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Resumo

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o pass-through cambial aos precos domesticos
no Brasil entre 1995 e 2019. Utilizando Analise Insumo-Produto (AIP) foi investigada a
pressdo de custos exercida por variacbes cambiais (cost-push channel), além de serem
analisados o papel dos bens finais importados e a participacéo e relevancia de setores
especificos na formacdo de precos. Os resultados sugerem que mudancas na estrutura de
consumo intermediario podem estar provocando maior pressao de custos nos ultimos
anos. Além disso, séo revelados os efeitos desagregados setorialmente, mostrando que
setores como 0 automobilistico, alimenticio, farmacéutico, de refino do petréleo e de
comeércio por atacado e varejo tém maior participacdo no repasse cambial.

Palavras-chave: pass-through cambial, canal de custos da inflagdo, analise insumo-
produto (AIP).

Cddigos JEL: C67, E31, F31.

Abstract

This research aimed to analyze the exchange rate pass-through in Brazil between 1995
and 2019. Using Input-Output Analysis (I0A) was investigated cost-push channel exerted
by exchange rate variations, in addition to analyzing the role of imported final goods and
the participation and relevance of specific sectors in price formation. The results suggest
that changes in the structure of intermediate consumption may be causing a higher cost
pressure in recent years. Furthermore, the effects disaggregated by sector are revealed, in
which sectors such as automobiles, food, pharmaceuticals, oil refining and wholesale and
retail trade have greater participation in the exchange rate pass-through.

Keywords: exchange rate pass-through (ERPT), cost-push channel, input-output analysis
(I0A).
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1 Introducéo

A pesquisa realizada tem como intengdo contribuir para o esclarecimento do
funcionamento do pass-through cambial, doravante ERPT (exchange rate pass-through),
isto &, o repasse da taxa de cAmbio aos precos, na economia brasileira. Este deve ser
conceituado como o efeito da variacdo cambial exercido sobre a inflagdo domestica, cujos

mecanismos serdo enunciados.

Existem diversos meios que apontam a relagéo entre cambio e inflagdo. Entre eles,
o chamado efeito direto ocorre quando a taxa de cadmbio faz variar os precos dos bens
finais e intermediarios importados, implicando elevacdo de precos domeésticos. Esse
efeito pode ser separado em outros dois: (i) quando o impacto é sobre bens finais que
compdem o indice de precos, como alguns tradables, sobretudo as commodities, pode
gerar variacao de precos com efeito imediato no calculo dos indices; (ii) hd 0 mecanismo
mais lento e prolongado via alteracdo dos precos de insumos importados que sao
utilizados pela indUstria doméstica. Este segundo é enfatizado por Modenesi et al. (2012),
que consideram um dos canais de custo ainda pouco explorados. Nesse caso, uma
depreciacdo cambial tornaria os insumos importados mais caros, podendo a elevacao de

custos ser repassada, ou ndo, para outros produtores e ao preco dos bens finais.

Pelo lado da demanda, Lafléche (1997) destaca dois efeitos derivados da variacdo
cambial. Primeiro, a mudanga da decisdo de compra de bens com producdo externa por
substitutos domeésticos, devido ao movimento cambial que faz variar seus precos
relativos. Segundo, o aumento da demanda externa (devido a atratividade do preco em
délar), que aquece as exportaces. De um modo geral, esse canal pode ser entendido como
o efeito da taxa de cAmbio sobre as exportagdes liquidas e, consequentemente, a demanda

agregada.

A pesquisa acerca do pass-through cambial esta sendo levada a novos rumos que
pedem o detalhamento do conhecimento a respeito do funcionamento desse mecanismo.
Dessa forma, este estudo terd como objetivo investigar como o ERPT se propaga ao longo
da cadeia produtiva e de distribuicdo de precos, observando a participacdo dos diferentes
setores da economia e a resposta de diferentes indices de precos a variagcdo cambial,

ressaltando o canal de custos e de bens finais importados.

Nesse sentido, a investigacdo é realizada a partir de um modelo de precos de

Analise Insumo-Produto (AIP), buscando examinar a pressao de custos (cost-push
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channel) exercida por insumos importados, apds todos o0s encadeamentos.
Adicionalmente, serdo analisados o papel dos bens finais importados e a participacéo e
relevancia de setores e atividades especificas na pressdo de custos sobre os precos. Dessa
forma é possivel obter quanto desses choques externos € percebido pelos produtores

domeésticos e, destes, quanto € repassado ao consumidor final.

A novidade, portanto, e a contribuicdo a literatura esta no uso da AIP! para
investigar o repasse cambial aos precos, analisando mecanismos como a pressao de custos
e a dindmica setorial. Essa metodologia foi, até 0 momento, raramente aplicada nesse

objeto de estudo e tem potencial analitico a ser explorado.

Quanto aos resultados, a desagregacéo do repasse mostrou que o efeito sobre bens
finais importados para consumo tende a ser baixo relativamente ao impacto
proporcionado pela importacdo de insumos e repasse de custos via encadeamento
produtivo, isto é, o canal dos custos. Além de ser observado que setores como o
automobilistico, alimenticio, farmacéutico, de refino do petr6leo e de comércio por
atacado e varejo tém maior participacdo no repasse. De modo geral, a AIP traz evidéncias
de que mudancas na estrutura de consumo intermediario da economia brasileira podem
estar provocando maior pressédo de custos sobre 0s precos ao produtor e ao consumidor,

apos depreciacfes cambiais.

Além desta introducdo, este trabalho estd dividido em mais quatro se¢fes: na
préxima, a secdo 2, é feita uma breve revisdo em pass-through cambial, destacando o
caminho tomado por essa literatura e aspectos metodoldgicos. A secdo 3 descreve de
forma detalhada a metodologia utilizada. Na sec¢do 4 s&o analisados os resultados, a base
de dados, e uma sintese traz conclusdes da literatura para a discussao. Por Gltimo, as

considerac0es finais sdo expostas na se¢do 5.

2 Revisao da literatura

2.1 Panorama geral

O estudo sobre o repasse cambial obteve notoriedade, sobretudo, a partir dos anos de

1990, quando politicas monetarias de maior diligéncia com a inflacdo passaram a ter

1 Uma excecdo, por exemplo, é o trabalho de Gomes e Freitas (2020), que utilizam AIP para investigar o
processo inflacionario brasileiro entre 2000 e 20009.
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difusdo consideravel entre economias desenvolvidas e em desenvolvimento, o que
resultou em florescente agenda de pesquisa que perdura até 0 momento atual (Mishkin,
2008). Apesar de o tema ndo ter sido ignorado nas décadas anteriores, como pode ser

consultado em Menon (1995).

O motivo é a observada tendéncia de redugdo do ERPT conjuntamente as menores
taxas de inflacdo alcancadas em economias industrializadas, conforme mostram o0s
estudos que serdo expostos. Taylor (2000) é um dos primeiros a sistematizar teoricamente
uma hipotese e encontrar evidéncias de que um ambiente de baixa e estavel inflacao seria
a causa do menor repasse das variacOes da taxa de cambio para os pre¢os. Em suma, a
hipGtese observa uma domindncia de fatores macroecondmicos sobre 0s

microecondmicos.

A partir disso um grande numero de trabalhos surge com a proposta de verificar a
existéncia desse novo comportamento e investigar o pass-through em uma analise de
diversos paises (cross-country). Como exemplo, Choudhri e Hakura (2006) veem fortes
evidéncias de que a baixa inflacdo exerce moderacdo sobre o ERPT, além de conter outras
varidveis macroecondmicas. Considerando as mudancas de regime da politica monetaria
a época em diversos paises, Gagnon e lhrig (2004) observam que 0 menor repasse deve
estar ligado a nova postura dos bancos centrais. Murchison (2009) estende a hipdtese
empiricamente afirmando que, primariamente, a maior austeridade dos bancos centrais,
e, por consequéncia, a inflagdo mais baixa e estavel alcancada, foi o elemento responsavel

pela reducdo do pass-through e de seus efeitos.

N&o obstante, esses trabalhos constatam que o padrédo é observado sobretudo em
economias avancadas, mas em mercados emergentes ha ressalvas. E nesse sentido que
Goldfajn e Werlang (2000) encontram que a taxa de cambio real € o principal
determinante da inflagdo em economias emergentes. Confirmando, Devereux (2001)
mostra que os choques cambiais tém efeitos fortes e rapidos nos niveis de precos nas
economias emergentes, sobretudo se comparado as nagbGes da Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). Embora Lopez-Villavicencio e
Mignon (2017) concluam que atualmente o ERPT de economias em transi¢cdo compartilha
algumas caracteristicas com o de economias desenvolvidas, Tun¢ (2017), revisando a

literatura para paises emergentes, também mostra que para estes ha peculiaridades.
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Ressaltando a via dos insumos e precos de importagdo, Campa e Goldberg (2005)
observam que, para paises da OCDE, as mudancas no repasse para 0S precos de
importacdo se devem em grande medida a fortes alteracBes na composicdo da cesta de
produtos importados. Em outro tipo de abordagem metodoldgica, McCarthy (2007)
analisa o repasse do cdmbio e dos precos de importacdo incorporando a cadeia de
distribuicdo de precos e distinguindo as etapas do repasse.

Analogamente aos anteriores, tomando uma cadeia produtiva, Aydogus et al.
(2018) examinam a formacdo de precos em um arcabouco de insumo-produto e
consideram o efeito da taxa de cdmbio nos precos domésticos através dos bens de
consumo intermediérios, enfatizando, portanto, o canal dos custos em Varios paises.
Encontram que o pass-through é positivamente correlacionado com a dependéncia de
insumos importados e com a volatilidade dos precos e negativamente com a renda.

Enquanto parece ndo ter relagdo com a orientagdo da politica monetéaria dos paises.

2.2 Aspectos metodoldgicos

No que concerne as metodologias utilizadas na literatura para aferir o pass-through,
costumam ser aplicados, principalmente, quatro métodos: (i) modelos da classe DSGE
(Dynamic Stochastic General Equilibrium), nos quais o0 ERPT é avaliado dentro de um
sistema estrutural de equagdes em equilibrio representantes da economia; (ii) métodos de
analise de regressdo, comumente chamados de “regressbes de pass-through”, que
consistem na avaliagdo do ERPT como o coeficiente estimado da taxa de cambio
regredida como variavel explicativa (e outras covariaveis) contra indices ou inflacdo de
precos domeésticos; (iii) outra metodologia economeétrica, 0s Vetores Autorregressivos
Estruturais (SVAR) diferem das “regressdes de pass-through” ao considerar a taxa de
cambio como enddgena ao modelo e avaliar o ERPT como a funcéo resposta ao impulso
do choque cambial e; (iv) a Anélise Insumo-Produto (AIP), que, a partir das matrizes de
insumo-produto e do Modelo de Precos de Leontief, tem a capacidade de analisar,

sobretudo, o canal de custos e o efeito setorial do repasse cambial.

Os trabalhos citados na subsecdo anterior pertencem as trés primeiras
metodologias mencionadas anteriormente. A exce¢do, e novidade, é o emprego do
arcabougo de insumo-produto por Aydogus et al. (2018) para avaliar pass-through

cambial. Embora Bulmer-Thomas (1977) faca uma analise com formulagdes equivalentes
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para investigar a inflacdo da América Central entre 1950-1975 a partir da ética dos custos,
mas com um objetivo mais amplo e sem o fim de destrinchar esse tema em especifico.
Com metodologia diferente das anteriores aplicada as matrizes de insumo-produto,
Pereira e Carvalho (2000) também buscam avaliar o impacto da taxa de cdmbio nos custos

de setores da economia brasileira em 1995.

A AIP prové um ambiente propicio para investigar o tema, uma vez que 0
chamado Modelo de Precos de Leontief fornece a possibilidade de avaliar a pressao sobre
0s precos da economia devido a mudancas nos custos, considerando todo o encadeamento
produtivo e relacbes multissetoriais. Além disso, tem a capacidade de fornecer
estimativas anuais, enquanto analises econométricas visam, geralmente, uma medida

estimada para o agregado da economia como méedia em uma série de tempo.

Assim, outras pesquisas também utilizam AIP e o Modelo de Precos para
investigar a formacéo de pregcos. Como exemplo, Berument e Tasgi (2002) e Wu et al.
(2013) avaliam o efeito inflacionério de choques de petréleo a partir das matrizes de
insumo-produto, no primeiro caso, para a Turquia €, no segundo, para a China. Mais
recentemente, Przybylinski e Gorzalczynski (2022) evidenciam o potencial de andlise e
testam o desempenho geral dessas técnicas de AlP, a partir de simulagdes com diferentes
premissas, para identificar as distintas fontes de inflagéo.

No caso de estudos para o Brasil, alguns exemplos sdo Kadota e Azzoni (1996),
que estudam o efeito do controle de precos administrados pelo governo e avaliam que
essa politica ndo gera o efeito esperado de reducdo da inflacdo. Além disso, Filho e Cunha
(2020) investigam o impacto de politicas tributarias sobre a formacéo de precos em AIP
e encontram efeitos setoriais importantes sobre a economia brasileira. Gomes e Freitas
(2020) aplicam uma metodologia de decomposicdo estrutural ao modelo de precos para
investigar a inflagdo brasileira entre 2000 e 2009. Os autores observam que, para
diferentes subperiodos, a variagcdo de precos foi provocada principalmente pela taxa de
cambio, precos de commodities e o custo do trabalho. Além disso, nos dltimos anos do
periodo o setor de servigos foi 0 que passou a apresentar maior contribui¢do a taxa de

inflag&o.

3 Metodologia
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A seguir sdo fornecidos meios para explorar o repasse cambial aos pregos. Essa
investigacdo se apoiara, sobretudo, nos desenvolvimentos de Aydogus et al. (2018).
Adicionalmente, a metodologia é expandida para observar também os efeitos dos bens

finais importados nos precos ao consumidor (IPC).

3.1 Hipdteses

Primeiro, considera-se que cada setor i da matriz de insumo-produto produz um Unico
produto homogéneo. Segundo, as func¢bes de producdo sdo do tipo Leontief, isto é, com
proporcOes fixas. Assim, pode ser dito que a funcdo, também homogénea de grau um,
indica retornos constantes de escala. Além disso, com insumos sendo utilizados em
proporcdes fixas, ndo ha substituicdo entre insumos nacionais (Miller; Blair, 2009).
Principalmente, apds uma depreciacdo cambial, os bens intermediarios importados ndo
podem ser substituidos por domésticos. Isso pode ser mais restritivo no caso dos bens
finais importados, para 0s quais provavelmente ha uma elasticidade de substituicdo mais

alta.

Aydogus et al. (2018) também enfatiza que o consumo, rendimentos do trabalho
e todos os componentes da demanda final sdo exdgenos. Ademais, acerca do choque
cambial, também é suposto que toda variacao da taxa de cambio tem um repasse completo

aos precos de importacdo em moeda domeéstica.

Como é salientado por Schuschny (2005), a AIP ndo considera estritamente as
condigdes de ajuste de mercado do tipo walrasiano, assumindo que os setores precificam
apos o chogue cambial com base em seus custos, em detrimento das elasticidades da
demanda. Embora seja uma limita¢do por um lado, por outro também indica que o modelo
¢ adequado para encontrar relacBes estruturais entre setores que possam afetar o
comportamento dos pregos, sem a necessidade de recorrer a sofisticados modelos de
equilibrio geral. Por conseguinte, a utilizacdo da AIP para investigar o pass-through
demonstra ser uma ferramenta eficaz para avaliar a pressao de custos exercida sobre a

economia por depreciagdes cambiais.

3.2 Modelo de precos de Leontief
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Partindo da abordagem dual do esquema insumo-produto, a estrutura de precos sera
derivada adiante, seguindo Miller e Blair (2009). Considerando que um vetor de producéo
total, x, pode ser obtido a partir da soma do consumo intermedirio, representado em uma

matriz Z, com a demanda final, f, entdo é descrito matricialmente como:
x=Zi+f (D)

Analogamente, em um primeiro passo para a analise de pregos, também pode ser obtido

x pela Otica dos custos da seguinte forma:
x=2Z'i+v 2

Em que v um vetor de valor agregado, ei um vetor unitario. Como as matrizes
efetivamente utilizadas para aplicacdes estdo disponiveis apenas em termos nominais,
torna-se imperativo o retorno as quantidades, que podem ser descritas em termos de cada
unidade monetéaria. Para isso, recorre-se ao uso dos coeficientes técnicos, presentes na
matriz A, na qual cada um de seus componentes a;; representa a quantidade de produto
ofertado pelo setor i e requerido para a producdo de uma unidade de produto do setor ;.
Assim, tomando A = Z%~!, pode ser obtido um vetor unitario de precos pos-
multiplicando cada termo da equacéo 2 pela matriz £ =1, que ¢ a inversa da matriz diagonal

de producéo (x ‘diagonalizado’).
p=Ap+v ®3)

Dessa forma, o preco padronizado no valor 1, do lado esquerdo da equacdo 3, é
desagregado do lado direito em custos de insumos de cada setor j, definidos pela soma
dos coeficientes técnicos ao longo das colunas em A, mais um valor agregado definido,

proporcionalmente a producdo, em v’, que pode conter elementos como lucros e salarios.

Uma forma talvez mais intuitiva de encontrar o vetor p € demonstrada em
Schuschny (2005), inserindo o valor agregado (VA) como o residuo do preco total menos

custos com insumos intermedidrios, tal como:

VA -
vy =—l=p;— Z piaij (4)
x.
J i=1
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Em que v;, x;, VA;, pj, p; € a;; sdo, respectivamente, os elementos dos vetores v, VA, x,
p, p’ e matriz A, dados pelas coordenadas de linha i e coluna j. Expressando a equacéo 4

em forma matricial, temos:
v=p-(p'A) (5)

Em que, rearranjando, obtemos novamente a equagdo 3, p = A'p + v. Finalmente,
resolvendo a Ultima para p, € obtida a equacdo 6, que pode ser entendida como o modelo
béasico de precos de Leontief (ou cost-push input—output price model). Assim, desde que
ndo se alterem as quantidades de insumos requeridas por unidade de produto, isto é, 0s
coeficientes técnicos, o vetor de precos é funcdo totalmente do que se passa no valor

agregado.
p=>U-A)1v =Lv (6)

Se este se mantém igual a v, 0s precos continuam a ser um vetor unitario. Porém,
como o objetivo é realizar anélises de impacto, apds variagcGes provocadas em v, sejam
de quais forem a natureza, poderdo ser observadas, como resposta, as pressoes de custos
exercidas sobre os precos. Isso porque a matriz (I — A)~! ou L, também chamada inversa
de Leontief, reproduz a estrutura de custos de toda cadeia produtiva da economia. De
forma que sua pré-multiplicacéo reflita os repasses imediatos e encadeados de custos,

apos uma variacao inicial do custo especifico analisado.

llustrando, as empresas que recebem diretamente essa elevacéo inicial de custos
detectada em v repassam para os precos de seus produtos ofertados (efeito imediato),
outras empresas demandantes destes que os utilizam como insumos produtivos percebem
as elevacgdes de custos de producdo e, assim, também repassam em forma de maiores
precos praticados. Dessa maneira, esses efeitos encadeados seguem até o final de todo o

encadeamento identificado em L.

Ademais, para que fique clara a diferenca do conceito de efeitos imediatos e
encadeados da AIP, nesta secdo efeitos imediatos se referem aqueles sobre as empresas
que tomam o repasse instantdneo de custos, isto é, a primeira etapa da variagdo em v.
Assim, pode ser caracterizado como o impacto Iv = v. Ja os efeitos encadeados

decorrem do encadeamento, em prosseguimento ao imediato. Separando esse impacto,
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ele pode ser identificado como a diferenca entre o efeito total e o imediato, (L — I)'v =
(AL)".

3.3 Pass-through cambial em AIP

A descricdo dos efeitos cambiais sobre a estrutura de custos sera feita baseando-se no
modelo tedrico desenvolvido em Aydogus et al. (2018), o qual avalia o impacto de
variacfes cambiais sobre precos ao consumidor, e que tem como antecedente tedrico
Bulmer-Thomas (1977), no qual pode ser visto com mais detalhes. Assim, considerando
uma matriz de coeficientes técnicos ampliada, A = Ap + Ay, definida pelo consumo
intermediario nacional (Ap) e importado (Ay). Além de uma economia com dois fatores
de producdo, capital e trabalho, o ultimo remunerado por salarios € o primeiro,
representativo de todos os outros fatores de producdo, definido como excedente
operacional (v = w+ s). Inserindo essas novas informacgdes ao modelo béasico de

precos, mais especificamente na equacgéo 3, obtemos a equacéo 7:
p=App+Ayep +w+ s )

Na qual séo adicionados salarios e excedente operacional nas formas de custo
unitario, isto €, pés-multiplicando por =1, respectivamente, w e s e, finalmente, o
consumo intermediario importado, também como custo unitario, incorporado pela matriz
Ay, de coeficientes técnicos de importacdes. Estes sdo precificados (inicialmente também
em um vetor unitario de precos) por ep*, no qual e € um escalar que representa a taxa
nominal de cambio, e p* sdo os precos dos insumos importados em moeda externa.

Resolvendo para os precos domésticos:
p=>-Ap) "(Ax'ep” + W +5) (8)

Assim, tomando os diferenciais (equagédo 9) e considerando todos os termos ao
lado direito como constantes, inclusive pregos externos,? com excegio da taxa de cambio

(equacdo 10), passa a ser alcangado o equilibrio dos precos setoriais na equagdo 11.

dp = (1—- Ap) " 1(Ay'dep* + dw + ds) 9)

2 Ou seja, p* = i é vetor unitario, entdo Ay'p* = Ay i = m. Além disso, como w e s sdo constantes, 0s
diferenciais dw = ds = 0 s&o vetores nulos.
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Considerando m = Ay;'i, um vetor de coeficientes de importacgéo direta de insumos por

setor, e dividindo ambos os lados pela variacdo cambial (de), obtemos:

dp = (1- Ap)™" (mde) (10)
0
o= (- Ap)'m (11)

Portanto, a derivada parcial correspondente ao vetor dp/ de indica os efeitos sobre os
precos setoriais de equilibrio, dada uma variacdo cambial. Que também pode ser
decomposto em impactos imediatos, m'l = m’, e encadeados ao longo da cadeia
produtiva, (L — I)'m = (ApL)'m.

3.4 Pass-through cambial a um indice de precos ao consumidor

Todavia, a equacdo 11 apenas observa os impactos nos precos setoriais. Para avaliar o
efeito sobre pregos finais aos consumidores de forma agregada, recorre-se a uma média

ponderada das variacGes de precos setoriais, da seguinte maneira:

ap

= a’ —_— 12
em que a3 é um vetor que detecta o peso de cada setor i na composi¢do do consumo final
das familias e ISFLSF,* caracterizando uma pressdo de custos sobre um IPC hipotético,
apos uma depreciacdo cambial. A seguir, duas pequenas adi¢oes sdo feitas ao modelo de
Aydogus et al. (2018).

3.5 Pass-through cambial a um indice de precos ao produtor

Visando analisar o ERPT ao longo de uma cadeia de distribuicdo de precos ao
modo do que é enfatizado por McCarthy (2007), também pode ser derivado o impacto da

3 Cada elemento i de a é calculado tomando a demanda final das familias e ISFLSF pelos produtos do setor
i proporcionalmente a demanda total delas. O vetor B é analogo para o consumo intermediario dos
produtores.

4 Instituicdes Sem Fim de Lucro a Servico das Familias.
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pressdo de custos de uma depreciacdo cambial sobre um indice de precos ao produtor

(IPP) hipotético, conforme € ilustrado:

dp
—_— ! —_— 13
T[P de ( )
em que B, analogamente a «, incorpora o peso de cada setor i na composicao de demanda

setorial de consumo intermediario, caracterizando m,, como uma média ponderada que

corresponde ao efeito no IPP.

3.6 Insercdo do consumo de bens finais importados

Como € enfatizado em Lafléche (1997), a variacdo cambial afeta precos ao consumidor
por uma via indireta e outra direta. A ultima é classificada pelo autor em outras duas: o
canal dos custos via alteracdo dos precos de insumos importados pelas empresas
nacionais, o qual é avaliado pela metodologia explorada até a subsecdo anterior. E um
segundo, via alteracdo dos precos de bens finais importados (ps). Isto posto, observa-se
que as matrizes de insumo-produto fornecem também informacdes suficientes para
avaliar a pressdo exercida sobre o IPC por esse segundo canal enunciado. Para tanto,
utiliza-se um vetor, f,,, de consumo final importado pelas familias e ISFLSF, no qual
cada entrada do setor i é tomada como proporcional ao total importado para consumo
final, tal que a variacdo de precos importados decorrente de uma variacdo cambial é
caracterizada na equacao 14.

dps = def,, (14)

Portanto, dividindo ambos os lados pela variacdo cambial e realizando a soma a

partir de um vetor unitario i, a variacdo total nos precos importados é dada por:
=i —= i'fy (15)

Por fim, ambos os canais podem ser agregados em vista de analisar o impacto
conjunto (bens intermediarios e bens finais importados) como uma variacdo do IPC.
Portanto, o efeito imediato total, 1, € encontrado t&o logo se realiza a ponderagédo do termo

visto na equacdo anterior (15), s, pelo peso dos bens finais importados no agregado de
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bens finais consumidos, o qual é determinado no escalar &,,, somando com o analogo
encontrado no caso dos insumos intermediarios (12), ., ponderado pelo peso dos bens
de producéo doméstica no consumo agregado (6,, = 1 — §,,,), conforme expde a equacédo
16.

T = 0, + 8y Tif (16)

4 Resultados

4.1 Base de dados

A aplicacdo da AIP foi feita sobre as matrizes de insumo-produto (MIP) brasileiras
referentes aos anos de 1995, 2000, 2005, 2010 e 2015, fornecidas pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), com o maior nivel de desagregacao setorial disponivel.
Os dados partem desde a primeira MIP divulgada ap6s a adocdo do Real como moeda
oficial, assim evitando os periodos anteriores de inflagdo exacerbada. Como a
metodologia n&o utiliza, necessariamente, dados de taxa de cdmbio, e sim uma suposicao
de variacdo cambial, ndo foi considerado imperativo o reconhecimento de uma analise

para 0 momento anterior e apds a mudanca de regime cambial.

Ademais, visando observar o repasse calculado ano a ano, utilizam-se também as
matrizes estimadas conforme a metodologia de Guilhoto e Sesso-Filho (2005, 2010),
fornecidas pelo Nucleo de Economia Regional e Urbana da Universidade de S&o Paulo
(NEREUS/USP), para os anos de 1995 a 2013, e as matrizes estimadas conforme a
metodologia de Passoni e Freitas (2020), fornecidas pelo Grupo de Inddstria e
Competitividade da Universidade Federal do Rio de Janeiro (GIC/IE/UFRJ) para 0s anos
de 2000 a 2019.

4.2 Analise insumo-produto

Os resultados evidenciados a seguir seguem a metodologia proposta na se¢éo 3. A Tabela
1 expBe uma sintese das aplicagdes as matrizes do IBGE, nos anos a partir de 1995. Na
primeira linha, o pass-through cambial (ERPT) é estimado exatamente como descreve a
metodologia desenvolvida em Aydogus et al. (2018), de acordo com a equacgédo 12.
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Portanto, tomando como referéncia de anélise o ano de 2015, o ERPT sobre pregos ao
consumidor foi de 0,094% para uma variacdo de 1% na taxa de cambio nominal. Um
repasse aproximadamente 60% mais alto em relacdo a estrutura de insumo-produto da

economia brasileira em 1995.

A critério de verificacdo, chega-se ao mesmo resultado o qual Aydogus et al.
(2018) encontram para o Brasil para o0 ano de 2010, referido na primeira linha da Tabela
1. Os autores realizaram essa avaliagdo (equacdo 12) para um conjunto de 26 paises,
utilizando sempre MIPs referentes a 2010, entre os quais o Brasil tem um dos menores
repasses constatados. Além disso, verificaram um ERPT médio entre essas nacfes de
0,18%, mais que o dobro do encontrado para o Brasil.

Nas outras linhas da Tabela 1 observam-se os resultados das adi¢cbes ao modelo
de Aydogus et al. (2018). Ou seja, passam a ser considerados no modelo os bens finais
importados e o IPP. A linha, referente ao efeito total do IPC segue a equacdo 16 e nas
outras duas linhas seguintes sem negrito sdo desagregadas as proporcdes de cada canal:
da producdo doméstica (bens intermediarios) e dos bens finais importados para consumo.
Ademais, deve ser dito que, nos anos analisados, a producdo doméstica de bens finais
corresponde a, em média, 96,3% do consumo final, vis-a-vis 3,7% para bens finais

importados diretamente para consumo.

Tabela 1 Sintese dos resultados do pass-through cambial estimado ao IPP e IPC e
proporcdes dos efeitos decompostos (%6)°

1995 2000 2005 2010 2015

IPC (Aydogus et al., 2018) 0.058 0.070 0.072 0.080 0.094
IPC (Efeito Total) 0.095 0.104 0.101 0.111 0.131
Bens intermediarios 59.0 64.9 68.4 69.8 68.6
Bens finais 41.0 35.1 31.6 30.2 31.4
IPP (Efeito Total) 0.081 0110 0116 0.118  0.140
Efeito imediato 49.5 51.9 50.2 51.1 51.0
Efeito encadeado 50.5 48.1 49.8 48.9 49.0
Legenda: Negrito: resposta percentual a uma variacdo cambial de 1%; Texto sem negrito: proporcdo dos
efeitos.

® Passoni e Freitas (2020) chamam a atencéo para o fato de as MIPs serem publicadas pelo IBGE tomando
como referéncia diferentes Sistemas de Contas Nacionais (SCN). Por exemplo, as MIPs de 2000 e 2005
tém referéncia no SCN 2000, e as MIPs 2010 e 2015, no SCN 2010. Como os SCN tém diferencas
metodoldgicas e conceituais, a comparabilidade entre resultados de diferentes anos tirados dessas matrizes
pode ser comprometida. Dessa forma, estimam matrizes anuais de 2000 a 2019 levando em conta um Unico
SCN. Estimativas de pass-through presentes na Figura 1 ddo conta dessa dificuldade.
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Fonte: Elaboragdo propria.

Por conseguinte, é observado em 2015 um pass-through cambial de 0,131% ao
IPC, decorrente de variacOes de 1% da taxa de cambio. No qual 0,09 pontos percentuais
(p.p.) (68,6%) sucede da producdo nacional e 0,04 p.p. (31,4%) da importacdo de bens
finais. Assim, a estrutura produtiva nacional é a maior responsavel pelas modificacdes no

repasse.

Na linha referente ao IPP observa-se a presséo de custos exercida por variagdes
cambiais sobre a producdo doméstica, consoante ao exposto na equacao 13. O IPP ¢
decomposto ainda em efeito imediato, que é derivado somente do impacto instantaneo
nos custos das empresas importadoras, e 0 outro, encadeado, decorrente do repasse dessas
elevacdes de custos ao longo da cadeia produtiva. Portanto, pela estrutura produtiva de
2015, segundo o modelo, a variacdo cambial de 1% ocasionava variacdo de 0,14% no
IPP, dos quais aproximadamente metade do efeito foi causada apenas pelo ato da
importacdo, enquanto a outra metade, 49%, deriva do repasse desses custos provocado
pelo encadeamento.

Na Figura 1 sdo observados os resultados para o IPC considerando as séries de
matrizes anuais estimadas segundo as metodologias de Guilhoto e Sesso-Filho (2005,
2010), que vai de 1995 a 2013, e Passoni e Freitas (2020), cuja série vai de 2000 a 2019
e toma como referéncia para a estimagdo um mesmo Sistema de Contas Nacionais (SCN),
no caso o de 2010. Como pode ser observado no periodo de intersecdo entre as séries
(&rea hachurada: 2000 a 2013), os resultados para o IPC tém pouca diferenca entre as
séries anuais estimadas, com ambas no geral seguindo a mesma trajetéria e com
magnitudes semelhantes. Os movimentos de maior destaque séo reducdo do ERPT entre
2001 e 2007 e elevacao, retornando ao patamar anterior, entre 2009 e 2015.

Figura 1 Pass-through cambial ao IPC nas séries de matrizes estimadas e do IBGE
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Legenda: Area hachurada: intersecéo entre os periodos das séries (2000-2013).
Fonte: Elaboragdo propria.

Uma ressalva deve ser feita com relacdo a diferenca entre as séries anuais e as
matrizes do IBGE em 2000 e 2005. No caso do IBGE, para esses anos o repasse ao IPC
é menor, de 0,104% e 0,101%, respectivamente, e nas matrizes de Passoni e Freitas (2020)
chega a 0,117% e 0,111%, respectivamente, embora nas matrizes de Guilhoto e Sesso-
Filho (2005, 2010) essa diferenca seja atenuada, com ERPT de 0,111% e 0,109% para 0s
mesmos anos. Considerando ainda que ndo ha diferenca no ERPT entre o calculado a
partir das matrizes do IBGE para 2010 e 2015 e 0 encontrado nas séries a partir de Passoni
e Freitas (2020), parte das diferencas em 2000 e 2005 pode estar ocorrendo devido a

mudanga do SCN de referéncia das matrizes do IBGE.

Um dos pontos mais relevantes da Analise Insumo-Produto é a investigacdo no
ambito setorial. Nesse sentido, duas outras verificacfes sao feitas: na primeira, na Tabela
2, observa-se a pressdo de custos sobre cada uma das 66 atividades econémicas
consideradas, destacando os efeitos imediatos e encadeados. Para isso, utiliza-se o vetor
de pregos calculado na equacdo 11. Assim, a coluna (1) da Tabela 2 indica a pressao de
custos sofrida por cada atividade, definido como a propor¢do da variagdo cambial
repassada a um indice de preco setorial (IPS). As colunas (1.1) e (1.2) mostram,
respectivamente, as proporcdes do efeito imediato e do encadeado nesse repasse. Essas
informagdes tambeém podem ser observadas graficamente na Figura A.1, do apéndice.
Além disso, a Tabela 2 revela os vetores a e B, que indicam, respectivamente, a cesta de

consumo das familias e dos produtores, dadas pelas propor¢oes de cada setor na cesta.
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A segunda verificacdo, presente na coluna (2), procura investigar o quanto cada
um desses setores participa proporcionalmente da construcdo do pass-through ao
consumidor. Além disso, na Tabela 3, os resultados para 66 atividades sdo agregados para

12 setores da economia brasileira e comparados nos anos 2000 e 2015.

Tabela 2 Pass-through cambial por setor para 2015: pressao de custos setoriais (%)

L IPS Efl. EfE. IPC
i Atividades M @1 (12) a p @

1  Agricultura 151 405 595 18 28 2.67
2 Pecuéria 94 328 67.2 06 14 0.51
3 Produgcdo florestal; pesca e aquicultura 51 51.1 489 05 0.2 0.37
4 Extracéo de minerais ndo metélicos 153 479 521 00 02 0.01
5 Extracdo de petrdleo e gés 18.0 68.0 320 00 17 0.02
6 Extracdo de minério de ferro 136 575 425 00 06 0.00
7 Extracdo de metalicos ndo ferrosos 21.3 581 419 00 0.2 0.00
8 Abate e prod. carne, laticinio e pesca 109 204 79.6 46 5.0 4.65
9 Fabricacéo e refino de aglcar 13.1 158 84.2 04 09 0.38
10  OQutros produtos alimentares 155 369 631 39 45 5.66
11  Fabricag&o de bebidas 11.3 305 695 12 12 1.49
12 Fabricagéo de produtos do fumo 104 18.6 814 02 03 1.39
13  Fabricacdo de produtos téxteis 21.0 53.7 46.3 04 06 1.22
14 Confecgdo de vestuario e acessorios 142 505 495 16 07 4.20
15  Fabricacdo de calgados e prod. de couro 156 474 526 0.7 05 1.60
16  Fabricacdo de produtos da madeira 115 412 588 01 04 0.07
17  Fabricacdo de celulose e prod. de papel 19.7 554 446 03 11 0.53
18  Impresséo e reproducdo de gravacgdes 16.3 50.1 49.9 00 0.2 0.05
19  Refino de petréleo e coquerias 243 43.0 570 25 64 4.95
20  Fabricagdo de biocombustiveis 13.1 155 845 05 08 0.56
21  Fabricag8o de quimicos, resinas e elastdmeros 38.2 68.3 317 01 19 0.33
22 Fabricag8o de defensivos e quimicos diversos 33.1 65.7 343 01 10 0.28
23  Fabric. de produtos de limpeza e cosméticos 242 57.0 43.0 08 0.6 351
24 Fabricag8o de farmoquimicos e farmacéuticos 18.0 713 287 1.1 06 4.14
25  Fabricacdo de prod. de borracha e de plastico 27.3 572 4238 03 14 1.06
26  Fabricacdo de prod. de minerais ndo metalicos 16.2 423 577 01 13 0.18
27  Produgdo de ferrosos e siderurgia 226 58.0 420 00 16 0.09
28  Metalurgia de ndo ferrosos e a fundigdo 246 59.6 404 00 08 0.09
29  Fabricacdo de prod. de metal 169 493 50.7 03 11 0.67
30  Fabricacéo de produtos eletrénicos 46.3 834 16.6 1.0 08 4.90
31  Fabric. de maquinas e equipamentos elétricos 25.2 60.2 398 05 1.0 1.56
32 Fabric. de maquinas e equip. mecanicos 23.8 68.1 319 02 14 0.46
33 Fabricagdo de automdveis e correlatos 274 618 382 20 22 8.03
34  Fabric. de pecas e acessOrios automotores 23.3 572 428 00 10 0.11
35  Fabric. de outros equip. de transporte 323 69.7 303 02 06 0.74
36  Fabricacdo de moveis 147 54.0 46.0 1.3 038 2.65
37  Manutencao e instal. de maquinas e equip 26.8 722 27.8 00 0.6 0.06
38  Energia elétrica e gas natural 18.2 50.6 494 24 35 3.15
39  Agua, esgoto e gestdo de residuos 86 48.7 513 0.7 05 0.47
40  Construcdo 106 41.8 582 00 6.6 0.02
41  Comércio por atacado e varejo 6.4 47.8 522 180 85 9.10
42  Transporte terrestre 11.7 321 679 27 39 291
43  Transporte aquaviario 157 634 36.6 00 0.2 0.14
44 Transporte aéreo 27.0 765 235 02 04 1.02
45  Armazenamento 81 554 446 0.7 1.0 0.45
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46 Alojamento 6.5 365 635 0.1 0.2 1.42
47  Alimentagdo 89 50.6 494 56 23 5.86
48  Edigdo e integragdo a impressdo 124 603 39.7 03 0.2 0.66
49  Televisdo, radio, cinema e ed. som e imagem 119 66.0 34.0 01 05 0.06
50  Telecomunicacgdes 104 58.6 414 27 20 2.12
51  Desenvolvimento de sistemas e Tl 84 719 281 00 08 0.04
52  Intermediacdo financeira 38 469 531 79 44 2.46
53  Atividades imobiliérias 09 451 549 143 0.9 0.97
54 Ativ. juridicas, contabeis e consultorias 48 555 445 04 1.2 0.16
55  Servicos de arquitetura/engenharia e P&D 7.7 658 34.2 00 05 0.03
56  Outras ativ. profissionais, cientificas e técnicas 86 236 764 00 14 0.03
57  Aluguéis ndo imobiliarios e gestédo de Pl 92 705 295 01 03 0.40
58  Outras atividades administrativas 50 46.7 533 12 12 0.58
59  Ativ. de vigilancia, seguranga e investigacdo 29 571 429 00 01 0.00
60  Adm. publica, defesa e seguridade social 41 522 478 03 45 0.19
61  Educacdo puablica 26 46.7 533 00 11 0.01
62  Educacéo privada 58 617 383 30 07 1.46
63  Salde publica 6.2 543 457 00 12 0.02
64  Salde privada 6.3 524 476 51 1.8 2.48
65  Atividades artisticas 6.7 53.6 46.4 08 03 1.38
66  Organizagdes associativas e outros pessoais 116 61.2 38.8 38 14 3.23

Legenda: (1) indice de Precos Setoriais; (1.1) Efeito Imediato; (1.2) Efeito Encadeado; Negrito: s&o os
15 maiores valores de cada coluna.

Fonte: Elaboragdo propria.

A atividade que experimenta a mais forte presséo de custos sobre seus precos é a
Fabricacdo de equipamentos de informética, produtos eletrénicos e opticos (30), no qual
46,3% dos choques cambiais sdo repassados aos custos do setor, sendo 39 p.p.
provenientes do efeito imediato. Assim, 83% do seu ERPT tem origem, certamente, na
alta intensidade do uso de insumos importados nessa industria. Apesar disso, SO € a sétima
em termos de repasse ao IPC (4,73%), revelando o seu baixo peso relativo no consumo

final das familias, caracterizado no vetor a.

Além dessa, sofrem com maior pressdo de custos as atividades 21, 22, 35 e 33.
Outras 12 atividades apresentam um ERPT maior que 20%. Cabe destacar que, entre as
15 atividades com maior ERPT setorial, 14 delas estdo entre as atividades 19 e 37, todas
identificadas como pertencentes a inddstria de transformacdo. Evidenciando esse setor

como o mais afetado por pressdes de custos das variagdes cambiais.

Com relacdo a importancia de cada atividade no pass-through cambial ao
consumidor, a coluna (2) da Tabela 2 mostra que atividades relacionadas a alimentacéo,
comércio, setor automobilistico, de eletrdnicos, vestuario, farmacéutico e refino de
petroleo sdo as que mais repassam variaches de precos derivadas de depreciacBes
cambiais. Por outro lado, atividades relacionadas a industria extrativa e a alguns outros

servigos se mostraram de menor importancia para o0 ERPT ao IPC.
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Os bens importados diretamente para consumo final com maior propor¢do no
pass-through cambial ao IPC provém da atividade de fabricacdo de automoveis,
caminhdes e 6nibus, exceto pecas (33), 12,8%. Logo depois vem a fabricacdo de produtos
farmoquimicos e farmacéuticos (24) e a confeccdo de artefatos do vestuario e acessorios
(14), as quais tém participagdo de mais de 8%, cada uma, no ERPT. A atividade de
alimentacéo (47) tem a quarta maior proporcao de repasse (7%). Se somada a atividade
correspondente a outros produtos alimentares (10) e abate e produtos de carne, inclusive
os produtos do laticinio e da pesca (8), essa propor¢do passa a ser, aproximadamente,
14%.

Na Tabela 3, as 66 atividades analisadas anteriormente sdo agregadas em 12
setores da economia brasileira, e sdo estimados os dados também para o ano de 2000,
além de 2015, visando comparar possiveis mudancas na composi¢do do pass-through
cambial. Uma primeira constatacdo na comparagdo entre os dois anos € o maior nivel de
repasse da taxa de cambio para os indices de precos setoriais (IPS), expostos na coluna
(1). Em média, ha aumento de quase 50% nesse repasse, no qual quase todos 0s setores
revelaram aumento, excecdo apenas as atividades financeiras. Sendo o comércio com a

maior elevacdo, mais que duplicando a presséo de custos sofrida.

Tabela 3 Pass-through cambial: pressao de custos setoriais (%) em agregacao de 12

setores

4 Setor 2000 2015

1 @1 @2 (2 1 @1 @12 (2
1 Agropecuéria 58 275 725 2.5 109 46.1 539 3.1
2 Inddstrias extrativas 10.7 57.8 422 0.1 16,5 66.7 33.3 0.1
3 Industrias de transformagéo 172 59.4 406 59.8 21.0 571 429 58.9
4 Eletricid., gas, 4gua e residuos 88 579 421 2.4 153 53.8 46.2 34
5 Construcdo 78 336 664 0.0 10.7 414 58.6 0.0
6 Comércio 3.0 398 60.2 3.3 6.2 491 509 8.3
7 Transporte, armaz. e correio 77 475 525 4.9 116 46.8 53.2 45
8 Informag&o e comunicagdo 6.9 57.7 423 1.7 99 648 352 2.6
9 Ativ. financeiras e relacionados 46 439 56.1 3.0 3.9 459 541 24
10 Atividades imobiliarias 05 338 66.2 1.1 09 449 551 0.9
11 Outras atividades de servigos 52 30.8 69.2 20.7 6.9 516 484 15.3
12 Servigos publicos 3.3 337 66.3 0.5 42 49.9 50.1 0.5

Legenda: (1) Repasse ao Indice de Preco Setorial (IPS); (1.1) Proporgo apenas do efeito imediato;
(1.2) Proporcéo apenas do efeito do encadeamento; (2) Participacdo do setor no ERPT ao Indice de Prego
ao Consumidor (IPC).

Fonte: Elaboragdo propria.
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Quanto a participacdo dos setores na formacéo do repasse cambial ao consumidor,
presente na coluna (2), ndo sdo percebidas grandes alteragdes entre os anos. As Unicas
mudancas nesse sentido, dignas de nota, sdo o0 aumento mais forte da importancia do
comércio em 2015 e a reducdo de outras atividades de servicos, variando em 5 pontos
percentuais, cada uma. Um resultado preponderante nessa anélise é o papel da industria
de transformacao no pass-through. Esse setor representa, aproximadamente, 60% de todo
0 ERPT ao IPC, confirmando observacdes preliminares da Tabela 2. Logo ap6s vém os
servicos e o comércio. Comparando com os resultados de outros paises, obtidos em
Aydogus et al. (2018) para 2010, conclui-se que os efeitos observados para a industria de

transformacéo e servicos estdo dentro do esperado.

De um modo geral, o pass-through cambial deve ser considerado baixo. Ainda
observando apenas o caso de 2010 em Aydogus et al. (2018), constata-se que 0 repasse
maximo entre 0s paises analisados chega a 0,34%, e o médio foi de 0,18%, enquanto o
brasileiro é 0,08%, e 0 menor é o dos Estados Unidos, com 0,07%. O baixo ERPT, apesar
da alta pressdo de custos setoriais, deve ser creditado, em parte, a baixa participacdo nas
cadeias globais, pela cesta de consumo das familias e a pouca abertura da economia
brasileira, a qual é enfatizada pelo baixo peso de bens finais importados no consumo final

doméstico (aproximadamente 4%).

Com relagdo as mudancas do pass-through, Campa e Goldberg (2005) observam
que, em sua amostra de paises estudados, parte consideravel das alteragdes do repasse se
deve a mudanca na composicdo das importacdes. Todavia, 0 mesmo nao pode ser dito
para 0 aumento da pressdo de custos no Brasil nos anos analisados. 1sso porque setores
com maior nivel de encadeamento e repasse cambial, como a inddstria de transformacao,
passaram a ter menor parcela na cesta de importac6es relativamente as outras atividades
e ao total. No caso da industria de transformacéo, o peso nas importacGes era de 70% em
2000 e passou a 54% em 2015, enquanto setores com menor peso no consumo das
familias, como as industrias extrativas e de construgdo, passaram a ter maior parcela no

conteudo importado.

4.3 Sintese e discussao
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A critério de comparagdo, serd exposta nesta subsecdo uma breve revisdo dos resultados
de outras pesquisas que utilizam metodologias distintas aplicadas ao Brasil. Considerando
0 pass-through evidenciado na Tabela 1, para o ano de 2015, que foi de 0,131% para
variacdes cambiais de 1%, temos que este deve ser considerado equiparado ou alto em

contraponto a média dos observados a seguir.

No caso de Lépez-Villavicencio e Mignon (2017) aplicam-se “regressdes de pass-
through” a 14 economias emergentes, verificando-se para o Brasil um repasse de 0,04%,
entre 1994 e 2015. Resultado considerado a mediana da amostra de paises. Ainda em
abordagens distintas das realizadas aqui, Pimentel, Luporini e Modenesi (2016)
encontram um repasse de depreciagdes no valor de 0,11% de 1999 a 2013, mas 0,02% no
caso de apreciacdo. Fernandez et al. (2018), com um modelo TVAR (Threshold VAR)
aplicado entre 2000 a 2015, verificam que o choque cambial de 1% leva a 0,07 p.p. de
repasse no periodo anterior a crise financeira (2000-2007) e 0,02 p.p. no periodo posterior
(2008-2015). No mesmo sentido, utilizando um modelo DSGE e cadeias de Markov para
0s anos de 2000 a 2015, Marodin e Portugal (2018) evidenciam um repasse para cada 1%
de variacdo cambial de 0,10 pontos percentuais na inflacdo em periodos considerados de
crise, e nulo em situagcdes normais. Menezes e Fernandez (2013), para o periodo de 1999
a 2011, obtém um ERPT de 0,10%.

Outros obtém valores de repasse ligeiramente mais altos, como exemplo, Belaisch
(2003) verifica um repasse de 0,17% ao longo de 1999 a 2002. Ja Aleem e Lahiani (2014)
analisam para um conjunto de paises emergentes e verificam, para o Brasil, um pass-
through de 0,14%, durante 1999 a 2009, e de 0,24% anteriormente ao regime de metas
(1995 a 1999). Além disso, entre os paises analisados pelos autores (México, Filipinas,

Coréia do Sul e Tailandia), cuja média € 0,06% de ERPT, o brasileiro € o mais alto.

Os valores encontrados a partir da AlIP, a despeito de representarem dois canais
de transmisséo e indicarem a pressdo de custos que pode ser repassada para 0S precos
finais, foram ligeiramente maiores que os medidos em outras pesquisas, que em geral
tratam 0 ERPT em sua média. Essa diferenca ocorre, pois, metodologias que trabalham
com variaveis agregadas, como VAR, tendem a detectar implicitamente outras
caracteristicas da economia, que ndo estavam no escopo deste trabalho, tais como o

ambiente de inflacdo estavel e baixa, a inibi¢do de custos e/ou contencdo de mark-ups e
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outras caracteristicas da oferta e da demanda, como substitui¢do de insumos e bens finais

e concorréncia no mercado interno.

5 Conclusao

Esta pesquisa teve como objetivos investigar o pass-through cambial em alguns de seus
distintos aspectos e observando sua propagacdo ao longo da cadeia produtiva e de
distribuicdo de precos, enfatizando a presséo de custos e a participagdo dos diferentes

setores da economia.

Os resultados indicaram que a pressdo de custos vem mudando de comportamento,
sugerindo que mudancas na estrutura de consumo intermediario da economia brasileira
podem estar provocando maior pressdo de custos sobre 0s precos ao produtor e ao
consumidor. Outro mais, a analise setorial destacou que atividades como a
automobilistica, alimenticia, farmacéutica, de refino do petréleo e de comércio por
atacado e varejo tém maior responsabilidade na transferéncia da elevagdo dos pregos ao

consumidor originada de depreciagdes cambiais.

A presente analise contribuiu para a literatura econdmica de pass-through cambial
no sentido de fornecer uma avaliacdo delimitada de canais especificos, tal como o dos
custos, e de efeitos decompostos em carater imediato, encadeado e setorial. Além de ter
fornecido medidas da magnitude do repasse em termos anuais. O emprego da AIP
também vem com carater de novidade para o tema, resgatando uma metodologia com

grande potencial analitico.

De forma geral, as aplicacbes e os resultados tém implicacdes na politica
econdmica, sobretudo por ser o controle da inflagdo um dos principais objetivos do Banco
Central. Os resultados permitem ainda uma previsdo média de possibilidade inflacionaria
apos depreciacbes cambiais. O modelo fornece também informagdes a serem
consideradas pela politica cambial e de pregos administrados, como 0s de estatais,
considerando ndo apenas o impacto agregado para a inflagdo, mas também o

monitoramento de impactos setoriais.
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*Legenda da numeracdo dos setores consta na Tabela 2.

Figura Al Pass-through cambial por setor: presséo de custos setoriais*
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