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Resumo

Maia, Tayna Fernanda. O fenbmeno do pass-through cambial - Andlise do
impacto sobre os pregcos ao consumidor brasileiro. Rio de Janeiro, 2016.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

Este trabalho reltne e descreve os principais pontos da literatura do
fendmeno do pass-through cambial, fatores micro e macroeconémicos que o
condicionam, a descricdo do modelo tedrico-empirico utilizado para estima-lo e a
andlise comparativa de estudos empiricos realizados por autores que estimaram

o grau de pass-through sobre os precos no Brasil a partir de 1999.
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Abstract

Maia, Tayna Fernanda. O fenébmeno do pass-through cambial - Anélise do
impacto sobre os pregos ao consumidor brasileiro. Rio de Janeiro, 2016.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This dissertation describes the main topics of the literature about the
phenomenon of the exchange pass-through, micro and macroeconomic factors
that condition it, the description of the theoretical-empirical model used to estimate
it, and the comparative analysis of empirical studies performed by authors who

have estimated the coefficient of pass-through on prices in Brazil since 1999.
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1 Introdugao

Numa economia aberta, modelo econdmico que é presenciado mundialmente,
0 comércio é livre entre os paises, 0s quais tém total liberdade para exportar
matérias-primas ou produtos produzidos nacionalmente e para importar matérias-
primas ou bens produzidos no exterior, além de poder comprar e vender ativos de
capital, como ac¢des e titulos, nos mercados financeiros mundiais (Mankiw, 2013).

O livre comércio internacional de bens, que implica em negociagcdes com
cotacdes de diferentes moedas, somado ao regime do cambio flutuante, adotado
em 1999 no Brasil, ano em que foi adotado ainda o regime de meta inflacionaria
por conta da desvalorizacdo do real na época, trouxe a tona a importancia do
estudo da volatilidade e impacto do cambio sobre a formacao de pregos de bens
domeésticos. O tema tem sido abordado em diversas discussfes académicas e de
estudiosos da area no Brasil e no mundo nos Ultimos anos, por conta da
contribuicdo do caAmbio para o aumento da inflagdo dos bens de um pais.

De acordo com Bodnar, Dumas & Marston (2002), o efeito do cambio pode
exercer influéncia significativa no comportamento dos precos e da lucratividade
de empresas exportadoras e importadoras. Com isso, as empresas que sao
expostas a volatilidade do cambio tém a opc¢éo de repassar o custo da variagédo
cambial para o consumidor, atribuindo-a aos precos. O repasse da variacdo
cambial para os precos € conhecido como pass-through cambial.

Desta forma, tendo em vista a relevancia do cambio para a formacéao de precos
e seu impacto na lucratividade das empresas, além da importancia para a
economia de um pais, pois o fenébmeno pode causar um aumento inflacionario
caso haja uma alta depreciacdo do cambio e esta seja repassada para 0s precos
ao consumidor, surge a importancia de uma andlise aprofundada sobre o
fendbmeno do pass-through e fatores que podem influenciar no grau de repasse
aos precos, 0 que ainda é pouco estudado no Brasil em compara¢cdo com outros
paises.

Sendo assim, este estudo busca expor o que é o fenbmeno do pass-
through, quais os fatores macro e microeconémicos que condicionam o grau de
repasse de variagdo cambial para os precos, além de abordar estudos ja
realizados por autores no Brasil que estimaram o grau de pass-through a partir do
ano de 1999, em que ocorreu um choque na economia brasileira por conta da

mudanca de regime cambial e adocdo do regime de meta inflacionaria.



1.1. Objetivo Final

O objetivo final do presente trabalho é realizar uma revisdo bibliografica
acerca do fenbmeno do pass-through cambial e seu impacto sobre os precos no
Brasil, a partir de 1999, o ano em que foram implementados o regime de cambio

flutuante e o regime de meta inflacionaria.

1.2.0bjetivos Intermediarios

Os objetivos intermediarios, que consistem em meios de se atingir o objetivo
final, que é o estudo tedrico sobre o fenbmeno do pass-through cambial séo: (i)
contextualizar a importancia da década de 90 para a economia brasileira, onde
foram implementados os regimes de cambio flutuante e meta inflacionaria; (ii)
definir com base na teoria o fendmeno do pass-through cambial; (iii) abordar as
causas macro e microeconbmicas que condicionam um alto ou baixo grau de
pass-through sobre os precos; (iv) descrever o modelo matematico tedrico-
empirico que é utilizado para estimagéo do grau de pass-through cambial; (v)
reunir e comparar resultados de autores que estimaram o pass-through sobre os

precos no Brasil.

1.3. Delimitacdo do Estudo

Para a execucgéo da proposta do estudo, delimitou-se o trabalho em reunir
teorias e estudos sobre o grau e impacto do pass-through apenas sobre os precos
no Brasil a partir de 1999. Além disso, buscou-se focar apenas na analise do
repasse da variagdo cambial sobre o IPCA, ndo sendo levado em consideragéo
neste trabalho o impacto sobre outros indices econémicos, como o IPA e IGP.

Além disso, é importante ressaltar a existéncia de um viés na analise
comparativa da literatura, pois os autores estudiosos do tema utilizaram
metodologias diferentes para a estimag¢do do grau de pass-through cambial e,
desta forma, encontraram graus distintos de repasse da variacdo cambial sobre

0S prec¢os no Brasil.

1.4. Justificativa do Estudo

O entendimento e estudo do fendmeno do pass-through é extremamente
importante para paises que possuem abertura comercial e interagem com outras

economias do mundo através de importacdes e exportagdes, como é o caso do



Brasil, EUA e a maioria dos paises. O pass-through afeta os precos ao consumidor
do pais e, desta forma, pode contribuir para o aumento da inflagdo caso haja uma
forte desvalorizagdo cambial, podendo gerar preocupacdo e alarme para o
governo do pais para intervir de modo a garantir que a inflagédo fique dentro da
meta, como ocorre no Brasil, e ndo retraia 0 consumo no pais. Portanto, o pass-
through € um tema que deve ser mais abordado e estudado tendo em vista sua
importancia para a economia de um pais.

Contudo, verificou-se que o fendbmeno ainda é pouco abordado e estudado
no Brasil em relacao a outros paises. Desta forma, acredita-se que uma profunda
e detalhada revisdo bibliografica acerca do fenbmeno do pass-through seja
importante para todos que possuam interesse em economia, pois € um fendmeno
gue pode impactar significativamente os precos dos produtos em um pais,
principalmente se eles sdo importados ou detém insumos importados para a sua
producao, contribuindo para o aumento inflacionario. O presente estudo também
€ importante para pessoas que se interessem especificamente pelo tema e
desejam se aprofundar sobre ou até mesmo realizar um estudo estimando o grau
de pass-through cambial, tendo em vista que o trabalho aborda além da
explicagdo tedrica do fenbmeno, suas causas e resultados de estudos anteriores,
a descricdo tedrica do modelo empirico utilizado para estimacdo do efeito da
variacdo cambial sobre os precos.

Foi escolhido como critério de selecao os artigos de autores que estimaram
o grau de pass-through a partir de 1999, ano em que foram implementados dois
importantes regimes na economia brasileira: o regime de cambio flutuante e o
regime de meta inflacionéria. Portanto, buscou-se analisar o efeito de pass-

through sobre os precos apos esse choque de mudangas na economia.



2 Referencial Teorico

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos aspectos conceituais e
estudos empiricos realizados por outros autores relacionados ao tema estudado

e que servirdo de base para a analise do grau de pass-through.

2.1. A lImportancia da década de 90 para a economia brasileira

Apébs anos de forte crise econbmica presenciada na década de 80, que
perdurou até meados de 1993 e ficou conhecida como “a década perdida”, de
acordo com Pinheiro, Giambiagi & Moreira (1999), a economia brasileira ficou
marcada pela hiperinflacéo e retracdo do crescimento econémico. Ja na década
de 90, segundo Kume, Piani & Souza (2003), o Brasil passou por reformas
econdmicas e comerciais importantes que contribuiram para a ampliacdo da
participagcdo do pais no mercado internacional e pela entrada de investimentos
estrangeiros diretos, por meio da adogao de politicas comerciais liberais (fim das
barreiras néo tarifarias e reducéo de tarifas aduaneiras). Além disso, a década de
90 foi marcada pela implementacdo do Plano Real em 1994, que contribuiu
efetivamente para a estabilidade e crescimento da economia.

Segundo uma apresentacao divulgada pelo Banco Central (2009), em Janeiro
de 1999, aproximadamente cinco anos apos a adogéo do Plano Real, o governo
brasileiro decidiu ndo intervir mais no cambio e substituiu o regime de banda
cambial, no qual eram definidas faixas em que a taxa de cambio poderia flutuar,
pelo regime de cambio flutuante, no qual a taxa cambial variava conforme forgas
do mercado. Meses depois, em Junho de 1999, foi criado o regime de meta
inflacionaria como diretriz de politica monetaria do Brasil, tendo em vista a
incerteza gerada pela hiperinflacdo dos anos anteriores e pela desvalorizagdo
presente do real.

As quatro grandes mudancas na economia, que passam pela liberacdo de
politicas de importacéo, pela implantacdo do Plano Real, pela ado¢éo do regime
de cambio flutuante e pela definicdo de metas inflacionarias, contribuiram direta
ou indiretamente para a relevancia do estudo e analise do cambio, uma das
variaveis principais nas relacbes e negociacdes entre paises - proporcionadas
pela abertura econdmica e comercial - e da sua influéncia sobre os pregos. O
estudo da oscilacdo cambial tornou-se mais complexo logo apés a adogédo do

regime flutuante, em que o cdmbio passou a flutuar conforme forcas do mercado.



2.2. Pass-Through Cambial

O fendbmeno conhecido como pass-through cambial consiste no repasse da
depreciacao da taxa cambial para os precos dos produtos domésticos que sofrem
impacto do cambio. Desta forma, os produtos importados ou que sao produzidos
com matéria-prima importada e que, portanto, sofrem algum impacto da
volatilidade do cambio, pois sdo cotados em moeda estrangeira, podem ter seus
precos aumentados caso haja desvalorizacdo da moeda local.

Segundo Fisher (1989), o pass-through cambial € o fenbmeno pelo qual as
mudancas no valor do cambio se refletem em mudancas nos precos de bens
importados. E, de acordo com Campa & Goldberg (2002), o grau de pass-through
corresponde a variacao percentual nos pre¢os resultante de uma variacéo de 1%
na taxa de cambio. Além disso, Couto & Fragata (2014) defendem que o repasse
do cambio para os precos pode ocorrer tanto no nivel macro (pais ou grupo de
paises) quanto no microecondmico (setores de atividade ou em nivel de firmas).

Contudo, Colbano (2006) afirma que ha trés possibilidades para o grau de
pass-through: (i) grau nulo, que é igual a 0, onde as variagdes do cambio ndo séo
repassadas para 0s precos e as empresas absorvem o custo da depreciacéo do
cambio; (ii) grau parcial ou incompleto, entre 0 e 1, onde apenas uma parte da
variagdo cambial é repassada para 0s pre¢os ao consumidor e as empresas
absorvem o restante do custo da depreciacdo cambial; e (iii) grau integral ou
completo, que € igual a 1, em que ocorre o repasse total da variacdo do cambio
para 0s pregos e os consumidores que arcam com todo o custo da variagdo
cambial.

De acordo com Campa & Goldberg (2005), no longo prazo o grau de pass-
through se torna quase completo e que, portanto, no curto prazo o grau de repasse
da variacdo cambial para os precos € apenas parcial. Além disso, Rogoff (1996,
p. 647) cita que ha diversos estudos recentes que evidenciam que as taxas de
cambio reais tendem a paridade do poder de compra apenas no longo prazo e em
uma velocidade lenta, indicando que apenas no longo prazo o grau de pass-
through torna-se integral.

As teorias da Paridade do Poder de Compra (Purchasing Power Parity -
PPP) e a da Lei do Preco Unico (LPU) baseiam-se no principio de que o preco de
certo produto deve ser igual em todos os paises em que é comercializado quando
trazido a mesma moeda. A teoria desconsidera a existéncia de custos monetarios
ou ndo monetérios que podem fazer com que o preco de um bem varie de acordo

com cada pais e que, desta forma, desvie da paridade. E, de acordo com Marcal



(1998) e Rogoff (1996, p. 649), os principais fatores que variam de acordo com
cada pais e que podem distorcer o preco do bem de sua paridade sao: (i) barreiras
internacionais (tarifarias e nao tarifarias); (ii) custos de transporte; (iii) impostos;
(iv) seguros; (v) salarios; e (vi) o pricing-to-market, fenémeno que ocorre quando
as empresas aplicam diferentes precos para a comercializagdo de seus produtos
entre os diferentes mercados destinos de exportacao.

Com isso, além dos fatores mencionados anteriormente, o grau parcial de
repasse cambial para o preco de um produto também gera distor¢do a paridade
do poder de compra, visto que, 0s prec¢os seriam diferentes quando convertidos a
mesma cotacao. Betts e Devereux (2000) evidenciam com base em seus estudos
que as variacbes cambiais de fato geram desvios na Lei do Preco Unico.

Os principais determinantes que influenciam na decisdo do grau do repasse
da variacdo do cambio para os precos, o que impacta a Lei do Preco Unico, serdo

descritos nos topicos seguintes.

2.2.1. Determinantes do pass-through

No contexto atual de mundo globalizado, as economias dos paises tendem
a ser abertas e conectadas como uma grande rede de neg6cios mundial. Sendo
assim, de acordo com Maciel (2006), quanto maior a abertura da economia de um
pais, maior o grau de pass-through cambial. Além disso, o autor também menciona
que quanto maior o nivel de aquecimento da demanda local e maior a
dependéncia de insumos importados na produgdo de um produto, maior também
tende a ser o grau do pass-through.

Desta forma, observa-se de acordo com a literatura que o grau de pass-
through varia conforme alguns fatores macroecondmicos, como caracteristicas
econdmicas do pais, e conforme aspectos setoriais, como por exemplo, o nivel de
concorréncia do setor, na visdo microeconémica. Os principais determinantes do

grau de pass-through identificados serao descritos nos subtopicos a seguir.

2.2.1.1. Grau de abertura econdmica e estabilidade do pais

Segundo Goldfajn & Valdés (1996), abertura trata-se em como a economia
de um pais interage e é conectada com o resto do mundo e quanto ela adere a
liberalizagdo comercial e transacional. J& segundo Mankiw (2013), em uma
economia aberta o comércio € livre entre os paises, 0s quais tém total liberdade

para exportar matérias-primas ou produtos produzidos nacionalmente e para



importar matérias-primas ou bens produzidos no exterior, além de poder comprar
e vender ativos de capital, como ac¢bes e titulos, nos mercados financeiros
mundiais (Mankiw, 2013).

Baseando-se na literatura da economia aberta, quanto maior o grau de
abertura de um pais, maior a abertura comercial e maior a oportunidade de
entrada de bens importados, que séo volateis ao cadmbio e, consequentemente,
maior o grau de pass-through no pais, podendo gerar aumento na inflacdo. Maciel
(2006) e Goldfajn & Werlang (2000) corroboram que quanto maior a abertura da
economia de um pais, maior de fato o grau de pass-through cambial.

Corsetti e Pesentti (2005) concluem que as politicas monetarias 6timas de
uma economia fechada podem ndo ser adequadas para serem aplicadas em
economias abertas. Além disso, os autores também concluiram que em uma
economia aberta, politicas monetarias voltadas exclusivamente para estabilizar os
precos do mercado local e para o hiato do produto, ignorando o impacto de fatores
externos no mercado local nos precos, como a variagdo do cambio, podem resultar
em precos de importagdo altos para o consumidor e, desta forma, comprometer o
bem-estar e riqgueza dos mesmos. Ainda segundo o autor, na economia aberta
uma pratica mais eficiente do que voltar-se apenas ao mercado interno € a adogao
de politicas cooperativas entre os paises sem negligenciar os fatores externos que
impactam os precos do mercado local, como a variacdo cambial e o pass-through.

Sendo assim, tendo em vista a interdependéncia comercial e transacional
entre 0s paises numa economia aberta, o ideal € a pratica de politicas
cooperativas entre 0s mesmos.

Em relacdo a estabilidade econbmica do pais, Goldfajn & Valdés (1996)
defendem que quanto mais estavel o pais, menor seu grau de pass-through,
enguanto que paises com a economia instavel apresentam um grau maior de
repasse da variagdo cambial para os pregos. Além disso, Calvo & Reinhart (2000)
evidenciam que paises emergentes apresentam um grau de pass-through quatro

vezes maior do que paises desenvolvidos.

2.2.1.2. Ambiente inflacionario

Segundo Goldfajn & Werlang (2000), o ambiente inflacionario compreende
a frequéncia com a qual os agentes remarcam seus precos baseando-se na
inflacdo anterior. Um ambiente inflacionario pode determinar a decisdo das
empresas de aumentarem seus precos, tendo em vista a perda gerada pelo

aumento dos custos decorrente do movimento inflacionario.



Além disso, ainda segundo os autores, 0s paises com ambiente inflacionario
sdo propensos a ter um grau significativo de pass-through enquanto paises mais
estaveis tendem a manter um nivel baixo de inflagdo, mesmo na presenca de uma
alta depreciacdo cambial. E, desta forma, em paises mais estaveis o grau de pass-
through costuma ser menor do que em paises com ambiente inflacionario.

Em resumo, quanto maior o ambiente inflacionério, maior a possibilidade e
determinacdo dos agentes de repassarem o custo da variacdo cambial para os

precos.

2.2.1.3. Hiato do produto interno bruto (PIB)

O hiato do produto consiste na diferenca entre o PIB corrente e o PIB
potencial do pais. O hiato serve como indicador para avaliar se a demanda da
economia esté distante de sua capacidade maxima de producéo.

Maciel (2006) comenta sobre o hiato do produto e afirma que ha uma
correlagéo positiva entre o hiato do produto e o grau de pass-through. Se o PIB
corrente for superior ao PIB potencial, significa que a demanda é maior que a
capacidade maxima de oferta. E, se a demanda € maior que a oferta, ha uma
pressdo no mercado para o aumento de precgos, gerando inflacdo e tornando o

ambiente propenso ao repasse de custos com variacdo cambial para os precos.

2.2.1.4. Nivel de concorréncia do setor e elasticidade da demanda

Segundo Campa & Goldberg (2002), a analise ideal do grau de pass-through
deve ser feito entre indlstrias e ndo entre paises. Além disso, os autores, que
defendem a analise do tema no ambito microeconémico, afirmam que a maior
fonte da influéncia do pass-through cambial para a os precos é a origem e
caracteristicas setoriais de cada bem.

Souza & Alvez (2010) também afirmam que de acordo com a literatura o
grau de pass-through varia entre industrias por conta de fatores como: (i) o nivel
de competitividade do setor; (i) em que nivel os produtos dos setores sdo
substituiveis; (iii) e a participagdo no mercado interno das empresas nacionais e
estrangeiras em cada setor.

Para Maciel (2006), quanto maior a concorréncia no setor, mais propensas
as empresas desse setor ficardo para repassar um grau baixo de pass-through e
absorver grande parte do custo da depreciacdo cambial para n&o perderem

market-share. Sendo assim, se a concorréncia do setor for muito grande, as



empresas atuantes aceitardo um mark-up menor. E, no contrério, quanto menor a
concorréncia no setor, maior o poder de barganha das empresas atuantes e, desta
forma, maior a probabilidade de um alto grau de repasse da variagdo cambial para
0S prec¢os ao consumidor.

Ainda segundo o autor e segundo Abdelmalack (2005), se a demanda para
os produtos do setor for elastica, ou seja, sensivel a variacdo de pregos, menor
serdo as chances das empresas repassarem um alto grau de pass-through para
0s precos. Logo, por sua vez, se a demanda for inelastica, maior a possibilidade
de as empresas passarem grande parte do custo da variacdo cambial para o
consumidor através dos precos. Além disso, Souza & Alves (2010) afirmam que
no caso de uma demanda elastica, o grau de pass-through tende a ser parcial por
conta da sensibilidade a mudanca de precos.

Por fim, Colbano (2006) cita que ha um efeito da participagéo de empresas
estrangeiras que operam no Brasil sobre o aumento de pre¢cos no mercado interno
devido a variagdo cambial. O autor menciona que, por conta das estratégias
transnacionais dessas companhias, os precos finais dos produtos que elas
comercializam no mercado local podem se tornar mais sensiveis a volatilidade do

cambio.

2.2.1.5. Caracteristicas do produto

Segundo Abdelmalack (2015), os precos dos bens e servigos produzidos no
mercado local séo afetados pela utilizacdo de insumos importados. Desta forma,
guanto maior a composi¢do de insumos importados na producdo de um bem,
maior sera sua vulnerabilidade as variacdes cambiais. Pereira & Carvalho (2000)
e Maciel (2006) também afirmam que quanto maior a participagdo de insumos,
partes e pecas importadas na producdo de um produto, maior sera a sua
dependéncia do cambio e, portanto, maiores as chances de repasse de um alto

grau de pass-through ao consumidor.

2.2.1.6. Pricing to market, local currency pricing e producer currency
pricing

De acordo com Warmedinger (2004), o fenbmeno conhecido como pricing-
to-market (PTM) consiste no ajuste nos precos que as empresas exportadoras
realizam para refletir os precos praticados por seus concorrentes. Desta forma,

com base no conceito do PTM, as empresas exportadoras discriminam os precos
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de seus produtos de acordo com cada mercado para adaptar o preco de seus
produtos ao de seus concorrentes.

J& segundo Colbano (2006), tendo em vista que os mercados internacionais
sdo segmentados e que ndo ha possibilidade de reexportagdo de um produto, as
empresas exportadoras monopolistas podem optar por estabelecer precos
diferentes para comercializar uma determinada mercadoria em cada mercado
consumidor.

Atkeson & Burstein (2008) utiliza o conceito de pricing-to-market para referir-
se a decisdo de um produtor exportador de alterar o preco relativo de seu produto
como resposta a mudancas nos custos relativos no mercado internacional. Sendo
assim, o produtor comercializa suas mercadorias para cada mercado consumidor
internacional com precos distintos baseando-se em custos relativos de cada um.

Além disso, segundo Atkeson & Burstein (2008), se nao existissem custos
internacionais de comercializacdo e transacdo, ndo haveria o fendbmeno do
pricing-to-market e as empresas optariam por comercializar seus produtos com os
mesmos pregos tanto no mercado nacional quanto no internacional. Portanto, de
acordo com o autor, na auséncia de custos internacionais de comercializacédo as
empresas enfrentariam apenas a estrutura de custos marginais de seus
concorrentes.

Desta forma, o fendmeno de pricing-to-market pode impactar o grau de
pass-through cambial, de modo que as empresas exportadoras possivelmente
mudariam o preco de seus produtos, podendo aumenta-lo ou reduzi-lo em cada
mercado. Logo, o produto seria exportado para outro pais jaA com um preco
diferente por conta dessa discriminacéo de precos, contrariando a Lei do Preco
Unico (LPU).

Colbano (2006) cita que um dos maiores desafios das empresas
exportadoras € a definicdo da moeda na qual elas iréo fixar os pre¢os dos produtos
a serem exportados. Ha duas opgbes para as empresas exportadoras: fixar o
preco em sua propria moeda local (producer currency pricing — PCP) ou na moeda
do pais importador (local currency pricing — LCP). No PCP os prec¢os dos produtos
na moeda da empresa importadora variam conforme a variacdo cambial da taxa
de cambio da moeda local da empresa exportadora. E ja no LCP ndo h& impacto
de variacéo cambial sobre os precos para a empresa importadora. Couto & Fraga
(2014) complementam e citam que a escolha entre o PCP e o LCP é de extrema
importancia, pois pode gerar grande impacto na conducdo da politica

macroecondmica de um pais, visto que a decisédo pode determinar a significancia
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dos efeitos da variacdo cambial sobre os precos das exportacdes e importacdes

do pais.

2.2.2. Metodologia de estimacéao
2.2.2.1.Modelo tedrico

Nesta secdo € apresentado o modelo matematico de metodologia utilizado
para a estimacao do grau de pass-through além da teoria por trds do modelo.

A teoria do modelo a ser apresentada foi desenvolvida por Woo (1984) e
utilizada por autores como Maciel (2006), Campa & Goldberg (2002) e Araujo,
Rocha & Besarria (2014) na mensuracao do grau de pass-through.

Para a formulacdo da equacdo metodologica, sdo formuladas algumas
hipoteses. Primeiramente, de acordo com a Lei do Preco Unico (LPU), produtos
idénticos devem possuir o mesmo preco em todo o mercado internacional quando
comparado na mesma moeda. A teoria desconsidera a existéncia de custos
monetarios ou ndo monetéarios que podem fazer com que o pre¢co de um mesmo
bem varie de acordo com cada mercado. Contudo, levando em consideragéo
inicialmente a teoria da LPU, o preco de um bem no mercado domeéstico pode ser

representado pela seguinte equacao:

PH = epF 1)
Sendo:
PH — preco do bem em termos da moeda local (empresa importadora)
PF — preco do bem em termos da moeda estrangeira (empresa exportadora)

e — taxa de cambio nominal (R$/US$)

No entanto, diversos estudos empiricos evidenciaram a existéncia de custos
gue interferem no preco da comercializa¢do do produto no mercado internacional,
como custos de transporte e barreiras tarifarias e nao tarifarias, por exemplo.
Desta forma, na realidade o preco de um bem exportado para outros paises se
distancia da LPU por conta desses custos de comercializagdo, que podem variar
para cada pais. Considerando essa parcela de distorcdo da LPU, obtém-se uma

segunda equacao:

PH = qePf
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Onde:

a — desvios da Lei do Preco Unico (2)

Além de custos de comercializa¢do, considerando a inser¢cdo de empresas
numa estrutura de mercado de concorréncia imperfeita, onde segundo Mankiw
(2013) as empresas vendem produtos diferenciados e, portanto, cada uma pode
estabelecer um preco diferente para seus produtos em linha com suas estratégias
de mercado, surgem duas novas variaveis para o modelo: (i) o mark-up e (ii) o
custo marginal de produgao.

Segundo Mankiw (2013), na concorréncia imperfeita ou monopolistica o
preco de venda de um bem supera seu custo marginal de producdo porque
assume-se que as empresas inseridas nessa estrutura possuem produtos
diferentes e detém, portanto, algum poder de mercado para adotarem seus
proprios precos considerando suas estratégias de mercado, podendo entédo
ocorrer o fenbmeno do pricing-to-market. Assim, este incremento monetario ou
percentual adicionado ao custo marginal para a formagé&o de preco de um bem é
chamado de mark-up. A adocdo do mark-up permite que as empresas tenham
lucro com a venda de seus produtos, pois se 0 mesmo néo fosse adotado, o prego
de venda de um bem seria igual ao seu custo marginal de producéo e, desta forma,
o lucro com sua venda seria igual a zero. O custo marginal de producdo de um
produto é fortemente influenciado pela elasticidade pre¢co-demanda.

Sendo assim, considerando o mark-up e o custo marginal na formacao de

precos das empresas exportadoras, obtém-se uma terceira equagao:

PF=w-cmg 3)
Onde:
w — mark-up

cmg — custo marginal

Contudo, Araujo, Rocha & Besarria (2014) citam na descricdo do modelo
gue o grau do mark-up pode ser influenciado por caracteristicas especificas do
produto, setor ou industria e fatores macroeconémicos, como por exemplo, a
elasticidade da demanda. Quanto menos elastica a demanda, maiores as chances
das empresas cobrarem um mark-up maior sobre o custo marginal, segundo
Mankiw (2013). E, pelo contrario, segundo o autor, quanto mais elastica a
demanda, menores as chances das empresas adicionarem um alto mark-up na

formacao do preco, pois a demanda € mais sensivel a mudanca de pregos. Outro
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exemplo, desta vez em relacdo as caracteristicas especificas do setor, pode-se
destacar o nivel de concorréncia como influenciador do mark-up adotado por
empresas do setor. Se a concorréncia do setor for alta, as empresas tendem a
aceitar um mark-up menor a fim de ndo perderem market-share. E, no contrario,
se a concorréncia do setor ndo for tdo acirrada, as empresas tendem a adotar um
alto mark-up.

Assim, obtém-se uma quarta equacéo representando o calculo do mark-up

considerando a influéncia desses fatores especificos citados anteriormente:

w=¢ e (4)
Onde:
¢ — caracteristicas especificas do produto, setor, indlstria e fatores
macroecondmicos

6 — elasticidade do cambio

O custo marginal de producao consiste no acréscimo do custo da produgéo
de mais uma unidade de um produto ao custo total de produg&o. Considerando no
modelo que o pais estrangeiro (exportador) s6 comercializa seus bens para o pais
doméstico (importador), o custo marginal dependera da demanda do bem no pais
doméstico e dos custos dos insumos de producdo dos produtos no pais
estrangeiro. E, tendo em vista que a demanda do pais doméstico pelo bem
exportado € altamente influenciada pelos precos dos bens substitutos e pela renda
dos agentes econdmicos do pais doméstico, forma-se uma quinta equagéo para

o calculo do custo marginal de produc&o do bem no pais estrangeiro:

cmg =P Y- W (5)
Sendo:
P, — precos de bens substitutos
Y — renda dos agentes econdmicos no pais doméstico

W — custos dos insumos de producdo no pais estrangeiro
Substituindo na equacéo (2) as equacdes (3), (4) e (5), obtém-se a equacao
completa para o célculo do preco do bem no pais doméstico (importador),

considerando as variaveis que impactam o mesmo, citadas anteriormente, sendo:

Pl=q-@-e*.-p v - W (6)
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Aplicando o logaritmo neperiano na equagdo acima, obtém-se a seguinte
equacao:
InPH = In(ag) + Ine'*% + InP, + InY + InW (7)

Assim, verifica-se na equacao (7) que o preco de um bem importado na
moeda local é influenciado pelas caracteristicas especificas do produto, do setor
e por fatores macroecondmicos (¢), pela taxa cambial nominal (e) sua elasticidade
(8), pelos precos dos produtos substitutos (P), pela renda dos agentes
econdmicos no pais importador (Y) e pelos custos dos insumos de producdo do
bem no pais exportador (W). O a permanece na equagdo como uma variavel que
representa os desvios da lei do preco unico, como o0s custos de comercializagédo
do bem.

Para o caso de § = 0, o pass-through serd completo, indicando uma
estrutura de concorréncia perfeita. Logo, apds a substituicao de § = 0 na equacao
final (7), obtém-se a seguinte equacéo para o caso de pass-through completo:

InP? = In(ag) + Ine + InP, + InY + InW (8)

Ja para o caso de § # 0, 0 pass-through sera incompleto, indicando que as
empresas absorveriam uma parte da variagdo cambial e ndo repassariam toda a
depreciacdo do cambio para os precos. Assim, para § # 0, obtém-se a seguinte

equacdo para o caso de pass-through incompleto:

InPH = K + (1 + 6) lne + InP, + InY + InW 9)
2.2.2.2. Modelo econométrico

A metodologia apresentada neste trabalho é utilizada para estimac¢édo do
grau de pass-through. O método foi proposto por Johansen & Juselius (1990) e
utilizado por diversos autores do tema, como Maciel (2006), Campa & Goldberg
(2002), Menezes & Fernandez (2012) e Araljo, Rocha & Besarria (2014) nas suas
pesquisas. O método mateméatico e dindmico da cointegracdo conhecido como
Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) permite a mensuracdo do grau de
pass-through através do célculo do impacto das variaveis correspondentes, como
0 cambio neste caso, sobre a variavel dependente, que é o preco. O método

incorpora o efeito de longo prazo da variagdo cambial sobre os pregcos domésticos,



15

onde a equacgdo proposta, com base no modelo tedrico descrito anteriormente, é

descrita por:

INAPf, = By i + Zi—1pPoider—; + P3iAPs,  + BaiAYe—p + BsidWi—p +u,  (10)

t-p
Onde:
P2 — coeficiente de pass-through da taxa de cambio para os pregos
domesticos

Desta forma, quando f5,; for igual a zero, o § sera -1 e o pass-through
incompleto. Se g, ; for igual a um, o 6 sera 0O, caracterizando um pass-through
completo. Um aumento em e;_; (desvalorizagdo cambial) no tempo t tende a elevar
0 preco de importacdo do bem produzido i. Ja um aumento em P, _, (precos dos
produtos substitutos em dolar, em W,_,, (custos dos insumos na produgéo do bem
no pais estrangeiro) ou em Y;_, (aumento na renda dos consumidores) pode

elevar o preco de importacdo do bem.
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3 Metodologia

A metodologia utilizada neste estudo é a de revisdo, comparagéo e analise
bibliogréfica de artigos académicos e dissertacdes de autores que estudaram o
tema e estimaram graus de pass-through sobre os precos no Brasil, a partir do
periodo de implementacdo do regime de cambio flutuante e regime de metas de
inflacdo (1999). Para isto, foi utilizado o método de abordagem indutivo, que
segundo Prodanov & Freitas (2013) é um processo mental em que deve-se partir
de dados particulares, suficientemente constatados para inferir-se uma verdade
geral, ndo contida nas partes examinadas. Desta forma, o objetivo do método é
gerar conclusdes mais amplas do que se consta nos dados obtidos para analise.

A inducdo deriva de observagbes de informacdes concretas e as
constatacOes de cada uma, ou seja, de cada caso particular, leva a elaboragéo de
conclusbes generalistas. Contudo, o procedimento utilizado foi o método
comparativo, que também segundo Prodanov & Freitas (2013), o objetivo é
verificar semelhancgas e diferencas entre informag6es ou dados concretos. Sendo
assim, com base nesse raciocinio, a autora buscou reunir trabalhos de estudiosos
do tema para efetuar uma comparacdo acerca de seus resultados de modo a
realizar uma conclusdo e andlise generalista com base nas semelhancas desses
estudos.

Como critérios de selecao dos trabalhos a serem utilizados como base neste
estudo de revisdo bibliografica foram analisados os seguintes pontos: (i) artigos
elaborados por autores que estimaram o grau de pass-through sobre os precos
no Brasil a partir de 1999 e (ii) artigos bem elaborados, com o0 método e resultados

sobre o coeficiente de pass-through claramente descritos e bem estruturados.
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4 Analise dos resultados

4.1. Revisado de estudos empiricos sobre pass-through cambial

Neste topico sdo abordadas as estimativas e conclusdes feitas acerca do
grau de pass-through estimado no Brasil com base em diferentes trabalhos de
estudiosos da area.

Para Maciel (2006), uma das maiores dificuldades encontradas em estimar
o grau de pass-through foi a dificuldade na obtenc&o dos dados necessarios para
a execucdo do modelo empirico. O autor conduziu um estudo sobre o repasse da
variagdo cambial para os precos no periodo de Janeiro de 2000, apds a adocdo
dos regimes do cambio flutuante e da meta inflacionaria no Brasil, até Abril de
2005.

Dentre os resultados do estudo realizado pelo autor, verificou-se que o grupo
geral de combustiveis teve o maior grau estimado de pass-through e que em
apenas 10 meses o grau do repasse da variacdo cambial sobre o preco do produto
tornou-se completo (100%). Contudo, o alcool e o 6leo diesel exibiram pass-
through completo em 9 meses. Tendo em vista que os combustiveis derivados do
petroleo, como a gasolina e o dleo diesel, tém seus precos atrelados a cotagéo
internacional do Petréleo, que varia conforme incertezas na economia mundial, o
que acaba pressionando a taxa de cambio, os precos dos combustiveis e a taxa
cambial possuem ciclos comuns, de acordo com o autor. E, além disso, como o
petréleo é cotado em moeda estrangeira e necessita de diversos insumos
importados para o seu refinamento, h4 uma dependéncia forte da taxa de cambio,
impactando diretamente o pre¢o dos combustiveis no mercado interno.

Outro ponto relevante citado pelo autor acerca do pass-through de
combustiveis €& sobre a gasolina, que embora possua um preco definido
internamente pela Petrobras, o produto é afetado pelo alto efeito da variacéo
cambial do alcool, que compde pelo menos 20% da gasolina. Além disso, o autor
afirma que bens que possuam alta propor¢ao de custos com transporte em relacdo
a sua estrutura de custos total tendem a ter um grau maior de pass-through, que
€ 0 caso do setor de combustiveis, visto que o grupo de transporte detém alto grau
de pass-through (acima de 82% em 9 meses, segundo o autor). Isso ocorre porque
0s meios de transporte necessitam de produtos que sao extremamente sensiveis
ao cambio para funcionarem, como o proprio combustivel e lubrificantes.

Em relacdo aos outros grupos, o segmento de vestuario ndo apresentou um

grau de pass-through muito significante, com o pico de 12% em 10 meses. J4 0
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grupo de alimentos (processados e in natura) apresentou o segundo maior grau
pass-through, préximo de 50% em 10 meses. O terceiro grupo com maior grau de
repasse cambial, porém em uma dindmica mais lenta, foi o de higiene e cuidados
pessoais, com o pico de 32% em 11 meses. Os outros grupos apresentaram graus
de repasse cambial pouco relevantes.

Por fim, em resumo, o autor concluiu que o grau de pass-through é
incompleto e que os precos da maioria dos produtos da cesta do IPC sao bastante
sensiveis a variacdo cambial.

Ja Couto & Fraga (2014) abordaram um estudo mais generalista do repasse
da variacdo cambial para os precos em relacdo ao autor citado anteriormente. Os
autores fizeram um estudo para estimar o grau de pass-through sobre o IPCA e
IGP-DI no periodo de 1999 a 2012 e constataram que a relagdo entre o pass-
through cambial e os indices de preco no longo prazo sdo extremamente
significantes e que, além disso, o grau de repasse cambial é incompleto. Para o
IPCA o repasse estimado do cambio no longo prazo € de 67,9% e para o IGP-DI
de 84,7%, tendo maior peso o componente de pre¢os do atacado.

Souza e Alves (2010) dividiram a analise da estimativa do grau de pass-
through em dois momentos, sendo o primeiro de 1999 a 2002 e o segundo de
2003 a 2009. Os periodos de analise apresentam diferentes eventos ocorridos no
Brasil que impactaram significativamente a economia, segundo 0s autores.
Contudo, os autores também concluiram com base no periodo de analise que o
grau de pass-through é parcial.

No primeiro momento constatou-se um grau pass-through elevado,
principalmente por conta de eventos externos ocorridos, como a crise na Argentina
e 0 atentado as Torres Gémeas em 2001, e eventos internos, como a adog&o do
regime do cambio flutuante em 1999, a crise energética em 2001 e as elei¢cdes
presidenciais de 2002. O grau do pass-through cambial estimado foi de 3,35% no
primeiro trimestre de analise e de 13,57% no ultimo. Além disso, verificou-se que
16,25% da variagdo do IPCA no primeiro trimestre foi causada pela oscilagéo da
taxa de cambio e 67,74% no ultimo trimestre.

JA no segundo momento identificou-se um grau de pass-through
significativamente menor em relag&o ao primeiro por conta do crescimento do PIB,
da estabilidade dos precos e da apreciacdo do cambio no periodo, segundo 0s
autores. O grau foi de 1,29% no primeiro trimestre e de 1,78% no ultimo. E, de
acordo com o método da decomposicdo de Cholesky, no primeiro trimestre a
oscilacdo do cambio foi responsavel por 4,84% da variacdo do IPCA e no ultimo

trimestre por 5,18%.
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Abdelmalack (2015) estimou e analisou o efeito do grau de pass-through
sobre os precos dos produtos para o consumidor no Brasil comparando com o
grau de pass-through dos paises integrantes da OECD (Organizacdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico). De acordo com a autora, 0s pre¢cos
dos produtos comercializaveis brasileiros aumentam em média 0,10% diante de
uma desvalorizagdo cambial de 1%, grau de pass-through menor em relagéo ao
dos paises da OECD, que é de 0,17%. Além disso, de acordo com Abdelmalack,
isso pode ser explicado por dois fatores: (i) a média de insumos importados no
Brasil para bens e servicos € menor que a média dos insumos importados dos
paises da OECD, de 5,42% e 25,00%, respectivamente; e (i) o custo com
distribuicdo (transporte) no Brasil € menor do que 0 custo nos paises da
Organizacao, de 14,31% e 16,00%, respectivamente.

A autora também avaliou a diferenca entre o grau de pass-through gerado
pelo impacto da variagdo de 1% no cambio sobre os pre¢os no Brasil em 2009
considerando e desconsiderando custos de distribuicdo, sendo de 0,15% e 0,18%
respectivamente. Isso evidencia a teoria exposta por autores ja citados de que os
custos com distribuicdo e comercializacdo dos produtos influenciam na
discriminacdo do preco, que é estipulado de acordo com o0s custos para
comercializacdo em cada mercado consumidor, contribuindo para a distor¢cdo da
LPU e para um pass-through parcial.

De acordo com o estudo desagregado realizado pela autora, as trés
categorias de produtos cujos precos apresentaram maior resposta média a
desvalorizagdo cambial na ordem de 1% foram: carvao e outros (45%), trigo em
gréo (36%), equipamentos eletrénicos (25%), petréleo e gas (20%), fabricacéo e
manutencdo de maquina e equipamentos (20%) e produtos farmacéuticos e
perfumaria (15%), entre outros.

Menezes & Fernandez (2012) e Guillén & Araujo (2005), em linha com outros
autores ja citados, estimaram e analisaram o efeito do pass-through sobre indices
de precos do Brasil, buscando entender a relagéo entre a volatilidade da taxa de
cambio e 0 aumento de precos.

Os primeiros autores realizaram um estudo mais recente e analisaram a
oscilacdo do cambio sobre os indices IPCA, IGP-M e IPA-M no periodo de 1999 a
2011. Ao reproduzirem um choque no cambio sobre os indices, Menezes &
Fernandez (2012) constataram que a reacdo do IGP-M e do IPA-M é mais rapida
e intensa a volatilidade cambial do que o IPCA. Considerando o primeiro modelo
de decomposicdo da variancia utilizado para vinte e quatro meses, verificou-se

que O IGP-M variou 5,91% no primeiro més e ap6s dois anos o aumento final
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observado foi de 36,09%. O IPCA variou 2,77% no primeiro més e 22,70% apos
dois anos. J& o IPA-M variou 5,52% no primeiro més e foi verificado um aumento
de 37,91% no vigésimo quarto més.

J& Guillém & Araujo (2005) analisaram o efeito do cambio sobre os indices
de preco num periodo menor, de 1999 a meados de 2005, também pelo método
da decomposic¢éo da variancia de vinte e quatro meses. Os autores observaram o
impacto sobre os indices IGP-M, IPCA e IPA-DI e estimaram um repasse bem
menor em relacdo a Menezes & Fernandes (2012). No ultimo més foram
identificadas as seguintes variacdes: 22,90% do IGP-M, 30,21% do IPA-DI e 13%
do IPCA.

Embora tenham ocorrido divergéncias entre as estimacBes dos dois
estudos, ambos chegaram a mesma conclusédo, de que os pre¢os dos produtos
da cesta que compde o IGP-M e o IPA sdo mais impactados pela variagdo cambial
do que os pregos do IPCA.

Caires (2013) analisa o pass-through sobre bens importados de diversos
setores no Brasil no periodo de 1996 a 2013. O autor divide o periodo em quatro
momentos, de Jun/97 a Jun/01, passando pelo periodo logo apds a adogédo do
regime do cambio flutuante e da meta inflacionaria, Jun/01 a Jun/05, Jun/05 a
Jun/09 e Jun/2009 a Jun/13.

O grau médio de pass-through foi em torno de 80% no primeiro momento.
Ja no segundo momento, entre Jun/01 a Jun/05, observou-se uma queda do grau
médio, que foi de 50% no periodo. O autor e outros estudiosos, como Albuquerque
e Portugal (2005), associam a queda no grau de pass-through a transi¢éo para o
regime do cambio flutuante e a adocao do regime de meta inflacionaria. Para o
periodo de Jun/05 a Jun/09, o pass-through médio estimado foi de 60%. Contudo,
foi constatado um aumento no grau para 70% no Gltimo momento. De acordo com
0 autor, os produtos com maiores graus de pass-through encontrados no ultimo
momento foram: alimentos, bebidas, produtos quimicos, combustiveis, minerais,
produtos farmacéuticos, bens de capital e agricultura e pecuaria, entre outros.

Pimentel (2013) estimou o grau de pass-through sobre o IPCA, assim como
autores ja citados anteriormente, porém com efeitos de depreciagéo e apreciacéo
do cambio. A autora identificou um grau de pass-through em torno de 8% a 13%
ap6s uma depreciacdo do cambio e de 1% a 4% apOs uma apreciacao.

Araujo, Rocha & Besarria (2014) estimaram o grau de pass-through no Brasil
no periodo de 2000 a 2012 sobre os precos de importacdo de algumas
commodities, como o trigo, o malte, o cacau, a castanha e o arroz. Os autores

concluiram que a depreciacdo da taxa de cambio real impactou positivamente o
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preco de todas as commodities de forma persistente, com excec¢ao dos precos da
castanha que reduziram. Além disso, 0s autores constataram que o grau de
repasse da variagcdo cambial para os precos das commodities € parcial e que o
maior grau de pass-through sobre os precos internos observados se deu no
periodo logo ap6s a mudanga do regime cambial no pais, levando
aproximadamente seis meses para que os efeitos dessa mudanca fossem
dissipados.

Squeff (2009) fez um estudo sobre a relacdo entre a taxa de cambio e o
IPCA no Brasil no periodo de 1999 a 2007. Para a execucado e andlise do estudo
o autor dividiu o periodo em duas amostras, sendo a primeira de 1999 a 2003 e a
segunda de 2003 a 2007. Verificou-se que o grau de pass-through foi
significativamente maior na primeira amostra no longo prazo, atingindo 32,4% do
IPCA em vinte e quatro meses, enguanto na segunda atingiu 22,5% apds vinte e
guatro meses. Segundo o autor, a valorizagé@o do real ocorrida em 2003 contribuiu
vigorosamente para a reducéo do grau de variagdo cambial repassada aos precos
nos anos subsequentes, fazendo com que as metas de inflagdo de 2004, 2005,
2006 e 2007 fossem cumpridas.

Nogueira (2012) também calculou o grau de pass-through sobre o IPCA no
periodo de 1999 a 2011. A autora encontrou um grau de 1% a 3% no curtissimo
prazo e 5% no longo prazo. Belaisch (2003) também seguiu a mesma linha,
avaliou o repasse de variagdo cambial no periodo de 1999 a 2002, porém
encontrou um grau de 2% a 6% no curtissimo prazo e 23% no longo prazo,
coeficientes similares aos encontrados por Menezes & Fernandez (2012).

Seibert (2015) estimou o efeito do pass-through sobre os indices de precos
econdmicos no Brasil no periodo de 1999 a 2015 e verificou que o IPCA sofreu
grande impacto ao aplicar um choque de 1% na taxa de cambio, aumentando em

0,58% em desvio padréo, que se mantém até o fim do periodo estudado.

4.2. Resumo comparativo dos estudos

Neste topico sdo abordados os quadros comparativos dos autores citados
anteriormente que estimaram o grau de pass-through sobre o IPCA, divididos em
dois fatores para analise: (i) periodos | e Il, onde o primeiro come¢a em 1999,
abrangendo a fase po6s-adocdo dos regimes de cambio flutuante e de meta
inflacionaria, e 0 segundo comeca em 2003, periodo em que ocorreu a mudanca
do governo no Brasil apos as elei¢cdes ocorridas em 2002; e (ii) abrangéncia: IPCA

(visdo geral).
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GRAU PASS-THROUGH - IPCA - PERIODO |

Periodo >12 (LP)

Couto & Fraga (2014) 1999 - 2011 - - - - 68%
Menezes & Fernandez (2012) 1999 - 2011 3% - 22% 23% 23%
Gillém & Aratjo (2005) 1999 - 2005 0% 1% - 6% 14%
Squeff (2009) 1999 - 2003 0% 4% 9% 18% 32%
Souza & Alves (2010) 1999 - 2002 0% 3% 7% 11% 14%
Belaisch (2003) 1999 - 2002 2% 6% 0% 17% 23%
Nogueira (2012) 1999 - 2011 1% 3% 5% 5% 5%

Pimentel (2013) 1999 - 2011 0% 3% 9% 12% 12%

Tabela 1 - Grau de pass-through sobre o IPCA no periodo | — pés adocéo dos regimes de cambio flutuante e

metas de inflagdo. Fonte: a autora.

GRAU PASS-THROUGH - IPCA - PERIODO 2

Autores Periodo 1M 3M 6M 12M |>12 (LP)
Couto & Fraga (2014) 2003 - 2012 - - - - 37%
Squeff (2009) 2003-2007| 0% 1% 4% 9% 23%
Souza & Alves (2010) 2003 - 2009 0% 1% 2% 2% 2%

Média 0% 1% 3% 5% 20%

Tabela 2 - Grau de pass-through sobre o IPCA no periodo Il — pds adog¢éo dos regimes de cambio flutuante
e metas de inflagdo. Fonte: a autora.

Observa-se, primeiramente, que embora cada autor tenha estimado graus
distintos de pass-through, e independentemente do periodo analisado, todos
chegaram a uma mesma concluséo: a variagdo cambial impacta de fato os precos
dos produtos brasileiros e o grau, de acordo com os resultados observados, é
parcial (entre 0 e 1), ou seja, o repasse da variagdo cambial para os precos nao é
integral no Brasil. Desta forma, como apenas uma parte da variagdo cambial é
repassada para 0s precos ao consumidor, as empresas absorvem o restante do

custo da depreciacdo cambial.
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Além disso, observa-se também que o grau de repasse de variagcdo cambial
para 0s precos € relativamente pequeno no curto prazo (préximo de 0%) e vai
aumentando significativamente a partir do 6° més apos o choque de 1% no
cambio. No longo prazo, os graus de pass-through dos dois periodos sao
similares, ficando em torno de 20%. Isso pode comprovar as conclusdes propostas
por Campa & Goldberg (2005), Rogoff (1996, p. 647), Goldfajn & Werlang (2000)
Couto & Fraga (2014), de que apenas ho longo prazo o grau de pass-through é
mais significativo e tende a se tornar quase completo. O repasse de variacao
cambial para os precos € pequeno no curto prazo e tende a aumentar quando se
aproxima do longo prazo.

Em relacdo a comparacéao dos dois periodos, verifica-se que no periodo |, a
média simples do grau de pass-through € maior em relagdo ao periodo Il, tendo
em vista que o primeiro periodo comega em Janeiro de 1999, quando houve o
repentino choque de mudanca de regime cambial com a adogdo do cambio
flutuante. O cAmbio nominal, que antes da flutuagéo estava em R$/US$ 1,21 em
31/12/1998 atingiu R$/US$ 2,16 em 03/03/1999, logo apds a mudanca do regime
cambial. Esta depreciacéo pode ter ocorrido principalmente pela incerteza quanto
a mudanca do regime cambial, o que acabou levando a um aumento da
desconfianga externa quanto ao futuro do pais, trazendo menos investimentos
externos, o que, consequentemente, leva a uma menor entrada de dolares no
pais. Contudo, verifica-se que o pass-through s6 comecou a ser altamente
repassado apos seis meses, com um grau médio de repasse de 10% no primeiro
periodo e 3%. Uma explicacdo possivel para a lentiddo no repasse da variacdo
cambial nessa época era por conta do momento de recessdao econdmica que 0
pais enfrentava em 1999.

Em relac@o ao periodo Il, apenas Couto & Fraga (2014), Squeff (2009) e
Souza & Alvez (2010) analisaram os graus de pass-through dividindo o periodo
de analise em duas amostras (periodo | e periodo Il). Essa divisdo permitiu a
comparagédo entre dois periodos de ruptura: (i) o pés-adogéo do cambio flutuante
e do regime de metas de inflagéo e (ii) o p6s-mudanca de governo em 2003 e 0
ano em que, segundo Souza & Alvez (2010) iniciava-se uma nova trajetéria com
uma tendéncia de apreciacdo do real. A valorizagdo do real ocorrida em 2003
contribuiu vigorosamente para a redugéo do grau de variagdo cambial repassada
aos precos nos anos subsequentes, fazendo com que as metas de inflacdo de
2004, 2005, 2006 e 2007 fossem cumpridas.
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5 Conclusoes e recomendagoes para novos estudos

Com base na andlise de estudos empiricos sobre o fendbmeno do pass-
through, concluiu-se que a variagdo do cambio impacta de fato os precos no Brasil
e quando h& uma depreciacdo cambial as empresas provavelmente arcam com o
custo de desvalorizacdo da taxa no curto prazo, ou seja, 0s produtos ou insumos
importados ficam mais caros na moeda local e as empresas incorporam a maior
parte desse custo em sua estrutura de custos e repassam pouca parte ao
consumidor, em torno de 0% a 3% no curtissimo prazo no primeiro periodo e 0%
a 1% no segundo, de acordo com os autores abordados. Além disso, outra
possibilidade que justifigue o baixo repasse da variagdo cambial aos precos € a
existéncia de estoques, pois quando as empresas definem estratégias de
requisicdo e estocagem de seus materiais, produtos ou insumos que sofrem
impacto da variacdo cambial, podem ficar menos suscetiveis a depreciacdo do
cambio e, desta forma, repassam um baixo grau de pass-through aos precos.

A partir de seis meses apds o choque cambial, as empresas comecam a
repassar o custo da variacdo do cambio para os pre¢os ao consumidor, com uma
média de 10% no primeiro periodo e 3% no segundo. Ja no longo prazo o grau de
pass-through torna-se bastante significativo, em torno de 24% no primeiro periodo
e 20% no segundo. Esses resultados médios consolidados encontram-se em linha
com alguns autores ja citados de que o grau de pass-through é parcial e tende a
ser menor no curto prazo e maior no longo prazo, se aproximando aos poucos da
paridade. Além disso, percebe-se que o impacto das mudancas nos regimes da
economia brasileira no periodo logo apdés 1999 provocou um repasse maior da
oscilacdo do cambio aos precos, comparando com o0 segundo periodo que
comeca em 2003, e uma explicacdo possivel € a incerteza gerada apds a
mudanca do regime cambial.

Verificou-se também que de fato os custos de comercializag¢éo e distribuicao
de um produto afetam o grau de pass-through repassado para os pre¢os, segundo
os resultados verificados em Abdelmalack (2015).

O entendimento do fenbmeno e impacto do pass-through é extremamente
importante para a economia de um pais com abertura comercial, porém, verificou-
se ao longo da elaboracgéo deste trabalho que o tema ainda é pouco abordado e
estudado empiricamente no Brasil, principalmente no ambito setorial, tendo em
vista que a maioria dos estudos realizados no pais teve uma abordagem mais
generalista, avaliando o impacto da oscilagdo do cambio sobre indices

econdmicos, como o IPCA. Portanto, € interessante a maior abordagem do tema
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e estimacdo por futuros pesquisadores do grau de pass-through no Brasil por

setor.
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