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RESUMO

O pass-through do cambio para a inflagao, definido como a variacao da inflacao doméstica
em resposta a uma variacao de 1% na taxa de cambio, é central para a politica monetaria
de paises emergentes, que sofrem com alta volatilidade cambial. O presente trabalho
tem como objetivo principal estimar o coeficiente de pass-thorugh para a economia
brasileira entre 2000 e 2022, visando analisar como este se comportou no periodo de
pandemia de Covid-19. Existe uma vasta literatura que aborda a possibilidade de nao-
lineariedade do coeficiente de pass-through. Este variaria de acordo com diversos fatores
que envolvem o cenario macroecondmico, como inflagao e credibilidade do regime de metas.
Para estimar o coeficiente de pass-through cambial, foi utilizado um modelo DSGE Novo-
Keynesiano, com mudanga markoviana de regimes, o que permite a nao-lineariedade do
pass-through. Encontrou-se que a economia brasileira possui dois regimes bem delimitados
de pass-through. O primeiro regime, que vigora de 2005 até 2019, possui um pass-through
estatisticamente nulo (para uma variagdo cambial de 1%, ha uma variagao de 0,0087% na
inflagao no longo prazo). O segundo regime possui um pass-through consideravelmente
maior, chegando a um aumento de 0,1064% na inflagao no longo prazo dada uma depreciagao
cambial de 1%. Esse regime esteve presente entre 2000 e 2004 e, de novo, a partir do

segundo semestre de 2020.

Palavras-chaves: Pass-Through, Taxa de Cambio, DSGE, Mudanga Markoviana



ABSTRACT

The exchange-rate pass-through, defined as the variation in domestic inflation in response
to a 1% variation in the exchange rate, is central to monetary policy in emerging markets,
where there is a high exchange rate volatility. The main goal of this work is to estimate
the exchange-rate pass-through coefficient for the Brazilian economy between 2000 and
2022 to analyze how it behaved during the Covid-19 pandemic. There is vast literature
concerning the possibility of nonlinearity in the pass-through coefficient. Many studies
show that it varies with macroeconomic variables, such as inflation and the credibility of
the inflation targetting regime. To calculate the exchange-rate pass-through coefficient, I
will estimate a New-Keynesian DSGE model with Markov switching regime, which allows
for a non-linear pass-through. I found that the Brazilian economy has two well-defined
exchange rate pass-through regimes. The first regime occurs from 2005 to 2019. It has a
statistically insignificant pass-through (for a 1% change in the exchange rate, there is a
variation of 0,0087% in the inflation in the long run). The second regime has a larger and
statistically significant pass-through, getting to a rise of 0,1064% in inflation in the long
run for an exchange rate depreciation of 1%. This regime was present from 2000 to 2004

and, again, starting in the second semester of 2020.

Key-words: Pass-Through, Exchange Rate, DSGE, Markovian Switching



Figura 1
Figura 2
Figura 3
Figura 4
Figura 5
Figura 6
Figura 7
Figura 8

Figura 9

LISTA DE ILUSTRACOES

Séries Utilizadas (2000 1-20221) . . . . . ... ... ... ... ..., 38
Valores Estimados e Observados . . . . . . . .. ... ... ... .... 50
Funcao de Impulso Resposta . . . . . . . . ... .. ... .. ... ... 53
Probabilidade do Regime 0 . . . . . . . . . .. .. ... ... ... 95
Probabilidade Suavizadas do Regime O . . . . . . . ... .. ... ... 55
Probabilidade do Regime 0 e Taxa de Inflagao Trimestral Dessazonalizada 57
Probabilidade do Regime 0 e Variagao Cambial Trimestral . . . . . . . 58
Probabilidade do Regime 0 e Variagao Cambial Esperada 12 Meses a

frente . . . ... 59
Probabilidade do Regime 0 e Cambio Real . . . . . . .. ... ... .. 60

Figura 10 — Probabilidade dos Regimes de Pass-Through . . . . . . . .. .. .. .. 60



Tabela 1
Tabela 2
Tabela 3
Tabela 4
Tabela 5
Tabela 6

LISTA DE TABELAS

Tested de Estacionariedade - Amostra até 20191V . . . . . .. .. .. 38
Tested de Estacionariedade - Amostra Completa . . . . . . . . .. ... 39
Restrigoes sobre os Parametros . . . . . . ... ... ... ... 45
Parametros Estimados . . . . . . . . ... .. 47
Testes Sobre os Residuos . . . . . . . . . ... ... ... ... ... .. 51

Periodos de Elevado Pass-Through (Regime 1) . . . . . . ... ... .. 56



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

BCB Banco Central do Brasil

DCP Dominant Currency Paradigm

DSGE Dynamic Stochastic General Equilibrium
EUA Estados Unidos da América

HP Hodrick-Prescott

IPCA Indice de Precos ao Consumidor Amplo
IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
LCP Local Currency Pricing

MS Markov Switching

PCP Producer Currency Pricing

PIB Produto Interno Bruto

PPP Purchasing Power Parity

SGS Sistema Gerenciador de Séries Temporais



2.1
2.2
2.3
24

3.1
3.2

4.1
4.2
4.3

5.1
5.2
5.3
5.3.1
5.3.2
5.3.3
5.3.4
5.3.5
5.4

SUMARIO

INTRODUGAO . . . o it e et e et e e e e e e e 12

ASPECTOS TEORICOS E EMPIRICOS DO PASS-THROUGH 15
TAXONOMIA DO PASS-THROUGH . . . . .. ... ... .... 15
PASS-THROUGH INCOMPLETO . . . .. ... .. ... ..... 16
VARIACOES NO COEFICIENTE DE PASS-THROUGH . .. 20
PASS-THROUGH E CREDIBILIDADE EM REGIMES DE

METAS DE INFLACAO . . . . . ... . ... .. .. ... 24
MODELAGEM . . . . i i it i e e e e e e e e e 28
INTRODUCAO AODSGE . . . . .. ... . ... ... ... ..., 28
O MODELO . . . . . .o 31
ESTIMAGCAO . . . o i ot e e e e e e e e e e e 36
DADOS . . . ., 36
CADEIAS DE MARKOV . . . . .. ... ... ... .. ..., 39
ALGORITMO . . . . . . 41
RESULTADOS . . . o ittt e e e e e e e e e 46
ESTIMATIVA DOS PARAMETROS E TESTES . . . . ... .. 46
FUNCAO IMPULSO RESPOSTA . . . .. ... ... ... .... 52
REGIMES DE PASS-THROUGH . . ... ............. 54
TAXA DE INFLACAO . . . . . . . ... i i 56
CREDIBILIDADE . . . . . . . . . . 57
VOLATILIDADE CAMBIAL . . . . . . . .. . i 58
CAMBIO ESPERADO . . . . . . . . . . i, 58
CAMBIO REAL . . . . . . . . ., 59
TRES REGIMES . . . . . . . . s, 60
CONCLUSAO . . . ottt e e e e e e e e s 62

REFERENCIAS . . . o v e e e e e e e s e e s s e 64



12

1 INTRODUCAO

A taxa de cambio é uma variavel central na determinacao da politica econémica de
qualquer economia. Em paises emergentes, ela ganha uma importancia ainda maior, em
decorréncia de sua alta volatilidade. Essa centralidade da taxa de cambio é proveniente dos
impactos, diretos e indiretos, que ela possui na economia doméstica. Um exemplo sao as
variagoes dos precos domésticos que ocorrem em decorréncia das variagoes cambiais. Esse
movimento, de repasse da variagao cambial para o nivel de precos doméstico ¢ chamado
de pass-through do cambio para a inflacao e sera o tema desta monografia. De acordo com
Eichengreen (2002), conhecer o grau de pass-through cambial é fundamental especialmente
para paises emergentes que adotaram o regime de metas de inflagdo. Mais que isso, com a
forte desvalorizacao do Real dos ultimos anos, e a maior volatilidade da taxa de cambio, é
de extrema importancia mensurar quais sao os impactos dessa nova dindmica na taxa de

inflacao brasileira.

Pass-through cambial pode ser definido como a variacao da inflacao doméstica em
resposta a uma variagao de 1% na taxa de cambio. O objetivo primério desta monografia
é estimar o coeficiente pass-through do cambio para a inflagao no Brasil entre 2000 e
2022, o periodo do cambio flutuante. Antes da estimagao, sera realizada uma discussao a
respeito da importancia desse coeficiente e sobre os fatores que impactam a sua magnitude.
Mesmo nao sendo o foco da construgao tedrica da monografia, a principal motivacao do
trabalho é entender como o pass-through cambial se comportou durante a pandemia de
Covid-19, e como isso pode ter influenciado a politica monetaria ao longo desse periodo.
Por exemplo, se o coeficiente de pass-through cambial da economia brasileira for elevado,
a desvalorizacao cambial ocorrida ao longo da pandemia, que teve como causas o aumento
do risco-pais e a redugao da taxa de juros, pode ter obrigado o Banco Central do Brasil
a aumentar as taxas de juros rapidamente, a fim de inibir a propagacao dos efeitos da
depreciacao cambial para o nivel de precos. Por outro lado, se a economia brasileira
tiver um valor baixo para esse coeficiente, entao as desvalorizagoes cambiais, ocorridas
durante a pandemia, provavelmente nao influenciaram muito o nivel de precos, o que nao
teria restringido a politica monetéaria brasileira. Ha ainda uma outra hipotese, na qual
o coeficiente de pass-through cambial é endogeno as condigdoes macroeconémicas. Assim,
por mais que historicamente o coeficiente de pass-through no Brasil tenha sido baixo, é
possivel que, durante a pandemia, ele tenha aumentado, impactando a extensao da politica

monetéria promovida durante esse periodo.

A primeira hipotese deste trabalho é que o grau de pass-through cambial varia de

acordo com o cenario macroecondmico. Em outras palavras, investigou-se se o coeficiente
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de pass-through é nao-linear ao longo do tempo. A segunda hipétese do trabalho é que,
durante a pandemia, em decorréncia da mudanca do panorama doméstico e internacional,
o coeficiente de pass-through cambial do Brasil elevou-se acima do nivel historico. Para
aceitar ou rejeitar essa hipotese, é necessario estimar qual foi o pass-through cambial do Pais
ao longo de sua historia recente e verificar a presenga de regimes de pass-through distintos.
Para realizar a estimacao, utilizou-se o modelo de Marodin e Portugal (2019) com uma
amostra ampliada. Os autores utilizam um modelo Dynamic Stochastic General Equilibrium
(DSGE) simplificado, para facilitar a implementagao do algoritmo de mudanca de regime
markoviana, como proposto em Baele et al. (2015). Os parametros serao estimados via
méaxima verossimilhanca, com o auxilio de um Filtro de Hamilton e de uma funcao de
verossimilhanga de um modelo VAR estrutural com mudanca de regime Markoviana. As

referéncias utilizadas para essa estimagao serao essencialmente Hamilton (1989) e Kim e

Nelson (1999).

A necessidade de utilizar um modelo com mudanca de regime markoviana vem
da hipotese de nao-linearidade nos parametros do repasse cambial para a inflagao, uma
vez que ela permite a incorporacao de dois regimes distintos de pass-through cambial.
Como seré mostrado na segao 2.3, o grau de pass-through cambial no Brasil tende a variar
consideravelmente ao longo do tempo. Tal conclusao possui respaldo tebrico e empirico
em diversos artigos abordados na segunda secao deste trabalho. Além de ser um equivoco
dadas as evidéncias apresentadas, utilizar um modelo com parametros constantes tornaria
imprecisa a identificagao do nivel de pass-through durante a pandemia de Covid-19, a

principal motivacao desta monografia.

Os resultados do trabalho fornecem respaldo as hipéteses. Foram encontrados
dois regimes distintos de pass-through cambial. O primeiro regime, que possui vigéncia
predominante entre 2000-2004 e ap6s 2020, possui um pass-through de 0,064. J& o segundo
regime possui um pass-through bastante inferior (0,0087), valor que é estatisticamente
indiferente de zero. Apo6s a anéalise das probabiliaddes dos regimes, percebe-se que existiram
trés momento distintos do coeficiente de pass-through na economia brasileira. O regime
de elevado pass-through predominou entre 2000 e 2004 e apds 2020, enquanto o regime
de baixo pass-through foi prevalente entre 2005 e 2019. Fica claro, entao, que durante a

pandemia predominou o regime elevado de pass-through.

Dentre os objetivos secundérios do trabalho, esté introduzir o debate tedrico sobre
o pass-through cambial. Serao abordados debates metodolégicos e evidéncias empiricas
a respeito da incompletude do pass-thorugh cambial, bem como de seu comportamento
nao-linear. Essa revisao de literatura também abarcara quais sao os possiveis empecilhos de
um elevado pass-through em um regime de metas de inflagao, bem como as suas implica¢oes
para a aplicagdao de politica monetaria. Ademais, serao levantadas e avaliadas hipoteses

sobre o porqué de o pass-through cambial possuir dois regimes distintos. Apesar de ser
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especulativo, a explicacao mais plausivel para a mudanca de regimes de pass-thorugh ¢é a
da credibilidade do regime de metas. Isto é, se os agentes possuem confianca de que a meta

de inflacao seréa atingida, nao repassam variagoes cambiais para o preco dos produtos.
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2 ASPECTOS TEORICOS E EMPIRICOS
DO PASS-THROUGH

2.1 TAXONOMIA DO PASS-THROUGH

Pass-through cambial é a variacao da inflacao doméstica em resposta a uma variagao
de 1% na taxa de cambio. Em outras palavras, o pass-through cambial é o quanto da
variacao cambial é repassada para a inflagao. Por exemplo, suponha que um pais tenha um
pass-through de 0,7. Caso esse pais passe por uma desvalorizacao cambial de 1%, havera
um aumento de 0,7% na sua inflacdo, ceteris paribus. Medir com precisao e estabelecer
quais sao os seus canais de impacto no nivel de precgos, entretanto, ¢ uma tarefa complexa

que geralmente leva a resultados variados, a depender da metodologia utilizada (ARON et

al., 2014).

Seguindo a taxonomia tradicional utilizada por Aron et al. (2014), as variagoes
na taxa de cambio afetam os precos em dois estagios. O primeiro estagio é referente a
variacoes nos precos dos produtos cujos valores sao determinados no mercado internacional®
decorrentes das variacoes cambiais. A maior parte da literatura baseada em fundamentos
microecondmicos busca entender especificamente essa etapa. O segundo estégio engloba os
efeitos que as variagoes dos pregos desses bens, ocorridas no estégio anterior, possuem sobre
a cesta de consumo do consumidor final. Esses impactos ocorrem por meio do aumento
dos custos dos bens finais, via encarecimento dos insumos, da mao de obra, entre outros.
Em outras palavras, o segundo estégio ¢ caracterizado pela propagacao do choque cambial
na economia como um todo. Separar os impactos de cada estidgio é uma tarefa dificil.
A estratégia de identificacdo normalmente é calcular apenas os impactos do primeiro
estagio, ou calcular os impactos de ambos estagios, sem fazer uma diferenciagao (FMI,
2016). Os efeitos de segundo estagio ocorrem especialmente se o pais ndo possui uma
forte ancora de expectativas inflacionarias, uma vez que qualquer variacao cambial pode
ser vista como permanente, levando a um forte aumento da inflagao (FMI, 2016). Nesse
quesito, FMI (2016) aconselha que a autoridade monetéaria nao responda aos choques de
primeiro estagio, pois eles tendem a ser temporarios. Fundamentalmente, esses choques
refletem apenas em mudanca de precos relativos entre os bens tradables — produtos que sao
negociados no mercado internacional, como commodities ou pecas de automacgao industrial,
e, consequentemente, mais afetados por variacao cambiais — e os non-tradables — produtos
que nao sao negociados internacionalmente, como a construcao de uma casa ou um corte de

cabelo. Contudo, essa alteracao de precos relativos tende a desaparecer naturalmente. Por

I Exemplos sdo produtos importados, como carros, perfumes e fertilizantes, e commodities.
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outro lado, FMI (2016) recomenda que a autoridade monetaria controle a propagacao do
choque cambial na economia. Caso o choque se alastre, isto é, entre em seu segundo estagio,
a autoridade monetéria deve impor uma politica monetaria mais apertada. Caso contrario,
havera uma elevagao generalizada dos precos aos consumidores. Essa alta deve ser evitada
porque possui caracteristicas duradouras, e nao transitérias, como sao as mudancas nos

precos relativos entre os bens tradables e os non-tradables.

Existem intimeros canais pelos quais ocorre o repasse das variagoes cambiais para
o nivel de precos ao consumidor. Figueiredo e Gouvea (2011) utilizam uma distingao
entre canais diretos e indiretos. O canal direto seria por meio da variagao dos custos de
producao das firmas domésticas, como variacao do custo dos insumos ou por meio da
variagao dos pregos cobrados, para manter o mark-up constante em moeda estrangeira.
Os canais indiretos envolvem variagoes na demanda agregada e sao de dificil mensuragao.
Dentre eles, ha a variacao na demanda doméstica por bens substitutos e por exportagoes,
o que leva a uma variagao dos salérios, e uma posterior variagao nos precos. Normalmente,
os impactos diretos afetam o indice de precos em poucos meses, enquanto os impactos

indiretos demoram um periodo maior para afetarem o nivel de precos.

Além desses canais tradicionais abordados pelo trabalho de Figueiredo e Gouvea
(2011) e Nasir et al. (2019) abordam o papel do pass-through cambial na formacao
de expectativas inflaciondrias. Em um regime de metas de inflagao, um dos conceitos
fundamentais é a ancoragem das expectativas inflacionarias. A partir dessa ancora, o
Banco Central consegue atingir as suas metas com maior facilidade. Entretanto, ha fortes
evidéncias que o nivel de pass-through influencie o nivel de pregos nao apenas por pressoes
nos custos das firmas, mas também por meio de uma alteragao nas expectativas futuras
de inflagao. Assim, quanto maior o pass-through de uma economia, maior serd a resposta
das expectativas dos agentes a um choque cambial, o que amplifica a pressao inflacionéria

proveniente das variagdes cambiais (NASIR et al., 2019).

2.2 PASS-THROUGH INCOMPLETO

A histoéria recente de mensuracgao e construcao teoérica do pass-through cambial
tem inicio no final da década de 1980, a partir de uma grande variagao cambial sofrida
pelos EUA (ARON et al., 2014). Nessa época, uma série de modelos que fazem uso de
técnicas microecondmicas da organizacao industrial tentaram fornecer explicagoes para o
comportamento racional por tras do pass-through incompleto, endogeinezando o mark-
up das firmas. Alguns exemplos sdo (DORNBUSCH, 1987; KRUGMAN, 1986). Apos
esse periodo, o debate acerca do tema voltou a ganhar forca no final dos anos 1990. A
popularizagao da chamada Nova Macroeconomia Aberta, cujos modelos macroeconémicos

sao microfundamentados, com rigidez nominal dos precos e dos salarios, levantou novamente
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o debate a respeito da (in)completude do pass-through (OBSTFELD; ROGOFF, 1999;
OBSTFELD; ROGOFF, 1995).

A preocupagao moderna com o pass-through cambial ocorre em virtude da falha
da hipotese de Paridade de Poder de Compra (PPP), em sua versao relativa ou absoluta
(DORNBUSCH, 1987). A PPP absoluta ¢ uma generalizacdo da Lei do Preco Unico. Essa
Lei afirma que o pre¢o de um bem idéntico, quando medido na mesma moeda, deve ser
o mesmo em todos os paises. A hipétese de PPP absoluta diz que o prego de uma cesta
de bens idénticos, medida em alguma moeda, deve ser o mesmo em todos os paises, ou
seja, quando a Lei do Preco Unico se aplica a todos os bens, a hipotese de PPP absoluta é
satisfeita. A logica por tras dessa hipotese é a seguinte: dado que nao existem barreiras ou
impedimentos no comércio entre dois paises, se houver diferencas internacionais entre o
preco de um mesmo bem, haveria ganhos de arbitragem. Como os investidores iriam atras
desses ganhos, haveria uma tendéncia de alteragao no prego dos bens, em virtude da lei da
oferta e da demanda. Essa alteracao estagnaria quando os ganhos de arbitragem estivessem
exauridos, isto é, quando o prego do bem fosse 0 mesmo entre os paises (DORNBUSCH,
1985).

Apesar de sempre ter sido bastante contestada, por muitos anos a hipotese de
PPP foi utilizada em conjunto com a Teoria Quantitativa da Moeda, gerando a “teoria
inflacionaria das taxas de cambio” (DORNBUSCH, 1985). Essa teoria previa que toda
mudanca cambial seria transmitida para o nivel de precos, nao causando mudancas reais.
Entretanto, diversos estudos empiricos mostravam que, pelo menos no médio prazo, o
pass-through era incompleto. Portanto, era necessario desenvolver uma explicacao racional

para esse fenomeno (DORNBUSCH, 1987; KRUGMAN, 1986).

O conceito de pricing-to-market é fundamental para compreender a dindmica do
repasse cambial incompleto para os pregos (KRUGMAN, 1986). De acordo com esse
conceito proposto por Krugman, as firmas precificam seus produtos de acordo com o
mercado doméstico. Isso significa que, em vez de se impor um pregco FOB na matriz da
firma internacional, a matriz precifica seus produtos de acordo com os precos CIF no
pais onde eles serdo vendidos. E como se as firmas pudessem praticar discriminacao de
pregos de terceiro grau entre os paises. A partir desse conceito, Krugman (1986) elabora,
modelos dindmicos com estruturas de mercado em monopoélio e em oligopélio. Tendo em
vista a expectativa da taxa de cambio futura, as firmas internacionais precificam seus
produtos buscando a maximizacao da receita em moeda internacional, baseando-se a curva
de demanda enfrentada no pais. Surgem assim trés possiveis explicagoes para o repasse
incompleto: gargalo temporério no volume de importacao, rigidez no ajuste da demanda e

reputacao da firma.

Ja Dornbusch (1987) elabora modelos estéaticos com estruturas de mercado de

monopolio e de concorréncia monopolistica com explicacoes bastante satisfatorias. Mesmo
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nao utilizando diretamente o conceito de pricing-to-market, as firmas representativas nao
apresentam mark-up constantes entre todos os paises que atuam. Apos um choque cambial,
haveréd um ajuste no mercado, que pode envolver mudanc¢a no mark-up ou no niimero de
firmas atuantes. O grau e a direcao do ajuste dependerao de trés fatores: integracao do

mercado, elasticidade de substituicao e a estrutura de mercado.

Essa anélise, contudo, era feita a partir de modelos de equilibrio parcial, sendo
dificil mensurar o impacto de mudancas macroecondmicas na dinamica do repasse cambial.
Visando preencher essa lacuna, Obstfeld e Rogoff (1995) inauguram a Nova Macroeconomia
Aberta, utilizando microfundamentos e hipoteses de rigidez nominal dos precos e de PPP
absoluta, o que implica pass-through cambial completo. Esses modelos sao construidos a
partir da ideia de que as empresas exportadoras precificam seus produtos nao no mercado
local, mas sim no mercado de origem da matriz, a fim de manter o seu mark-up constante
entre todos os paises. Logo, variacoes cambiais seriam inteiramente repassadas para os
precos, isto é, o pass-through seria completo. Essa hipotese chama-se de Producer-Currency-
Princing (PCP), e esta em oposigao com a hipotese de pricing-to-market, desenvolvida,

por Krugman.

Historicamente a macroeconomia aberta keynesiana, cujo modelo tradicional é o de
Mundell-Fleming-Dornbusch, fez uso tanto da PPP quanto da Producer-Currency-Princing.
As implicagoes de utilizar essas hipoteses sao bastantes conhecidas: dada uma apreciacao
(depreciagao) cambial, os pregos dos bens importados se ajustariam por meio de sua
reducdo (aumento) instantaneamente. Assim, haveria uma redugao (aumento) da demanda
— nacional e internacional — por produtos domésticos. Esse processo é chamado de switching

expenditure e implica em um pass-through completo ja no curto prazo (OBSTFELD;
ROGOFF, 1999).

Diversos trabalhos mostram a falta de apelo empirico da hipotese de pass-through
completo (CAMPA; GOLDBERG, 2005). Assim, alguns modelos da Nova Macroeconomia,
Aberta passaram a utilizar a hipotese de pricing-to-market, em detrimento da Producer-
Currency-Princing. Além dessa hipotese, esses modelos também assumem que os pregos
sao definidos na moeda dos compradores e que os pregos sao rigidos no curto prazo. O
conjunto dessas duas hipoteses é chamado de Local-Currency-Pricing (LCP). Note que,
diferentemente do pricing-to-market, no qual as firmas podem arbitrar em suas moedas qual
deveria ser o mark-up ideal para que elas maximizem a sua receita em moeda internacional,
a hipotese de LCP implica necessariamente que o pass-through cambial no curto prazo
é nulo. Os modelos da Nova Macroeconomia Aberta que utilizam o pricing-to-market
assumem também a hipdtese de LCP, a fim de tornar o modelo tratéavel. Um exemplo desses
modelos ¢ Betts e Devereux (2000). E importante notar que nesses modelos o mecanismo
de variagao da demanda agregada em decorréncia de variagoes cambiais inexiste no curto

prazo, o que contradiz a macroeconomia keynesiana convencional. Isso significa, entao, que
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dependendo de qual hipotese for aceita, a politica monetaria 6tima sera distinta, ja que o
efeito de switching expenditure pode ser nulo (OBSTFELD; ROGOFF, 1999).

Mais recentemente, novas evolugoes tém ocorrido no campo teérico da Nova Macroe-
condmica Aberta. Razafindrabe (2015) elabora um complexo modelo DSGE, com a hipotese
de PCP, no qual a incompletude do pass-through surge a partir da rigidez nominal dos
precgos. Como existem custos de menu na mudanga de pregos, as firmas importadoras nao
passam variagdes cambiais instantaneamente para os valores cobrados, hd um lag. Assim,
ainda que as firmas precifiquem seus produtos na moeda da matriz (PCP), em decorréncia
da rigidez nominal dos precos, a lei do preco tinico é violada e o pass-through cambial
¢é incompleto. Mais do que isso, o autor encontra que o pass-through incompleto possui
implicagoes na condugao da politica monetaria. Dadas algumas condigoes, a autoridade
monetaria nao precisa reagir ativamente a um choque cambial para que a meta de inflagao

seja alcancada.

O debate acerca de qual hipotese seria mais factivel é presente até hoje, mas o
consenso ¢ que nenhuma das duas pode ser aceita integralmente (GOPINATH et al., 2020).
Um artigo fundamental para essa conclusao é Campa e Goldberg (2005), no qual os autores
realizam uma analise empirica para averiguar qual das duas hipoteses estaria mais correta.
Para isso, utilizam dados em painel de 25 paises da OCDE. Os autores encontram que
tanto a hipotese de LCP, quanto a hipotese de PCP nao sao vélidas no curto prazo. Eles
encontram que existe um pass-through para os bens importados nos primeiros trés meses,
refutando a LCP; entretanto, como esse pass-through esté longe de ser completo — 61%
para bens importados —, a hipétese de PCP também ¢é refutada. Os autores encontram
que no longo prazo, ha um pass-through cambial de quase 80% para os bens importados,

sinalizando que a hipotese de PCP é mais plausivel do que a LCP no longo prazo.

Com a maior disponibilidade de dados desagregados, novas evidéncias passaram
a corroborar a hipétese de pass-through incompleto. Um exemplo é Gopinath e Itskhoki
(2008). Utilizando microdados de produtos importados pelos EUA| eles encontram que
o pass-through é incompleto no longo prazo para integralidade dos produtos analisados.
Eles também argumentam que existe uma relagao logica na qual quanto maior for a
rigidez nominal dos precos, isto é, quanto mais tempo as firmas demorarem para ajustar
seus precos, menor serd o pass-through cambial no curto prazo. Surpreendentemente,
eles encontram que firmas que ajustam rapidamente seus precos possuem um nivel de
pass-through até duas vezes maior no longo prazo, em comparagao com as firmas que
demoram para ajustar os precos. Os autores elaboram um modelo de equilibrio parcial
para explicar essa relagao. Para isso, utilizam a ideia basica de rigidez nos precos para
implementar o pass-through incompleto no curto prazo, e utilizam a ideia de endogeinezar o
mark-up, vista em Dornbusch (1987) e Krugman (1986), ja que ela leva a um pass-through

incompleto no longo prazo.
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2.3 VARIACOES NO COEFICIENTE DE PASS-THROUGH

Em economia, quando tratamos com modelos simples, geralmente assumimos que
0s seus parametros sao fixos ao longo do tempo. Entretanto, supor que o parametro de
pass-through cambial é fixo ao longo do tempo consiste em uma imprecisao, ja que existe
uma vasta literatura tratando sobre fatores que influenciam no grau de pass-through ao
longo do tempo. Assim, utilizar o parametro fixo pode esconder mudancas significativas que
ocorreram na estrutura da economia analisada ao longo do periodo (FORBES et al., 2017).
Nessa linha, Albuquerque e Portugal (2005) encontram que formulagoes econométricas
que utilizam modelos nao lineares ou coeficientes variantes com o tempo geram resultados
melhores do que modelos lineares com parametros constantes na estimacao do pass-through
do Brasil. Além disso, encontram evidéncias de que o coeficiente de pass-through varia ao
longo do tempo. Por exemplo, no Brasil antes do Plano Real, era proximo de 1, caindo
para menos de 1, apos o Plano, e para um valor ainda menor apés a implementacao do

cambio flutuante, em 1999.2

O artigo seminal que inaugura essa linha de pesquisa é Taylor (2000), no qual ha
explicita mencao de que o nivel de pass-through seria endégeno ao ambiente inflacionario.
Isto é, o coeficiente de pass-through seria uma fungao de outras variaveis. Nesse sentido,
Taylor argumenta que devemos olhar para fatores que vao além da concorréncia do mercado.
E necessério analisar a macroeconomia. Fundamentalmente, Taylor elabora a hipotese que
uma inflacdo menor levaria a um grau de pass-through inferior. Para explicitar seu raciocinio,
ele desenvolve um modelo simples de concorréncia monopolistica e de expectativas racionais
para mostrar que o nivel de pass-through depende da expectativa futura quanto & variagao
da taxa de cambio. Explicando: em uma economia com a inflacao abaixo da média, uma
depreciacao cambial é vista como passageira pelos agentes econdmicos, pois se nao o fosse,
ela acarretaria uma mudanca em um consequente aumento do nivel de precos, o que
seria improvavel. Logo, as firmas dessa economia de baixa inflagao nao irao repassar o
aumento dos custos dessa depreciacao cambial, pois consideram-nos passageiros. Conclui-se
que paises com inflacao inferior aos seus pares possuem menor pass-through cambial, em

comparagao com paises cuja inflacao é mais elevada.

Mendonga e Tostes (2014) elaboram em cima do argumento de Taylor. Eles afirmam
que a credibilidade do banco central é fundamental para explicar o nivel de pass-through.
Se o banco central de um pais possui uma baixa credibilidade, os agentes econémicos nao
terao confianca de que ele atingirda a meta de inflagao. Logo, um choque cambial pode ser
interpretado como permanente pelos agentes, ja que nao ha comprometimento do banco
central em arrefecé-lo. Assim, as firmas irdao repassar em maior proporc¢ao o aumento dos

custos provenientes do choque cambial. Note que se o banco central tivesse credibilidade,

2 Uma boa revisio de literatura sobre o assunto com énfase no Brasil pode ser encontrada em Assis et al.

(2019)
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as firmas iriam repassar esse aumento dos custos em menor medida, pois acreditariam que
ele seria passageiro, tendo em vista a meta de inflagao. Resumindo, um banco central com
maior credibilidade leva a um nivel menor de pass-through. Mendonga e Tostes (2014)
encontram evidéncias para essa tese a partir de uma analise empirica com dados de 114

paises em desenvolvimento.

Como paises possuem diferentes niveis de inflagao, de acordo com a hipotese de
Taylor (2000), eles deveriam ter niveis diferentes de pass-through. Entretanto, existem
diversas teses que explicam as diferencas entre o pass-through dos paises. Uma delas é
desenvolvida por Gopinath (2015), na qual é realizada uma extensa andlise das importagoes
e exportacoes de 43 paises a partir de dados desagregados. No artigo, a autora desenvolve
a ideia da existéncia de um International Price System, no qual a moeda dominante é o
dolar e o nivel de pass-through para os precos dos bens importados em cada pais depende
da proporcao das trocas que é realizada em moeda doméstica. Por exemplo, os EUA
possuem um pass-through inferior ao Japao, pois enquanto 93% das importacoes dos EUA
sao realizadas utilizando o délar, apenas 24% das importagoes japonesas sao realizadas
utilizando o yen. Ou seja, para qualquer pais, exceto os EUA, quanto mais dolarizadas
forem as trocas na economia, maior serd o pass-through cambial. A partir de uma extensa
analise empirica, a autora conclui que grande parte das diferengas do pass-through para
bens importados entre os paises podem ser explicadas, de fato, pela propor¢ao de moeda

doméstica utilizada nas importagoes do pais.

Se existem diversos fatores que influenciam o grau de pass-through, ele nao é linear
ao longo do tempo. Com relacao a evidéncias de nao-linearidades no pass-through, o
artigo de Forbes et al. (2017) é referéncia. Elas analisam dados em painel de 26 paises
desenvolvidos e emergentes, incluindo o Brasil, durante o periodo entre 1990 e 2015. E
encontrado que o pass-through cambial varia consideravelmente entre os diversos paises,
com uma amplitude de 0% a 70%, com um desvio padrao de 17%. Do mesmo modo, ao
avaliarem as variagoes do pass-through ao longo do tempo, encontram valores ainda mais
discrepantes. Por exemplo, o pass-through cambial na Polonia possui uma amplitude de

-25% até 126% ao longo do periodo analisado.

Apos explicitar essa heterogeneidade, seja entre os paises, seja ao longo do tempo, as
autoras buscam explicacoes para esse fendmeno. Elas realizam uma separacao entre fatores
estruturais e natureza dos choques, conjecturando que ambos seriam responsaveis pela
heterogeneidade nos coeficientes de pass-through. A seguir, sera discutido primeiramente

sobre os fatores estruturais e posteriormente sobre a natureza dos choques.

A literatura empirica tradicional possui o foco nos fatores estruturais. O primeiro
e mais significativo fator estrutural é relacionado com a inflagao. O argumento segue a
logica vista em Taylor (2000), uma vez que quanto maior o nivel de inflagdo, maior seria

a velocidade com que mudangas nos custos seriam repassadas para os precos. O grau de
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abertura da economia também é um fator relevante, uma vez que quanto mais aberta
uma economia for, maior serda a quantidade de bens transacionados em moeda estrangeira,
logo mais suscetiveis ao canal direto do pass-through. A composicao da cesta de bens
importados no pais também é relevante: quanto maior for a porcentagem de manufaturas
(bens mais complexos) na cesta, menor seria o pass-through, ja que quanto mais simples
o bem, menos etapas de produgao ele teria, levando a um maior pass-through (CAMPA;
GOLDBERG, 2005). A porcentagem de transagoes realizadas em moeda estrangeira é
outro fator levado em consideragao no estudo, seguindo a logica de Gopinath (2015). Outro
fator importante é o grau de rigidez nos precgos, ja que quanto maior o grau de rigidez,
mais tempo a variagao cambial levaria para ser repassada para o cambio, levando a um
menor pass-through (GOPINATH; ITSKHOKI, 2008). Também ¢é utilizada uma dummy
para avaliar se o pais é emergente ou desenvolvido, pois diversos trabalhos mostram que
paises emergentes tendem a ter um pass-through significativamente mais elevado. Por fim,
é analisado o grau de monopolio do mercado. A légica econémica é que quanto maior for
o grau de monopolio, menor serd o pass-through, pois as firmas possuem um mark-up
mais elevado, logo podem absorver os choques cambiais com maior facilidade. O estudo
usa como proxy um indice de regulagao de mercados. Quanto maior for a regulagao do

mercado, mais concentrado ele tende a ser, acarretando maiores mark-ups.

Sobre as variagoes do pass-through que sao explicadas pelas diferencgas entre a
natureza dos choques que afetam a economia, os poucos estudos que analisam essa relacao
partem da hipotese de que as firmas ajustam seus precos de maneiras distintas, a depender
de qual é o tipo de choque observado na economia. O primeiro trabalho que desenvolve
essa ideia é Klein (1990), porém essa linha de pesquisa ficou estagnada por muitos anos.
Poucos artigos mencionam essa abordagem, mas Forbes et al. (2018) torna-a mais tratavel,
e Forbes et al. (2017) utilizam a metodologia desenvolvida para analisar esses impactos
para uma série de paises. Elas analisam cinco tipos de choques, sendo trés domésticos de
dois globais. Os domésticos sao: choque de oferta, choque de demanda, e choque de politica
monetéria. Os globais sao divididos em choques com efeitos permanentes ou temporéarios
no produto global. Todos os choques afetam a taxa de cambio através de uma mudanca
de precos relativos. E esperado que os choques de demanda afetem negativamente o nivel
de pass-through, e os choques de oferta, de politica monetéria e globais impliquem em um

pass-through superior. (Veja Forbes et al. (2018)).

Os resultados encontrados em Forbes et al. (2017) vao de encontro com o esperado
pela literatura. Ao analisar quais fatores sao os mais importantes para explicar os diferentes
niveis de pass-through entre os paises, elas encontram que os fatores estruturais sao em sua
maioria significativos e com o sinal esperado, com énfase nas variaveis relacionadas ao nivel
e a volatilidade da inflagao. Os tipos de choque que causam a varia¢ao na taxa de cambio
também possuem o sinal esperado, porém nao sao significativos. Portanto, as diferencas

estruturais sao mais significativas para explicar as diferengas entre o pass-through entre os
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paises, em comparagao com o tipo de choque que causou a variacao cambial.

Ao analisarem as mudancas que ocorrem ao longo do tempo, os resultados encon-
trados por Forbes et al. (2017) séo similares aos da analise das diferencas internacionais.
Entretanto, os coeficientes dos fatores estruturais sao inferiores, o que sugere que mudangas
ao longo do tempo de fatores estruturais nao sao tao importantes para explicarem varia-
¢oes no pass-through, ainda que sejam significativas. Por outro lado, o tipo de choque é
significativo e possui maior poder de explicacao para variagoes do pass-through ao longo do
tempo, em comparacio com a analise internacional. E enfatizado que os choques de politica
monetaria sao os com maior coeficiente, seguidos por choques de demanda doméstica. Por
fim, as autoras concluem, a partir de técnicas econométricas, que os fatores estruturais sao
mais significativos para explicarem mudancas do pass-through no longo prazo, enquanto

que o tipo de choque é mais significativo para explicar mudancas no curto prazo.

Outros estudos vao de encontro com as conclusoes obtidas por Forbes et al. (2017),
especialmente no que se trata dos parametros estruturais. Goldfjan e Werlang (2000)
realizam uma ampla anélise com dados de 71 paises para verificar quais seriam os possiveis
impactos do ambiente macroecondémico no coeficiente de pass-through. Eles encontram
que a diferenga entre a taxa de cambio real e a taxa de cambio efetiva (sinal negativo),
a taxa de inflacdo (sinal positivo), o grau de abertura economica (sinal positivo) e o
hiato do produto (sinal positivo) sdo todos significativos para explicarem variagoes no
coeficiente de pass-through. Ainda nessa linha, Albuquerque e Portugal (2005) analisam o
pass-through no Brasil para o periodo entre 1980 e 2002. Eles encontram que o coeficiente
de pass-through no Brasil sofre mudancas decorrentes de mudancas estruturais na economia.
Por exemplo, ha uma redugao do pass-through apoés a implementagao do Plano Real e,
posteriormente, ap6s a adogao do regime de cambio flutuante. Sendo assim, concluem
que o ambiente macroecondmico afeta consideravelmente o grau de pass-through. Esses e
diversos outros estudos, como Mendonga e Tiberto (2017), corroboram a hipotese de Taylor
(2000). Mais que isso, esses estudos evidenciam que o pass-through cambial é incompleto e

nao-linear.

Além desses aspectos relacionados com o ambiente inflacionéario, existem outras
varidveis responsaveis por nao linearidades no coeficiente de pass-through.Roubaud e
Wohar (2021) testam possiveis assimetrias existentes no pass-through cambial dos BRICS.
Para analisar essas possiveis assimetrias, é utilizado um modelo STVAR para os dados
do periodo entre 1999 e 2019. Nesse artigo, em linha com o que também é encontrado
em Marodin e Portugal (2019), é evidenciado que, em periodos de crise, o pass-through
cambial ¢ maior. Clarificando, os resultados do estudo sdo: i) existem nao linearidades
estatisticamente significantes na equacao de pass-through; ii) existem assimetrias no
coeficiente de pass-through. A saber: o nivel de pass-through cambial é maior em periodos

de grande depreciagao (apreciagdo) cambial ou quando héa baixo (forte) crescimento
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econdmico. Sendo assim, os autores concluem que o nivel de pass-through depende do

tamanho do choque cambial e do estado da economia.

2.4 PASS-THROUGH E CREDIBILIDADE EM REGIMES DE
METAS DE INFLACAO

O pass-through cambial ocorre em todos os paises, em intensidades diferentes.
Entretanto, ele é especialmente importante para paises que estao suscetiveis a grandes
choques de taxa de cambio, como os paises latino americanos. Como as decisoes de politica
monetaria possuem impacto nao apenas no produto doméstico, mas também na taxa de
cambio, paises suscetiveis a grandes variagoes cambiais e com um pass-through cambial
elevado podem ter a sua politica monetaria limitada (MOHANTY; KLAU, 2001). Para
amenizar o impacto desses choques, um calculo preciso do pass-through cambial é de

extrema importancia para os paises emergentes (EICHENGREEN, 2002).

Como o objetivo do trabalho é analisar o pass-through cambial no Brasil, um
pais cujo banco central segue o regime de metas de inflacao, cabe elaborar mais sobre os

impactos da dinadmica de repasse cambial no regime de metas.

Os regimes de metas de inflagao sao largamente utilizados pelos bancos centrais.

Brevemente, esse regime é caracterizado por cinco aspectos:

I Antuncio publico da meta de inflacao;

IT Comprometimento institucional com a estabilidade do nivel de pregos, deixando

outros objetivos em segundo plano;

IIT Uso de diversas informagoes para tomadas de decisoes a respeito da politica monetaria

a ser utilizada;

IV Transparéncia e comunicacao com o publico sobre a estratégia de politica monetaria

— seus planos, objetivos e decisoes;

V' Compromisso com a accountability do banco central a fim de atingir a meta inflacio-

naria.

Portanto, o regime de metas de inflacdo é mais do que apenas o banco central buscar
atingir a meta inflacionaria (MISHKIN, 2004).

Um dos grandes debates do final dos anos 1990 era se os paises emergentes deveriam
ou nao adotar regimes de metas de inflagao. Mishkin (2004) sistematiza as causas pelas quais
essa adocao em economias emergentes poderia ser problematica citando alguns aspectos

como: instituigoes fiscais fracas, baixa supervisao e regulagao das institui¢oes financeiras,



Capitulo 2. ASPECTOS TEORICOS E EMPIRICOS DO PASS-THROUGH 25

baixa credibilidade da autoridade monetéria, dolarizagao dos passivos e vulnerabilidade a
falta de entrada de capitais. Além disso, a alta volatilidade cambial e o elevado pass-through
cambial, aliados & atuacao excessiva da autoridade monetaria para conter esses desvios —
o chamado fear of floating, conceito criado por Calvo e Reinhart (2000) para evidenciar
que regimes de cambio flutuante “nao seriam uma panaceia para paises emergentes’ —
poderiam gerar problemas graves, como a transformacao da taxa de cambio nominal em
uma ancora de expectativas e a retra¢ao excessiva do PIB. Mesmo assim, Mishkin (2004)
argumenta que a ado¢ao de um regime de metas de inflacao, se bem implementado, levaria
a uma redugao sistémica dos niveis de inflacao, o que leva a uma redugao do pass-through

cambial, implicando uma maior solidez da economia a choques inflacionarios.

Ainda averiguando sobre os regimes de metas de inflagdo, Eichengreen (2002) se
pergunta se pafses emergentes deveriam manter seus cambios fixos, dolarizar completamente
suas economias ou adotar regimes de metas de inflagao com cambio flutuante. O autor
afirma que nenhum desses regimes é completamente confortével ao pais emergente, pois cada
um deles possui beneficios e prejuizos. Logo, haveria um dilema imposto ao banco central
para que fosse escolhido o regime menos desfavoravel. Comparando paises emergentes e
desenvolvidos, o autor afirma que os regimes de metas de inflagao em paises emergentes
sao mais complexos. Enquanto os paises desenvolvidos sao pouco afetados por flutuagoes
internacionais, os paises emergentes sao extremamente influenciados por fatores externos.
Assim como Minella et al. (2002), Eichengreen (2002) afirma que um banco central de
um pais emergente possui mais mérito em conseguir manter a inflagao dentro da banda

pré-determinada, em comparacao ao de um pais desenvolvido.

Inicialmente, o autor trata de como funciona o sistema de metas de inflagao em uma
economia fechada, ou com pouca influéncia do setor externo. Esse caso seria comparével aos
paises desenvolvidos, como os EUA e a Zona do Euro. Nesses paises, os canais pelos quais
a politica monetaria afeta a taxa de inflagao sao muito mais simples e envolvem apenas um
pequeno nimero de varidveis, como o hiato do produto e a taxa de juros. Posteriormente,
o autor explora os fatores que afetam a taxa de inflacado em uma economia aberta, que
sofre bastante influéncia do setor externo. Nessa economia, comparavel a economia dos
paises emergentes, existe um nimero muito maior de varaveis influenciando a taxa de
inflagao. Além dos fatores que afetam uma economia fechada, também ha preocupacoes
relacionadas & taxa de cambio, ao preco das commodities e a quantidade de divida em

moeda internacional.

Eichengreen (2002) elabora sobre as principais diferengas entre os paises avangados
e emergentes que podem impactar a adogao do regime de metas de inflacao. Em primeiro
lugar, o autor cita a dificuldade de prever a inflagao. Como ja foi abordado nos paragrafos
anteriores, nas economias emergentes, existem intimeros fatores que podem influenciar a

taxa de inflagao. Essa dificuldade pode implicar tomadas de decisoes de politica monetaria
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erradas, o que diminui a confianca dos agentes no banco central. Assim, essa maior dificul-
dade tende a influenciar negativamente um dos pilares necessérios para o funcionamento

do regime de metas de inflacao: a ancoragem das expectativas.

A segunda diferenca é o maior nivel de pass-through do cambio para a inflacdo nos
paises emergentes. O nivel elevado pode levar a perda da ancora de inflagao nos paises
emergentes quando ha grandes desvalorizagoes cambiais, o que dificulta o regime de metas
de inflagao. Entretanto, o autor argumenta que essa diferenca nao é nenhum empecilho se
o coeficiente de pass-through for calculado corretamente. A terceira diferenca é a divida em
dolares que a maior parte dos paises emergentes possui. Como esses paises emitem moedas
que nao sao tao conversiveis no mercado internacional, problemas com a dolarizacao da
divida surgem. O primeiro deles é que o banco central também precisa levar em conta
o aumento dos passivos em moeda nacional quando promove a sua politica monetaria.
Se um pais possui muitas dividas em doélares e o banco central promove uma politica
expansionista, é possivel que algumas empresas com dividas em dolares vao a faléncia,
diminuindo o nivel do produto, e, consequentemente, a inflagao. Portanto, o banco central
deve ter muito mais cuidado quando promove politica monetaria em uma economia de

divida dolarizada.

A quarta e dltima diferenca é em relacao as diferencas de credibilidade entre paises
avancados e paises emergentes. Enquanto é muito facil para os bancos centrais dos paises
avancados ganharem confianca para ancorar as expectativas de inflacao, é um trabalho
arduo para os bancos centrais dos paises emergentes conseguirem angariar credibilidade
suficiente para a implementacao do regime de metas de inflagao. Essa dificuldade é
proveniente de aspectos historicos de interferéncia politica na politica monetaria a fim de

atingir objetivos que visam a elei¢ao, e nao a estabilidade das contas ptuiblicas.

Minella et al. (2002) argumentam na mesma linha de Eichengreen (2002), desen-
volvendo sobre a relagao entre o nivel de pass-through e a ancoragem das expectativas.
Durante a fase de construcao da credibilidade do regime de metas brasileiro, especialmente
nos seus primeiros anos, o pass-through cambial era uma das grandes preocupacgoes para
a permanéncia desse regime no longo prazo. Ainda que as estimativas de pass-through
brasileiro fossem inferiores as dos demais paises emergentes, a alta volatilidade cambial
influenciava significativamente o desempenho dos indices de inflacao. Por exemplo, em
2001, primeiro ano que o Brasil ndao cumpriu a meta de inflacao, o pass-through de 12
meses foi calculado em 16% pelo modelo do Banco Central do Brasil, e foi responsavel por
38% da variagdo do IPCA (MINELLA et al., 2002).

Um estudo promovido pelo FMI (2016) mostra que a credibilidade do Banco
Central é essencial para explicar menores niveis de pass-through. A &ncora de expectativas
inflacionarias conseguiria reduzir especialmente os impactos do segundo estagio do pass-

through. Ha evidéncias que os paises emergentes que implementaram o regime de metas
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de inflacao possuem pass-through cambial significativamente inferior aos demais paises
emergentes (FMI, 2016). Também ha evidéncias que o nivel e a volatilidade da infla¢ao,
o regime de politica monetéria e a transparéncia do Banco Central sao significativas
para explicar menor intensidade do pass-through cambial em paises emergentes (LOPEZ-
VILLAVICENCIO; MIGNON;, 2017).

Portanto, podemos perceber a importancia que o pass-through tem sobre o regime
de metas. Além de um pass-through elevado poder comprometer a meta de inflagdo, ele
também pode gerar uma perda de credibilidade ao banco central, principalmente em paises
emergentes. Caso o banco central consiga desenvolver seu sistema de metas com éxito
e angariar confianca dos agentes, ele podera contar com um menor pass-through, o que
implica em maior liberdade e facilidade para atingir a meta de inflagao. Chegar a esse

ponto, no entanto, nao é uma tarefa facil.
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3 MODELAGEM

O presente trabalho tem como objetivo principal estimar o pass-through do cambio
para a inflacao para o periodo entre 2000 e 2022 no Brasil. Existem inimeras maneiras de
realizar essa estimagao, porém a maioria se restringe a artificios puramente econométricos.
Nesse trabalho, no entanto, sera calculado o pass-through a partir da estimacao de um
modelo DSGE com Markov Switching (MS-DSGE), seguindo a metodologia proposta por
Marodin e Portugal (2019) que, por sua vez, inspiram-se em Baele et al. (2015). Essa
metodologia foi escolhida tendo em vista: i) a utilizacao de um modelo teorico de equilibrio
geral, o que permite analises macroeconémicas mais completas; e ii) a possibilidade de
estimar dois regimes distintos para o pass-through cambial. Assim, pode-se incorporar ao
modelo alguns fatos estilizados analisados na secao anterior, como a nao-linearidade do

coeficiente de pass-through cambial, que varia de acordo com fatores macroeconémicos.

O restante do capitulo esta organizado da seguinte forma: inicialmente é feita uma
breve introducao a classe de modelos macroeconémicos DSGE e, depois, é apresentado o

modelo que seré utilizado no exercicio de estimacao do pass-through cambial.

3.1 INTRODUCAO AO DSGE

Para entendermos o que é um DSGE, é necessario compreender as suas origens. Até
a década de 1970, existia um consenso em macroeconomia, que utilizava modelos de carater
keynesiano. Em 1976, Robert Lucas publicou alguns artigos que criticavam veementemente
a macroeconomia keynesiana até entao estabelecida. A chamada Critica de Lucas afirmava
que nao era possivel calcular o valor dos parametros dos modelos macroeconémicos
agregados keynesianos, pois os individuos, quando dotados de expectativas racionais,
ajustariam o seu comportamento maximizador aos parametros calculados anteriormente,
o que implicaria em novos parametros aos modelos. Logo, os modelos macroecondémicos
agregados, cujos coeficientes das varidveis eram estimados de equacgao em equacgao, levariam
a conclusoes enganosas. Assim, a Critica de Lucas levou ao fim o consenso macroeconémico
pré-existente (HALL, 1996).

Entre as décadas de 1970 e 1990, a macroeconomia tornou-se um “campo de batalha”,
nas palavras de Blanchard (2008). A revolugao das expectativas racionais, proposta por
Lucas, gerou um processo de reavaliagao e reconstrucao de toda a macroeconomia. De um
lado, a vertente Novo-Keynesiana visava reformar a teoria keynesiana até entao existente,
trabalhando em desenvolver o papel das imperfeicoes de mercado, como rigidez nominis,
salario-eficiéncia e restricoes no mercado de crédito, por meio de modelos de equilibrio

parcial. Por outro lado, os Novos-Cléassicos, liderados por Lucas e Sargent, queriam
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reformular a area. Eles passaram a trabalhar com modelos macroeconémicos baseados em
trés principios: microfundamentacgao explicita, levando em consideracao o comportamento
maximizador dos agentes econémicos; o framework de equilibrio geral walrasiano; e a
consideracao de poucas imperfei¢oes de mercado. O elemento fundamental dessa escola
para resolver os problemas expostos pela Critica de Lucas era a microfundamentacao,
porque, a partir dela, os parametros a serem estimados ou calibrados seriam parametros
estruturais, que nao se alterariam de acordo com a politica econémica. Com o passar do
tempo, a escola Novo-Classica foi rebatizada de Real Business Cycle (RBC), na medida em
que deixavam de considerar diversos aspectos fundamentais da macroeconomia keynesiana,
como a rigidez nominal e a curva de Phillips (BLANCHARD, 2008).

O debate entre as duas escolas, Novos-Keynesianos e Novos-Cléssicos, foi chamado
de dicotomia “saltwater-freshwater”, em referéncia & localizacao das universidades do-
minadas por cada uma das vertentes. Esse debate era bastante tenso, com autores da
escola Novo-Keynesiana acusando os Novos-Cléassicos de ignorarem regularidades basi-
cas, em detrimento da elegdncia dos modelos, enquanto os Novos-Cléssicos acusavam os
Novos-Keynesianos de serem obsoletos (BLANCHARD, 2008).

Ao longo da década de 1990 e inicio dos anos 2000, houve uma convergéncia
entre as escolas conflitantes. De um lado, permaneceu metodologia utilizada pelos Novos-
Classicos e RBC, baseada na microfundamentacao dos modelos: comportamento 6timo,
expectativas racionais e equilibrio geral walrasiano. De outro, as imperfei¢oes do mercado
enfatizadas pelos Novos-Keynesianos ganharam papel central. Essa convergéncia é chamada

de Nova Sintese Neocléssica, e deu origem a classe de modelos DSGE Novo-Keynesianos
(BLANCHARD, 2008).

Desde entao, a classe de modelos DSGE tem sido referéncia tanto em trabalhos
académicos, quanto na conduc¢ao de politica monetaria na maioria dos bancos centrais.
Um dos fatores que mais contribuia para a propagagao desses modelos foi a sua grande
versatilidade, uma vez que é possivel simplificd-los ou complexificéd-los em varios niveis,
adicionando ou retirando agentes econémicos e modificando suas hipoteses (SBORDONE
et al., 2010). Por exemplo, no inicio da pandemia de Covid-19, diversos autores, como
Eichenbaum et al. (2020), escreveram artigos utilizando modelos DSGE acrescidos de
equacoes de propagacao de pandemias, a fim de analisar qual seria a politica de restricao

Otima a ser adotada.

Entrando em aspectos mais técnicos, DSGE é uma sigla para o termo em inglés
Dynamic Stochastic General Equilibrium, o que significa que os modelos da classe DSGE
possuem um carater dindmico, estocéastico e de equilibrio geral. Dizemos que o modelo é
dindmico, porque os agentes tomam decisoes no tempo presente levando em consideracao
suas expectativas sobre o futuro. Assim, o resultado de equilibrio do modelo é uma trajetoria

das variaveis dependentes ao longo do tempo, na qual as decisoes 6timas consideram um
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horizonte infinito de tempo e as informacoes disponiveis no presente. O modelo é dito
estocastico, porque, em todos os periodos, um choque aleatorio perturba o estado de
equilibrio da economia, gerando flutuacgoes. Na auséncia desses choques, a economia estaria
sempre em uma trajetoria de equilibrio, na qual inexistem booms e recessoes econdmicas.
Por fim, dizemos que o modelo é de equilibrio geral, pois todos os agentes econémicos
presentes no modelo interagem no mercado, em todos os periodos, até que o mercado
chegue em equilibrio, isto é, a oferta seja igual a demanda, dadas as imperfeigoes presentes
(SBORDONE et al., 2010).

Introduzida a origem do DSGE, podemos explicar o seu funcionamento. Seguindo a
formulacao de (BLANCHARD, 2008), a forma mais geral do DSGE Novo-Keynesiano ¢ um
modelo com trés agentes representativos (consumidores, firmas e autoridade monetaria),
com duas imperfei¢oes de mercado (estrutura de mercado em concorréncia monopolistica e
rigidez nominal dos pregos). Os agentes interagem entre si nos mercados até que o equilibrio
geral seja atingido. Os consumidores maximizam sua utilidade, que considera a utilidade
de consumir bens e a desutilidade de trabalhar, dada as suas restricoes or¢amentarias.
As firmas maximizam seus lucros, dada uma funcao de producao, fixando as quantidades
produzidas de acordo com a demanda existente por seus produtos. Por fim, a autoridade
monetaria minimiza sua funcao de perda, definida como uma funcao positiva do quadrado
do hiato do produto — a diferenca entre o produto efetivo e o produto natural — e do
quadrado da diferenca entre a inflagao presente e meta de inflagao. Outros agentes poderiam
ser incorporados, como setor financeiro, setor externo, governo, firmas produtoras de bens
intermediarios e de bens finais, etc. Também, outras imperfeicoes poderiam ser adicionadas,

como dificuldades de matching entre vagas de emprego e desempregados.

Levando em consideragao apenas os trés agentes e as duas imperfei¢coes de mer-
cado, trés equagoes, derivadas a partir do comportamento 6timo dos agentes, descrevem
o comportamento geral da economia. A primeira equacao representa a demanda dos
consumidores. Ela é uma funcao negativa da taxa de juros real e positiva da expectativa
de consumo futuro. A intuicao é simples: quanto maior for a taxa de juros real, mais
incentivos os consumidores terao para postergar seu consumo, ao passo que quanto maior
for a expectativa de consumo futuro, maior serd o consumo presente, ja que os individuos
buscam suaviza-lo. Como o tnico agente que demanda sao os consumidores, a equacao de

demanda dos consumidores é a equagao do produto.

A segunda equacgao é uma espécie de curva de Phillips, na qual ha o famoso trade-off
de curto prazo entre hiato do produto e inflacao. Essa equagao nos diz que a inflagao é
uma funcao positiva das expectativas de inflacao futura e do hiato do produto. A terceira
equacao ¢ uma regra de politica monetaria, que normalmente ¢ uma regra de Taylor. Ela
propoe que a autoridade monetaria aumente a taxa de juros real quanto maior for o desvio

da inflacdo da meta, e quanto maior for o hiato do produto. A partir dessas trés equacgoes
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¢é possivel analisar diversas implicagoes de choques que podem acometer a economia, como
choques de inflagao, de tecnologia, de demanda, etc. E possivel, de maneira simplificada,
entender quais sao os mecanismos de transmissao dessas perturbacoes na economia, e

como a autoridade monetéria deve agir para arrefecer os impactos sofridos.

Ainda que sejam a classe de modelos dominante na academia e nos bancos cen-
trais, existem diversas imperfei¢coes nos modelos DSGEs. Diversos autores criticam suas
hipoteses e argumentam que ele deveria deixar de ser utilizado, tendo em vista seu carédter
extremamente abstrato, complexo e irreal. A maior parte dessas criticas sao fruto de
desconhecimento das evolugoes de modelagem recentes. Entretanto, outras criticas, como
aquelas a respeito da linearidade do estado estacionério e do horizonte infinito de tempo,
sao factiveis e devem ser levadas em consideracao. Mesmo assim, ha um consenso que
o DSGE é o melhor que a teoria econdmica pode apresentar atualmente, e que, com o
avango na modelagem, eles podem superar essas criticas e trazerem resultados ainda mais
proximos da realidade (EICHENBAUM et al., 2020; GALI, 2017; CHRISTIANO et al.,
2018).

3.2 0 MODELO

O modelo a ser estimado nesse trabalho ¢ um DSGE Novo-Keynesiano de quatro
equacoes com mudanca markoviana do regime de pass-through cambial. De uma maneira
geral, o modelo serd simples, pois a utilizacao da mudanca de regime markoviana ja é
bastante pesada computacionalmente. Fazer um modelo com muitas equagoes poderia

impossibilitar ou levar a uma estimagao dos parametros estruturais imprecisa (MARODIN;
PORTUGAL, 2019).

Historicamente, os modelos DSGE tendem a possuir parametros estruturais fixos.
Contudo, cada vez mais evidéncias mostram que alguns parametros estruturais sao nao-
lineares ao longo do tempo. A modelagem de DSGE ainda nao incorporou completamente
essas nao-linearidades devido ao seu peso computacional. Mesmo assim, ha uma tendéncia
crescente de utilizar nao-linearidades dos parametros estruturais nos DSGEs, uma vez que

ela permite que o modelo incorpore mudancas de politica econémica e heterocedasticidade
(MARODIN; PORTUGAL, 2019; BAELE et al., 2015).

As hipoéteses assumidas pelo modelo a ser estimado sao as classicas dos DSGEs:
mercado em concorréncia monopolistica, fungoes de utilidade e de producao bem definidas
e bem-comportadas, periodo de vida infinito, expectativas racionais e adaptativas, etc.
Uma hipotese extra do modelo é que as expectativas racionais, em vez de serem dadas
endogenamente ao modelo, serao obtidas através de pesquisas de mercado. As razoes
disso serao abordadas posteriormente. No modelo, serao utilizados apenas trés agentes:

consumidores, firmas e autoridade monetaria. Como o foco priméario é estimar o pass-
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through do cambio para a inflagdo, nao é necessario acrescentar outros agentes.

Tendo em vista que o objetivo central do trabalho é a estimacgao do pass-through
cambial, a derivacao das equagoes do modelo nao sera mostrada. Basta saber que essas
equagoes representam as condigoes de primeira ordem log-linearizadas do comportamento

6timo de cada um dos agentes.

O modelo utilizado em Marodin e Portugal (2019), e logo nesse trabalho, comega

com o seguinte conjunto de equagoes:
T = 5Etﬂ-t+1 + (1 - 5)7Tt_1 + )\yt + HlA@t_l + €xt  Ext ™ N O7 UiS) (31)
t~ N

(0,075) (3.2)
iv = piii1 + (1= pi) [BEmg + vyl + e €0~ N (0,07p) (3.3)
Aey = peAetfl T €t Eet ™ N (07 US) (34)

Y= By + (1 — p)yem1 — @ (i — Eymn) + €40 €y

Onde 7; a taxa de inflagao no periodo t, y; o hiato do produto, i; a taxa nominal
de juros definida pela autoridade monetaria e Ae; a variacao cambial ocorrida ao longo do
periodo t. Todas as quatro equagoes sofrem choques aleatérios de média zero e variancia
constante. Os choques sao denominados da seguinte maneira: €,; é o choque de oferta
agregada, €, ¢ o choque de demanda agregada, €;; ¢ o choque de politica monetéria e €.,
é o choque cambial. Como no nosso modelo assumimos que as expectativas sao racionais
e adaptativas, os parametros ¢ e u representam o grau em que os agentes sao forward
looking. Esses dois parametros s6 podem ter valores entre 0 e 1. O parametro ¢ mede
o quao sensivel o hiato do produto é em relagdo a mudancas na taxa de juros real. O
parametro A define o quanto da inflagao é determinada pelo hiato do produto. p; € um
parametro suavizador da politica monetéria, e p, suaviza a variagao cambiais. Ja 3 e
determinam o peso que a autoridade monetaria da a desvios na expectativa de inflacao e
no hiato do produto, respectivamente. Por fim, x1é o pardmetro de maior interesse, uma

vez que, apos estimado, definird o grau de pass-through do cambio para a inflagao.

Note que as equagoes do modelo sao muito similares aquelas mencionadas na se¢ao
anterior. A equagao (3.1) representa a oferta agregada (curva AS ou curva de Phillips), a
equacao (3.2) representa a demanda agregada (curva IS), a equagao (3.3) representa uma
regra de politica monetaria (regra de Taylor) e a equacao (3.4) avalia a variagao da taxa
de cambio ao longo do tempo. Nela, assumimos que a variacao da taxa de cambio segue
um processo AR(1). A intui¢do econdémica apresentada na segao anterior continua valendo

para essas equagoes.

Duas ressalvas quanto ao coeficiente de pass-through, 1, sao necesséarias. Primeiro,
os impactos das variagoes cambiais na economia ocorrem por meio do impacto na curva de
oferta agregada. Isso significa que o modelo s6 consegue medir o impacto direto da variacao

cambial no nivel de precgos, ou seja, s6 serao medidos os efeitos diretos do pass-through
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cambial. Assim, sao desconsiderados possiveis efeitos indiretos no pass-through cambial,
como variacoes na demanda agregada proveniente de mudancas entre os pregos relativos
dos bens domésticos e importados. A omissao dos efeitos indiretos tende a diminuir o
coeficiente de pass-through cambial calculado. Marodin e Portugal (2019) argumentam
que a opcao por essa metodologia decorre da maior complexidade de utilizar um modelo
que contemple todos os possiveis efeitos que a variagao cambial pode ter no nivel de precos.
Essa inclusao acarretaria um modelo com mais equacoes, tendo em vista a necessidade de
modelar o setor externo. O excesso de equacoes poderia levar a dificuldade na estimacao
dos parametros do modelo, uma vez que a quantidade de observacoes utilizadas nao sera

muito elevada.

A segunda ressalva é sobre a quantidade de lags utilizada. Usualmente, a literatura
empirica considera as variagoes cambiais do periodo presente, e de outros quatro periodos
anteriores, pois isso permite a analise dos impactos da variagao cambial de um ano, somada
a variacao do periodo atual, no nivel de precos. E necesséario analisar esse grande horizonte
de tempo, pois os precos nao sao ajustados imediatamente, tendo em vista a sua rigidez
nominal (GOPINATH, 2015). Entretanto, no modelo apresentado, é considerado apenas o
lag de um periodo, omitindo o impacto das variagoes cambiais de outros periodos no nivel
de precos. Essa escolha inicial foi feita em decorréncia da simplificagao matematica que
ela gera. Provavelmente, a utilizagao de apenas um lag enviesara para baixo o coeficiente

de pass-through final.

Dito isso, outra caracteristica marcante na estimacao e na concepc¢ao do atual
modelo é o uso das pesquisas de expectativas de mercado, em detrimento da estimacao
endogena das expectativas dos agentes. Essa abordagem facilita muito o célculo da fungao
de verossimilhanga e a identificagao das mudancas do regime, uma vez que elimina variaveis
de estado nao observadas. Na maioria dos modelos DSGE, as expectativas racionais dos
agentes econdmicos sao estimadas a partir das varidveis independentes utilizadas no modelo.
Entretanto, essa metodologia é computacionalmente pesada e nao gera necessariamente
resultados melhores. Diversos estudos evidenciam que a utilizacao de expectativas do
mercado melhora a precisao dos modelos, quando esses sao utilizados para previsoes
fora da amostra. Isso ocorre porque as expectativas de mercado incorporam uma maior
quantidade de informacoes do que as disponiveis no modelo, que estao restritas, nesse
caso, as equagoes (3.1) a (3.4). Por outro lado, esses dados podem sofrer com um viés de
omissao de informacao ou de comportamento oportunista dos analistas de mercado. De
uma maneira geral, como buscamos um modelo simples, essa op¢ao metodolégica é muito

positiva (MARODIN; PORTUGAL, 2019; BAELE et al., 2015).
As expectativas do modelo sdo modeladas seguindo Baele et al. (2015):
™ =aEmg + (1 —a)rl 4wl wf~N (0,07) (3.5)

3/{ =By + (1 — 04)?/1{—1 +w! w{ ~N (07 U?) (3.6)
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Note que a inflagdo prevista (forecasted), ’/T{ , pelos agentes econoémicos para o
periodo presente depende da previsao do periodo anterior, 7th_1, da previsao futura dada
pelas pesquisas de mercado, Fym;. 1, € de um ruido branco, w,{c . Ha, também, um mecanismo
de ajuste gradual das expectativas do mercado por parte dos agentes do modelo. Se oo = 1,
o ajuste seria imediato, ou seja, as expectativas dos agentes econdmicos seriam iguais
as expectativas do mercado, acrescidos de um ruido branco. Para simplificar o modelo,
assume-se que as variancias de w e w; sdo nulas. Logo, as expectativas dos agentes sao

uma funcao deterministica das expectativas de mercado presente e passada.

Até agora, o modelo apresentado nao passa de um simples DSGE. Falta acrescentar
o mecanismo de mudanga de regime. Seguindo Marodin e Portugal (2019), definimos
uma variavel discreta nao observavel, S;, que pode ter os valores 0 ou 1. Cada um desses
valores indica um estado da economia diferente. Logo, ha uma dicotomia entre dois
regimes distintos da economia, 0 e 1, o que impactara o valor de alguns parametros em
cada periodo. A variavel S; segue um processo Markoviano de primeira ordem, no qual
P[S; = 0|81 = 0] = poo; P[S: = 1[S;-1 = 0] = po1 = (1 — poo); P[S: = 1]S;-1 = 1] =
p11; P[S; = 01S;—1 = 1] = p1o = (1 — p11). Como o interesse do trabalho é analisar apenas
as variagoes do regime de pass-through cambial, a mudanca de regime é implementada
apenas nas variaveis que o concernem. Sendo assim, o parametro x; e a variancia 0215
dependem conjuntamente do estado da economia, alterando-se a notacao para kg, €
0%5(St), respectivamente. Dentre as equagoes (3.1) a (3.4), a tinica que sofre alteragoes ¢
a (3.1), de oferta agregada. Apos a insergao da mudanga de regime e da modelagem das
expectativas de (3.5) e (3.6) nas equagoes (3.1) até (3.4), obtem-se as seguintes equagoes

finais do modelo:

)
Ty = — (7?[ —(1- O&)ﬂ'{_1> + (1= 0)m—1 + Ay + ka5, Aei1 +€xt €xp ~ N (O, aiS(St))

«
(3.7)

[ )
Y = o (y{ —(1- Oé)ytfq)ﬂL(l—M)yt—l—@tJra (7th —(1- 04)7£1>+€y,t €y ~ N (O’U%S)
(3.8)
ir = piir1 + (1= pi) {g <7th —(1- a)w{_1> + vyt} +er &~ N(0,05p) (3.9
Aey = pler+ ey €er~ N (0, Jg) (3.10)

Veja que introducao da mudanca de regime markoviana permite a existéncia de
dois coeficientes de pass-through cambial, k19 e k11. Portanto, é possivel incorporar ao
modelo a regularidade empirica de que o pass-through cambial varia de acordo com o
cenario macroecondémico do pafs. Por hipotese, assumimos que o regime de menor variancia

sera atrelado ao estado da economia 0, isto é, 0%4(S; = 0) < 044(S; = 1).

Para facilitar a estimacao futura do modelo, o modelo final da forma matricial é o
seguinte:
AX, = BX]/ + DX/ | +Gs, X, 1+€¢ e ~N(0,2(5)) (3.11)
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Onde as matrizes da equacao acima sao dadas por:

—A 0
1

A= ¢
0 —(I—pi)y 1
0 0 0
)
[ Iz
B (1_/%‘)5 0
0 0

o4s(S) 0

0 o2
2 () = s

= o O O

JGSt -

D =

(1 — (5) 0 0 K18,
0 (1 — u) 0 0
0 0 p 0
0 0 0 pe
_0(l-0) 0
_¢(l-a) —p(1-0)
—(1-pi)(1-a)B
0 0
T
f
X=| ,th—lﬂif]
2 Yz
Afft

Assumindo « # 1 e que a matriz A ¢ invertivel (detA # 0), escreve-se (3.11) como
(3.12),onde = A7'B, Qs = A7'D, Q3 = A7 'Gg, e T = A™L.

X=X/ + X +95(5)X,1+Te, e~ N(0,2(5,))

(3.12)
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4 ESTIMACAO

Nesta secao, serao abordados os aspectos referentes a origem dos dados e a estimacao
do modelo. Primeiro, serao detalhadas as fontes dos dados e testes de estacionariedade.
Depois disso, sera feita uma breve introducao a respeito das cadeias de Markov, uma
peca fundamental para o modelo a ser estimado. Serao abordadas algumas propriedades
e caracteristicas béasicas delas. Por fim, serd apresentado o algoritmo de estimagao dos
parametros do modelo. O algoritmo envolve uma maximizagao restrita de uma fungao log
de verossimilhanca, com um carater Bayesiano, no qual a cada periodo um novo conjunto

de informacao é contabilizado na estimacao dos parametros.

4.1 DADOS

O periodo de estimacao do modelo inicia-se no primeiro trimestre de 2000 e termina
no primeiro trimestre de 2022, totalizando 89 observagoes trimestrais. Como ja afirmado,
o periodo de maior interesse ¢ o da pandemia de Covid-19, que se inicia no primeiro
trimestre de 2020 e persiste até o final da amostra. Para estimar o modelo, sao necessarias
seis variaveis observaveis: inflacao, hiato do produto, taxa de juros real, variacao cambial e

expectativas de inflacao e de hiato do produto obtidas por meio de pesquisas de mercado.

Para obter a inflacao trimestral, foi utilizado o IPCA dessazonalizado. O IPCA é um
indice mensal, por isso foi necessario acumulé-lo trimestralmente, e depois dessazonalizé-lo
por meio de um ajuste sazonal multiplicativo por média mével sob os dados trimestrais.
Especificamente, o método utilizado foi o X-12-ARIMA, desenvolvido pelo U.S. Census
Bureau.! A variacao cambial trimestral foi obtida através da diferenca entre o valor da

taxa de cambio nominal (R$/USS$) entre o inicio e o final do perfodo. 2

Existem varias maneiras para calcular o hiato do produto, tendo em vista que ele
leva em consideracao o produto potencial e este nao ¢ uma variavel de facil mensuracao.
Optou-se por calcula-lo a partir do logaritmo do PIB trimestral a valores de mercado
dessazonalido®, aplicando sobre esse valor o filtro de Hodrick-Prescott (HP) e selecionando
o componente restante e denominando-o de hiato do produto. A funcao do filtro HP é
retirar a tendéncia de séries temporais. Embora muito polémico, ele ainda é uma das

ferramentas mais utilizadas para essa finalidade, principalmente em decorréncia de sua facil

1 A série foi retirada do Sistema de Séries Temporais do Banco Central do Brasil (SGS-BCB), com o

codigo 433.
2 gérie 3696 do SGS-BCB.
3 Série 22109 do SGS-BCB.
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utilizagao. A série suavizada através do filtro HP é obtida através da seguinte minimizagao:

T s T-1 A A ) A )
min 3 (Xt _ Xt) Ay ((Xt+1 _ Xt> _ (Xt _ Xt_1>>
{#t)—o | =0 t=1

Usualmente, utiliza-se A = 1600 para observagoes trimestrais. O hiato do produto,
Xt, ¢ dado, entao, por )N(t =X; — Xt, com X; o PIB observado no periodo t. Seguindo o
que foi proposto em Marodin e Portugal (2019), o hiato do produto foi calculado a partir

de 1996, a fim de evitar problemas no inicio da série.

Para calcular a taxa de juros real, inicialmente obteve-se a taxa Selic over mensal
(% a.a.), contida no IPEA Data, e acumulou-se os valores trimestralmente. Deste valor,
descontou-se a taxa de juros real de longo prazo, obtida através da tendéncia obtida pela
utilizacao do Filtro HP sob a taxa de juros real (taxa de juros nominal - taxa de inflagao).
Desse modo, a torna-se série estacionaria, ja que elimina-se a tendéncia de longo prazo de
alteragao da média da série dos dados em decorréncia da redugao da taxa de juros real de

longo prazo.

Para obter as expectativas dos agentes referentes a inflacao e ao hiato do produto,
utilizou-se a pesquisa de expectativas de mercado do Banco Central do Brasil, disponivel no
Sistema de Expectativas do Banco Central do Brasil. Utilizou-se a mediana das expectativas
para a variacao no IPCA para os trés meses seguintes medidas no primeiro 1til do primeiro
més, a fim de evitar qualquer tipo de endogeneidade que choques inflacionarios possam ter
na expectativa de inflagao futura dos meses. Por fim, para calcular as expectativas sobre o
hiato do produto, primeiramente, obteve-se as expectativas de crescimento anual real do
PIB (% a.a.) e calculou-se o crescimento trimestral equivalente. Depois, projetou-se o PIB
real esperado para t + 1, adicionando-o a série dessazonalizada ja observada até ¢t. Entao,
tomou-se o logaritmo da nova série e retirou-se a tendéncia por meio do Filtro HP. Esse
valor residual é a expectativa do hiato do produto. A Figura 1 mostra a amostra completa

dos dados que a serem utilizados.
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Figura 1 — Séries Utilizadas (2000 I - 2022 I)
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Fonte: BCB e IBGE

Uma das hipoteses do modelo e do algoritmo é que as séries de dados sejam
estacionarias, isto ¢, possuam média, varidncia e autocorrelagao constantes ao longo do
tempo. Para verificar a estacionariedade das séries, foram utilizados testes de raiz uni-
taria, que procuram identificar a existéncia ou nao de raizes unitarias na série. Uma
série que possui raiz unitaria é nao-estacionaria, logo queremos rejeitar a hipotese de
que a série de dados possua uma raiz unitaria. Os testes utilizados foram o Augmented
Dickey-Fuller e o Phillips-Perron, no qual a hipo6tese nula é a existéncia de uma raiz
unitaria na série de dados. As Tabelas 1 e 2 mostram o resultado desses testes para duas
amostras diferentes, uma completa e a outra excluindo o periodo da pandemia. De um

modo geral, vemos que a amostra completa performa melhor nos testes de estacionariedade.

Tabela 1 — Tested de Estacionariedade - Amostra até 2019 IV

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron

Teste-t  p-valor  Lags  Teste-t  p-valor

T -5,0974  0,0000 0 -5,0825 0,0000
Ui -2,7512 0,2684 0 -3,1932  0,09504
iy -4,5109  0,0000 1 -3,0259  0,1559
Ae;,  -7,6257  0,0000 0 -7,5574  0,0000
Emy -5,9998  0,0000 1 -4,7493  0,0000
Ey,.1 -2,1908  0,4976 0 -2,5986  0,3308

Fonte: Elaboracao Propria
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Tabela 2 — Tested de Estacionariedade - Amostra Completa

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Teste-t  p-valor  Lags  Teste-t  p-valor
e -1,9921 0,0449 0 -5,004 0,0000

v -4,2966  0,0000
i -3,7703  0,0048
Ae,  -8,3274  0,0000 -8,3726  0,0000
Emi -5,9334  0,0000 ~4,9215  0,0000
Eya  -3,2484  0,0018 0  -3,4509  0,04975

Fonte: Elaboracao Propria

-4,3457 0,0000

0
1 -2,1407  0,5182
0
1

Os resultados dos testes de raiz unitaria nos mostram que as séries utilizadas sao
de fato estacionérias, especialmente quando utilizamos a amostra completa. Todas elas
apresentam p-valor no teste Augmented Dickey-Fuller inferior a 5%, o valor critico definido
no trabalho. Isso indica que todas elas rejeitam a hipétese nula de existéncia de raiz
unitaria com 95% de confianga. Ademais, a tnica série que nao consegue rejeitar a hipotese
nula a 5% no teste de Phillips-Perron foi a taxa de juros. De fato, essa série possui um
p-valor bastante elevado no teste. No entanto, isso nao representa um grande problema,
pois pelo menos um dos teste rejeitou a existéncia de raiz unitaria nessa série. Sendo assim,
a possivel nao-estacionariedade dos dados nao deve ser um problema para a estimacao do

modelo.

4.2 CADEIAS DE MARKOV

Uma cadeia de Markov é um caso especifico de um processo estocastico. De maneira
simples, um processo estocéstico ¢ um conjunto de variaveis aleatérias indexadas no tempo
que evoluem estocasticamente. A caracteristica que diferencia uma cadeia de Markov
dos demais processos estocasticos ¢ a propriedade markoviana, na qual o estado seguinte
depende apenas do do estado atual, independentemente de quais estados o precederam.
Sendo assim, define-se uma cadeia de Markov como uma sequéncia Xy, X1, ... de variaveis
aleatorias, tal que Pr[X, 1 = x| Xo, X1, ..., X;,] = Pr[X,41 = x| X,]. Na pratica, existem
cadeias de Markov que dependem de seus r estados anteriores, e sao chamadas de cadeias
de Markov de ordem r. Todos os possiveis valores de X,,, seja ele finito ou infinito, é

chamado de espaco de estado.*

De uma maneira geral, as cadeias de Markov sao caracterizadas por trés elementos:
um espago de estados, uma distribuicao inicial sobre o espago de estado e um conjunto de

probabilidades de transicao, que definem a probabilidade de mudanca de um estado para

4 As cadeias de Markov possuem esse nome em homenagem ao matemético russo Andrei Markov (1856-

1922), que liderou uma série de estudos sobre elas. Desde entdo, as cadeias de Markov tornaram-se
fundamentais para diversos campos da ciéncia, como na quimica, na fisica, na estatistica, na economia
em finangas, no reconhecimento de fala, no algoritmo de busca do Google, entre outros.
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outro. As probabilidades de transicao de uma cadeia de Markov com espaco de estado
de tamanho N sao representadas por meio de uma matriz P(NxN), na qual o elemento
pi; representa a probabilidade de transi¢ao de um sistema que estd no estado i para o
estado j, com 4, j € {1,2,..., N}. Note que pela definigao de probabilidade, necessariamente
Sy =1,Vie{l,2,.. N}

Outro aspecto importante é que a probabilidade de que, apés um periodo de tempo
t, a probabilidade de que o sistema passe do estado ¢ para o estado j é denotada por
pg) = Pr[X,.: = j| X, = i]. Para calcular esse valor, utiliza-se a equagao de Chapman-
Kolmogorove pg-l) =V, pg,g”)pg*m%v@', j € {1,2,..,N}. Fazendo m = 1, calculamos a
probabilidade de transi¢cao de n-etapas de maneira recursiva. Observando de uma maneira
distinta, podemos perceber que a férmula de Chapman-Kolgomorove é na verdade a férmula
de multiplicagao de uma matriz (¢;; = 25:1 a;xby;). Logo, se quisermos calcular a matriz de
probabilidades de transicdo de n-etapas adiante, basta fazermos P = pp»=1) = | = p»,
Essa formula pode ser utilizada para fazer previsoes acerca do estado futuro do sistema

analisado.

A seguir, serao apresentadas algumas caracteristicas uteis das cadeias de Markov,
que estao presentes na grande maioria delas. Diz-se que uma cadeia de Markov é de tempo
homogéneo quando Pr[X,; = z|X,, = y| = Pr(X,mu = x| X, = y],¥n,m,t tais que os
indices estejam dentro do horizonte de tempo. Isso significa que, independentemente de qual
for o periodo desejado, em uma cadeia de Markov de tempo homogéneo, dado um estado vy,
ap6s um tempo t, a probabilidade de que o estado seja x é a mesma, independentemente

de qual foi o periodo inicial escolhido.

Outras caracteristicas a serem analisadas nas cadeias de Markov é a sua redutibili-
dade e a sua periodicidade, uma vez que as irredutiveis e aperiédicas possuem propriedades
desejaveis, especialmente quando tratamos do equilibrio estacionario do sistema. Uma ca-
deia de Markov é dita irredutivel se é possivel chegar a qualquer estado a partir de qualquer
estado. Formalmente, tal condigao pode ser expressa se Vi, j € {1,2, ..., N}, Ing;; Pr(X,, =
JjlXo] = pg;l” ) > 0. Note que uma cadeia de Markov com espago de estado {0,1} sera
redutivel caso pgg = 1 ou p;; = 1, porque, no momento em que o sistema estivesse no
estado 0 ou 1, nao seria possivel sair desse estado. Uma cadeia de Markov é dita periddica

se o sistema retornar a determinado estado em multiplos de passos de tempo k. Isto é, se
Hk,i,Vn;pE?k) = 1.

A periodicidade e a redutibilidade s@o importantes porque elas possuem uma forte
relacao com a ergodicidade do processo. Caso uma cadeia de Markov seja irredutivel,
de espago de estado finito e com todos os estados aperiddicos, entao ela é ergodica.
Intuitivamente, uma cadeia de Markov é ergodica se qualquer estado pode ser alcancado
de qualquer outro estado apds um numero qualquer de etapas. A ergodicidade, por sua

vez, ¢ importante porque ela garante que existird uma distribuicao estacionaria. Utilizando
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o Teorema de Perron-Frobenius, podemos mostrar que para uma cadeia de Markov
ergodica com matriz de transicao P, existirda uma distribuicao estacionaria m tal que

limg_, o, P* = 1xT.

Uma das caracteristicas mais interessantes das cadeias de Markov é com relagao a
sua distribuigao estacionério, m. Caso a cadeia de Markov cumpra as condigoes descritas
no paragrafo anterior, dizemos que existe uma tnica distribui¢ao estacionéria para uma
cadeia de Markov com matriz de transicao P. Essa distribui¢ao independe de qual for o
estado inicial do processo (my, = mj, = m,Vi, j, k € {1,2,..., N}). Em termos intuitivos,
a distribuicao estacionaria é aquela na qual o valor futuro, dadas as probabilidades de
transicao, sera o mesmo. Isto é, 7 = 7P, com 7 um autovetor esquerda da matriz P, cujo
autovalor associado é 1. Dessa relacao e das propriedades bésicas da probabilidade, temos
que, se existir, os elementos da matriz da distribuicao estacionéaria devem obedecer a duas

condicoes:

Lomj= Zi\il mipij, Vi,j € {1,2,...,N}

N
2. ijlﬂ-j =1

Na estimacgao do modelo, as cadeias de Markov entrarao na parte de modelagem
da mudanca de estado da economia. Logo, uma hipotese fundamental é de que o estado
da economia no presente periodo depende apenas do estado do periodo anterior, como
feito em Hamilton (1989), ou seja, trabalharemos com uma cadeia de Markov de primeira
ordem. Matematicamente, teremos que Pr[S, = j|S;_1 = i,¢%;_1] = Pr[S; = j|Si-1 =

i],¥i,j € {0,1}. Note que o espago de estado do problema é {0, 1}.

4.3 ALGORITMO

Para estimar o modelo proposto na se¢ao anterior, sera utilizada a metodologia
inicialmente proposta por Hamilton (1989; 1994) e posteriormente aprofundada e esque-
matizada em Kim e Nelson (1999). De acordo com Kim e Nelson (1999), existem duas
maneiras de estimar modelos com mudanc¢a markoviana a partir de uma abordagem
bayesiana: a classica, baseada na maximizacao de uma fungao de méxima verossimilhanca,
e 0 método de amostragem de Gibbs. Os autores afirmam que ambas possuem pontos

positivos e negativos, logo optou-se por utilizar a abordagem classica.

A notagao utilizada sera a mesma de Kim e Nelson (1999), onde ;_; é o conjunto
de informacao disponivel no periodo t —1, y; = [Xtth |" sd@o os dados observados no periodo
t e 0 é o vetor com todos os pardmetros a serem estimados, incluindo as probabilidades

de transi¢ao Pr[S; = 1|S;_; = 1] = p; Pr[S; = 0]S;—1 = 0] = ¢. Assim, serao estimados 18
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parametros estruturais:

0= {57/\7 K1s, (St = 0) y RS, (St = 1) >:ua¢> pi>ﬁ7’7>peaaa0—AS (St = 0) ,0AS (St = 1)7
O'ISaO'Mon'evpvq}

Antes de partir para a apresentacao do algoritmo, é necessario fazer algumas
hipoteses a respeito do comportamento da série. A fim de assegurar que a cadeia de
Markov seja ergbddica e que ela convirja para um tnico estado estacionario, supoe-se
p,q € (0,1). Além disso, assume-se que os dados nao possuem autocorrelagao serial

(Cov(eiej) = 0,1 # j), o que é plausivel dados os testes realizados na subsecao anterior.

Para compreender corretamente cada passo do algoritmo, ¢ preciso esclarecer duas

propriedades das fung¢oes de densidade.

Propriedade 1: Dadas duas variaveis aleatorias X, Y, temos
[l y) = fyle) - fx(x)

Onde f(z,y) é a fungao de densidade conjunta de X e Y e fx(x) é a fungao de

densidade marginal de X.

Propriedade 2: Sejam X e Y duas variaveis aleatorias, com X sendo discreta.
Entao, a funcao de densidade marginal de Y é dada por:

fr(y) = flay)

zER

O algoritmo consiste em encontrar os pardmetros que maximizam a fungao log
de verossimilhanca para o periodo de tempo da amostra, InL = Zthl In(f(y:)), ou
seja, queremos maximizar nL(y;;#). No entanto, a fim de determinar a funcao log de
verossimilhanga, é preciso encontrar a fun¢ao de densidade de y, f(y;). Para isso, Kim e

Nelson (1999) estabelecem dois passos simples.

Passo 1.1: Encontrar a fung¢ao de densidade conjunta de y,; e da variavel nao-
observavel S;, que define o estado da economia, dado o conjunto de informagao disponivel

até o periodo anterior. Utilizando a Propriedade 1, conclui-se que:
f(ytyst ‘ Vi) = f (yt ‘ Stywtfl) f(St ’ wt—l)

Passo 1.2: Finalmente, a fim de obter a distribuicao marginal de y,;, basta utilizar
a Propriedade 2 e integrar a varidvel S;. A segunda igualdade é proveniente do Passo 1.1 e
a terceira é obtida levando em consideracao que a funcao de probabilidade de uma variavel

discreta com apenas dois resultados possiveis é a de Bernoulli.
1 1
f e[ i) = Z [ (e, Se [ hia) = Z e | Sty the1) £ (St | hi1)
5¢=0 S4=0
1

= Z f(ye | Seythi—1) Pr(Si|w_1)

St=0
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A seguir, obtem-se a func¢ao log verossimilhanca a ser maximizada. Note que
ela pode ser interpretada como uma média ponderada entre as fungoes de densidade

condicionadas a probabilidade de a economia estar em determinado estado.

InL=>) In { > F Wil Sithea) Pr(Sy | wt_ﬂ} (4.1)

t=1 S¢=0

Contudo, para maximizar [nL, ainda é preciso supor uma forma funcional para
f(y) e também calcular a probabilidade de a economia estar em determinado estado
em dado o conjunto de informagao disponivel até o periodo anterior, Pr(S;|iy,_1). Para
resolver o ultimo problema, seguiu-se novamente os passos propostos por Kim e Nelson

(1999), que elaboram um algoritmo recursivo para determinar essas probabilidades.

Passo 2.1: Dado Pr[S;_; =i | v¢y_1],i = 0,1, a probabilidade de interesse é a

seguinte:

1
Pr(S;=j | ¢ia] = ZPT (St = J, Se1 =0 | Yy
i=0

1
= ZPT [Se =37 | See1 =i Pr[Siq =i | ¢4
i=0

A primeira igualdade é explicada, novamente, pelo fato de existirem apenas dois
valores possiveis para i. A segunda igualdade é obtida a partir do uso da propriedade
1 e da propriedade markoviana, na qual Pr[S; = j|S;_1 = i,¢;_1] = Pr[S; = j|Si-1 =
i],vi,j € {0,1}.

Passo 2.2: Ao fim do periodo ¢, observa-se 1;, o que fornece uma maior quantidade

de informagoes. Sendo assim, é necesséario encontrar Pr[S; = j | ¢4] a fim de utilizé-lo na

proxima iteracao.

St: .7 t t—1
Pr(Sy =gl =Pr(Se =710l = H f(yt]| ‘Z}lfﬁ |

_ f (yt ‘ Sy = J5 ¢t—1) Pr [St =J ’ wH]
S0 f (el Se =, be1) Pr[Sy = j | ¥r1]

Acima, considerou-se ¥; = {¢;_1, y; }. Prossegue-se iterando os passos para calcular
as probabilidades Pr[S; = j | ¢4],Vt = {1,2,...,T}. Para finalizar, precisa-se definir as
probabilidades em t = 0, a fim de obter as probabilidades em ¢t = 1. E possivel definir de
varias maneiras os valores em ¢ = (0, mas seguindo a escolha feita em Marodin e Portugal
(2019), optou-se por utilizar as probabilidades de estado estacionario. Para calculé-las,
basta resolver um sistema com as duas condi¢oes mencionadas na subsecao Cadeias de

Markov. Apos resolver o sistema, obtem-se:

1—g¢q

1—-p
2—-p—q

PT[SOIO|¢0]:2_

Pr[Sy =1]1o] =
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Finalmente, resta definir uma forma funcional para a fungao de densidade, f(y;).
Em linha com a literatura, decidiu-se atribuir uma distribuicao de probabilidade normal
multivariada em volta de y;, com a média igual ao valor previsto dado o conjunto de
informacao disponivel até o periodo anterior e com a varidncia igual a variancia do modelo

para o periodo t. A forma genérica dessa normal é a seguinte:

1 1 T .51
) = *6—5*(@—#) 21 (y—n))
i B) = )

Com y um vetor de dimensao n de variaveis aleatérias, p um vetor n—dimensional
com as médias de cada uma das varidveis aleatoérias e ¥ a matriz nxn de covariancias das

variaveis aleatorias.

Alterando a notacdo e passando para de Hamilton (1994), v = [Xi], 2y =
[thth_lXt_l], Qvar (S) = TE(S) TV, TI(Sy) = [192:95(S;)]. Assim, o modelo na

forma reduzida de (3.12) pode ser escrito como um modelo VAR:

Yy = II (St)/ T+ U Up ~ N (0, QVar (St)) (42)

Sendo assim, para cada iteracao do algoritmo, define-se a funcao de densidade
marginal do modelo VAR, dado 6, S;,;_1, como:

S (e [ 0,5 01) = (27T)_n/2\/|(QVar (St))ill'

1

' (4.3)

O restante do algoritmo funciona por meio de maximizacao da funcao log de méxima
verossimilhanga, cuja forma funcional depende intrinsecamente da equacao (4.3), restrita
a alguns valores de parametros pré-determinados que podem ser visualizados na Tabela 3,
como proposto em Marodin e Portugal (2019). Em outras palavras, o algoritmo recebe
um certo valor inicial para cada parametro, escolhido com base nos valores encontrados
pela literatura e, ao final do processo de maximizacao restrita da fungao log de méaxima
verossimilhanca, resulta em um vetor 6 de parametros 6timos. A restricao do valor dos
parametros garante que eles possuam o sinal adequado de acordo com o previsto pela

teoria.
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Tabela 3 — Restrigoes sobre os Parametros

Parametro Valor inicial ~ Minimo  Méaximo
0 - Inflagao forward-looking 0,425 0 1
A - Inflag@o proveniente do hiato do produto 0,102 0 +00
K1s, (St = 0) - Pass-through do cambio 0,005 0 1
K1s, (St = 1) - Pass-through do cambio 0,09 0 1
1 - Complementar da formagao de habito 0,675 0 1
¢ - Hiato proveniente dos juros real 0,10 0 +00
pi - Preferéncia pela suavizagao dos juros 0,834 0 1
[ - Preferéncia pela estabilizagao da inflacao 1,10 0 +00
~ - Preferéncia pela estabilizacao do produto 0,80 0 +00
pe - Inércia da taxa de cambio 0,16 -00 1
a - Expectativas formadas forward-looking 0,90 0 1
oas (Sy = 0) - Desvio padrao do choque de inflagao 0,0038 0 +00
oas (Sy = 1) - Desvio padrao do choque de inflagao 0,0098 0 +00
ors - Desvio padrao do choque tecnolégico 0,0108 0 +00
omp - Desvio padrao do choque de juros 0,0043 0 +00
0. - Desvio padrao do choque cambial 0,0950 0 +00
p - Probabilidade de permanéncia no regime 0 0,90 0 1
q - Probabilidade de permanéncia no regime 1 0,76 0 1

Fonte: Elaboragao Propria



46

5 RESULTADOS

Os resultados apresentados na secao a seguir sao provenientes de simulac¢oes do
modelo descrito nas segoes anteriores. Sera realizada uma breve discussao acerca de seus
principais resultados, bem como das limitagoes apresentadas pelo modelo. A maior parte
da analise serd com a amostra completa, que comeca no primeiro semestre de 2000 e vai
até o primeiro semestre de 2022. Entretanto, mais especificagoes foram testadas a fim
de garantir robustez aos resultados. A pandemia de Covid-19 pode ter gerado mudangas
estruturais na economia, o que poderia levar a estimativas viesadas para o periodo. A
estimagdo com a amostra reduzida (até o quarto semestre de 2019), no entanto, apresenta
resultados muito similares & estimagao com a amostra completa. Ademais, a discussao feita
na secao 4.1 sobre a estacionariedade dos dados, exemplificada nas Tabelas 1 e 2, mostra
que a inclusao do periodo da pandemia nao implica na nao-estacionariedade dos dados.
Sendo assim, essa secao apresentard apenas os resultados da estimacao com a amostra

completa.

Uma duavida que surgiu ao longo do trabalho é que a pandemia poderia representar
um terceiro regime de pass-through cambial, tendo em vista seu carater tinico. Portanto,
foi realizada uma terceira estimacao incluindo o periodo da pandemia, mas adicionando
um terceiro regime de pass-through. Novamente, nao foram encontradas fortes evidéncias
da existéncia de um regime especifico. Portanto, tudo indica que a pandemia de Covid-19
nao gerou mudangas estruturais na economia que possam ser percebidas a partir do modelo

aqui estimado.

5.1 ESTIMATIVA DOS PARAMETROS E TESTES

Os coeficientes estimados pelo algoritmo sao aqueles que maximizam a funcao
de maxima verossimilhanga, dada por (4.3), sujeito as restrigdes da Tabela 3. O valor
estimado para cada um dos parametros pode ser encontrado na Tabela 4. O primeiro valor
abaixo de cada parametro é o seu valor final. Abaixo desse valor, segue o desvio padrao de
cada pardmetro e entre parénteses esta o p-valor do teste-t para verificar se o parametro é
estatisticamente diferente de zero. Como de costume na literatura, utilizaremos o valor
critico de 5%.

Dos 18 parametros estimados, 13 deles sao significantes a um nivel de significancia
de 5%. Essa quantidade esta de acordo com a quantidade de parametros significativos
encontrada em Marodin e Portugal (2019). Além disso, todos os parametros possuem os
sinais corretos tendo em vista a restricao imposta no algoritmo. A partir de uma anélise

mais minuciosa dos paradmetros da curva AS, verificamos que o parametro ¢, que mede o
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Tabela 4 — Parametros Estimados

Parametros da Curva AS

0 A /ilst(SZr = O) ’ilSz(SZr = 1)
0,55363 0,087355 0,0064873 0,047987
0,11335 (0,00)  0,041181 (0,04) 0,0081341 (0,29) 0,013987 (0,00)

Parametros da Curva IS

i ¢
0,21645 0,84735

0,13067 (0,10) 0,5347 (0,11)

Parametros da Regra Monetaria

Pi B Y
0,69319 1,1986 0,19958
0,076856 (0,00)  0,16107 (0,00) 0,15396(0,16)
Parametros da Dindmica Cambial Formagao de Expectativas
Pe (0%
0,10156 1
0,12313 (0,28) 0,16763 (0,00)
Volatilidades
oas(S7 =0) oas(Sf =1) ors oMP e
0,0046797 0,0097980 0,0162696 0,0039497 0,098995
0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00)
Probabilidade de Transigao
q p
0,97035 0,97075

0,059369 (0,00)  0,040941 (0,00)

Fonte: Elaboragao Propria

grau de forward-looking dos agentes quanto a inflagao é proximos de 0, 5, ou seja, os agentes
distribuem quase igualmente o peso entre a expectativa de inflagao futura e a inflacao
passada, com leve favorecimento para a inflacdo passada na determinagao da inflacao
presente. Esses resultados estao levemente diferentes dos estimados por Vasconcelos e Divino
(2012), Palma e Portugal (2014), Alves (2021), Carrara e Barros (2019) que encontram um
grau de persisténcia inflacionaria proximo a 0,25, mas similares ao encontrado por Silveira
(2008), Linardi (2016) e Marodin e Portugal (2019). O parametro A, que determina o peso
que o hiato do produto possui na inflagao é significativo, mas nao possui um valor muito
elevado, indicando que provavelmente o principal causador da inflacdo no Brasil ainda
esteja relacionado a inflacao inercial e & expectativa de inflacao futura. Esse resultado é
bastante comum e, de acordo com vérios autores, como Arruda et al. (2011), Gongalves et
al. (2016), Carrara e Barros (2019), e Marodin e Portugal (2019), ¢ possivel afirmar que o

custo do aumento do hiato do produto para a inflacao é muito pequeno.
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Diferentemente da AS, a curva IS possui um grau de forward-looking, representado
por u, relativamente pequeno, préoximo de 0, 2. Isso significa que o produto brasileiro
nao é muito influenciado pelas expectativas, sendo o PIB anterior muito mais relevante
para a explicacdo do PIB atual, (1 — ) ~ 0,8. O parametro (1 — ) também pode ser
interpretado como uma proxy para a formacao de hébito. Logo, a formacao de habito no
Brasil é elevada. A maior parte dos autores encontram uma formagao de habito expressiva
na economia brasileira (PALMA; PORTUGAL, 2014; CASTRO et al., 2015; ALVES,
2021; OLIVEIRA, 2021; RAMOS; PORTUGAL, 2019; LINARDI, 2016; VASCONCELOS;
DIVINO, 2012). Por outro lado, a economia parece ser bastante influenciada pela taxa
de juros real, ja que o parametro ¢ aproxima-se dos 0, 85. Esse valor ¢ bastante elevado
quando comparado com o encontrado em economias desenvolvidas. Baele et al. (2015)
calibram o modelo utilizando ¢ = 0,1, enquanto Gongalves et al. (2016) e Marodin e
Portugal (2019) encontram ¢ = 0,67 e ¢ = 0,41, respectivamente. Isso significa que a
economia brasileira é muito suscetivel a taxa de juros real, colocando um grande peso

sobre a acao do Bacen.

Assim como na Curva AS e na IS, a Regra Monetaria também possui um alto
grau de persisténcia, p; =~ 0, 7. Esse fato esta de acordo com o documentado por outros
autores (MINELLA et al., 2003; FURLANI et al., 2010; PALMA; PORTUGAL, 2014;
GONCALVES et al., 2016; CASTRO et al., 2015; ALVES, 2021; OLIVEIRA, 2021; RAMOS;
PORTUGAL, 2019; VASCONCELOS; DIVINO, 2012). Contudo, tal valor esta distante
dos 0,2513 encontrados por Marodin e Portugal (2019). Ademais, a expectativa de inflagao
possui um peso bastante superior ao hiato do produto na determinacao taxa de juros
nominal pelo Banco Central (§ = 1,2 vs v = 0,2). Ou seja, o BCB reage intensamente no
combate a inflacao no Brasil, deixando de lado o objetivo de manter o hiato do produto
estavel. A pouca importancia do hiato do produto na regra de politica monetéaria do
BCB, em comparagao com a inflagao, é largamente documentada por outros autores, como
Vasconcelos e Divino (2012), Palma e Portugal (2014), Castro et al. (2015), Gongalves et
al. (2016), Ramos e Portugal (2019), Oliveira (2021). Uma excegao ¢ Furlani et al. (2010)
que encontra um peso significativo do hiato do produto na taxa de juros nominal. Por
fim, cabe ressaltar que a variagao cambial é um processo pouco persistente (p. = 0,1)
e a formagao das expectativas é integralmente dada pela expectativas futura (o = 1).
Em outras palavras, os valores passados nao importam de maneira nenhuma para as

expectativas de mercado, i.e. as expectativas no modelo sao racionais.

Os parametros estimados k19 e k11 definem o pass-through do cambio para a
inflacao com lag de um trimestre. O modelo claramente mostra dois regimes distintos,
onde o Regime 0 possui uma pass-through inferior ao Regime 1. Além disso, o Regime 1
possui uma variancia superior ao Regime 0. Por motivos que ficarao claros posteriormente,
o Regime 0 pode ser considerado de estabilidade, enquanto o Regime 1 de instabilidade.

Ambos regimes se mostram bastante persistentes, com a probabilidade de continuar no
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mesmo estado, p e ¢, acima dos 97%. Em termos quantitativos, no Regime 0, sy = 0, 006,
implica que um choque de depreciagao de 1% do real ante o délar gera uma infla¢ao no
longo prazo de 0,0087%. Por outro lado, no Regime 1, k19 = 0,048, a inflacao de longo
prazo sobe 0,1064% em decorréncia de uma desvalorizacao de 1% na taxa de cambio. De
um modo geral, podemos considerar que a economia brasileira possui uma boa capacidade

de absorver os choques cambiais antes que eles elevem os precos ao consumidor final.!

O teste de Wald com a hipotese Hy : k19 = K11 possui um p-valor proximo a 0%, o

que significa que rejeitamos Hy ao nivel de significAncia de 5%.

A literatura a respeito do pass-through do cambio para a inflacao no Brasil nao
é homogénea. Enquanto alguns autores encontram valores extremamente elevados (BE-
LAISCH, 2003; GOLDFJAN; WERLANG, 2000), outros estimam coeficientes bastante

inferiores, como os encontrados no presente estudo.

Uma explicacao pela qual o pass-through encontrado é inferior esta no carater
do choque analisado. Devido a complexidade do modelo, apenas a variagao cambial do
trimestre anterior ¢ inserida na Curva de Phillips, o que impossibilita a anélise dos efeitos
de longo prazo da varia¢ao cambial. Como Goldfjan e Werlang (2000) mostram, o pass-
through cambial atinge seu apice um ano apos a desvalorizacao cambial. Exemplificando,
Castro et al. (2015) estimam um pass-through de 7% em 12 meses, mas de 14% em 2 anos.
Ademais, o pass-through para a cesta de consumos doméstica é bem mais lenta do que
para os precos dos bens importados. Como muitos estudos analisam apenas o pass-through
para os bens importados, é natural que a presente estimativa seja inferior. Por exemplo,
Kannebley Junior et al. (2022) encontram um pass-through do cambio para o IPCA entre
9% e 22%, enquanto o pass-through estimado para os bens importados encontrado esté
entre 76% e 83%. Ja Ferreira e Mattos (2021) estimam um pass-through para os bens

importados de 100% no longo prazo.

Por outro lado, diversos autores encontram um pass-through cambial semelhante ao
estimado. Pimentel et al. (2016) encontram um pass-through para o IPCA de 7% e Correa ¢
Minella (2010) de 20%. Além disso, varios autores testam hipoteses de repasses nao-lineares
na economia brasileira: Tombini e Alves (2006) encontram um pass-through entre 0 e 0,08,
Carneiro et al. (2002) entre 5,6% e 11%, Nobre Fernandez et al. (2018) encontram 0,08
pré-crise de 2008 e 0,02 p6s-2008. Pimentel et al. (2016) estimam o pass-through de uma,
desvalorizacao proxima a 11%, ante um pass-through de 3% em casos de valorizacao do
Real.

1

Foi estimado um DSGE sem mudanca de regime markoviana. O resultado para os parametros sao
bastante similares. O coeficiente de pass-through é x; = 0,0197, o que implica em um aumento de
0,04072% na inflagdo no longo prazo para uma depreciagao cambial de 1%. Note que o pass-through é
um valor intermediario entre os dois regimes distintos. E interessante ressaltar que, se o BCB utilizar
um DSGE sem mudanca de regime para o pass-through cambial, estara sempre estimando um valor
errado para o pass-through, o que pode levar a uma tomada de decisao imprecisa sobre a taxa de juros.
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O pass-through cambial é considerada tao baixo que muitas vezes o BCB nao
altera a taxa Selic em decorréncia de variacoes cambiais. Diversos autores que analisam
os componentes da fungao de reagao do BCB nao encontram um efeito significativo da
variagdo cambial na taxa de juros (PALMA; PORTUGAL, 2014; GONCALVES et al.,
2016; ALVES, 2021). Ainda que seja pequeno, é possivel que a negligéncia do BCB em
relagao ao pass-through cambial leve a uma inflagdo maior que a esperada em casos de

forte desvalorizacao cambial.

Os regimes de pass-through estimados sao bastante estéveis, com ambas probabili-
dades de transicao proximas de 3%. Isso significa que a economia brasileira possui dois
regimes bem delimitados, com cada regime apresentando uma duracao estimada de 34
trimestres. Marodin e Portugal (2019) encontram probabilidades de transi¢ao distintas das
aqui encontradas (p = 0,68 e ¢ = 0,84), o que significa que o regime de instabilidade deles
¢ menos duradouro que o regime de estabilidade. Além disso, como esperado, o Regime 0,
de menor pass-through, também é caracterizado por uma menor variancia nos choques

sobre a infla¢do: o45(SF = 0) = 0,0046, ante o45(SF = 1) = 0, 0098.

Figura 2 — Valores Estimados e Observados
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Fonte: Elaboracao Proépria

A Figura 2 mostra os valores projetados pelo modelo e os observados. De um modo
geral, é possivel afirmar que o modelo se ajusta relativamente bem aos dados, inclusive
no periodo da pandemia. O R? do modelo ¢ de 0,35, abaixo dos 0,52 encontrado em
Marodin e Portugal (2019). Uma maneira de avaliar se o modelo gera ou nao resultados

viesados ¢ avaliar os seus residuos. Como o modelo ¢ um SVAR, uma das metodologias
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mais utilizadas para realizar tal analise é a desenvolvida por Box & Jenkins. A partir do
estudo desenvolvido pelos autores, deve-se analisar a autocorrelagao serial, por meio do
teste Q de Ljung-Box, no qual a hipétese nula é a inexisténcia de autocorrelacao serial
ap6s um determinado nimero de lags. Sendo assim, o ideal é aceitar a hipotese nula, em
vez de rejeita-la. Usualmente, utiliza-se o nimero de lags como o min{20,7 — 1}, com T" a
quantidade de observagoes disponiveis. O teste Q de Ljung-Box também foi realizado sobre
o quadrado dos residuos, a fim de determinar a existéncia ou nao de variancia condicional.
Novamente, a hipotese nula do teste é a inexisténcia de variancia condicional, logo o ideal
para um modelo nao viesado é aceitar a hipotese nula. Por fim, analisa-se a hipotese de
que os residuos seguem uma distribuicao normal, por meio do teste de Jarque-Bera. Nesse
teste, a hipotese nula é de que os residuos seguem uma distribuicao normal; portanto, a
fim de que os residuos satisfacam a hipotese realizada previamente no modelo, devemos

aceitar o teste.

Tabela 5 — Testes Sobre os Res{duos

Testes estatisticos Modelo estrutural MS-DSGE
univariados

Curva AS Curva IS Pol. monetaria Céambio
Autocorrelagao serial (0,2778)  (0,9665) (0,0157) (0,6915)
lags padrao (p-valor)
Autocorrelagao serial no (0,9910)  (0,1790) (1,0000) (0, 8448)

quadrado dos residuos

lags padrao (p-valor)

Assimetria 0,5003 —1,3319 —1,3563 1,0542
Curtose 3, 7964 16,3109 11,9540 4,4105
Teste Jarque-Bera (p-valor)  (0,0406) (0, 0000) (0,0000) (0,0022)

Fonte: Elaboracao Propria

Os resultados dos testes citados para os residuos de cada uma das equacgoes do
modelo estao expostos na Tabela 5. Em todos os residuos analisados, rejeita-se a hipotese
nula de que eles seguem uma distribuicao normal. Nesse sentido, ha evidéncias de que os
residuos das equagoes da Curva IS, da regra de politica monetaria e da dindmica cambial
nao sigam uma distributicao normal. O principal fator que explica tal rejeicao da hipotese
nula do teste de Jarque-Bera ¢é a elevada curtose dos residuos. Esse fato é relativamente
comum em modelos DSGE e nao deve invalidar os resultados encontrados (MARODIN;
PORTUGAL, 2019). Por outro lado, o p-valor de todos os testes Q de Ljung-Box sobre
o quadrado dos residuos é superior ao valor critico, indicando que nao ha evidéncias

suficientes para rejeitar a hipotese de inexisténcia de variancia condicional.

O valor mais preocupante encontrado na Tabela 5 é o p-valor virtualmente igual a
zero do teste de Q de Ljung-Box para a autocorrelagao serial entre os residuos da equagao

de politica monetaria. Um modelo VAR adequado deveria gerar resultados tais que nao
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existissem autocorrelacao serial entre os residuos. Se esse for o caso, deve-se utilizar um
maior namero de lags até que a autocorrelagao desapare¢a. Marodin e Portugal (2019)
e Baele et al. (2015) relatam o mesmo problema ao utilizar um MS-DSGE. Os autores
afirmam que tal comportamento pode ser decorrente da amostra reduzida que normalmente
¢é utilizada na estimagao dessa classe de modelos, algo que é potencializado quando se
trabalha com um modelo nao-linear em alguns parametros. Eles também comentam os
esforcos fracassados para tentar eliminar a correlacao serial, utilizando um niimero maior
de lags no SVAR. Tais adaptagoes do modelo para solucionar o problema estao fora do
escopo do trabalho, embora seja importante relata-los. Ainda assim, o p-valor do teste
para as demais equagoes foi superior ao valor critico, fornecendo fortes evidéncias sobre a

inexisténcia de autocorrelacao serial entre os residuos das demais equagoes do modelo.

5.2 FUNCAO IMPULSO RESPOSTA

As fungoes impulso resposta sao muito utilizadas em econometria, na parte de
séries temporais. A partir delas, é possivel verificar como as variaveis endogenas (no
nosso modelo, inflagdo, taxa de juros, hiato do produto e cambio) respondem a choques
temporarios. Dessa maneira, é possivel ter uma visao mais adequada de como a economia

reage aos constantes choques que a afetam.

As fungoes impulso resposta sao derivadas facilmente para qualquer VAR(p). Como
o DSGE estimado é, basicamente, um VAR(1), sera utilizado p = 1 a seguir. Utilizando
a notacao da secao 3, suponha que X; seja um vetor de dimensao nx1 que represente as
n variaveis endogenas do sistema. Além disso, considere u; = I'¢;, com ¢; um vetor com
os choques estruturais exégenos e I' uma matriz nxn que representa as relagoes entre
os choques (I' = A™1). Simplificando a equagao (3.13) para fins didaticos, obtém-se que
VAR(1) pode ser representado como um vetor MA(co), quando o VAR(1) é um processo

de covariancia estacionaria:

Xy =QX; 1+

(1 — QL)Xt = Ut
X, =(1-QL) "y
1
Xe=q1qpt

Xt = (QL)OUt —|— (QL)lut + (QL)zut + (QL)gut + Ce
Xt = U + Qut,1 -+ Q2Ut,2 -+ QSUt,g, —+ ...
Xt == FEt -+ QFEt,1 + Q2F€t,2 + QSFEt,E; + ...

Se quisermos analisar qual é o efeito de uma determinada variavel, dado um choque



Capitulo 5. RESULTADOS 53

exo6geno, considerando o resto constante, é necessario tirar a derivada.

a)(tJrs

=0T =0,
3@

(5.1)

O efeito que um choque exégeno do j-ésimo elemento do vetor €¢; no periodo ¢ possui no
i-ésimo elemento do vetor X; apos s periodos é dado pelo elemento da linha i, coluna j da
matriz W,. Desse modo, um grafico do elemento da linha i e coluna j de ¥y como uma
func@o de s é chamado de fungao impulso resposta (HAMILTON, 1994).

As fungoes impulso resposta do modelo MS-DSGE estao representadas na Figura
3. Elas foram simuladas a partir da metodologia descrita acima, sendo ilustradas com com
Smaz = 20, ou seja, mostram como choques exogenos afetam a economia brasileira dentro

de um periodo de 20 trimestres.

Figura 3 — Funcao de Impulso Resposta
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Fonte: Elaboracao Propria

A resposta da economia aos choques ocorre da maneira prevista pela teoria Novo-
Keynesiana. Também, a resposta da economia aos choques ocorre de maneira suave, sem
mudancas bruscas. Por exemplo, um choque que aumente levemente a taxa de cambio

causa uma reducao do produto, em virtude da redugao do nivel de investimentos, em
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detrimento de uma maior poupanca. Consequentemente, ocorre uma leve deflagao seguida
de uma reducao gradual da taxa de juros, em vez de ser instantanea, pois ha um termo de
suavizacao na regra de politica monetéaria do banco central da economia. Apesar de nao
ser exatamente o que ocorre na realidade, a taxa de cambio permanece inalterada com o

aumento da taxa de juros, tendo em vista que ela foi modelada como um passeio aleatoério.

Um resultado interessante é a reacao da inflacao a um choque cambial, uma vez
que ele varia de acordo com o estado da economia. Se a economia estd no estado normal,
representado pela linha vermelha, um choque cambial quase nao afeta a taxa de inflacao,
ao passo que quando a economia esta em estado de crise, linha azul, um pequeno choque
cambial impacta muito mais fortemente o nivel de precos. Em outras palavras, o grafico
evidencia a diferenca entre os niveis de pass-through a depender do estado da economia. A
resposta da inflagdo da economia a um choque de inflagao também varia de acordo com
o estado de economia, pois ele afeta também a varidncia estimada para a curva AS, que

descreve o comportamento da inflagao.

Todos os choques causam pequenas perturbacoes de curto prazo nas variaveis de
interesse, com a economia retornando ao seu estado estacionéario em todos os casos. Assim,
conclui-se que os agentes do modelo nao erram sistematicamente suas previsoes sobre o

futuro da economia, havendo um equilibrio em expectativas racionais.

5.3 REGIMES DE PASS-THROUGH

Através da utilizacao do método de maxima verossimilhanca, o algoritmo imple-
mentado fornece a probabilidade de cada um dos regimes para cada periodo. Como as
probabilidades sao complementares, basta uma para determinar a outra. A Figura 4 mostra
a probabilidade de a economia brasileira estar no Regime 0 (de baixo pass-through) ao
longo do periodo analisado. E evidente que o Regime 1 possui forte predominancia apés o
inicio da pandemia de Covid-19 (marcado pela barra em vermelho) e nos primeiros anos
do milénio, antes de 2004. Entre 2004 e 2020, o Regime 0 predominou. Apesar de alguns
solavancos, especialmente em 2015 e 2018, que podem ser atrelados a crises politicas, a
economia brasileira apresentou um pass-through cambial negligenciavel. Tal fato contribuiu
para que as fortes desvalorizagoes cambiais entre 2014 e 2015 nao se alastrassem tanto
para a economia, ainda que a meta de inflacao nao tenha sido cumprida em 2015. A Tabela

6 resume cada um dos periodos de elevado pass-through.
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Figura 4 — Probabilidade do Regime 0
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Fonte: Elaboracao Proépria

, .

Outra maneira de analisar os diferentes regimes ¢ por meio do algoritmo das
probabilidades filtradas, que suaviza as variacoes entre os diferentes regimes, o que fornece
uma visao mais concisa do panorama geral. A Figura 5 mostra com precisao os trés diferentes
periodos que a economia passou em termos de pass-through cambial. Do primeiro semestre
de 2000 até 2004, temos um regime de elevado pass-through. Entre 2004 e 2019, o Brasil
possui um pass-through quase nulo. Por fim, a partir de 2019, a economia volta ao regime
antigo de elevado pass-through. Note que as probabilidades suavizadas indicam que o
Brasil ja tinha entrado em um regime de elevado pass-through mesmo antes do inicio da

pandemia.

Figura 5 — Probabilidade Suavizadas do Regime 0
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Tabela 6 — Periodos de Elevado Pass-Through (Regime 1)

Duragao Identificacao Maior A Cambial | IPCA Acu-
Trimestral mulado
2000 I - 2001 IV | Consolidagao do Regime de Metas 15,9% 14,1%
2002 III - 2004 111 Eleicao do Lula 36,9% 26%
2020 IT - 2022 1 Pandemia de Covid-19 9% 18,6%

Fonte: Elaboracao Proépria

A técnica de estimagao de mudanca de regime markoviana é muito interessante
porque ela encontra regimes que nao sao perceptiveis a olho nu. E necessario um modelo e
uma sofisticada técnica de estimacao para revelar os regimes ocultos de certos parametros.
Ainda que seja extremamente ttil, esse método nao nos fornece o porqué de determinado
periodo ser enquadrado em um certo regime. Cabe ao pesquisador interpretar e descobrir
o que cada regime significa. Para isso, é necessério levantar hipéteses.Foram selecionadas
5 hipoteses de interpretacao dos regimes: credibilidade, inflagao, volatilidade cambial,
cambio esperado e taxa de cambio real. Ao longo desta se¢ao, serao detalhadas cada uma
das hipoteses. A hipoétese da credibilidade, a da inflacao e da taxa de cambio real melhor

explicam o padrao encontrado, com destaque para a primeira.

5.3.1 TAXA DE INFLACAO

Ao longo deste trabalho, foram descritos diversos fatores que levam ao repasse
assimétricos das variagoes cambiais para o nivel de pregos. Talvez aquele com maior apelo
empirico seja o proposto por Taylor (2000), em que quanto maior o nivel de inflac¢do,
maior o pass-through. A logica é simples: se as empresas aumentam mais constantemente
seus precos, ¢ mais provavel que repassem os choques cambiais e a economia nao consiga

absorvé-los.

A Figura 6 ilustra a probabilidade do Regime 0 e a taxa de inflagao trimestral
dessazonalizada, cuja correlacao é de -0,51. E evidente que existe uma correlacdo entre o
regime de maior pass-through (Regime 1) e a taxa de inflagao. Portanto, a hipotese ainda
nao pode ser descartada. Contudo, tal hipotese nao é capaz de explicar a presenca do
Regime 1 durante o periodo de inflagao baixa na pandemia. Sendo assim, é necessério

analisar outras hipoteses.
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Figura 6 — Probabilidade do Regime 0 e Taxa de Inflacao Trimestral Dessazonalizada
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Fonte: Elaboracao Proépria

5.3.2 CREDIBILIDADE

Outra hipotese a ser analisada é que a credibilidade do regime de metas de inflagao
seja central para a determinagao do regime de pass-through. Se as firmas estao confiantes
que a meta de inflagao sera atingida, entao nao hé motivos para reajustar os precos em
razao de uma desvalorizacao cambial. Se o prego dos bens importados subir, as empresas
esperam que o Banco Central ird tomar medidas a fim de garantir que outros pregos nao
subam, fazendo com que o choque nao se alastre pela economia, e a inflacao fique dentro
da meta. Por outro lado, se nao ha credibilidade, a expectativa de inflacao dos agentes nao
estd ancorada, o que pode levar a um repasse cambial mais forte por parte dos agentes.
De fato, Mendonga e Tiberto (2017) encontram que o pass-through cambial no Brasil esta

intimamente ligado a credibilidade do regime de metas de inflacao.

Essa hipotese parece ser a mais coerente. Por um lado, em 2003 havia um enorme
receio de que o recém-eleito presidente Lula nao seguisse o regime de metas de inflacao. Esse
medo foi esvaziando-se a medida em que Lula indicava que manteria o modelo proposto
pelo ex-presidente FHC. E interessante analisar a trajetoria da crescente probabilidade
do Regime 0 apos a eleicao de Lula como uma escalada na confianca de que ele manteria
o regime de metas. Da mesma forma, apds a retragao inicial do inicio da pandemia, o
gigantesco estimulo estatal & economia gerou pressoes inflacionérias e uma desconfianca
se o BCB conseguiria manter a inflagao dentro da meta de inflacao. A partir do terceiro
trimestre de 2020, o Brasil passa a apresentar IPCA mensal acima de 0,5%, o que significa
a existéncia de uma forte pressao inflacionaria. Como é possivel perceber, a credibilidade
do regime de metas foi bastante afetada com a pandemia de coronavirus, o que pode ter

levado a uma troca de regime de pass-through. Sendo assim, essa hipotese parece ser a
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mais convincente.

5.3.3 VOLATILIDADE CAMBIAL

Outra hipotese que pode surgir para explicar a assimetria no repasse cambial é o
grau de variacao cambial. Por exemplo, se a variacao cambial for pequena, entao as firmas
nao repassarao esse pequeno aumento de custo para os consumidores, pois existem custos
de menu. Por outro lado, se o choque cambial é expressivo, entao as firmas possuem mais
incentivos para arcar com os custos de menu e repassar o choque aos consumidores. Em
uma andlise de 76 paises, Frankel et al. (2012) encontram que desvalorizagdes cambiais

acima de 25% possuem um pass-through significativamente superior.

Apesar de parecer razoavel, essa hipotese nao se ajusta muito bem com as estima-
tivas para a realidade brasileira. A Figura 7 mostra que nao parece haver um padrao bem
estabelecido entre momentos de elevada desvalorizagao e o Regime 1. Tal fato reflete em
uma correlacao entre o moédulo da variagao cambial e a probabilidade do Regime 0 de
-0,17. Apesar de o sinal da correlagao estar correto, esse é um valor baixo, o que propoe

que a hipotese nao é ideal para explicar os fenémenos.

Figura 7 — Probabilidade do Regime 0 e Variagao Cambial Trimestral
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Fonte: Elaboragao Propria

5.3.4 CAMBIO ESPERADO

Outro argumento que poderia explicar os diferentes graus de repasse é se a desvalo-
rizagao cambial é vista como permanente ou como overshooting. Por exemplo, durante os
primeiros meses de 2020 a taxa de cambio subiu consideravelmente devido ao temor dos
mercados com relagao ao Covid-19. Se esse movimento fosse visto como uma especulagao
passageira, nao deveria ser incorporado nos precos tendo em vista que no futuro a taxa de

cambio voltaria ao valor antigo.
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Para avaliar essa hipotese, foi comparado o cambio efetivo com o cambio esperado 12
meses a frente, utilizando a mediana das expectativas de mercado, disponivel no Sistema de
Expectativas do BCB. A Figura 8 plota a variacao esperada de acordo com as expectativas
do mercado e os regimes. Se a variacao esperada é zero, é porque o mercado entende que o
cambio atual é visto como permanente, logo deveria apresentar um grau maior de repasse
para a inflagdo. A correlagao entre o moédulo da variacao esperada e a probabilidade do

Regime 0 é de -0,06, o que enfraquece a hipotese.

Figura 8 — Probabilidade do Regime 0 e Variacao Cambial Esperada 12 Meses a frente
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Fonte: Elaboracao Proépria

5.3.5 CAMBIO REAL

Por fim, uma hipétese que surge pode ser com relacao a fraqueza da moeda. Uma
taxa de cambio real elevada significa que a moeda estd mais fraca em relagao, nesse
caso, ao Dolar. Esse movimento pode ser interpretado como uma redugao da importancia
da moeda, e uma consequente redugao da denominagao de contratos na moeda. Como
argumentado por Gopinath et al. (2020), o Dominant Currency Paradigm afirma que
quanto menos contratos sao denominados em uma dada moeda, mais elevado sera o
pass-through cambial. Sendo assim, é possivel que uma desvalorizagao real do Real esteja

ligada a um enfraquecimento da moeda e um consequente aumento do pass-through.

A Figura 9 mostra que essa hipdtese parece razoavel para explicar os regimes de
pass-through da economia brasileira. Quanto mais fraco o Real, maior a probabilidade
do Regime 1, o que impoe um maior pass-through. A correlacao entre ambas variaveis é
de -0,82. Apesar da elevadissima correlagao, é possivel que haja algum outro fator que

explique ambos movimentos, nao sendo possivel afirmar causalidade entre as variaveis
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5.4 TRES REGIMES
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é a sua flexibilidade. Uma das hipdteses que surgiram ao longo do trabalho é de que a

pandemia de Covid-19 possa representar um terceiro regime de pass-through, que nao

deve ser confundido com os demais. Devido a flexibilidade do método utilizado, é possivel

adicionar um terceiro regime de pass-through na Curva de Phillips. Portanto, temos os
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Para estimar esse modelo, foi utilizado o mesmo algoritmo, com algumas pequenas
modificacoes. Os resultados de todos os parametros sao extremamente similares, com a
excecao de 7y (a preferéncia do BC pela estabiliza¢ao do produto), que passa a ser 1,2305
(ante os 0,19958 da estimagao anterior). Os valores do coeficiente de pass-through dos dois
primeiros regimes sao semelhantes (k19 = 0,00079658, k11 = 0,0024014 e k12 = 0,062248),
o que indica que dois regimes sao similares. Para uma variacdo cambial de 1%, o pass-
through dos Regimes 0,1 e 2 sao 0,0000251%, 0,001745% e 0,1471165%, respectivamente.
A Figura 10 mostra a probabilidade de cada um dos regimes. Note que ambos Regimes
0 e 1 possuem probabilidades muito semelhantes em quase todo o periodo analisado.
Isso mostra que o algoritmo tem dificuldade em diferencia-los, entao acaba estimando
uma probabilidade semelhante para ambos. Por outro lado, o Regime 2 possui momentos
bem marcantes, como no inicio do milénio, durante a pandemia de Covid-19 e em alguns
momentos em 2015. Novamente, esses periodos sao correspondentes a crises e instabilidades

no governo brasileiro.

Além disso, com a possibilidade de 3 regimes, a expectativa de duracao deles
também é reduzida. A expectativa de duragao do Regime 0 é de 1,7 trimestres, a do
Regime 1 é de 1,5 trimestres e a do Regime 2 é de 5,6. A alta instabilidade do modelo com
3 regimes propoe que ele nao consegue identificar tdo bem os regimes quanto o modelo
com apenas 2 regimes. Isso indica que nao hé um ‘regime pandemia”’, mantendo que a

melhor explicagao ainda ¢ a de credibilidade do regime de metas.
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6 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo discutir e avaliar o pass-through do cambio
para a inflacao no Brasil durante o periodo de cambio flutuante, 2000 e 2022. Primeiramente,
foi realizado uma larga revisao teodrica acerca do pass-through e da classe de modelos
DSGE. Depois, foi estimado um modelo DSGE com mudanc¢a markoviana de regime de
pass-thorugh. Para realizar tal estimacao, utilizou-se o método de maxima verossimilhanca

com uma VAR estrutural.

Os resultados obtidos pelo modelo deixam evidente que o Brasil possui um pass-
thorugh nao-linear. Entre 2005 e 2019, é mais provavel que o Brasil tenha possuido um
pass-through de 0,0087, valor estatisticamente insignificante. Por outro lado, entre 2000
e 2004 e ap6s 2020, o pass-through estimado pelo modelo foi de 0,1064. Além disso, os
regimes sao bastante duradouros, com uma probabilidade de transi¢ao entre os regimes

bastante baixas, cerca de 3%.

Tais resultados suportam uma grande literatura empirica sobre o assunto. Ao
mesmo tempo que a maior parte dos modelos microecondémicos chegam na conclusao
de que ou o pass-through é total ou é nulo, é dificil determinar um tinico motivo pelo
qual o pass-thorugh nao é constante. Avaliando as possiveis hipoteses, conclui-se que
existem trés explicagoes plausiveis com os resultados do modelo para a nao-lineariedade
do pass-through. A primeira delas é de que quanto maior a inflagdo, maior o pass-through.
A segunda, que esta relacionada & primeira, é de que uma alta credibilidade do regime de
metas de inflacao leva a um menor grau de pass-through. Por fim, existe a possibilidade
de ele estar correlacionado com a taxa de cambio real, fornecendo suporte a Dominant
Currency Paradigm. De todas as trés hipoteses, aquela que se ajusta melhor aos resultados
do modelo e a literatura ¢ a de credibilidade do regime de metas. Isto ¢, quando existe
uma forte confianca de que o BCB conseguira manter a inflacao dentro da meta, variagoes

cambiais sao irrelevantes para a determinagao dos pregos.

No entanto, durante a pandemia, esse nao foi o caso. Com os lockdowns, a atividade
econdmica no pais chegou a recuar em 8,8% no segundo trimestre de 2020. Nesse cenério,
o BCB afirmou que estimularia a economia o quanto fosse necessério, desconsiderando
provisoriamente a taxa de inflagao presente. A falta de confianca no regime de metas,
que atingiu nao apenas o Brasil, mas também outros paises do mundo, atuou em favor
da mudanca de regime de pass-through, que passou de virtualmente nulo para 0,1064.
Utilizando os parametros do modelo, apenas a desvalorizacao cambial de 28% ocorrida
no primeiro semestre de 2020, resultou em uma inflacao extra de quase 3%. Portanto,

possivelmente, a desvalorizagao cambial restringiu a politica monetaria do BCB durante a
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pandemia. De outra maneira, é possivel que o BCB tenha desconsiderado os efeitos da
desvalorizagao cambial na hora de determinar a politica monetaria. Logo, é possivel que o
BCB tenha mantido a taxa de juros muito baixa por muito tempo, o que levou a inflagao

mensal a ser tao elevada no Brasil ja no final de 2020.

Por fim, foi estimado um modelo com trés regimes, visando verificar se a pandemia
de Covid-19 representava um regime distinto dos demais. Esse modelo nao consegue captar
um terceiro regime, o que evidencia que a pandemia nao representa um regime diferente
dos demais. Esse fato pode ser interpretado favorecendo a hipoétese de que, na verdade, o
que importa é a credibilidade do regime de metas, independentemente de qual o cenério
macroecondmico. Se os agentes nao acreditam na meta de inflagao, repassam uma parte

maior do aumento dos custos ao preco dos produtos, e vice-versa.
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