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Resumo

Este trabalho investiga a presenga de mecanismos nao-lineares de repasse cambial para a inflagdo no
Brasil. Em particular, estima-se uma curva de Phillips com limiar (threshold) para o repasse cambial.
O artigo examina se a magnitude de curto prazo do repasse ¢ afetada pelo ciclo econdmico, pela
dire¢do e magnitude da variacdo cambial e pela volatilidade da taxa de cadmbio. Para esse fim, trés
variaveis sdo testadas como threshold: 1) hiato do produto, ii) variacdo da taxa de cambio, e iii)
volatilidade da taxa de cambio. Os resultados indicam que o repasse de curto prazo ¢ maior quando a
economia esta em expansao, quando a taxa de cambio se deprecia acima de certo valor e quando a
volatilidade da taxa de cambio é menor. Esses resultados t€ém importantes implicagdes para a politica
monetaria e sdo possivelmente relacionados a comportamento de pricing-to-market, custos de menu
para mudanca de precos e incerteza sobre o grau de persisténcia das variacdes cambiais.
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Abstract

This paper investigates the presence of non-linear mechanisms of the pass-through from exchange
rate to inflation in Brazil. In particular, it estimates a Phillips curve with a threshold for the pass-
through. The paper examines whether the short-run magnitude of the pass-through is affected by the
business cycle, direction and magnitude of the exchange rate change and volatility of the exchange
rate. For that purpose, three variables are tested as thresholds: 1) output gap, ii) exchange rate change,
and iii) exchange rate volatility. The results indicate that the short-run pass-through is higher when
the economy is booming, when the exchange rate depreciates above some threshold and when the
exchange rate volatility is lower. These results have important implications for monetary policy and
are possibly related to pricing-to-market behavior, menu costs of price adjustment and uncertainty
about the degree of persistence in exchange rate movements.
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1. Introducao

A natureza nao linear da curva de Phillips tem sido um topico importante na pesquisa recente
sobre politica monetaria. Esse interesse ¢ resultante principalmente de dois fatores. Em primeiro
lugar, as curvas IS e de Phillips formam a base do core model para o estudo de politica monetaria na
perspectiva novo-keynesiana — grandemente usado para o estudo de politica em muitos bancos
centrais. Segundo, a inclinagao da curva de Phillips apresenta diferentes implicagdes para as politicas
de controle da taxa de inflagdo. Os custos de uma politica de desinflacdo, por exemplo, dependerao
do formato e de quao inclinada ¢ a curva de Phillips.

Embora a maioria dos estudos iniciais tenha proposto formulagdes lineares da curva de
Phillips, trabalhos recentes tém explorado a possibilidade de ndo-linearidade, tanto do ponto de vista
teorico quanto empirico.' Na literatura destacam-se trés idéias sobre o formato da curva de Phillips.
A primeira, defendida especialmente por Laxton, Rose e Tambakis (1998), Tambakis (1998),
Scharling (1999) e Bean (2000), postula que a curva de Phillips ¢ convexa. Esse formato indica uma
sensibilidade crescente da inflagdo em relagdo ao aquecimento da economia e ¢ fundamentada por
restricdes de capacidade produtiva. Assim, a luta contra inflagdo tem um custo menor em termos de
produto quanto mais aquecida estiver a economia. Outra idéia ¢ a de que o formato da curva ¢
concavo, defendido por Stiglitz (1997) e Eisner (1997). A intui¢do, nesse caso, reflete uma economia
com firmas ndo-competitivas, as quais comportam-se de forma mais relutante em elevar prego do
que em baixa-los para obter e/ou manter parcelas de mercado. Filardo (1998), por outro lado, propde
que a curva de Phillips ndo ¢ inteiramente coOncava nem convexa, mas sim uma combinagdo de
ambas, ou seja, uma curva concava-convexa, € o custo da desinflacdo dependerd do ponto na curva
em que se encontra a economia.

Este trabalho explora a existéncia de ndo-linearidades no montante do repasse da varia¢ao
cambial para os precos. No caso dos paises que adotam regime de metas para a inflagdo, o perfeito
entendimento e a quantificacdo dos impactos dos movimentos da taxa de cadmbio sobre a inflagdo ¢
fundamental para o banco central manter a taxa de inflagdo dentro da meta estabelecida —
especialmente no caso do Brasil, atingido por varios choques nos ultimos anos que afetaram a taxa
de cambio de forma significativa.

A possibilidade de ndo-linearidade nos mecanismos de repasse da variagdao cambial para a

taxa de inflacdo no Brasil tem requerido importante esfor¢o de pesquisa, como em Bogdansky,

! Ver, por exemplo, Chadha, Masson e Meredith (1992), Laxton, Meredith e Rose (1995), Stiglitz (1997), Filardo (1998),
Dupasquier e Ricketts (1998), Schaling (1999), Nobay e Pell (2000), Aguiar ¢ Martins (2002) e Clements e Sensier
(2002).



Tombini e Werlang (2000), Goldfajn e Werlang (2000) e Carneiro, Monteiro ¢ Wu (2002). Dentre as
possiveis fontes de ndo-linearidade, normalmente inclui-se a sua dependéncia com relagao a taxa de
cambio nominal, ao cambio real, ao grau de abertura da economia e ao nivel de atividade econdmica.

O objetivo deste artigo ¢ retomar essa discussdo e investigar a possibilidade de repasse nao-
linear no Brasil por meio da metodologia de modelos com limiar (modelos com threshold). Para
tanto, estimam-se modelos de curva de Phillips com trés diferentes variaveis de threshold: 1) hiato do
produto, ii) variacdo da taxa de cambio nominal, e iii) volatilidade da taxa de cambio. A primeira
questdo a ser respondida ¢ se o nivel de atividade econdmica afeta o montante do repasse. A segunda
questdo € se o repasse € simétrico quanto a dire¢do da variagdo do cambio — se apreciagdes ou
depreciagdes tém efeitos simétricos sobre os precos — e quanto ao montante da variagao do cambio,
isto €, se pequenas e grandes variagdes afetam o coeficiente de repasse para a taxa de inflagao.

As estimacgdes realizadas indicam que o repasse de curto prazo ¢ maior quando a economia
esta em expansao, quando a taxa de caAmbio se deprecia acima de certo valor e quando a volatilidade
da taxa de cambio é menor. Esses resultados t€ém importantes implicagdes para a politica monetaria e
sdo possivelmente relacionados a comportamento de pricing-to-market, custos de menu para
mudanga de precos e incerteza sobre o grau de persisténcia de variagdes cambiais.

O restante do artigo estd organizado como segue. Na segunda se¢do apresenta-se a base
tedrica e desenvolve-se um modelo para embasar a existéncia de repasse nao-linear relacionado a
dire¢do e ao montante da variacdo do cambio. Na secdo 3 apresenta-se a metodologia de modelos
com variaveis endégenas e uma variavel de threshold. A quarta se¢do apresenta a especificacdo de

uma curva de Phillips com threshold e os resultados das estimacdes. A ultima se¢do conclui o artigo.

2. Fundamentos tedricos

A literatura sobre repasse cambial relata varias fontes de ndo-linearidade, indicando que o
grau de pass-through pode ser funcdo de algumas varidveis macroecondmicas. Neste artigo,
exploram-se trés delas — o nivel de atividade econOmica, a propria variagdo do cambio e a
volatilidade dessa variavel.

A primeira fonte de ndo linearidade ¢ bastante conhecida na literatura. Para o Brasil, alguns
estudos — incluindo Goldfajn e Werlang (2000), Carneiro, Monteiro e Wu (2002) e Muinhos (2001)
— analisam a possibilidade de que o percentual de repasse da variacdo cambial para a inflagdo seja

afetado pelo ciclo economico. A idéia ¢ que quanto menor a demanda interna, menor o espago para o



reajuste de precos. Os estudos citados testam essa hipdtese por meio da introducdo de termos
cruzados entre uma medida de atividade economica e o termo de cadmbio na curva de Phillips.

A literatura também indica a possibilidade de que o montante do repasse cambial dependa da
propria variagdo do cambio. Em primeiro lugar, trabalhos empiricos como Mann (1986), Goldberg
(1995), Gil-Pareja (2000), Mahdavi (2002) e Olivei (2002) t€ém documentado assimetria no repasse
dependendo da dire¢do da variagdo do cambio. Segundo, estudos como Ohno (1989) e Pollard e
Coughlin (2004) apontam para a possibilidade de assimetria baseada no montante da variacdo da
taxa de cambio.

Por isso, apresenta-se a seguir um modelo que contempla essas possibilidades. O modelo
segue Blonigen and Hayes (1999), Gil-Pareja (2003), Pollard e Coughlin (2004) e a literatura de
pricing-to-market, que argumenta que uma firma exportadora discrimina pre¢os entre paises para os
quais vende seus produtos em funcdo de mudancgas na relagdo entre as moedas dos paises. A idéia ¢é
que o exportador pode ajustar seu markup para um pais especifico para acomodar mudangas na taxa
de cambio.

Suponha que a economia do pais “doméstico” seja formada por trés setores, cada um deles
com vdrias industrias. As industrias do setor M possuem tecnologias que utilizam algum insumo

importado no processo de producdo. Esse setor produz internamente os produtos x,,;, onde o

subscrito M indica o setor e i representa o tipo da industria (i=1,...,n). O setor D ¢ formado por

industrias nacionais que utilizam apenas insumos domesticos na produgéo dos bens xp ;, onde j

designa o tipo da industria do setor (j=1,...,k). O setor F, por sua vez, ¢ composto de subsidiarias de
empresas multinacionais, as quais produzem externamente (digamos, em Unico pais, chamado

“externo”) os produtos xr ., onde z ¢ o tipo de industria (z=1,...,h), e os vendem internamente, ou

seja, no pais “doméstico”. Considera-se que as empresas possuem algum poder de mercado, mas
cada industria ¢ composta por varias empresas, o que significa que existe disputa por parcelas de
mercado. As subsididrias de empresas multinacionais também enfrentam competicdo de bens
substitutos domésticos. A propor¢do da economia representada pelo setor M ¢ 6,,, pelo setor D ¢é
0p epelosetor Fé (1-6,, —0p).

Dado que alguns bens possuem substitutos proximos e, portanto, sdo fracamente separaveis

de alguns outros na fun¢do de utilidade do consumidor, a demanda pelo bem x,, ; €

Xy = f(pM’i,ps,y), onde pM’i ¢ o peco do bem x,,;, p* é um vetor com os precos dos bens



substitutos de x,, ; € y € o nivel de renda da economia doméstica. De forma semelhante, a demanda
pelo bem xp; do setor D ¢ dada por xp; :f(pD’j,pS,y) e a do setor F, por

xp, = f( pg 2. p*,y), onde pg *Z € 0 prego doméstico do produto importado.

Vejamos a decisao das firmas no setor M, as quais utilizam insumos importados. O prego do

insumo w,, ; depende da taxa de cambio, representado por e, a qual é expressa como o prego da
moeda externa em termos da moeda doméstica. Adicionalmente, o custo de producao de cada

. ~ * . . .
empresa depende de sua quantidade de producdo, x,,;, onde o sobrescrito * indica uma firma

. .. . ~ ’ *® .

individual. Assim, o custo de produgdo da empresa ¢ dado por c(x,, ;,w;s ;). Assumindo que os

custos sdo homogéneos de grau um no preco do insumo, pode-se escrever
* * % , ~ . .

c(xyr i>wyr i) =wyr i(@d(x,, ), onde @¢(x,, ;) € uma funcio que depende da quantidade produzida.

Cada firma na industria toma o pre¢o de suas concorrentes como dados e maximiza seu lucro,

representado pela seguinte equagao:

max L= p""" .xy, ; —wy i (@(xy)- (1)
pM,i

O processo de maximizagao da equagao (1) em relagcdo ao preco fornece a seguinte condi¢ao

de primeira ordem:

apM’i _'xm,i +p apM’i _Wm,i(e)¢(‘xM,i) apM’i _Oa
que pode ser escrita como
a—M{p ’1[1——M —wy,i(@)d(xy ;) =0, ()
P &g

axM i pM’i
onde £V = ——Ml ¢ a elasticidade-preco da demanda.

™t X

Fagamos 0™ representar o markup do prego sobre o custo marginal da empresa no setor M,
; 1

onde oM+ = W . Usando essa expressao do markup, podemos escrever a expressao (2) como:

1-1/¢

axM’l' pM’i

apM,i UM’i _WM,i(e)¢(xM,,') =0,

do que se deduz que



P = wy (@p(xyg ) M 3)
A solucdo do problema de maximizagdo resulta na solu¢do padrdo, onde o preco de cada
empresa no mercado ¢ determinado por um markup especifico, oM+ sobre o custo marginal,
WM,,-(e)¢(xZ4’i)'. Observe que os custos dessas empresas sdo afetados por qualquer variagao na taxa

de cambio.
Fazendo o mesmo procedimento para o setor D, encontramos uma expressao semelhante. A
diferenca € que os custos marginais dessas empresas nao sao influenciados pela taxa de cambio:
P! =wp i(xp ;) 07 (4)
No caso do setor F, a decisdo das empresas ¢ feita na matriz, localizada no pais “externo”.
Suponha que as empresas multinacionais produzam seus produtos externamente, utilizando apenas
insumos de seu proprio pais e que os produtos finais sejam entdo importados por sua respectiva

subsidiaria na economia doméstica. Os custos de produ¢do em moeda do pais externo dependem da

quantidade produzida, cp (x;,z) =¢r (x*F,Z). Como a decisdo de lucratividade ¢ tomada no pais

sede, a maximizagao de lucros ¢ feita decidindo o preco na moeda do pais “externo”, pF %, Assim, o

problema da empresa sede ¢ dado por:

F,z _* *
max L=p" . xp . —¢p(xp.), 5
pF 4

cuja condi¢do de primeira ordem indica que o preco que maximiza seu lucro ¢ fixado por um markup

sobre o custo marginal, todos em moeda do pais de origem, ou seja,

F, * O 'F,
P =gp(xp) 077 (6)
Todavia, esse produto ¢ vendido por sua subsididria no pais “doméstico”, e o preco deve ser
convertido na moeda local, multiplicando-se o prego pela taxa de cambio. Assim, o preco do produto

em moeda do pais “doméstico” é:

pg Z pF ,Z. e
O indice de precos da economia ¢ determinado por uma média ponderada dos pregos dos trés
setores, P=p,,.0y, + ppOp +pr.(1-60,, —0p).
Esse modelo pode ilustrar as razdes pelas quais uma apreciagdo da taxa de cambio poderia
levar tanto a um maior ou a um menor repasse do que uma depreciagdo da taxa de cambio. Nos

sumarizamos abaixo as diferentes situacdes.



Pensemos inicialmente no setor F, que importa, por meio das subsididrias instaladas
domesticamente, produtos finais produzidos externamente. Uma depreciagdo da taxa de cambio
deixa as empresas multinacionais com as seguintes escolhas: i) reduzir seu markup para manter o
preco do produto na moeda do pais “doméstico” (inexisténcia de pass-through); ii) manter seu
markup, aumentando o preco cobrado no pais “doméstico” para refletir completamente a variagdo do
cambio (pass-through completo), o que pode implicar uma reducao de sua parcela de mercado; ou,
ainda, iii) uma combina¢do das duas possibilidades anteriores (pass-through parcial).

Assim, a teoria do princing-to-market oferece uma explicagdo para um repasse incompleto.
Suponha que as firmas subsididrias estejam tentando construir ou manter suas parcelas de mercado.
Nesse caso, uma depreciacdo da moeda do pais “doméstico” deve provocar um repasse cambial
menor do que uma apreciagdo. Quando o cambio se deprecia, as firmas que produzem externamente

podem contrabalancar o aumento potencial reduzindo seu markup e mantendo os pregos cobrados

por suas subsidiarias. A extensdo desse efeito sobre o nivel de pregos na economia dependera de el
a elasticidade-pre¢o da demanda pelos produtos dessas firmas, e de (1-6,, —6p), a parcela do setor

F na economia.’

Contrariamente, se as empresas que produzem externamente enfrentam restricio em sua
capacidade de producdo, uma apreciacdo da moeda doméstica pode provocar um pass-through
menor do que uma depreciagdo. Isso porque a restrigdo limita a queda nos pregos cobrados no pais
doméstico que a apreciacdo do cambio poderia provocar. Novamente, o efeito sobre o nivel de
precos depende do grau de abertura da economia.

Uma depreciacdo da taxa de cambio pode ter um efeito maior também em fungdo do
comportamento das empresas domésticas que utilizam insumos importados em seu processo de
producdo. Uma depreciacdo implica um aumento dos custos dessas empresas, o que pode significar
uma situacao de prejuizo ou redugdo de seu markup. Para evitar essas perdas, as empresas tenderiam
a repassar mais rapidamente as variagcdes cambiais. No caso de apreciagdo, ela repercutiria
positivamente no lucro das empresas, o que poderia levar a um maior tempo para reajustar 0s precos
para baixo.

Esse modelo também pode explicar a presenca de assimetrias no repasse, dependendo do
montante da variagdo no cambio, se supusemos que as empresas enfrentam custos de menu. Se as

empresas enfrentam custos para reajustar seus precos, uma pequena variagdo na cotagdo da moeda

% Ou seja, o grau de abertura da economia.



pode ser acomodada dentro da margem de markup. Assim, os custos de menu aumentam a
possibilidade de que a firma somente ajustard seus precos se a variacao na taxa de cambio ultrapassar
determinado threshold. Portanto, a existéncia de custos de menu pode resultar em pass-through
assimétrico de pequenas e grandes variagdes da taxa de cambio.

Além disso, as empresas devem avaliar o grau de persisténcia da variacdo cambial. Variagdes
consideradas permanentes teriam um repasse mais imediato. Por outro lado, as empresas tenderiam a

adiar sua decisdo de repasse diante de variagcdes consideradas temporarias.

3. Modelos de limiar (threshold) com variaveis endégenas

Uma forma natural de modelar séries econdmicas com modelos nao-lineares ¢ definir
diferentes estados do mundo ou regimes e permitir comportamentos dindmicos distintos para as
variaveis dependendo do regime que ocorre em cada ponto do tempo (Franses e van Dijk, 2000). Isso
significa que certas propriedades da série de tempo, tais como a média e/ou autocorrelacdo, podem
variar entre os diferentes regimes.

Uma forma de fazer isso € por meio dos modelos de threshold, onde a amostra ¢ dividida em
classes baseada no valor de uma variavel observada — se ou nao ela ultrapassa um dado limiar. Esse
tipo de modelo — Threshold Autoregressive (TAR) Model — foi inicialmente proposto por Tong
(1978) e Tong e Lim (1980) e grandemente popularizado na literatura econdmica aplicada recente.
Quando o threshold nao ¢ conhecido (como ¢ mais comum na préatica), ele precisa ser estimado. O
modelo mais simples dessa classe € 0 SETAR (Self-Exciting Threshold Autoregressive Model), onde
o limiar ¢ dado por um valor defasado da série de tempo — yt.4, onde d>0. Um modelo AR(1) de

dois regimes e d=1, nesse caso, pode ser escrito como:

(7

t

1 1
={¢O+¢1yt—l+gt se y (7
2 2 >
Gy +d vy, te sey. 2t

onde 1 € o valor do limiar e & ¢ uma seqiiéncia ruido branco i.i.d. condicional a historia passada da
série, que ¢ denotada por Q, |, ={y, ,..., ¥,_,,,¥, ,}, com média zero e variancia o’ . Esse modelo

pode alternativamente ser representado como:

Vo=@ + 4y =10 (DB + Y DI 20)+6,  (8)

onde I(.) ¢ uma fun¢do indicadora que assume valor igual a zero ou um, dependendo do regime

ocorrido no tempo t.



Para modelos como SETAR e outros da classe TAR com regressores exdgenos existe uma
teoria de estimagio e inferéncia ja bem desenvolvida.’ No caso de modelos com variaveis
endogenas, a teoria encontra-se ainda em formacao. Caner e Hansen (2004) propdem um estimador e
uma teoria de inferéncia para modelos desse tipo, com a restri¢do que a variavel de threshold seja

exdgena.

Um modelo desse tipo ¢ como segue. Sejam as informacdes {y,,z,,x,},,, onde y, ¢
unidimensional, z, ¢ um vetor de dimensdo M (regressores) e x, ¢ um vetor de dimensdo K
(instrumentos), com K>M. A varidvel de threshold ¢, = g(x,) pode ser um elemento ou uma fungado

do vetor x;. Numa forma geral, a equacao estrutural pode ser escrita como:

t:9'Zt+ t t<T
{y '1 g q , (9)
yt:922t+§t QIZZ-

ou, de uma forma mais compacta,
¥, =0z [1-1(g,(D)+0,2,1(g, 2 ) +¢,,  (10)
onde 7 €T e T ¢ o conjunto com os possiveis valores para o threshold.

Como observado acima, nesta formulacdo o termo de erro ¢ correlacionado com z, — pelo
menos uma variavel no vetor z, ¢ endégena — e a equagdo (10) ndo pode ser estimada por minimos

quadrados diretamente, uma vez que teremos parametros que sao ndo apenas enviesado mas também
inconsistentes.

O método proposto por Caner e Hansen (2004) ¢ baseado na estima¢do de uma regressao na
forma reduzida para as varidveis endogenas como fun¢do de variaveis instrumentais, ou seja, um
modelo de média condicional das variaveis endégenas como fun¢do das varidveis exodgenas. A partir
dessa equagdo ajustada, os valores estimados sdo usados na equacao estrutural (10) e, por meio da
minimizacdo da soma dos quadrados dos residuos, estima-se o valor do threshold. Os parametros da
equacdo estrutural sdo obtidos no terceiro passo, quando a amostra ¢ dividida — baseada no
threshold estimado. A estimagao ¢ feita usando-se o método de minimos quadrados em dois estagios
(2SLS) ou o método generalizado dos momentos (GMM).

Portanto, o primeiro estadgio (modelo de expectativa condicional de z,) ¢ dado por:

zp = f(x, B)+u,, (1)
E(u,[x,)=0 (12)

3 Ver, por exemplo, Chan (1993), Hansen (1996), Hansen (1999), Hansen (2000) e Caner (2002).



onde £ ¢ um vetor de parametros, u; ¢ o termo de erro e f(.,.) ¢ uma fun¢do. Especificamente, essa

fungdo pode, por exemplo, também ser condicionada ao valor do threshold (que pode ser igual ou

diferente daquele da equacao estrutural), assumindo a forma:

S m) = (B =1(q, (D] + (Box)1 (g, 27)] (13)
Os parametros £ na equagado (11) podem ser estimados por OLS, para cadat € T, como:

1

Bl<r)=(2x,x;[1(qt<r)] > x,z,[1(q,(7)]

t=1 t=1
-1

B (1) = [Z xx (g2 01| Y x,z,[1(g, 20)].
=1

t=1

Por meio dos parametros ,3 pode-se obter os valores Z, que serdo substituidos na equagdo
estrutural. Fazendo isso sucessivamente para todo © € T, o valor do threshold na equagdo estrutural
pode ser escolhido pela minimizagdo da soma dos quadrados dos residuos, numa grade de busca.
Para cada 1, deixe Y, Zi e Zg denotar o vetor y; e as matrizes z,[/(q,{(7)] e z,[l(q, 27)],
respectivamente. Assim, o estimador do threshold ¢ obtido de:

7 =argminS, (7), (14)

rel

onde S, (7r) ¢ a soma dos quadrados do residuos da regressdo de Y sobre ZL e 20. O conjunto de

valores do threshold T em (14) deve ser tal que cada regime tenha observagdes suficientes para
produzir estimativas confidveis dos parametros. Segundo Franses e van Dijk (1999), uma escolha
segura para essa propor¢ao ¢ pelo menos 15%.

Dado o valor do threshold estimado 7, a amostra ¢ dividida em sub-amostras e os parametros

da equacgao (10) podem ser estimados por 2SLS como:
A Avn (aA Yl oaca T T A A (A0 A YT oA,
6, :[ZLXL (XLXL) XLZL} [ZLXL (XLXL) XLY} (15)
A S A e S N
02:[ GXEQXGXE) XbZG} [ZGXEQXGXE) XEY}, (16)
onde Z I 26 , X , € X . representam, respectivamente, as matrizes com as observagoes z,[/(q,(7)],

z,[1(q,279)], x,[1(q,(?)] e x,[I(q,27)].



Caner e Hansen (2004) demonstram que esses estimadores sdo consistentes, embora nao
necessariamente eficientes. Além disso, sua aplicabilidade estd condicionada ao fato de que a

variavel de threshold deve ser uma variavel exdgena.

4. Modelo de Curva de Phillips

Visando testar a possibilidade de mecanismos nao-lineares no repasse da variagdo cambial
para a taxa de inflacdo, nesta se¢do sdo estimados modelos de curvas de Phillips para o Brasil
combinados com a metodologia de mudanga de regime descrita na se¢do anterior.

A especificagdo de uma curva de Phillips, que relaciona inflagdo a uma medida de
desequilibrio real (hiato do produto), expectativa de inflagdo, inflagdo passada, variagdo no cambio e
inflagdo externa, com uma variavel de threshold, pode ser formulada como:

L 1 1 1 151 * 1
e =By topm t(l-a) —ay) (Aey + 7))+ aghy_y + & seq, (7

L 2 2 2 2\2 * 2 ’
;=i g ranm g +(l-af —ay) (Ae_+7 ) +ajh+& seq, 27
onde 7Z'tL ¢ a inflagdo do IPCA livre (indice cheio excluido os pregos administrados), 7z, € a inflagdo

do IPCA cheio, 7Z't uma medida de inflagdo externa (PPI americano), 4, o hiato do produto4, e o0

t
logaritmo da taxa de cambio nominal, E(.) o operador de expectativa condicional a informacao
disponivel em t, A o operador de diferenga (Ae,_; =e,_; —¢,_5), q, ¢ a variavel de threshold, v €T
e T é o conjunto dos possiveis valores de g, . Escrito de forma concisa, para que os regimes possam
ser estimados conjuntamente, a equacao toma a forma:
”tL = (allEt”Hl + aéﬂ-t—l +(1- 0511 —aé)l(Aet_l + ”:—1) + azllht—l )(1 —1q, <T)+
(alet”Hl + a2277t—1 +(1- alz _a22)2 (Ae,_; + ”t*—l )+ aé%ht—l )(1[% ZT)"‘ & .

Observe que a variavel dependente nessa equacao ¢ o componente de inflagdo livre do IPCA,
e ndo a inflacdo cheia. Isso porque a parcela dos precos administrados por contratos € monitorados
possui uma dinamica de reajustes diferente, em boa parte obedecendo a regras definidas em contrato.

Nas estimagdes dos modelos foram tentadas, baseado nas indicagdes teoricas para
mecanismos nao-lineares do repasse cambial, trés varidveis de threshold: 1) o nivel de atividade

economica, mensurado pelo hiato do produto, i1) o montante da variagdo do cambio nominal, e iii)

uma medida de volatilidade cambial. Sao utilizados dados trimestrais do periodo que comeca em

* Em nossas estimagdes, o hiato do produto utilizado foi gerado por um modelo de fungdo de produgdo. Ver, por
exemplo, o boxe “Metodologias para Estimagdo do Produto Potencial” no Relatério de Inflagdo do Banco Central do
Brasil de dezembro de 2003 e Muinhos e Alves (2003) para uma descri¢ao do procedimento.
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1995:01 e termina em 2004:04, ¢ o procedimento de estimagdo utilizado foi o estimador de 2SLS,
com variaveis instrumentais para o componente de expectativa.
A primeira especificacdo estimada possui o threshold determinado pelo hiato do produto.
Neste modelo, todos os parametros, exceto o de hiato, estdo sujeitos & mudanca de regime. Os
resultados obtidos foram os seguintes (as estatisticas t dos pardmetros estdo entre parénteses):
7rtL =0,72E,7,,1+0,297,_; —0,01(Ae,_; + 72':_1) +0,15h,_;  seh,_1{(—1,89%
(7,88) (3,28) (041 (2,33)

R*=038

ﬂtL =0,62E,7,,1+0,297,_; +0,09(Ae,_; + 7rt*_1) +0,15h,_,  seh,_1=-189%
(2,91 (1,31) (2,48) (2,33) .

De acordo com essa estimagdo, existe uma nao-linearidade no componente de pass-through
dependendo do nivel de atividade da economia: o repasse cambial ndo ¢ estatisticamente diferente de
Zero no regime em que a economia encontra-se operando muito abaixo de sua capacidade, enquanto
que ¢ da ordem de 9% quando a economia estd mais aquecida. Portanto, o repasse da variagdo da
taxa de cambio para os pregos € bastante superior quando o hiato do produto encontra-se acima de
certo valor.” Esse valor estimado para o hiato do produto foi de -1,98% abaixo do produto potencial.
Uma limitacao desse resultado ¢ que ele postula que apreciacdes quando a economia estd aquecida
terdo um repasse maior para os precos do que quando o hiato esta abaixo do threshold.

Note que o repasse cambial estimado aqui refere-se ao repasse da variagdo cambial do
trimestre passado para a inflagdo corrente, isto ¢, ele capta apenas o efeito no curto prazo de
variagdes cambiais.

Em relag@o aos outros parametros, todos estdo em linha com as estimagdes de modelos sem
variavel de threshold encontrados na literatura. A excecio do componente backward-looking, todos
sdo estatisticamente significativos a 5% e ndo muito diferentes entre os regimes. Adicionalmente, o
valor estimado para o threshold divide a amostra em duas partes razoavelmente iguais, tendo o

regime onde h,_; <-189 dezoito observacdes e o outro, onde #4,_; >-1,89, vinte e duas

observagdes. Isso significa que em nenhum dos regimes os parametros foram mal estimados por

> Esse resultado estd em linha com os obtidos em Goldfajn e Werlang (2000), os quais estimam dados de painel para 71
paises e encontram que depreciagdes t€ém um repasse maior para os pre¢os quando a economia estd mais aquecida, e
Carneiro, Monteiro ¢ Wu (2002), os quais estimam uma curva de Phillips backward looking para o Brasil com o
coeficiente de repasse cambial sendo uma funcdo da taxa de desemprego e do nivel do cambio real.
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causa de um numero reduzido de observacdes’. Na verdade, varias especificacdes foram tentadas,
usando diferentes instrumentos para as expectativas’, e os resultados foram bastante estaveis,
demonstrando uma significativa robustez dos parametros.

O segundo modelo estimado considera a variavel de threshold sendo determinada pela
variacao do cambio nominal. Igualmente ao modelo anterior, todos os parametros podem variar com
a mudanga do regime, exceto o parametro do hiato do produto, mantido constante em ambos os

. 8
regimes. Os resultados foram os seguintes":

7Z'tL =0,64E,7,,1+0,347,_1+0,02(Ae,_; + 7[:_1) +0,22h,_;  seAe,_; (197%
(3.85) (2,18) (0,85) (2,67)

R*=035

7th =0,63E,7,,,+0,277,_; +0,10(Ae,_; + 7z,*_1) +0,22h,_;  se Ae,_121,97%
(455 (L4 (3.05) (2,67) '

Esses resultados da estimag@o indicam que ha uma assimetria no efeito de curto prazo da
variagdo cambial sobre a inflagdo. No caso de grandes depreciacdes da taxa de cambio, o repasse
estimado para o trimestre seguinte ¢ da ordem de 10%, enquanto que pequenas depreciacdes ou
apreciacdes cambiais provocam um repasse ndo significativamente diferente de zero. Portanto, o
repasse cambial ¢ muito maior no caso de depreciagdes cambiais de magnitude maior ou igual a 2%.
Note que o resultado ndo leva a conclusdao de que apreciagdes cambiais ndo sdo repassadas aos
precos, mas sim de que ndo se encontrou significincia de que uma apreciagdo no trimestre passado
afetaria a inflacdo do trimestre corrente. Esse efeito, portanto, poderia ocorrer com maior defasagem
do que no caso de depreciacao.

Outro resultado interessante vem do fato de o valor do threshold estimado nao ser zero. Um
valor levemente positivo (proximo a 2%) sugere a idéia de custos de menu, onde pequenas variagdes
do cambio ndo sdao prontamente repassadas para os precos. Nesse caso, as empresas tendem a adiar
sua decisdo de repasse, ajustando seu markup no curto prazo e optando por repassar para 0s pregos

posteriormente, apenas no caso de a variacdo cambial ser permanente. Se a variacdo cambial

6 Ainda que o niimero total de observagdes utilizadas na estimagio ndo seja elevado. Todavia, isso decorre do fato de os
dados referentes ao periodo anterior ao Plano Real apresentarem muitos problemas para o processo de estimagao, em
fungdo da elevada taxa de inflagdo, e inclui-los poderia distorcer completamente os resultados.

7 Para os instrumentos foi adotado o procedimento padrdo na literatura, que consiste em utilizar as variaveis exdgenas
defasadas, com diferentes /ags.

¥ Nessa especificagio, utilizou-se para o termo backward-looking da inflagdo e para o hiato do produto os valores da

e . ) : M1t 742 hy1+h—p
média movel dessas varidveis nos periodos t-1 e t-2, ou seja, 7,_j=| ———— | e hj_j=| ———— |. Essa
2 2

especificagdo demonstrou melhor ajuste do modelo.
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ultrapassa esse limite, mesmo que a variagdo seja temporaria, os custos de ndo se ajustar os precos
sdo elevados e a empresa acaba repassando mais rapidamente.

Novamente, nessa estimagdo todos os parametros apresentaram grande estabilidade em
relacdo aos instrumentos utilizados e sdo estatisticamente significantes em 5% (exceto o da inflagao

passada no regime onde Ae,_; >1,97%). Além disso, o nimero de observagdes em cada regime foi

equilibrado (16 observagdes no regime de grandes depreciacdes do cambio e 24 no outro regime) e
os valores estimados para os coeficientes estdo proximos dos apresentados por outros autores. Digno
de nota ainda ¢ o fato de que em ambas as estimac¢des acima o componente forward looking da
inflagdo ¢ substancialmente maior que o componente backward looking.

Uma critica que poderia ser feita em relagdo aos modelos estimados, e em especial ao
segundo modelo, ¢ que eles ndo fazem distingdo entre o periodo pré-1999, quando a taxa de cambio
era controlada, e o periodo posterior, caracterizado pelo cambio flutuante. Na verdade, quando se
inclui uma varidvel do tipo step dummy no componente de cdmbio para separar os dois periodos, os
resultados pioram sensivelmente, tanto em termos de ajuste do modelo quanto em relacdo aos sinais
e significancia dos parametros.

Esse resultado pode vir do fato de que, ao se introduzir a variavel dummy, aumenta-se o
numero de pardmetros a serem estimados, o que reduz o grau de liberdade da regressdo. Além disso,
torna-se mais severa a restricdo sobre os parametros em virtude da condi¢dao colocada na curva de
Phillips para os parametros somarem um.

Por esse motivo, estimamos um terceiro modelo, usando a volatilidade cambial como variavel
de threshold. Essa estimagdo tenderia a resolver, pelo menos em parte, o problema da separagao dos
regimes cambiais (antes e depois de janeiro de 1999), uma vez que, como ndo existe flutuacao
elevada num sistema de cambio controlado, a estimacdo do threshold deve separar as observagdes
desse periodo no regime de baixa volatilidade. Esse regime estimado pode conter também
observagdes onde o cambio manteve-se relativamente estavel no periodo de cambio flutuante.

Adicionalmente, nosso objetivo ao estimar um modelo com threshold determinado pela
volatilidade do cambio ¢ tentar captar os impactos sobre a inflagdo em duas situagdes diferentes: 1)
quando os agentes econdmicos percebem a variacdo do cambio como transitoria, e ii) quando a
percebem como permanente. Nossa hipdtese € que a probabilidade de os agentes perceberem a

variagdo cambial como permanente ¢ maior nos periodos de baixa volatilidade da taxa de cambio e
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menor nos periodos de elevada volatilidade’. Assim, segundo nossa hipétese, nos periodos de grande
instabilidade os agentes tenderiam a encarar as variagdes como temporarias € como permanentes nos
periodos de maior estabilidade do cambio. Nesse caso, seria de se esperar um percentual de repasse
cambial menor na primeira situagdo, em comparagao com o repasse da segunda.

A medida de volatilidade utilizada como variavel de threshold na estimagdo do modelo foi o
desvio-padrdo das variacdes diarias da taxa de cambio dentro de cada trimestre. Os resultados da

estimacao obtidos foram os seguintes:

ﬂtL =0,36E,7,.1 +0,047,_; +0,60(Ae,_; + 7[,*_1) +0,204,_, se 0,1 0,07%
(0,71) (0,21) (0.94) (2,79)

R*=034

ﬂtL =0,66E, 7,1 +0,307,_; +0,04(Ae,_; + 7z,*_1)+ 0,20h,_; se 0,,120,07%
(6,64) 255 (234) (2,79) '

Em termos de magnitude, os parametros estimados do cambio indicam um pass-through
muito maior no regime de baixa volatilidade do que no regime de alta volatilidade (60% e 4%,
respectivamente). Contudo, essa conclusdo ¢ limitada pelo fato de que o parametro no regime de
estabilidade cambial ndo ¢ significante em nenhum dos niveis de significancia usuais, embora seja
significante no regime de maior volatilidade e os valores dos pardmetros estejam proximos dos
encontrados na literatura para os periodos de cambio fixo e de cambio flutuante.'® A estimacdo deste
modelo agrupa claramente a maior parte das observagdes do periodo de cambio controlado no
regime de baixa volatilidade. As observacdes abaixo do valor do threshold correspondem ao periodo
1995:4-1998:2.

O grafico abaixo apresenta os valores trimestrais da inflagdo dos precos livres — medidos no
eixo a esquerda —, a variagdo cambial (referente ao periodo anterior, para facilitar a visualizagao,
por causa do efeito defasado de um trimestre sobre a inflagdo) — medida no eixo a direita —, e uma
linha que indica o valor do threshold (-1,89%) estimado no modelo com threshold determinado pelo
hiato — separando os periodos em que o hiato esta cima e abaixo do threshold. Nele destacamos
alguns periodos, também representados na tabela 1, nos quais os modelos estimados podem explicar,
pelo menos em parte, a relagdo entre taxa de cambio e inflagdo. A tabela 1 apresenta os valores

respectivos, além de incluir os valores da inflagdo cheia (variagdo do IPCA).

? Albuquerque e Portugal (2005a), por exemplo, exploram a relagdo entre volatilidade da taxa de cdmbio e inflagdo no
Brasil, usando um modelo GARCH bivariado.

' Muinhos e Alves (2003), por exemplo, estimam uma redugdo do coeficiente de 51% para 6% apds a mudanga no
regime cambial e Albuquerque ¢ Portugal (2005b), usando um modelo de filtro de Kalman, estimam parametros da
ordem de 42% e 4%, respectivamente.
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Grafico 1 — Inflacao dos precos livres, variacdo cambial e hiato do produto
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Tabela 1 — Taxa de inflacio e variacdo cambial em periodos determinados

= ~ Inflagéo Inflagao -
Periodo Caracteristica Inflagao Inflagao precos precos Variagao do
IPCAemt-1 IPCAemt . . Cambio em t-1
livres em t-1 livres em t
1999: I d” 2,88 1,05 2,59 0,49 39,33
2000:II d”’ 0,66 3,18 0,71 1,93 1,64
2001:11 d* 1,42 1,52 1,42 1,40 4,39
2001:11 d”* 1,52 2,33 1,40 1,41 12,69
2002:111 d* 1,44 2,58 0,62 2,56 4,87
2002:1v d”* 2,58 6,56 2,56 6,34 22,30
2004:1V a’ 1,94 2,00 1,35 1,31 -2,30
2005:1 a’ 2,00 1,79 1,31 1,72 -6,80

Onde: d " significa depreciagdo com a economia aquecida
d ~ significa depreciagdo com a economia desaquecida
a " significa apreciagado com a economia aquecida
a significa apreciagdo com a economia desaquecida

Observacao: A variagdo cambial é calculada com base na taxa de cambio média do trimestre

No segundo trimestre de 1999 (imediatamente apds a liberagdo do cambio), por exemplo,
apesar de ter havido uma desvalorizagdo cambial da ordem de 39% no trimestre anterior, a taxa de
inflagdo dos precos livres foi de 0,49% e do IPCA 1,05%, ambas abaixo dos valores do trimestre
anterior. Nesse periodo, o hiato do produto estava abaixo do valor estimado para o threshold
(economia desaquecida), o que implicaria, segundo o modelo estimado, um baixo repasse cambial
para a inflacdo. Por sua vez, as depreciagdes do cadmbio no terceiro trimestre de 2000 e ao longo de
2001 foram acompanhadas de maior elevacdo na taxa de inflagdo do IPCA. Nesse periodo, o nivel de

atividade era tal que a economia encontrava-se com hiato acima do valor estimado do threshold.
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Em meados de 2002, quando a economia novamente estava aquecida, a forte depreciagao do
cambio se fez acompanhar de grande aumento na taxa de inflagdo. No quarto trimestre, por exemplo,
quando a depreciacdo do cambio no trimestre anterior havia sido de 22%, a inflacdo dos precos livres
passou de 2,56% para 6,34% e do IPCA, de 2,58% para 6,56%.

Por outro lado, embora a inflagdao tenha se reduzido ao longo de 2005, deve-se notar que no
ultimo trimestre de 2004 e no primeiro de 2005 ela ndo acompanhou tao fortemente a variagdo
cambial. Uma possivel explicagdo reside na assimetria de repasse de curto prazo com relagdo a
apreciagdo ¢ depreciagdo, evidenciada pelo modelo com threshold dado pela variagdo cambial. Por
fim, ressalta-se que o modelo estima o pass-through de curto prazo, isto ¢, o efeito na inflacao
corrente da variagdo cambial do trimestre anterior. No caso de 2005, a apreciacdo cambial acabou se
refletindo nos precos, mas com defasagens maiores do que de um trimestre. Destaca-se aqui que
movimentos inicias de apreciagdo cambial ndo foram percebidos imediatamente como tendo duragdo

mais longa, o que adiou o efeito sobre os precos.

5. Conclusoes

Este artigo explorou a possibilidade de nao-linearidade nos mecanismos de repasse da
variacdo cambial para a taxa de inflacdo no Brasil. Para isso, foram estimados modelos de curva de
Phillips combinados com a metodologia de modelos com variavel de threshold. Nesse tipo de
modelo, os parametros podem variar dependendo se a economia encontra-se num ou noutro regime,
os quais sao determinados endogenamente por meio de uma variavel observavel.

A escolha das varidveis de threshold utilizadas nesse artigo foi baseada nas possiveis fontes
de nao-linearidade do pass-through relatadas na literatura. Em especial, o presente trabalho explorou
trés dessas fontes: 1) nivel de atividade econdmica, ii) variagao da taxa de cambio, e iii) volatilidade
da taxa de cambio.

As estimagdes realizadas indicam a presenga de mecanismos nao-lineares no coeficiente de
repasse cambial de curto prazo para a inflagdo no Brasil. O repasse de curto prazo ¢ maior quando a
economia esta em expansao, quando a taxa de cambio se deprecia acima de certo valor e quando a
volatilidade da taxa de cambio ¢ menor. Esses resultados tém importantes implicagdes para a politica
monetaria e sdo possivelmente relacionados a comportamento de pricing-to-market, custos de menu
para mudanca de pregos e incerteza sobre o grau de persisténcia de variagdes cambiais.

Contudo, futuras pesquisas sdo necessarias para desvendar com mais detalhes o mecanismo

de repasse cambial. Em particular, trabalhar com um nivel mais desagregado de formagao de pregos

16



— por exemplo, desagregando por setores industriais — pode permitir uma melhor compreensao da

extensao e razao desses mecanismos nao-lineares de repasse.
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