comércio internacional de forma que estabelece teoricamente que, da-
dos os custos do trabalho entre duas economias distintas, os ajustes de precos em um
setor em um mercado de destino dependem da substituibilidade entre os bens produ-
zidos por cada firma nesse setor, do numero de firmas domésticas em relagdo ao nu-
mero de firmas estrangeiras e da estrutura de mercado na economia de destino. Krug-
man (1986) preocupa-se com a possibilidade de distin¢do de estratégias de precificagdo
entre mercados segmentados com que uma firma exportadora se depara, o que é co-
nhecido na literatura como pricing to market.

Campa e Goldberg (2005) destacam que o repasse de choques cambiais aos precos
domésticos é tema de grande interesse na literatura econdémica ha um longo tempo, e
que o foco do debate mudou, no inicio da década de 1980, da lei do prego tinico e da
convergéncia de precos entre os paises (em uma mesma moeda, dada a maior integra-
¢do dos mercados internacionais) para o papel da organizagdo industrial e da segmen-
tagdo de mercados na discriminagédo de pregos entre mercados geograficamente sepa-
rados. Esses autores estudam o repasse cambial para precos de importagdo em 23
paises da OCDE entre 1975 e 2003. Destacam evidéncia de repasse cambial incom-
pleto no curto prazo, mas suas estimagdes para as elasticidades de longo prazo sdo
condizentes com comportamento tipo PCP (repasse cambial completo para os pregos
de importagdo, ou seja, hd rigidez de precos, mas em longo prazo exportadores pare-
cem exercer relevante poder de mercado (BRUN-AGUERRE et al., 2017), e ainda que
a volatilidade cambial esta associada a um repasse cambial mais alto entre paises, to-

# Portanto exige mercados internacionais plenamente integrados.

» Deve-se levarem conta que testes empiricos da lei do prego tnico precisam se restringir a bens que pos-
sam ser considerados homogéneos entre as distintas economias em analise.
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davia varidveis macroeconomicas desempenharam papel reduzido na variagdo tempo-
ral do repasse cambial, sendo muito mais importantes as mudanc¢as na composi¢do da
pauta de importacao das economias estudadas ao longo do tempo.

Campa et al. (2008) estudam ndo linearidades no repasse cambial entre 1989 e
2004 para paises da Unido Europeia, tanto participantes da unido monetdria como
membros originais da Unido Europeia que ndo aderiram ao euro, a partir de dados
mensais desagregados para 12 categorias de produtos. Os autores partem da existéncia
de uma relagao log-linear de longo prazo (sem intercepto) entre o indice precos de
produtos importados de uma dada categoria em um dado pais, a taxa nominal de
cambio desse pais em unidades de moeda doméstica por unidade de moeda estran-
geira e o indice precos dos produtos dessa categoria no pais exportador em moeda
estrangeira, sem a imposi¢éo da lei do prego tinico. Por meio de modelos de corregdo
de erros em painel,* os autores buscam identificar a presenca de ndo linearidades, tais
como as descritas no paragrafo anterior para cada categoria de produto, ou seja, assu-
mindo que existam caracteristicas relativas a estrutura de mercado e/ou caracteristicas
dos proprios bens em cada categoria que interferem no repasse cambial. Concluem
que a ndo proporcionalidade do choque é mais comum em pregos de bens com maior
capacidade de diferenciagio e segmentagdo de mercado, ndo rejeitando a linearidade
no repasse para commodities ndo agricolas. No caso especifico de bens industrializa-
dos houve maior evidéncia de assimetria, com ajustes a desvios da relacdo de longo
prazo que levam a apreciagdes da moeda doméstica sendo mais rapidos que ajustes a
desvios que levam a depreciagoes. E, por fim, identificaram intervalos nos desvios da
relagdo de longo prazo, na ampla maioria dos casos, centrados em zero, para os quais
ndo ha ajuste nos pregos, e estes foram maiores para commodities do que para bens
industrializados. Os autores afirmam que (p. 6)

The observed evidence points to the existence of patterns of adjustment that are more
homogeneous in an industry across countries than for different industries in a given
country. We find strong evidence of the presence of non-linearities in the adjustment

towards long-run equilibrium in certain industries.

Knetter (1993) também documenta maior variagdo setorial do que entre paises em um
estudo para EUA, Alemanha, Reino Unido e Japao.

% Para cada industria se realiza um painel, ou seja, para cada industria os dados variam no tempo e entre
paises.
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Auer e Schoenle (2016) estudam microdados das importagdes americanas e esta-
belecem algumas correlagdes entre o market share e as reagdes das firmas diante de
variagdes na propria estrutura de custos e nos precos de concorrentes. Estabelecem
que, em geral, as firmas que mais repassam choques de custo sdo as que menos reagem
a mudangas de precos de concorrentes (menor rigidez real, isto ¢, menor sustentagdo
do prego relativo da firma em um determinado setor). A relagdo repasse de variacdes
nos custos (incluindo variagdes cambiais) e market share tem formato de U, isto é,
firmas com grande participacdo no mercado e pequenas firmas tendem a ter maior
repasse cambial do que firmas com participagdo no mercado intermedidria. Quando
se trata do repasse de variacdes nos pregos das concorrentes (price complementarities)
a correlagdo com o market share tem o formato inverso. Firmas grandes e bem estabe-
lecidas tendem a ter alguma vantagem monopolistica em relagdo as concorrentes, de
modo que tém maior poder de repasse de choques sobre os proprios custos. Firmas
pequenas em mercados mais competitivos sio em geral tomadoras de preco, de modo
que variagdes no custo marginal tendem a ser passadas aos precos, que teoricamente
estdo proximos destes, ndo havendo muito espago para acomodagoes de variagdes de
custo sobre as margens de lucro. Firmas intermedidrias tendem a estar em disputa
mais intensa por fatias do mercado e a ter alguma margem de acomodagdo em seus
markups, o que favorece complementaridades de pregos entre elas, induzindo maior
sensibilidade a varia¢des nos pregos de concorrentes (maior rigidez real, isto é, rigidez
da relagdo de preco da firma/nivel de pre¢o dos concorrentes).”

Contudo, essa explicagdo é s6 meia verdade, pois as estruturas de mercado sdo
muito mais diversas. Por exemplo, uma firma pequena, que pode ser uma de algumas
que disputam uma fatia minoritdria de um mercado dominado por alguma empresa
que tem alguma vantagem monopolistica em relagao as demais (marca de sucesso bem
estabelecida no mercado e/ou a posse de alguma qualidade diferenciada que, por al-
gum motivo, as demais ndo conseguem reproduzir), esta mais capaz de defender sua
margem de lucro enquanto as demais tendem a manter o precos relativos de seus pro-
dutos em rela¢do a firma dominante constante, reagindo menos a varia¢des nos custos
que ndo afetam a firma dominante e reagindo em propor¢do de um para um quando a
firma dominante reajusta pregos. Ou seja, a estrutura de mercado parece ter importin-
cia central na determinagido do repasse cambial, sendo a relagdo das firmas exportado-
ras com sua defesa de participagdo no mercado ou de margem de lucro, o que depende
em boa parte do grau de competitividade do mercado, central para determinar o com-

1 Concorrentes aqui podem ser todos os produtores de bens com relevante elasticidade de substitui¢ao pelo
bem produzido pela firma.
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portamento do repasse cambial. Amiti et al. (2014) defendem teoricamente e encon-
tram evidéncia empirica de que firmas com grande market share no mercado de des-
tino e que a0 mesmo tempo sao grandes importadoras (e os autores evidenciam que
grandes firmas exportadoras sdo em geral grandes importadoras) tendem a ter repasse
cambial reduzido.

Herger (2015) parte de aspectos microecondmicos, ligados a decisdo de uma firma
de operar em determinado mercado diante de alteracdes significativas em sua estru-
tura de custos e lucros, para investigar nao linearidade no repasse. O autor analisa a
Suiga entre 1980 e 2013. A escolha da Suica se faz pelo fato de ao longo do periodo
estudado o pais ter convivido com uma inflagdo baixa e estavel, de maneira a evitar a
possibilidade de haver regimes distintos de repasse cambial guiados por mudangas no
ambiente inflaciondrio. Por meio de regressdes com transi¢io entre regimes (switching
regressions), o autor identifica que hd significativa elevagiao do repasse quando ha
grande desalinhamento cambial (moeda local é avaliada pelas firmas como supervalo-
rizada ou subvalorizada). A intuigdo é que nesses casos ocorrem entradas e/ou saidas
de firmas, o que altera dramaticamente o repasse cambial. O autor encontra evidéncia
de assimetria com elevados repasses cambiais em momentos de rapida aprecia¢ao do
franco suico.

Do exposto até aqui pode-se inferir que ha evidéncias de que o repasse cambial
difira entre diferentes produtos a depender da estrutura de mercado, sobretudo com
relacdo a competigdo (tanto questdes como segmenta¢do de mercado e capacidade de
diferencia¢do de bens entre produtores sio inter-relacionadas e impactam sobre o grau
de competi¢io entre os produtores concorrentes no mercado), o que indica que o re-
passe cambial agregado para uma dada economia depende da composigdo da pauta de
importagao do pais e da possivel existéncia de peculiaridades institucionais que criem
distor¢des locais nos mercados de determinados produtos, afetando a competitividade
de maneira idiossincratica em determinados mercados.

4. DA ASSIMETRIA NO REPASSE CAMBIAL

A assimetria no repasse cambial se refere a distintas rea¢des dos precos agregados, a
depender da dire¢do do choque cambial. A assimetria para os precos de importagao na
economia doméstica pode ser explicada pelo poder de mercado de firmas exportado-
ras para a economia doméstica que sdo capazes de manter suas margens em moeda
estrangeira quando ha uma desvalorizagdo cambial e obter ganhos quando ha aprecia-
¢do. Outra possibilidade é a existéncia de limitagdes nas redes de distribui¢do dos ex-

portadores para a economia doméstica ou limitagdes a exportacéo nos paises dos quais
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a economia doméstica importa, o que faz com que, em periodos de apreciagdo da
moeda doméstica, o aumento da demanda por produtos importados, motivado pelo
aumento do poder de compra internacional da moeda, leva, nesses casos, a pressdes
para o aumento de pre¢co em moeda estrangeira dos bens importados, reduzindo o
impacto da apreciagido cambial (BRUN-AGUERRE, 2017).

Outra possibilidade originadora de assimetria no repasse cambial ocorre quando
uma firma enfrenta razoavel competi¢cdo no mercado internacional e disputa partici-
pac¢do em mercados estrangeiros. Em caso de apreciagdes da moeda de um pais impor-
tador, a firma mantém seu preco na propria moeda e permite um repasse cambial
completo ao preco em moeda do pais importador, enquanto que, em caso de deprecia-
¢Oes a fim manter seu market share, a firma exportadora absorve parte da perda de
poder de compra da moeda do importador, reduzindo seu pre¢o em sua moeda local,
o que reduz o repasse ao preco pago pelo importador (PIMENTEL, 2017, p. 36-37).
Esse pode ser um exemplo de pricing to market, quando a firma exportadora, diante de
diferentes estruturas de mercados de venda (uma no mercado doméstico e outra nos
mercados internacionais), discrimina pregos entre esses mercados, o que a torna uma
competidora mais agressiva em mercados internacionais (provocando a assimetria no
repasse cambial acima descrita) e algo mais préximo de uma oligopolista no mercado
doméstico (KRUGMAN, 1986).

Ha ainda outra possivel explicagdo tedrica para assimetria no repasse que justifica
repasses (deflaciondrios) de apreciagdes da moeda doméstica mais intensos do que os
repasses (inflacionarios) de depreciagdes, que pode ser vista por meio de um modelo
neoclassico de comércio internacional que permite a possibilidade de mudancas de
tecnologia de producédo. Pense numa firma exportadora que tem insumos tanto do-
mésticos quanto importados e preco fixado na moeda do pais importador. Na ocor-
réncia de uma apreciagdo da moeda do pais importador, a firma pode mudar a combi-
nagdo de insumos (mudanca tecnoldgica), aumentando a propor¢ido de insumos
domésticos de forma a manter o custo marginal, em moeda local, inalterado (o que,
com a apreciacdo da moeda do importador, significa que o custo marginal na moeda
do importador se reduziu), e, dado o preco na moeda do pais importador, ha ganho de
receita marginal em moeda local, o que estimula o aumento de produ¢ido. Em termos
graficos ha um deslocamento da curva de oferta para a direita (pois houve um deslo-
camento da curva de custo marginal, na moeda do pais importador, no mesmo sen-
tido), e sendo essa firma representativa do conjunto das firmas do mercado em ques-
tdo, ha um deslocamento da curva de oferta do mercado para a direita, o que, dada a
curva de demanda, reduz o pre¢o na moeda do pais importador. No caso de uma de-
preciacdo da moeda do pais importador ha uma mudanca no sentido de aumentar a
proporgio de insumos importados de forma que ha uma reducéo do custo marginal,
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em moeda local, e, dado o preco na moeda do pais importador, uma redugdo da receita
marginal, em moeda local, de modo que um efeito contribui para cancelar o outro, o
que aponta para um deslocamento dubio da curva de oferta do mercado, portanto, em
geral, de menor intensidade que no caso de uma apreciagio na moeda do importador.

Pollard e Coughlin (2004) encontram que em metade de 30 setores industriais,
analisados nos EUA entre 1978 e 2000, ha repasse cambial assimétrico no curto prazo,
mas ndo ha predominéncia de um tipo nico de assimetria (maior para deprecia¢do ou
para apreciacio da moeda doméstica). Bussiere (2013), em um estudo dos paises do
G7, de 1980 a 2006, encontra tendéncia a maior repasse de depreciacdes do que de
apreciagdes das moedas locais no curto prazo. Delatte e Lopez-Villavicencio (2012)
estudam dados trimestrais de 1980 a 2009 para Japdo, Alemanha, EUA e Reino Unido
e encontram evidéncia de maior repasse a partir de depreciagdes de longo prazo.

No caso brasileiro, a literatura sobre assimetria no repasse cambial é ainda bas-
tante escassa. Destacamos aqui Pimentel et al. (2016), Pimentel (2017) e Assis (2017).

Pimentel et al. (2016) estudam a assimetria no repasse cambial brasileiro por meio
de Structural Vector Autoregressions (SVAR) para o periodo de janeiro de 1999 a maio de
2012. Estimam que o impacto inflacionario de uma desvalorizagdo cambial ¢ significati-
vamente maior do que o impacto deflaciondrio de uma apreciacdo cambial.** Os autores
utilizam o IPCA como medida do nivel geral de precos, o indice de produgio fisica
mensal da industria, calculado pelo IBGE, como proxy para o nivel de atividade estimu-
lado pela demanda agregada, a média mensal da taxa de cAmbio, e como proxies utiliza-
das em diferentes especificagdes para o comportamento dos custos (choques de oferta
agregada), o indice de pregos de commodities calculado pelo IPEA e a cotagao do prego
internacional do petréleo em doélares divulgada pelo FMI. Com diferentes especifica-
¢des, sem incluir assimetria no repasse cambial, os autores estimaram, para o periodo de
cambio flutuante até maio de 2012, que, dada uma variagdo de 1% na taxa de cimbio em
t, a inflagdo acumulada nos 12 meses seguintes aumenta algo entre 0,059p.p. e 0,072p.p.
(sa0, respectivamente, o menor e o maior valores estimados nas diferentes especifica-
¢oes). Incluindo assimetria, uma apreciacdo de 1% na taxa de cAmbio em f leva a uma
inflagdo adicional acumulada nos 12 meses seguintes de, curiosamente, 0024p.p. No
caso de uma depreciagdo de 1%, as estimagdes para a variagdo na taxa de inflagdo acu-
mulada nos 12 meses seguintes ficaram entre 0,05p.p. e 0,069p.p.

Assis (2017) considera o nivel de atividade (aproximado pelo indice de atividade
econdmica do BCB, o IBC-Br), a taxa nominal de cAimbio (R$/USS$), o nivel de pregos

32 Tal resultado é confirmado em um tratamento mais desagregado dos pregos domésticos ao consumidor
final em Pimentel (2017).
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(medido pelo IPCA) e a taxa Selic/over efetiva como varidveis enddgenas da politica
monetaria e as insere em um modelo VAR, com variaveis exdgenas (nivel de atividade
do setor externo, preco internacional de commodities e CPI dos EUA). A analise se faz
de agosto de 2003 a agosto de 2016. O autor encontra em diferentes especifica¢des
(deflaciona-se ex-ante e ex-post a taxa basica de juros e se considera assimetria no re-
passe cambial) relagdo de cointegragdo entre a taxa de juros, o indice de pregos e o
nivel de atividade, o que leva a estima¢ao de modelos vetoriais de correcao de erros
(VECM). Diferentemente de Pimentel et al. (2016), Assis (2017) encontra evidéncia de
maior impacto deflaciondrio quando hé aprecia¢do do real diante do ddlar do que
inflacionario quando ha depreciagdo. O repasse cambial em 12 meses é de 21,29% em
caso de apreciagdo e 8,54% em caso de depreciagdo, e o de longo prazo é 23,32% em
caso de apreciagdo do real e 10,34% em caso de depreciagdo. Destaca-se ainda que a
inclusdo de controles exdgenos reduziu a resposta dos precos a choques na propria
série de precos e aumentou a resposta a choques cambiais, o que indica que no periodo
estudado a auséncia de controles para choques externos leva a uma subestimagao do
repasse cambial e a uma superestimacio da inércia inflacionaria.”

5. CONCLUSAO

Este trabalho revisou a literatura sobre repasse cambial, dando énfase as mensuragdes
realizadas para o Brasil. Depreendemos da literatura dois grandes fatores de determi-
nagdo do repasse: o ambiente inflaciondrio e a composi¢do das cestas de importagao.
Had ainda um terceiro, que é mais importante para explicar a distingdo entre grupos de
paises e o repasse cambial reduzido dos EUA, que nio aparece explicitamente em ne-
nhum dos artigos revisados, que é a importancia da hierarquia de moedas. Essa im-
portancia se revela em duas situagdes. Uma é considerar que economias com moedas
com baixa liquidez internacional tendem a apresentar maior vulnerabilidade externa,
portanto sdo mais sujeitas a choques cambiais e a maior pressdo no grau de repasse do
cambio aos pre¢os. Outro aspecto importante opera por meio das tendéncias de preci-
ficagdo em moedas das economias centrais por parte de exportadores de paises em
desenvolvimento e de PCP pelos exportadores nas economias centrais. Essa tendéncia

¥ Vale acrescentar que o autor também identificou que, para o Brasil, o IPA tende a ter maior sensibilidade
a taxa de cambio, e, por consequéncia, ao IGP (o IPA representa 60% do IGP), do que ao IPCA. Dado
que o IGP ¢ usado como indice de referéncia para reajuste de diversos pregos contratados (o IGP-M é a
referéncia para alugueis, por exemplo), isso é evidéncia favoravel ao achado de Minella et al. (2003), de
que os precos administrados sdo mais sensiveis a flutuacdes cambiais que os precos livres.
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de precificagdo na moeda com maior grau de liquidez internacional tende a gerar me-
nor repasse nas economias detentoras de moedas com liquidez internacional elevada
(como paises da zona do euro, EUA, Japao e Reino Unido) em relagdo a paises em
desenvolvimento.

Acreditamos que ha pouca precisdo na pergunta se o “repasse cambial é um fend-
meno macro ou microecondmico?”. A divisio macro ou micro nesse caso tem muito
mais a ver com a abordagem e com o interesse analitico do que com o estudo de fend-
menos distintos. A questdo que muitas vezes se coloca é: qual dos grandes fatores, de
fato, tem maior preponderancia sobre as flutuagdes do repasse cambial? Se é o am-
biente inflacionario, a estabilizagdo e maior equaliza¢do das taxas de inflagdo ao redor
do mundo devem promover uma grande convergéncia do repasse cambial. E, em caso
de um eventual ressurgimento de uma inflagio mais alta em todo o globo, deveriamos
observar repasses cambiais maiores no curto prazo e muito mais evidéncias de repasse
cambial de longo prazo completo (ou algo mais préximo disso). Se sdo as mudangas na
composicdo da pauta de importagio, entdo o repasse cambial deve variar mais forte-
mente entre setores produtivos do que entre paises. Nesse caso, os fatores quantitativa-
mente mais importantes para o repasse cambial estdo relacionados as estruturas de
mercado. Ou seja, o que de fato interessa saber é se as varidveis que caracterizam o
ambiente de negdcios em uma economia tém poder explicativo superior a fatores que
variam no nivel setorial ou ainda das firmas, ou ¢ justamente o oposto.

Se focarmos em aspectos macroecondmicos, vemos que o repasse depende do am-
biente inflacionario, das condigdes de demanda agregada, da abertura comercial, das
expectativas quanto a persisténcia de choques sobre a série da taxa de caAmbio, da vo-
latilidade da taxa de cambio e das percepg¢des dos agentes quanto a politica cambial.

Tomando o ambiente inflaciondrio, por exemplo, temos que a alta inflacdo eleva a
incerteza e aumenta a persisténcia da série de inflagao (TAYLOR, 2000; MANKIW et al.,
2003), o que eleva o impulso de empresarios de repassar choques de custos. Mas s6 o
impulso ndo basta, é preciso considerar a capacidade de manter a taxa de markup e a
sensibilidade, percebida pela firma, de seu market share a elevagdes de preco. Tais
questdes de impulso e a capacidade das firmas de variar seus pregos em virtude de
choques cambiais dependem essencialmente de expectativas e do poder de mercado.
As expectativas de uma firma estdo ligadas a todos os aspectos macroeconoémicos que
afetam o repasse, anteriormente citados, mas também a realidade do entorno do em-
presario. O poder de mercado depende essencialmente da estrutura de mercado, que,
por sua vez, é determinada, fundamentalmente, pelas caracteristicas do bem transa-
cionado e por aspectos institucionais. Essa visdo é corroborada pela evidéncia de va-
riacdo de repasse entre setores produtivos e similaridade de um mesmo setor entre
paises (CAMPA et al., 2008) e pelo decaimento do repasse ao longo da cadeia produ-
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tiva (choques cambiais afetam taxas relativas de markup e/ou alteram estruturas de
custos). O repasse agregado para um determinado conjunto de precos depende das
caracteristicas dos bens que compdem o conjunto em andlise, pois estas, juntamente
com aspectos institucionais, determinam as estruturas de mercado. A estrutura de
mercado em que a firma atua é determinante para a formagao de sua estratégia e poder
de mercado, elementos centrais para a determinagdo da propensdo e capacidade de
repasse aos preos de choques que afetam sua estrutura de custos.

Dada a documentada heterogeneidade setorial no repasse cambial (CAMPA e
GOLDBERG, 2005; CAMPA et al., 2008; GOLDBERG e TILLE, 2015; AUER e
SCHOENLE, 2016), nao ¢ possivel que desprezemos a composi¢io das pautas de
importacdo de uma economia na determinag¢do do repasse cambial, e é preciso reco-
nhecer o papel de idiossincrasias locais, que, por exemplo, podem afetar as estruturas
de mercado. Krugman (1986) e Knetter (1993) mostram que mercados segmentados
podem determinar repasses significativamente diferentes, mesmo em economias que
possuam o mesmo regime cambial, pautas de importagdo de composi¢do parecidas e
processos inflaciondrios similares. Brun-Aguerre et al. (2012), por exemplo, encon-
tram que aspectos econdmicos dos mercados de destino, como volatilidade cambial,
inflacdo, hiato do produto, riqueza, dependéncia de produtos importados, protecio-
nismo e néo linearidades (ligadas a dire¢ao e tamanho da variagao cambial), explicam
aproximadamente 1/3 da variagdo no repasse cambial entre paises e no tempo, estando
0s 2/3 em maior parte explicados por idiossincrasias locais das economias de destino.

Em relagdo a estudos recentes sobre o repasse cambial para a economia brasileira,
destacamos Pimentel (2017) e Assis (2017). Em ambos os estudos se identificou que a
taxa de cambio é varidvel importante na determinacdo da inflagio dos precos domés-
ticos, ndo se podendo desprezar os efeitos do repasse cambial.

Por fim, do ponto de vista empirico ainda ha muito que se explorar a respeito das
nao linearidades da relagdo da taxa de cambio com os precos domésticos no Brasil, ja
havendo evidéncia de assimetria no repasse, mas ainda sem direcionamento claro. E
também ¢é necessario construir e explorar bases de dados mais desagregadas referentes
a nosso comércio exterior na tentativa de investigar heterogeneidades setoriais no re-
passe cambial e, na medida do possivel, avaliar como a mudanga na composi¢do de
nossa pauta de importagdo (como, por exemplo, a participacdo de determinados ma-
nufaturados, classificados possivelmente por nivel tecnolégico) pode ter afetado o re-

passe ao longo do tempo.
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