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Ao longo do mês de abril, observou-se uma deterioração do ambiente externo, com impacto sobre diversas 
variáveis macroeconômicas. O VIX, indicador de incerteza da bolsa americana, avançou 14,65% no mês, 
tendo alcançado alta de 40,9% no pico do stress. A curva de juros voltou a subir, enquanto a taxa de câmbio 
saltou de R$5,01 no dia 28/03 para R$5,19 no dia 30/04, tendo alcançado R$5,28 no dia 16/04.  
 

Tal piora fez o mercado ficar mais pessimista com os próximos passos da política monetária no Brasil. Dado 
que a origem do stress foi a constatação de que os juros americanos terão de se manter em patamar elevado 
por mais tempo, o espaço para cortes nos juros brasileiros diminuiria devido ao diferencial de juros entre as 
duas economias. Quanto menor esse diferencial, tudo mais constante, maior a pressão sobre o câmbio. 
Além disso, o aumento do stress gera uma “fuga por qualidade”, com investidores buscando porto-seguro 
fornecido pelo dólar.  
 

A relevância da taxa de câmbio para a condução da política monetária se deve ao chamado repasse cambial 
para a inflação. A taxa de câmbio é mais um dos preços relativos da economia, e qualquer alteração nela 
tem impacto na alocação de recursos da economia e, por consequência, na taxa de inflação. Quanto mais 
desvalorizado está o real, mais caro se tornam os bens importados. Além disso, aumenta-se o incentivo à 

/ A volatilidade aumentou consideravelmente nos últimos meses no mercado financeiro, 
elevando o pessimismo, impactando principalmente a taxa de câmbio, que chegou a depreciar 
5,4% no pico do stress.  
 

/ Com isso, a política monetária brasileira ficou mais cautelosa, com a expectativa de que a taxa 
de juros encerre o ano acima do esperado anteriormente.   
 

/ A deterioração da taxa de câmbio tem potencial inflacionário devido ao repasse cambial para a 
inflação, o que, em tese, justificaria a posição mais cautelosa do banco central. Portanto, é 
essencial ser capaz de quantificar o tamanho desse repasse.  
 

/ Esse artigo tenta contribuir para a discussão chamando a atenção para a natureza do choque 
que causou o estresse cambial. Em média, uma depreciação de 1% da taxa de câmbio eleva a 
inflação em 0,16 ponto percentual um ano após o choque. Entretanto, há muita heterogeneidade 
no repasse cambial, a depender da natureza do choque que causou a depreciação cambial, o que 
torna fundamental para a função de reação do banco central a identificação de tal choque.  
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exportação dos bens domésticos. Ambos os fatores aumentam a escassez de bens internos, elevando o nível 
de preços.  
Momentos de estresse cambial são acompanhados de perto pelo banco central devido ao seu potencial 
inflacionário e, portanto, torna-se relevante ter uma medida do tamanho do repasse cambial para a taxa de 
inflação. 
 

Esse artigo tenta contribuir para a discussão chamando a atenção para a natureza do choque que causou o 
estresse cambial. Nas economias emergentes, a grande maioria desses episódios tem origem externa, o que 
torna de grande valia a distinção da origem dos choques para a quantificação do repasse cambial.  
 

Para tanto, estimamos um VAR Bayesiano com exogeneidade em bloco para a economia brasileira.1  As 
variáveis escolhidas foram divididas em dois blocos, um internacional, exógeno, e um doméstico, endógeno. 
As variáveis internacionais são uma medida de PIB mundial, o índice VIX da bolsa americana e um índice de 
preços de commodities. A primeira variável representa um choque de demanda global, enquanto a segunda 
representa um choque de incerteza econômica. Finalmente, os preços de commodities representam um 
choque de oferta global. No bloco doméstico, incluímos o PIB, a taxa de inflação medida pelo IPCA, a taxa 
de câmbio nominal, a taxa de juros de referência da política monetária, medida pela Selic, e o índice EMBI 
de risco país. 
 

Com o VAR estimado, utilizamos a definição de repasse cambial proposta por Forbes et al (2017).2  Definimos 
o repasse cambial como a razão entre a resposta acumulada da inflação um ano após o choque sobre a 
resposta acumulada da taxa de câmbio um ano após o choque. Antes de analisarmos os resultados, convém 
definir cada choque. 
 

 

 

Uma vez que a definição do repasse cambial utilizada nesse estudo é baseada nas funções de impulso 
resposta, convém analisar a dinâmica da taxa de câmbio frente aos diversos choques analisados aqui. A 
figura abaixo indica que a resposta da taxa de câmbio é consistente com a teoria econômica. Após um 
choque que aumenta os preços das commodities em 10% no primeiro trimestre, a taxa de câmbio aprecia 
aproximadamente 3% após um ano do choque, em linha com o esperado, uma vez que o Brasil é um país 
exportador de commodities e o aumento de preços cria um fluxo de entrada de dólares na economia.3 
Seguindo um choque que reduz a volatilidade internacional em 50%, a taxa de câmbio aprecia 5% um ano 
após o choque, o que também é consistente com a teoria, tendo em vista que tal choque reduz a incerteza 
doméstica ao mesmo tempo em que aumenta os preços das commodities, ambos fatores favoráveis à 
apreciação da moeda nacional. Um choque que aumenta o PIB em 1%, gera uma depreciação de 0,7% um 
ano após o choque, o que se explica pela inflação que acompanha o choque, seguida de aumento nos juros. 
Um choque que aumenta a demanda global em 1%, gera uma apreciação do câmbio de 6% um ano após o 
choque, devido ao impacto positivo nos preços das commodities. Um choque que aumenta o risco-país em 
12%, gera uma depreciação do câmbio de 4%, um ano após o choque. Naturalmente, maior percepção de 
risco de um país tende a gerar fuga de capital. Finalmente, uma política monetária contracionista, que 
aumenta a taxa básica de juros em 0,5 p.p, aprecia a taxa de câmbio em aproximadamente 0,5%, um ano 
após o choque, o que também é de se esperar devido a condição de paridade descoberta da taxa de juros. 
 

 
1 A exogeneidade em bloco permite a implementação da hipótese de pequena economia aberta, ou seja, as variáveis 
domésticas não afetam a dinâmica das variáveis internacionais. Para maiores detalhes da metodologia, ver Ferreira & 
Valério (2022) Global shocks in emerging economies: an empirical investigation, Revista Brasileira de Economia, 76(3). 
2 Forbes, Hjortsoe, Nenova (2017) Shocks versus structure: explaining differences in exchange rate pass-through across 
countries and time, Bank of England External MPC Unit Discussion Paper, n.50. 
3 Quando dizemos que a taxa de câmbio aprecia, implica-se que a moeda doméstica aprecia frente ao dólar. 
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Pela figura abaixo, fica claro que a natureza do choque que leva à variação cambial importa para o repasse 
à inflação, uma vez que há bastante heterogeneidade entre eles. Nota-se que o maior repasse cambial se 
deve a uma depreciação da taxa de câmbio seguida de um choque na demanda doméstica, com 1% de 
depreciação da taxa de câmbio associado com um aumento de 0,53 ponto percentual na inflação um ano 
após o choque. Na sequência temos a incerteza global, cujo choque tem um repasse de 0,37 ponto 
percentual. Por outro lado, um choque de política monetária tem um repasse maior do que um de incerteza 
doméstica, que tipicamente está associado a uma deterioração da política fiscal. Finalmente, um aumento 
nos preços das commodities tem baixo repasse, indicando que a posição do Brasil como exportador de 
commodities compensa boa parte do repasse inflacionário via apreciação da moeda doméstica. 
 

 

 

O modelo estimado nos permite avaliar quais variáveis têm maior relevância em explicar a variabilidade da 
taxa de câmbio. Nota-se que as variáveis domésticas têm pouca influência na determinação da taxa de 
câmbio, com exceção do risco-país, que é o fator mais relevante para explicar o comportamento da taxa de 
câmbio quatro trimestres após o choque. Entretanto, esta variável também sofre muitas influências das 
condições internacionais, que, conjuntamente, explicam 56% da variabilidade da taxa de câmbio quatro 
trimestres após o choque. Considerando o risco-país, essas variáveis ligadas ao cenário internacional 
explicam mais de 87% da variabilidade. 
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Com base nos pesos relativos de cada choque na variabilidade da taxa de câmbio quatro trimestres após o 
choque, podemos calcular o repasse cambial agregado para a inflação, ou seja, uma desvalorização de 1% 
na taxa de câmbio geraria um aumento na taxa de inflação em 0,16 ponto percentual, em linha com outros 
estudos de repasse cambial.  
 

Como argumentado anteriormente, a natureza do choque por trás da variação cambial importa. E em 
tempos de maior volatilidade cambial, com incerteza no cenário externo, na condução da política monetária 
doméstica e no aumento do risco-país com medidas intervencionistas por parte do governo federal, a 
correta identificação do choque se torna essencial para antecipar os potenciais impactos inflacionários e a 
reação do Copom a esse choque. Como observamos na dinâmica recente dos preços de mercado, parte já 
acredita que o repasse irá pressionar a inflação e, portanto, implicaria em política monetária mais restritiva 
por mais tempo. 
 



 

 

 

 

 

Disclaimer 

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. e destina-se à informação de investidores, não constituindo oferta de compra ou venda de títulos ou valores mobiliários. 
Os ativos discutidos neste relatório podem não ser adequados para todos os investidores. Este material não leva em consideração os objetivos de investimento, a situação 
financeira e as necessidades específicas de qualquer investidor em particular. Aqueles que desejem adquirir ou negociar os ativos objeto de análise neste material devem 
obter as informações pertinentes para formarem sua própria convicção sobre o investimento. As decisões de investimento devem ser realizadas pelo próprio investidor. É 
recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atenção ao detalhamento do risco 
do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estão sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade obtida no passado não 
representa garantia de resultados futuros.  

As informações, opiniões e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confiáveis pelo Banco Inter S.A. e este relatório foi preparado 
de maneira independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoáveis para assegurar a veracidade das informações aqui contidas, nenhuma garantia é 
firmada pelo Banco Inter S.A. ou pelos analistas responsáveis quanto à correção, precisão e integridade de tais informações, ou quanto ao fato de serem completas. As 
informações, opiniões, estimativas e projeções contidas neste documento referem-se à data em que o presente material foi disponibilizado e estão sujeitas a mudanças, 
não implicando necessariamente na obrigação de qualquer comunicação, atualização ou revisão do presente material.  

O analista de valores mobiliários responsável por este relatório declara que as recomendações e análises refletem única e exclusivamente as suas opiniões pessoais e que 
foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação à pessoa jurídica à qual está vinculado, podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Banco Inter 
S.A., ou ainda com a de opinião de seus acionistas, instituições controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto,  “Inter”). 
Nos termos da regulamentação em vigor, a área de research do Inter é segregada fisicamente de outras atividades que podem ensejar potenciais conflitos de interesses.  

O Banco Inter S.A. e as demais empresas do Inter poderão, respeitadas as previsões regulamentares, vender e comprar em nome próprio, de clientes e/ou via fundos de 
investimentos sob gestão, valores mobiliários objeto do presente relatório, bem como poderão recomendá-los aos seus clientes, distribuí-los, prestar serviços ao emissor 
do valor mobiliário objeto do relatório que enseje em pagamento de remuneração ao Banco Inter S.A. ou a empresas do Inter, ou, ainda, na hipótese do presente relatório 
ter como objeto fundo de investimento, originar ativos que serão adquiridos pelo veiculo objeto do presente relatório. O Banco Inter S.A. e outras empresas do Inter podem 
ter interesse financeiro e/ou comercial em relação ao emissor ou aos valores mobiliários objeto do relatório de análise, ou até mesmo participação societária em emissores 
objeto do presente relatório, suas controladas, controladores, coligadas e/ou sociedades sob controle comum.  

Os analistas de valores mobiliários que elaboraram este relatório não estão vinculados a uma corretora registrada nos Estados Unidos e, portanto, não são registrados ou 
credenciados como analistas de valores mobiliários na Financial Industry Regulatory Authority (FINRA), não estando sujeitos às restrições contidas nas regras da FINRA.  

Este relatório não é direcionado a você se o Inter estiver proibido ou impedido, por qualquer legislação ou regulamentação aplicáveis, de disponibilizá-lo a você. Antes de 
lê-lo, você deve se certificar se o Inter tem permissão para fornecer relatórios de análise de valores mobiliários a você de acordo com a sua jurisdição local. Os ativos 
descritos no relatório podem não estar disponível para compra em todas as jurisdições ou para certas categorias de inves tidores.  

Se um ativo for indicado em uma moeda diferente da moeda corrente do país do investidor, variações nas taxas de câmbio podem afetar adversamente o preço do ativo 
ou a receita decorrente de qualquer título ou instrumento relacionado ao referido ativo mencionado no relatório, razão pela qual o investidor assume qualquer risco cambial 
envolvido. Ademais, o analista responsável pelo presente relatório declara que: (i) os analistas de valores mobiliários envolvidos na elaboração do presente relatório não 
possuem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatório;  

(ii) os analistas de valores mobiliários envolvidos na elaboração, seus cônjuges ou companheiros, são direta ou indiretamente, em nome próprio ou de terceiros, titulares 
de valores mobiliários objeto do relatório de análise; (iii) os analistas de valores mobiliários envolvidos na elaboração, seus cônjuges ou companheiros, são direta ou 
indiretamente envolvidos na aquisição, alienação e/ou intermediação dos valores mobiliários objeto do relatório; (iv) os analistas de valores mobiliários envolvidos na 
elaboração do relatório, seus cônjuges ou companheiros, possuem direta ou indiretamente, interesse financeiro em relação ao emissor objeto do relatório de analise; e (v) 
a sua remuneração e dos analistas de valores mobiliários envolvidos na elaboração do presente relatório é direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes 
dos negócios e operações financeiras realizadas pelo Banco Inter.  
Por sua vez, ante a ativo objeto de análise, o Inter declara que: (i) possui interesses financeiros e comerciais relevantes em relação ao emissor ou aos valores mobiliários 
objeto do relatório de análise; Para maiores informações, é recomendável que os destinatários consultem a Resolução CVM/20, de 25 de fevereiro de 2021, e, também, o 
Código de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobiliários. Este material não pode ser reproduzido, distribuído ou publicado por qualquer pessoa, para 
quaisquer fins sem autorização. 
 


