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Resumo

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

/ Com isso, a politica monetaria brasileira ficou mais cautelosa, com a expectativa de que a taxa
de juros encerre 0 ano acima do esperado anteriormente.

/ A deterioracdo da taxa de cambio tem potencial inflacionario devido ao repasse cambial para a
inflacdo, o que, em tese, justificaria a posicdo mais cautelosa do banco central. Portanto, é
essencial ser capaz de quantificar o tamanho desse repasse.

/ Esse artigo tenta contribuir para a discussdo chamando a atengdo para a natureza do choque
que causou o estresse cambial. Em média, uma depreciagdo de 1% da taxa de cambio eleva a
inflagdo em 0,16 ponto percentual um ano apds o choque. Entretanto, hd muita heterogeneidade
no repasse cambial, a depender da natureza do choque que causou a depreciagao cambial, o que
torna fundamental para a fungao de reagao do banco central a identificagao de tal choque.

Ao longo do més de abril, observou-se uma deterioragdo do ambiente externo, com impacto sobre diversas
variaveis macroeconémicas. O VIX, indicador de incerteza da bolsa americana, avangou 14,65% no més,
tendo alcangado alta de 40,9% no pico do stress. A curva de juros voltou a subir, enquanto a taxa de cdmbio
saltou de R$5,01 no dia 28/03 para R$5,19 no dia 30/04, tendo alcangado RS5,28 no dia 16/04.

Tal piora fez 0 mercado ficar mais pessimista com os préximos passos da politica monetdria no Brasil. Dado
que a origem do stress foi a constatagdo de que os juros americanos terdo de se manter em patamar elevado
por mais tempo, o espago para cortes nos juros brasileiros diminuiria devido ao diferencial de juros entre as
duas economias. Quanto menor esse diferencial, tudo mais constante, maior a pressdo sobre o cambio.
Além disso, o aumento do stress gera uma “fuga por qualidade”, com investidores buscando porto-seguro
fornecido pelo ddlar.

A relevancia da taxa de cambio para a condugdo da politica monetaria se deve ao chamado repasse cambial
para a inflagdo. A taxa de cdmbio é mais um dos precos relativos da economia, e qualquer alteragdo nela
tem impacto na alocagdo de recursos da economia e, por consequéncia, na taxa de inflagdo. Quanto mais
desvalorizado esta o real, mais caro se tornam os bens importados. Além disso, aumenta-se o incentivo a
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exportacdo dos bens domésticos. Ambos os fatores aumentam a escassez de bens internos, elevando o nivel
de pregos.

Momentos de estresse cambial sdo acompanhados de perto pelo banco central devido ao seu potencial
inflacionario e, portanto, torna-se relevante ter uma medida do tamanho do repasse cambial para a taxa de
inflagdo.

Esse artigo tenta contribuir para a discussdo chamando a atengdo para a natureza do choque que causou o
estresse cambial. Nas economias emergentes, a grande maioria desses episddios tem origem externa, o que
torna de grande valia a distingdo da origem dos choques para a quantificagdo do repasse cambial.

Para tanto, estimamos um VAR Bayesiano com exogeneidade em bloco para a economia brasileira.? As
variaveis escolhidas foram divididas em dois blocos, um internacional, exégeno, e um doméstico, enddgeno.
As variaveis internacionais sdo uma medida de PIB mundial, o indice VIX da bolsa americana e um indice de
precos de commodities. A primeira variavel representa um choque de demanda global, enquanto a segunda
representa um choque de incerteza econdmica. Finalmente, os pregos de commodities representam um
choque de oferta global. No bloco doméstico, incluimos o PIB, a taxa de inflagdo medida pelo IPCA, a taxa
de cdmbio nominal, a taxa de juros de referéncia da politica monetéria, medida pela Selic, e o indice EMBI
de risco pais.

Com o VAR estimado, utilizamos a definigdo de repasse cambial proposta por Forbes et al (2017).2 Definimos
o repasse cambial como a razdo entre a resposta acumulada da inflagdo um ano apés o choque sobre a
resposta acumulada da taxa de cambio um ano apds o choque. Antes de analisarmos os resultados, convém
definir cada choque.

Choque Descricao Variavel Utilizada
Demanda Doméstica Aumento do PIB doméstico  PIB
Demanda Global Aumento do PIB global PIB Mundial, me<-j|d0
pelo banco mundial
Incerteza Domética Aumento do risco-pais Medido pelo J.P Morgan EMBI
Aumento da volatilidade . .
I lobal M lo VIX
ncerteza Globa do S&P 500 edido pelo indice
Aumento nos precos Medido pelo indice de preco de
Oferta Global
ertablo das commodities commodities calculado pelo FMI
Politica Monetaria Aumento na taxa basica Selic

de juros

Uma vez que a definicdo do repasse cambial utilizada nesse estudo é baseada nas fungdes de impulso
resposta, convém analisar a dinamica da taxa de cambio frente aos diversos choques analisados aqui. A
figura abaixo indica que a resposta da taxa de cambio é consistente com a teoria econGmica. Apds um
choque que aumenta os pregos das commodities em 10% no primeiro trimestre, a taxa de cambio aprecia
aproximadamente 3% apds um ano do choque, em linha com o esperado, uma vez que o Brasil é um pais
exportador de commodities e o aumento de precos cria um fluxo de entrada de ddlares na economia.3
Seguindo um choque que reduz a volatilidade internacional em 50%, a taxa de cambio aprecia 5% um ano
apos 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 pregos das commodities, ambos fatores favoraveis a
aprecia¢do da moeda nacional. Um choque que aumenta o PIB em 1%, gera uma depreciagdo de 0,7% um
ano apos o choque, o que se explica pela inflagdo que acompanha o choque, seguida de aumento nos juros.
Um choque que aumenta a demanda global em 1%, gera uma apreciagdo do cdmbio de 6% um ano apds o
choque, devido ao impacto positivo nos pregos das commodities. Um choque que aumenta o risco-pais em
12%, gera uma depreciagdo do cambio de 4%, um ano apds o choque. Naturalmente, maior percepgdo de
risco de um pais tende a gerar fuga de capital. Finalmente, uma politica monetaria contracionista, que
aumenta a taxa basica de juros em 0,5 p.p, aprecia a taxa de cdmbio em aproximadamente 0,5%, um ano
ap6s o choque, o que também é de se esperar devido a condigcdo de paridade descoberta da taxa de juros.

L A exogeneidade em bloco permite a implementagdo da hipdtese de pequena economia aberta, ou seja, as varidveis
domeésticas ndo afetam a dindmica das varidveis 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 cambio aprecia, implica-se que a moeda doméstica aprecia frente ao dolar.
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Resposta da taxa de cambio aos choques
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Fonte: Inter. Nota: a diregao do choque é dada pelo sinal entre parénteses.

Pela figura abaixo, fica claro que a natureza do choque que leva a variagdo cambial importa para o repasse
a inflagdo, uma vez que ha bastante heterogeneidade entre eles. Nota-se que o maior repasse cambial se
deve a uma depreciagdo da taxa de cambio seguida de um choque na demanda doméstica, com 1% de
depreciagcdo da taxa de cdmbio associado com um aumento de 0,53 ponto percentual na inflagdo um ano
apos o choque. Na sequéncia temos a incerteza global, cujo choque tem um repasse de 0,37 ponto
percentual. Por outro lado, um choque de politica monetdria tem um repasse maior do que um de incerteza
domeéstica, que tipicamente estd associado a uma deterioragdo da politica fiscal. Finalmente, um aumento
nos pregos das commodities tem baixo repasse, indicando que a posi¢do do Brasil como exportador de
commodities compensa boa parte do repasse inflacionario via apreciagdo da moeda doméstica.

Repasse cambial para a inflacdo
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Fonte: Inter.

O modelo estimado nos permite avaliar quais varidveis t&ém maior relevancia em explicar a variabilidade da
taxa de cdmbio. Nota-se que as variaveis domésticas tém pouca influéncia na determinagdo da taxa de
cambio, com excegdo do risco-pais, que é o fator mais relevante para explicar o comportamento da taxa de
cambio quatro trimestres apds o choque. Entretanto, esta varidavel também sofre muitas influéncias das
condigdes internacionais, que, conjuntamente, explicam 56% da variabilidade da taxa de cambio quatro
trimestres ap6s o choque. Considerando o risco-pais, essas varidveis ligadas ao cenario internacional
explicam mais de 87% da variabilidade.
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Choques Mais Relevantes para o Cambio
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Fonte: Inter.

Com base nos pesos relativos de cada choque na variabilidade da taxa de cambio quatro trimestres apds o
choque, podemos calcular o repasse cambial agregado para a inflagdo, ou seja, uma desvalorizagdo de 1%
na taxa de cambio geraria um aumento na taxa de inflagdo em 0,16 ponto percentual, em linha com outros
estudos de repasse cambial.

Como argumentado anteriormente, a natureza do choque por trds da variagdo cambial importa. E em
tempos de maior volatilidade cambial, com incerteza no cenario externo, na condugdo da politica monetaria
doméstica e no aumento do risco-pais com medidas intervencionistas por parte do governo federal, a
correta identificagdo do choque se torna essencial para antecipar os potenciais impactos inflacionarios e a
reagdo do Copom a esse choque. Como observamos na dinamica recente dos pregos de mercado, parte ja
acredita que o repasse ira pressionar a inflagdo e, portanto, implicaria em politica monetaria mais restritiva
por mais tempo.
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. e destina-se a informagdo de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou venda de titulos ou valores mobiliarios.
Os ativos discutidos neste relatério podem ndo ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo
financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Aqueles que desejem adquirir ou negociar os ativos objeto de analise neste material devem
obter as informagdes pertinentes para formarem sua prépria convicgdo sobre o investimento. As decisdes de investimento devem ser realizadas pelo préprio investidor. E
recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atengdo ao detalhamento do risco
do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade obtida no passado nédo
representa garantia de resultados futuros.

As informagGes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Inter S.A. e este relatério foi preparado
de maneira independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar a veracidade das informagdes aqui contidas, nenhuma garantia é
firmada pelo Banco Inter S.A. ou pelos analistas responsdveis quanto a corregdo, precisdo e integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As
informagdes, opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudangas,
ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material.

O analista de valores mobilidrios responsdavel por este relatdrio declara que as recomendagdes e andlises refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que
foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estd vinculado, podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Banco Inter
S.A, ou ainda com a de opinido de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).
Nos termos da regulamentagdo em vigor, a area 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 poderdo, respeitadas as previsdes regulamentares, vender e comprar em nome préprio, de clientes e/ou via fundos de
investimentos sob gestdo, valores mobilidrios objeto do presente relatério, bem como poderdo recomenda-los aos seus clientes, distribui-los, prestar servigos ao emissor
do valor mobilidrio objeto do relatério que enseje em pagamento de remuneragdo ao Banco Inter S.A. ou a empresas do Inter, ou, ainda, na hipdtese do presente relatério
ter como objeto fundo de investimento, originar ativos que serdo adquiridos pelo veiculo objeto do presente relatério. O Banco Inter S.A. e outras empresas do Inter podem
ter interesse financeiro e/ou comercial em relagdo ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto do relatério de andlise, ou até mesmo participagdo societaria em emissores
objeto do presente relatério, suas controladas, controladores, coligadas e/ou sociedades sob controle comum.

Os analistas de valores mobilidrios que elaboraram este relatdrio ndo estdo vinculados a uma corretora registrada nos Estados Unidos e, portanto, ndo sdo registrados ou
credenciados como analistas de valores mobilidrios na Financial Industry Regulatory Authority (FINRA), ndo estando sujeitos as restrigdes contidas nas regras da FINRA.

Este relatdrio ndo é direcionado a vocé se o Inter estiver proibido ou impedido, por qualquer legislacdo ou regulamentacdo aplicaveis, de disponibiliza-lo a vocé. Antes de
|é-lo, vocé deve se certificar se o Inter tem permissdo para fornecer relatérios de analise de valores mobilidrios a vocé de acordo com a sua jurisdi¢do local. Os ativos
descritos no relatério podem ndo estar disponivel para compra em todas as jurisdigdes ou para certas categorias de investidores.

Se um ativo for indicado em uma moeda diferente da moeda corrente do pais do investidor, variagBes nas taxas de cambio podem afetar adversamente o prego do ativo
ou a receita decorrente de qualquer titulo ou instrumento relacionado ao referido ativo mencionado no relatdrio, razdo pela qual o investidor assume qualquer risco cambial
envolvido. Ademais, o analista responsavel pelo presente relatério declara que: (i) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo do presente relatério ndo
possuem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério;

(i) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo, seus conjuges ou companheiros, sdo direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, titulares
de valores mobilidrios objeto do relatdrio de andlise; (iii) os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo, seus conjuges ou companheiros, sdo direta ou
indiretamente envolvidos na aquisigdo, alienagdo e/ou intermediacdo dos valores mobilidrios objeto do relatério; (iv) os analistas de valores mobiliarios envolvidos na
elaboragdo do relatdrio, seus conjuges ou companheiros, possuem direta ou indiretamente, interesse financeiro em relagdo ao emissor objeto do relatério de analise; e (v)
a suaremuneracgdo e dos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo do presente relatério é direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes
dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pelo Banco Inter.

Por sua vez, ante a ativo objeto de andlise, o Inter declara que: (i) possui interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo ao emissor ou aos valores mobiliarios
objeto do relatério de andlise; Para maiores informages, é recomendavel que os destinatdrios consultem a Resolugdo CVM/20, de 25 de fevereiro de 2021, e, também, o
Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios. Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para
quaisquer fins sem autorizagdo.



