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RESUMO

Esta pesquisa investiga o comportamento ndo-linear do pass-through de taxa de cadmbio na
economia brasileira, durante o periodo de cambio flutuante (2000-2015), a partir de um
modelo de equilibrio geral dindmico estocastico com mudanca de regime Markoviana (MS-
DSGE). Para isso, utilizamos a metodologia proposta por Baele et al. (2015) e um modelo
Novo-Keynesiano bésico, sobre o qual incluimos novos elementos na curva de oferta
agregada e uma nova equacao para a dindmica cambial. Encontramos evidéncias de existéncia
de dois regimes distintos para o repasse cambial e para a variancia dos choques sobre a
inflagdo. No regime denominado de “Normal”, o pass-through de longo prazo é estimado em
0.0092 pontos percentuais para inflagdo, dado um choque cambial de 1%, contra 0.1302
pontos percentuais no regime de “Crise”. A superioridade do modelo MS-DSGE sobre o

modelo com parametros fixos é constatada de acordo com diversos critérios comparativos.

Palavras-chave: Pass-through de taxa de cambio, Modelos DSGE, Mudanga de regime,
Cadeia de Markov.



ABSTRACT

This research investigates the non-linearity of exchange rate pass-through on the Brazilian
economy during the floating exchange rate period (2000-2015) in a Markov-switching
dynamic stochastic general equilibrium framework (MS-DSGE). We apply methods proposed
by Baele et al. (2015) in a basic New Keynesian model, with the addition of new elements to
the aggregate supply curve and a new equation for the exchange rate dynamics. We find
evidence of two distinct regimes for the exchange rate pass-through and for the volatility of
shocks to inflation. During the regime named “Normal”, the long run pass-through is
estimated as 0.0092 percent points to inflation, given a 1% exchange rate shock, in contrast to
0.1302 percent points during the “Crisis” regime. The MS-DSGE model appears superior to

the fixed parameters model according to various comparison criteria.

Keywords: Exchange rate pass-through, DSGE, Regime switching, Markov chain.
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1 INTRODUCAO

A presente pesquisa insere-se entre os estudos que investigam o comportamento de
parametros estruturais da economia brasileira ap6s a adogédo do regime de metas de inflacéo e
cambio flutuante. Economias emergentes, como a brasileira, estdo expostas a choques
cambiais recorrentes, sejam eles causados por fatores externos ou simplesmente em resposta a
fatores endogenos. Neste sentido, surge interesse natural em compreender o fendmeno de
pass-through, ou repasse, cambial, qual seja o efeito dos choques cambiais sobre a inflagéo.

Em particular, estamos interessados em avaliar a hipotese de que o parametro de pass-
through cambial apresente comportamento ndo-linear ao longo do tempo, podendo ser mais
intenso, por exemplo, em periodos de maior inflagdo ou durante crises financeiras. Para isso,
elaboramos um estudo empirico que utiliza um modelo de equilibrio geral dinamico
estocastico com mudanga de regime Markoviana (MS-DSGE) e estima seus pardmetros para a
economia brasileira.

A dissertacdo se desenvolve como um artigo de pesquisa apresentado integralmente no
Capitulo 2. Na primeira parte do artigo, descrevemos em maior detalne o problema de
pesquisa e a literatura existente, bem como justificamos a escolha dos métodos de solucdo e
estimacdo propostos por Baele et al. (2015). Em seguida, descrevemos o modelo DSGE
basico, sob o qual introduzimos novos mecanismos na curva de oferta agregada e uma
equacdo adicional para o cadmbio, com o objetivo de modelar o pass-through cambial.
Incorporamos mecanismos de mudanca de regime na forma de variaveis ndo observadas, ao
estilo de Hamilton (1989) e Kim & Nelson (1999). As condicdes de estabilidade e
determinacdo do equilibrio de expectativas racionais do modelo MS-DSGE sdo definidas
seguindo Farmer, Waggoner & Zha (2009, 2010, 2011), Cho & Moreno (2011) e Cho (2014).
Na terceira parte, realizamos testes estatisticos basicos sobre as séries de dados e detalhamos
0 procedimento de estimacdo por maxima verossimilhanca. A quarta parte do artigo discute 0s
resultados empiricos e a dindmica do modelo, procurando fornecer uma interpretacao
econbmica consistente com os fatos observados. A parte final do artigo resume as
contribuicbes e limitagdes da pesquisa. Finalmente, o Capitulo 3 finaliza a dissertacdo com

comentarios finais sobre a aplicabilidade dos resultados e da metodologia.
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2 MUDANCA DE REGIME MARKOVIANA EM MODELOS DSGE: UMA
ESTIMACAO DO PASS-THROUGH DE CAMBIO PARA INFLACAO
BRASILEIRA DURANTE O PERIODO 2000 A 2015

Fabrizio Almeida Marodin®, Marcelo Savino Portugal®

*b programa de Pés-graduacdo em Economia, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre/RS.

Resumo: O objetivo deste artigo é investigar o comportamento ndo-linear do pass-through de
taxa de cambio na economia brasileira, durante o periodo de cambio flutuante (2000-2015), a
partir de um modelo DSGE com mudanca de regime Markoviana (MS-DSGE). Para isso,
utilizamos a metodologia proposta por Baele et al. (2015) e um modelo Novo-Keynesiano
béasico, sobre o qual incluimos novos elementos na curva AS e uma nova equagdo para a
dindmica cambial. Encontramos evidéncias de existéncia de dois regimes distintos para o
repasse cambial e para a variancia dos choques sobre a inflagdo. No regime denominado de
“Normal”, o pass-through de longo prazo é estimado em 0.0092 pontos percentuais para
inflagdo, dado um choque cambial de 1%, contra 0.1302 pontos percentuais no regime de
“Crise”. A superioridade do modelo MS-DSGE sobre o modelo com parametros fixos é
constatada de acordo com diversos critérios comparativos.

Palavras-chave: Pass-through de taxa de cambio, Modelos DSGE, Mudanga de regime,
Cadeia de Markov.

Abstract: The paper investigates the non-linearity of exchange rate pass-through on the
Brazilian economy during the floating exchange rate period (2000-2015) in a Markov-
switching DSGE framework. We apply methods proposed by Baele et al. (2015) in a basic
New Keynesian model, with the addition of new elements to the AS curve and a new equation
for the exchange rate dynamics. We find evidence of two distinct regimes for the exchange
rate pass-through and for the volatility of shocks to inflation. During the regime named
“Normal”, the long run pass-through is estimated as 0.0092 percent points to inflation, given a
1% exchange rate shock, in contrast to 0.1302 percent points during the “Crisis” regime. The
MS-DSGE model appears superior to the fixed parameters model according to various
comparison criteria.

Keywords: Exchange rate pass-through, DSGE, Regime switching, Markov chain.

JEL: E31, F31, C3.
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2.1  INTRODUCAO

Este artigo analisa o comportamento do pass-through de cambio para a inflacdo na
economia brasileira durante o periodo de cambio flutuante, a partir de um modelo de
equilibrio geral dindmico estocastico com mudanca de regime Markoviana (MS-DSGE).
Nosso objetivo é avaliar a hipotese de nédo-linearidade do pardmetro de pass-through, ou
repasse, cambial, dada sua importancia como mecanismo de amplificagdo da inflagéo.

A pesquisa insere-se entre 0s estudos que investigam alteracbes em parametros
estruturais da economia. Segundo Hamilton (2014), os mecanismos ndo lineares que
acarretam mudancas de regimes macroecondmicos constituem algumas das mais importantes
questBes contemporaneas na area de macro. As economias atuais estdo sujeitas a um ambiente
de mudancas significativas, crises recorrentes, recessdes e panicos financeiros. Tais eventos
trazem “quebras dramaticas” nas séries temporais macroecondmicas, e, consequentemente,
levam os agentes a formar suas expectativas sob diferentes regimes.

Como veremos mais adiante, a literatura tem apontado para a possibilidade de
comportamento ndo-linear do repasse cambial, 0 que traz a tona a principal motivacdo para
estudo deste problema de pesquisa: sdo relevantes os riscos de subestimarmos o efeito de um
choque cambial sobre a inflagho, em particular aqueles decorrentes de grandes
desvalorizagGes. Caso 0 modelo linear se prove inadequado, o pesquisador ou policymaker
que o utiliza pode estar incorrendo em um erro de previsdo maior do que o desejado
justamente em momentos criticos para decisdes de politica.

A abordagem consagrada para analise de mudancas em parametros estruturais se
baseia no modelo de ciclos de negdcio de Hamilton (1989). Neste metodo, alguns parametros
escolhidos em cada regressao ficam livres para variar de acordo com processos Markovianos.
Sims & Zha (2006), por exemplo, apresentam contribuicdo seminal para a analise de mudanca
de regime na politica monetaria norte-americana ao propor e estimar um modelo MS-VAR
estrutural. No entanto, o progresso tedrico e empirico da modelagem DSGE, bem como sua
ampla utilizagcdo para analise de politica econémica, desperta naturalmente interesse na
ampliacdo do escopo da classe de modelos de modo a incluir mecanismos de mudanca de
regime.

A literatura internacional traz varios exemplos de trabalhos relacionados a modelos
MS-DSGE, bem como métodos de solucdo e estimacdo. Justiniano & Primiceri (2008), por
exemplo, consideram mudanca de regime na volatilidade de choques, enquanto Fernandez-
Villaverde, Guerron-Quintana & Rubio-Ramirez (2010), Bianchi (2013), Baele et al. (2015) e
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Iboshi (2016) se interessam por mudangas nos parametros da regra de Taylor, e suas
consequéncias para o equilibrio macroecondmico. Os autores geralmente estdo interessados
em identificar periodos em que a politica monetaria norte-americana se comporta de maneira
“ativa” vs. “passiva”, em reacdo ao aumento da inflagao.

Com relagdo aos métodos de solucdo de modelos de expectativas racionais com
mudanga de regime Markoviana, uma das principais contribui¢cGes é proposta por Farmer,
Waggoner & Zha (2009, 2011). Os autores desenvolvem um conjunto de condicdes
necessarias e suficientes para a determinacdo do equilibrio, bem como um algoritmo para
verificar essas condi¢fes na pratica. Liu & Mumtaz (2010) e, posteriormente, Choi & Hur
(2015) baseiam-se na solucdo de Farmer, Waggoner & Zha (2011) e usam métodos
bayesianos de estimacdo em estudos empiricos sobre mudanca de regime na regra de politica
monetaria, respectivamente, das economias do Reino Unido e da Coréia do Sul. Mais
recentemente, Foerster et al. (2014) propde novo método de estimacdo, que utiliza
perturbacdes para aproximar solugdes para modelos MS-DSGE néo linearizados, para o qual
Maih (2015) apresenta implementacgéo pratica.

No Brasil, a quase totalidade dos modelos DSGE estimados assumem parametros
constantes, tais como Silveira (2008), Furlani, Portugal & Laurini (2010), Castro et al. (2011)
e Palma & Portugal (2014). A excec¢do fica por conta de Gongalves, Portugal & Aragon
(2016), os quais utilizam o modelo de economia aberta de Justiniano & Preston (2010), os
métodos de solucdo de Farmer, Waggoner & Zha (2011), e estimacdo bayesiana similar a Liu
& Mumtaz (2010). Os autores encontram superioridade de ajuste de um modelo MS-DSGE
com variacdo em parametros da regra de Taylor e na volatilidade dos choques, em relacéo a
modelos concorrentes com parametros constantes.

Por outro lado, encontramos diversos estudos que investigam mudangas em
parametros estruturais da economia brasileira, aplicando os métodos convencionais de
mudanca de regime de Hamilton (1989). Fasolo & Portugal (2004), por exemplo, encontram
mudangas em parametros da curva de Phillips, enquanto Vieira & Pereira (2013) caracterizam
diferengas na dindmica dos ciclos de negdcios. Mais recentemente, Rodrigues & Mori (2015)
identificam diferentes regimes de politica monetaria através de um modelo com mudanca de
parametros na regra de Taylor, e Oliveira & Feijé (2015) investigam a ndo-linearidade da
relacdo entre desemprego e inflacdo usando uma curva de Phillips com mudanca de regime
Markoviana.

Assumimos, portanto, que a falta de estudos empiricos na area de MS-DSGE no Brasil

deve-se principalmente ao seu desenvolvimento recente, e ndo a crenca de que nossa
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economia esteja sujeita a parametros estruturais fixos. Assim, entendemos que nossa
investigacdo sobre mudanca de regime no pardmetro de pass-through cambial deva ser
conduzida fazendo uso desta classe de modelos, de modo a contribuir para sua disseminacéo e
avanco.

Em relagdo a argumentos tedricos que embasem o comportamento variavel, ou néo-
linear, do pass-through cambial, encontramos respaldo em Dixit (1989) e Taylor (2000). Dixit
(1989) justifica diferencas no nivel de repasse cambial devido ao papel da incerteza na
tomada de decisdo das firmas. Segundo o autor, quanto maior a incerteza sobre o nivel
estacionério da taxa de cdmbio, maior seria o estimulo para que as firmas adotem uma
estratégia de espera antes de tomar a decisdo de reajustar 0s precos, pois existem custos de
ajustamento (menu costs) e custos de reputacdo, caso a firma precise reverter sua decisdo.
Assim, se 0 choque cambial é visto como permanente, 0s agentes responderiam com maior
nivel de repasse para 0s precos, em comparacdo aos casos de choques cambiais temporarios.
A premissa de Dixit (1989) faz parte de uma abordagem que considera o fenémeno de repasse
incompleto como resultado do comportamento, por parte das firmas, de precificacdo para o
mercado em moeda local, o que Razafindrabe (2016) denomina de abordagem positiva. Larue,
Gervais & Rancourt (2010), por exemplo, apresentam evidéncias microeconémicas a favor
desta tese, relacionando o custo de menu com diferentes niveis de pass-through incompleto.

Ja o argumento de Taylor (2000) relaciona diferencas no nivel de pass-through a
rigidez de precos. Em periodos de alta inflacdo, as firmas repassam seus custos com mais
intensidade, inclusive custos com insumos importados, pois se observa menor rigidez geral
nos precos. Razafindrabe (2016) esclarece que a rigidez nominal dos precos de importados
consiste na principal explicacdo para o pass-through incompleto, dentro da chamada
abordagem normativa. O autor apresenta um modelo DSGE em que o problema de reajuste
6timo de precos das firmas importadoras, através de um mecanismo de Calvo, conduz a um
desvio da lei de preco Unico, e, portanto, ao repasse incompleto do cAmbio para inflagéo.
Figueiredo & Gouvea (2011) fortalecem este ponto de vista ao apresentarem evidéncias
empiricas de heterogeneidade no repasse entre os pregos desagregados relacionada de modo
negativo com o grau de rigidez de precos. Ainda, 0 modelo DSGE de Choudhri & Hakura
(2015) se baseia na rigidez de preco para explicar as diferencas entre o grau de pass-through
entre precos de importados e exportados. Além de proporcionar uma explicacdo tedrica
consistente, os autores conseguem replicar algumas caracteristicas das séries temporais

observadas para diversos paises.
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Pelo lado empirico, a pesquisa sobre pass-through cambial varidvel ou ndo-linear j&
vem sendo explorado pela literatura, embora, para o Brasil, ainda fora do arcabouco técnico
de modelos DSGE. Por exemplo, Goldfajn & Werlang (2000) confirmam que a intensidade do
pass-through em eventos de depreciacdo cambial ndo é fixa, mas depende de uma série de
variaveis de estado da economia. Os principais fatores seriam o componente ciclico do
produto, o estado inicial de sobrevalorizacdo da taxa real de cambio, a taxa de inflacdo inicial
e 0 grau de abertura da economia. Na economia brasileira, Albuquerque & Portugal (2005)
atestam que a intensidade do pass-through cambial é variavel no tempo e depende de
caracteristicas do ambiente macroeconémico, conclusdo similar a obtida por Tombini &
Alves (2006). Minella et al. (2003) e Kohlscheen (2010) afirmam que a volatilidade da taxa
de cdmbio esta associada a variancia da inflacdo e a maiores valores de pass-through. Ainda, o
comportamento ndo-linear ou assimétrico do repasse cambial é verificado nos ensaios
empiricos de Correa & Minella (2006), Nogueira Jr (2010) e Pimentel, Modenesi & Luporini
(2015).

Em outros paises, Holmes (2009) e Khemiri & Ali (2012) avaliam mudanca de regime
no pass-through cambial através de regressdes baseadas na curva de Phillips, respectivamente
para Tunisia e Nova Zelandia. Ja Donayre & Panovska (2016) constatam forte evidéncia de
relacdo ndo linear entre o repasse cambial e atividade econdmica para o Canada e México, em
um modelo Threshold VAR Bayesiano. Em particular, os autores encontram maior pass-
through em momentos de expansdo econémica, comprovando novamente a tese de Goldfajn
& Werlang (2000). A influéncia do ambiente macroeconémico e da estabilidade da inflacéo
para a observacdo de menores niveis de pass-through é atestada ainda por Winkelried (2014),
em um estudo empirico para o Peru.

Neste artigo, nossa proposta é estimar um modelo Novo Keynesiano basico sujeito a
mudanca de regime no pardmetro de pass-through cambial e na variancia dos choques sobre a
inflacdo, aplicando métodos desenvolvidos por Baele et al. (2015). Uma das particularidades
do metodo é a utilizacdo de dados de expectativas de mercado de modo a simplificar a
estimacdo do modelo MS-DSGE. Ao mesmo tempo, Baele et al. (2015) sugerem o
procedimento de solugéo recursiva para modelos de expectativas racionais com mudanca de
regime de Cho (2014), o qual evita alguns problemas de convergéncia que o método de
Farmer, Waggoner & Zha (2011) pode apresentar. Nosso estudo diferencia-se de Baele et al.
(2015), os quais se interessam pela mudanca de regime na regra de politica monetaria, pois

estamos concentrados no fendmeno de pass-through cambial. Para isso, ampliamos o0 modelo
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original com a adigcdo de novos elementos na curva AS e uma nova equagao para descrever a
dindmica cambial.

A estimacdo permite identificar dois regimes, e encontra melhor ajuste do modelo MS-
DSGE com mudanca conjunta no nivel de repasse cambial e na variancia dos choques sobre a
inflacdo, em relacdo ao modelo com apenas parametros constantes. Durante o regime
denominado de “Normal”, estimamos o pass-through de longo prazo em 0.0092 pontos
percentuais para inflacdo, dado um choque cambial de 1%. Em comparacéo, o efeito estimado
durante o regime de “Crise” ¢ muito superior, qual seja de 0.1302 pontos percentuais para o
mesmo choque cambial. Adicionalmente, verificamos que a variancia dos choques sobre a
inflagdo ¢ maior durante o periodo de “Crise”. O modelo MS-DSGE demonstra superioridade
ao modelo linear de acordo com diversos critérios comparativos. Julgamos, portanto, que o
resultado possa ser Gtil para enriquecer modelos de previsdo de inflacdo e andlise de politica
econdmica.

O artigo esta dividido em cinco secdes, iniciando por esta introducdo. A secdo 2
descreve 0 modelo Novo Keynesiano basico e suas extensdes de modo a representar o pass-
through de cambio para inflagdo e a introduzir mudanca de regimes, além de discutir a
avaliacdo do equilibrio e a estratégia de identificacdo do modelo. A secdo 3 apresenta 0s
dados e a técnica de estimacdo. A secdo 4 descreve 0s resultados e suas implicacdes.

Finalmente, a se¢do 5 tece os comentarios finais.

22 OMODELO

Esta secdo descreve o modelo macroecondmico base, com a introducdo de choques
cambiais exdgenos. Em seguida, ampliamos o modelo adicionando mecanismos de mudanca
de regime, analisamos as condigdes de equilibrio com expectativas racionais, e finalmente
descrevemos a estratégia de incorporacao de expectativas de mercado, aquelas observadas via

pesquisas de opinido.
2.2.1 O modelo Novo-Keynesiano
Consideramos primeiramente o seguinte modelo estrutural macroeconémico Novo-

Keynesiano, com trés varidveis e trés equacbes, o qual serviu para a anélise de regimes por

Baele et al. (2015) e tem sido utilizado como benchmark para pesquisa na area.



17

e = 8Eme + (1= 8)me_q + Ay + € €xt~N(O, Ufs) (1a)
Ve = UE Y1 + (1 —wye—q — ¢ — Eemresr) + €5 €y,:~N (0, ofs) 2
ip = pile—1 + (1 — p)[BEmiis +vyel + €t ei’t~N(0, Uzap) (3

Seguimos a notagdo de Baele et al. (2015) em que 7, € a taxa de inflagdo, y; é o hiato
do produto e i; é a taxa de juros nominal. O operador E, refere-se as expectativas
condicionais. Cada equacdo esta sujeita a choques inesperados, respectivamente: €., € 0
choque de oferta agregada (choque AS); €, € o chogque de demanda agregada (choque IS);
€; ¢ € 0 choque de politica monetaria (choque MP).

Com relacdo aos parametros estruturais do modelo, temos que 6 e u representam o
grau de comportamento forward-looking das firmas (curva AS) e consumidores (curva IS),
respectivamente. O modelo acomoda persisténcia endégena caso estes parametros sejam
diferentes de um, atribuindo peso relativo aos valores passados de cada variavel. O parametro
A é a resposta da inflagdo ao hiato do produto, enquanto ¢ é a resposta do produto a taxa de
juros real. A funcdo de reacdo da autoridade monetaria é uma regra de Taylor com parametro
de suavizacdo p, a qual reage a expectativa de inflacdo com resposta S, e a desvios no hiato
do produto com parametro y. O pressuposto adotado é de que a politica monetaria ndo deve
reagir a choques temporarios, os quais afetem somente a taxa contemporanea de inflacdo sem
afetar sua trajetoria futura.

As equac0es apresentadas neste modelo DSGE simples sdo derivadas das condicdes de
primeira ordem log-linearizadas dos problemas de otimizagdo de cada um dos agentes
representativos: consumidores, firmas e autoridade monetaria. Uma descri¢do detalhada dos
microfundamentos do modelo basico Novo-Keynesiano pode ser encontrada em Gali (2008)
ou mesmo Romer (2011). O modelo descreve a dindmica de variaveis macroeconémicas
enddgenas, em que decisdes de hoje sdo funcdo da expectativa futura para estas variaveis bem
como seus préprios valores passados. Pelo fato de se restringir a uma economia fechada, ndo é
possivel modelar o pass-through de taxa de cambio para inflagdo neste modelo basico. Neste
momento, defrontamo-nos com pelo menos duas alternativas para contornar este problema.

A primeira opgdo seria incorporar uma dindmica completa de pequena economia
aberta ao modelo, no estilo proposto por Adolfson et al. (2007) para modelar pass-through

incompleto. Neste caso, por exemplo, 0 modelo é expandido para incluir rigidez nominal no
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setores de importacéo e exportacdo, a curva de Phillips é decomposta em uma curva de precos
domeésticos outra de importados, incorpora-se capital, investimento e setor governo, além de
precos, produto e taxa de juros externa. O resultado € um modelo complexo, com dezenas de
parametros a serem estimados ou calibrados, aos quais ainda seriam somados 0s parametros
resultantes da alternédncia entre regimes: probabilidades de transicdo e valores no regime
oposto.

Dado que nosso interesse de pesquisa esta limitado ao efeito do pass-through cambial
durante o periodo de cambio flutuante, dispomos de uma série temporal relativamente curta e,
portanto, preferimos optar por uma estratégia de modelagem menos complexa. Nossa op¢éo
foi modelar o choque cambial como um “choque de demanda” observavel sobre insumos nao
produzidos. Para isso, inspiramo-nos no modelo de Blanchard e Gali (2007) que incorporam
um choque de demanda na curva de Phillips — denominado Am. Reconhecemos que esta
opcao prioriza modelar o efeito direto da variacdo cambial sobre o nivel geral de pregos via
ajuste de preco dos insumos. Deste modo, estamos conscientemente deixando de modelar os
efeitos indiretos na demanda agregada, como, por exemplo, a mudanga nos precos relativos de
bens domésticos e importados, o efeito na taxa de juros doméstica e a possibilidade de efeito
riqgueza. Nossa opcao justifica-se pelo menos por duas razBes. Primeiro, desvalorizacdes
cambiais em economias relativamente fechadas, como o caso da brasileira, tendem a causar
mudanca relativamente menor na estrutura de despesas entre bens domésticos e importados.
Este argumento é apresentado por Albuquerque & Portugal (2005) e também discutido nos
achados empiricos de Goldfajn & Werlang (2000). Segundo, a viabilidade de estimacdo de
um modelo com mudltiplos regimes, e com base em uma série observada pequena, estaria
comprometida caso a quantidade de parametros aumentasse em demasiado. A seguir, entéo,
descrevemos o argumento de Blanchard e Gali (2007) para a incorporacdo de um choque de
demanda na curva de Phillips Novo-Keynesiana.

Blanchard e Gali (2007) demonstram que o0 comportamento otimizador de
consumidores e firmas, em um ambiente com rigidez de salario real e rigidez de precos do
tipo Calvo, implica na seguinte relagdo de equilibrio entre inflagdo e hiato do produto.
Estamos mantendo a notagdo original dos autores, a qual difere da apresentada nas nossa

equacoes (1)-(3).

Ty = 5Et7'[t+1 + Cblxlt - q)z[Amt + (1 + ¢)_1A€]
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Nesta equacdo, x; é uma combinacao linear entre o hiato do produto - relevante para o
bem estar corrente - e seus termos defasados (lags). O choque de demanda é representado por
Am, enquanto que A¢ representa um choque de preferéncias. O parametro ¢, na notacdo dos
autores, caracteriza a desutilidade do trabalho e estd presente na equacéo da taxa marginal de
substituicdo entre trabalho e lazer. O operador &, é uma combinacdo ndo-linear de
parametros estruturais e do operador de defasagem (lag). A interpretacdo econémica da
relacdo apresentada € de que a inflacdo depende de sua expectativa futura, de uma
combinacéo do hiato do produto e seus lags, e de uma combinacéo dos chogues de demanda e
choques de preferéncia e seus préprios lags. A diferenca entre a curva de Phillips de
Blanchard e Gali (2007) e nossa equacdo (1) reside, portanto, nos termos a direita, em
particular, Am e A&. Como estamos desconsiderando choques de preferéncia, o proximo passo

é modificar a equacdo (1) para incorporar Am.
Ty = 0E My + (1= 8)meg + Ay, — PoAm; + €, €r,c~N(0,04s)

Nossa estratégia de modelagem do pass-through, j& descrita, considera o efeito direto
do choque cambial sobre o preco de insumos importados, 0 que nos leva a substituir o choque
positivo de demanda Am por um choque negativo no valor (preco) nominal da moeda
estrangeira —Ae. Destaca-se que a variavel Ae corresponde aqui a variagdo cambial, ou

primeira diferenca entre o preco da moeda estrangeira e em um dado periodo.
Ty = 0E My + (1 — 8)me_q + Ay + Prler + €4 €zt ~N(0, Tis)

O dltimo passo € detalhar o operador @, e definir o escopo e método de sua
mensuracdo dentro de nosso modelo. Blanchard e Gali (2007) estabelecem &, como uma
combinacdo ndo-linear de parametros estruturais relacionados a rigidez nominal de precos 4, a
rigidez real de salarios y, a produtividade de insumos ndo-produzidos «, combinados com o
operador de defasagem da variavel de interesse Ae. Atente-se que aqui estamos recorrendo a

notacéo original, a qual difere de nossas equaces (1)-(3).

Aya
b, =
z 1—-yL
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Com o objetivo de identificar a ocorréncia de ndo-linearidade do pass-through
cambial, escolhemos uma estratégia empirica simples, qual seja de estimar o pardmetro
agregado que represente o efeito do choque cambial na inflagdo: &, serd estimado para
diversos lags. Novamente, estaremos abrindo méo de detalhes do modelo em troca de menor
complexidade. Na pratica, ndo estamos identificando qual dos parametros estruturais esta
sujeito & mudanga de regime, mas observando o seu conjunto agregado. Em termos teoricos,
espera-se que a mudanca de regime esteja ocorrendo devido a varia¢do na rigidez nominal de
precos A, mas reconhecemos que nosso modelo ndo esta sendo capaz de identificar de modo
formal esta suposicéo.

A curva de Phillips fica entdo expressa na equacdo (1) abaixo, considerando, por
exemplo, dois lags de relevancia para o choque de demanda. O numero de lags mais
adequado para descrever a dinamica das variaveis seré verificado empiricamente. Além disso,
assume-se que a trajetéria do choque cambial segue um processo autoregressivo de primeira
ordem, o qual é descrito pela equagédo (4), em que €., € um choque cambial exdgeno
identicamente distribuido. Em conjunto com as equacdes (2) e (3), estas fecham as quatro

equacoes que compde nosso modelo empirico.

my = O0Emepq + (1= 8)mey + Ay, + Kolhey + w1Aer g + €y €xne~N(0,0%5) (1)
Ve = UEYip1 + (1= ye1 — ¢ — Eemterq) + €y €y,:~N (0, ofs) (2)
it = pile—1 + (1 = p)[BEcTe1 + vYe]l + €1 €i,:~N(0,05p) (3)
Ae; = peler + € Ee,t“’N(O» Uez) (4)

Destacamos que nosso modelo difere de Baele et al. (2015) nas equagOes (1), pela
inclusdo do choque de demanda, e pela equacdo (4) pela inclusdo da trajetoria cambial.
Observa-se que a curva de Phillips representada pela equacao (1) é similar a especificacfes
utilizadas em estudos anteriores sobre pass-through cambial na economia brasileira, tais como
Carneiro, Monteiro & Wu (2004), Correia & Minella (2006), Tombini & Alves (2006) e
Nogueira Jr (2010). Nossa abordagem, entretanto, difere ao se basear em restri¢cdes estruturais
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derivadas do modelo DSGE, e estimar um modelo de equilibrio Novo-Keynesiano com maior
nGmero de variaveis e equagdes.’

Em forma matricial, o modelo DSGE pode ser assim escrito:

AXt = BEtXt-l'l + DXt—l + Et Et~N(0, Z) (6)

Nesta notacdo, temos em X, 0 vetor de varidveis macroeconémicas e em €, 0 vetor de
choques estruturais. As matrizes A, B, D possuem 0s valores dos parametros estruturais da
economia e £ compde a matriz diagonal com as variancias de €;. Em nosso caso, temos
Xe = [me ye i Dee]'.

Seguimos a abordagem de Baele et al. (2015) para considerar que o equilibrio sob
expectativas racionais (REE) do modelo DSGE considerado é aquele que depende somente de
um conjunto minimo de variaveis de estado (minimal state variables), o que também ¢é
chamado de solucdo fundamental. A solucdo do modelo (6) segue uma lei de movimento do
tipo VAR(1), em que as matrizes Q e I' sdo funcBes altamente ndo lineares dos parametros

estruturais:

X, = QX,_, + Te, €:~N(0,%) (7

Baele et al. (2015) destacam que o modelo assim escrito pode entdo ser solucionado
por diversos métodos, como o apresentado em Sims (2002) ou Cho & Moreno (2011). A
introdugdo de mudancgas de regime no modelo, no entanto, traz a necessidade de uma nova
caracterizacdo do equilibrio sob expectativas racionais, a qual sera discutida mais adiante.

E reconhecida a dificuldade dos modelos DSGE log-linearizados em reproduzir
algumas caracteristicas empiricas das séries macroeconémicas. A primeira dificuldade
decorre da propria forma de especificacdo, solucao e estimacdo do modelo linearizado. Como
explica Fernandez-Villaverde (2009), a linearizagéo ¢ derivada dos termos de primeira ordem
de uma expansdao de Taylor, e quando solucionada pelos métodos convencionais de

perturbacdo nos fornece uma solugdo aproximada, mais simples, para o modelo original. A

! Aqui cabe ainda observar que alguns modelos DSGE de pequena economia aberta propde incluir a variacdo da
taxa de cambio na regra de Taylor, como, por exemplo, em Furlani, Portugal & Laurini (2010). Outros trabalhos
single-equation, como Rodrigues & Mori (2015), chegam a encontrar significancia do coeficiente de reacdo do
Banco Central do Brasil a variacdo da taxa de cambio, em determinados periodos. Testamos este tipo de
especificacdo na equacdo (3). Entretanto, a solucdo e estimacdo do modelo incluindo mudanca de regime
markoviana no pass-through cambial ndo foi capaz de encontrar solugdo estavel. Por isso, esta opgao foi deixada
de fora de nosso trabalho.
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perturbacdo, calculada ao redor do estado estacionario, portanto teré dificuldades em projetar
a trajetoria de choques de maior escala, os quais afastem o sistema deste estado. E possivel
obter expansfes de maior ordem, as quais irdo requerer métodos mais complexos de solugéo e
estimacdo. Fernandez-Villaverde (2009) discute o uso do filtro de particulas, um algoritmo de
simulacdo do tipo Monte Carlo, o qual permite explorar a funcdo de verossimilhanga de
modelos ndo lineares contendo inclusive choques ndo Gaussianos. Em segundo lugar,
encontramos diversas evidéncias de instabilidade nos parametros estruturais, tanto em
economias desenvolvidas quanto na economia brasileira. Por exemplo, a j& mencionada
literatura de Sims & Zha (2006), Fernadndez-Villaverde, Guerron-Quintana & Rubio-Ramirez
(2010) e Bianchi (2013).

Nosso trabalho segue a linha de investigacdo de Goncalves, Portugal & Aragon
(2016), Liu & Mumtaz (2010) e Bianchi (2013) ao estimar um modelo Markov-Switching
DSGE linearizado. Utilizamos, no entanto, uma técnica de identificacdo e estimacdo de
parametros diferente, proposta por Baele et al. (2015), a qual utiliza dados de pesquisas sobre
expectativas de mercado (survey-based expectations), ao invés de estimar modelos em espaco
de estado, em que as expectativas sdo variaveis ndo-observadas. Ainda, nosso objetivo €
analisar mudancgas no pass-through de cambio para inflacdo, enquanto que a maioria dos
estudos se dedica a investigar a dindmica da politica monetaria.

O uso de dados de pesquisas sobre expectativas de mercado para a estimacdo de
modelos DSGE é um tanto incomum, apesar de constituir um recurso relativamente simples.
Reconhece-se que as pesquisas de mercado podem conter viés por omissdo de informacéo ou
comportamento oportunista dos agentes. Todavia, para Baele et al. (2015), as expectativas
obtidas em pesquisas refletem diferentes percepcdes dos agentes econémicos com base em
um conjunto de informac&o potencialmente muito rico, e dai seu interesse como entrada para
estimacédo. Baele et al. (2015) apontam o alto poder preditivo das expectativas de mercado, 0
qual é atestado por Altug & Cakmakli (2016) em um exercicio de previsdo de inflagdo para o
Brasil. Estes autores encontram intervalos de confianca estimados muito menores ao incluir
expectativas de agentes de mercado em seus modelos de previsdo. Pelo lado pratico, como
sera visto mais adiante, o calculo da fungédo de verossimilhanca e identificacdo das mudancas
de regime no modelo MS-DSGE fica muito facilitado, uma vez que apenas a variavel

indicadora do estado e as probabilidades de transicao serdo tratadas como nao-observadas.
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2.2.2 Introduzindo mudancas de regime

Com objetivo de modelar a mudanca de regime no efeito do cambio (choque de oferta)
sobre a inflacdo e, concomitantemente, na variancia dos seus choques estruturais, adiciona-se
a possibilidade de existéncia de dois regimes. Definimos a varidvel discreta ndo-observada S,
a qual assume dois possiveis valores ST = [0,1], e serve como indicador do estado da
economia no momento t. A variavel S; evolui de acordo com um processo markoviano de
primeira ordem, em que P[S; =0|S;_; = 0] =pgo; PIS; =1|S;21 =0 =po=(1—
Poo); PIS: = 1S;—y = 1] =p11; P[Se =0[See; =1] =poy = (1 —p11)- O modelo €
denominado de probabilidades de transi¢do fixas (fixed transition probabilities) conforme
proposto por Hamilton (1989) e discutido em Kim & Nelson (1999).

O modelo DSGE com mudanca de regime markoviana €, entdo, definido como:

= 8E ey + (1 — 8)meq + Aye + Kys,her_ 1 + €qy €xt~N(0,055(ST)) (8)
Ve = BEYip1 + (1 —ye1 — ¢ — Eemteyq) + €y €y,:~N (0, 0fs) 9)
ip = piie—1 + (1 = p)[BEmiis +vyel + € €,:~N(0,00p)  (10)
Ae; = pele +€qy €e,t~N (0, &) (11)

Observa-se que a mudanca de regime esta sendo considerada somente na primeira

equagdo, de oferta agregada, nos parametros k,, 0 qual representa o pass-through cambial, e

Var(en,t|Xt_1,S}T) = 02,(ST). Estes dois pardmetros passam a depender, de forma conjunta,
do estado da economia Sf. Estamos assumindo que o choque cambial causa efeito sobre a
inflacdo do periodo seguinte, com base nos seguintes argumentos. Goldfajn & Werlang
(2000) constatam empiricamente que o efeito do pass-through é relativamente pequeno nos
primeiros meses apds uma desvalorizacdo, ou valorizagdo, cambial. Em termos tedricos,
lembramos que os agentes precisam de algum tempo para reajustar seus precos 6timos devido

a presenca de rigidez de precos, na forma de custos de ajustamento (menu costs) e custos de
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reputacdo caso a firma precise reverter sua decisdo. Além disso, conforme destaca Dixit
(1989) a incerteza sobre o nivel estacionério da taxa de cdmbio atua como estimulo para que
as firmas adotem uma estratégia de espera.

Adotamos a convencdo de que o regime ST =0 serd o de menor variancia nos
choques da curva de oferta agregada: oi(SF = 0) < 025(SF = 1). O modelo acomoda a
possibilidade de que os regimes ocorram de forma recorrente, através das probabilidades de
transicdo. Ndo se coloca nenhuma restricdo ex-ante para que o periodo de alto pass-through
esteja relacionado ao periodo de alta variancia nos choques.

A representacdo do modelo em forma matricial, com a introducdo das variaveis

dependentes do regime, fica a seguinte:
AX, = BEXi41 + D(S)X;_1 + € e:~N(0,2(S})) (12)

Onde a matriz D(S,) assume um valor diferente em cada regime, e do mesmo modo a
matriz de variancia e covariancia entre os choques estruturais 2(S;). Observa-se que a
mudanca de regime poderia ocorrer também nas matrizes A e B, entretanto isso ndo sera
necessario para 0 nosso caso. Baele et al. (2015), por exemplo, assume mudanca de regime
em parametros da regra de Taylor, os quais sdo representados nas matrizes A e B.

Uma das vantagens do método de representacdo adotado por Baele et al. (2015) reside
em sua simplicidade. Liu & Mumtaz (2010) e Goncalves, Portugal & Aragon (2016), por
exemplo, seguem uma representacdo do modelo MS-DSGE em espaco de estado, na linha de
Sims (2002), para solucionar o0 modelo de expectativas racionais com mudanca de regimes
pelo método de vetor de estados extendido Farmer, Waggoner & Zha (2011). O resultado é
um modelo MS-VAR em espaco de estado, sobre o qual se aplica o algoritmo de Kim &
Nelson (1999) para estimagédo. Iremos descrever mais adiante como a estratégia de Baele et al.
(2015) permite solucionar e avaliar o equilibrio de expectativas racionais do modelo, bem

como estimar seus parametros com maior simplicidade.
2.2.3 Avaliagéo do equilibrio sob expectativas racionais

Faz-se necessario caracterizar a estabilidade e a determinacdo do equilibrio de

expectativas racionais do modelo MS-DSGE, e para isso seguimos 0 método proposto por
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Baele et al. (2015), o qual se baseia em Farmer, Waggoner & Zha (2009, 2010, 2011) e Cho
(2014).

Um modelo linear de expectativas racionais (RE) como o da equacdo (6) €
considerado determinado se possui um equilibrio Unico e estavel (ndo explosivo), o qual toma
a forma de um equilibrio fundamental de expectativas racionais (REE) expresso pela equagéo
(7). O conceito de estabilidade deve ser formalmente definido e verificado, de modo a
podermos eliminar ou desprezar solucdes instaveis e identificar as solugbes fundamentais para
0 modelo. Adotamos o conceito de estabilidade da média-quadrada (mean-square stability)
conforme Farmer, Waggoner & Zha (2010), o que requer que o primeiro e segundo momentos
de X, sejam finitos.

Portanto, seguindo Farmer, Waggoner & Zha (2009, 2011), a solucdo geral para o
nosso modelo com mudanca Markoviana, da eq. (12), é expressa como a soma de uma

solucdo fundamental mais um componente ndao fundamental (sunspot):

Xe = Q(S)Xeq +T(Sp)e + uy (13)

s.t. uy = F(S))E upqq (14)

Observa-se que o0s dois primeiros componentes de (13) representam a solugdo
fundamental dada pela eq. (12), e u; é o componente ndo fundamental (sunspot). As variaveis
de estado do modelo séo o vetor de variaveis endogenas defasadas, X;_;, 0 vetor de variaveis
exogenas, €;, € 0 conjunto corrente de regimes S;. As duas condi¢fes necessarias para a
determinacdo do modelo sdo entdo: a unicidade da solucdo fundamental estavel, e a ndo
existéncia de um componente estavel sunspot.

Para verificar a determinacdo, entdo, seguimos Baele et al. (2015) e utilizamos o
método generalizado de solucéo recursiva para frente (forward method) para modelos lineares
de expectativas racionais de Cho & Moreno (2011) e Cho (2014). A solucdo forward para
modelos desta classe é a solucdo fundamental Unica que satisfaz a condigdo de
transversalidade, qual seja, a condigdo que faz com que as expectativas do valor presente das
variaveis endogenas futuras convirjam para zero. Em consequencia, a solucdo forward
seleciona um equilibrio fundamental economicamente razodvel e calcula a sua solucdo
numerica no mesmo passo. Cho (2014) demonstra que a l6gica da solucdo forward se aplica
igualmente os modelos com mudanca de regime Markoviana, e desenvolve condic¢des formais

facilmente trataveis, utilizando o conceito de estabilidade média-quadrada.
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Consideramos, primeiro, as condi¢cGes de determinagdo de um modelo linear de
expectativas racionais com n dimensdes, sem mudanca de regimes, apresentadas por Baele et
al., 2015. Sabe-se que este modelo possui 2n autovalores generalizados , e que ele sera
determinado se existirem exatamente n raizes estaveis. E possivel demonstrar que as n raizes
de Q na eq. (13) e os reciprocos das raizes de F na eq. (14) constituem os 2n autovalores
generalizados. Utilizando esta observacdo, a podemos estabelecer que o modelo é

determinado com base nas condigdes seguintes:

Condicdes 1 e 2: O modelo de expectativas racionais é determinado se existe um 2 e seu F
associado tais que r(2) <1 e r(F) <1, onde r(.) é o raio espectral — o méximo valor

absoluto dentre os autovalores da matriz argumento.

A segunda condicdo tem uma interpretacdo intuitiva direta, proveniente de u; =
F(S;)Eiu;41. Se r(F) < 1, entdo ndo existe componente sunspot u, estavel, pois o sunspot
esperado é explosivamente relacionado ao sunspot corrente, dado que o inverso de F tem
autovalores instaveis. Esta condi¢do, em conjunto com a primeira relacionada a 2 assegura a
existéncia de uma solucdo fundamental Gnica estavel, e o modelo é, portanto, determinado.

A extensdo destas conclusfes para modelos com mudanca de regime deve levar em
conta que existem transicdes de estado, e por isso diferentes matrizes de coeficientes. Cho
(2014) apresenta condicGes de determinacdo andlogas as nossas CondicGes 1 e 2, para
modelos gerais com mudanga de regime. Sejam Dq, e Dy as seguintes matrizes ponderadas

pelas probabilidades de transic¢éo entre os estados S; = 0e S; = 1:

Do = pooﬂ(o) & Q(0) P1OQ(O) & Q(0)
7 [pe (D) ®@ (1) p1102(D) ® Q1)

] Dr = PooF (0) ® F(0) po1F(0) ® F(0)
’ FopioF(D) @ F(1) p F(1) ® F(1)

Em que Q(i), F(i), para i = 1,2 denotam as matrizes de coeficientes associadas a
cada regime i; as probabilidades de transicdo entre regimes sdo dadas por p;; = P[S; =

i|S¢—1 = j]. Segundo Cho (2014), é possivel afirmar que:

Condicgoes 1-MS e 2-MS: O modelo de expectativas racionais com mudanca de regime, como
0 da eq. (12), é determinado se existir uma solucdo na forma das eq. (13) e (14), bem como

suas matrizes ponderadas D, e Dy, tais que 7(D,) < 1er(Dr) < 1.
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Portanto, para verificar a determinacdo do modelo precisamos calcular as matrizes D,
e D, 0 que pode ser feito de forma relativamente simples com o método de solucdo recursiva
para frente (forward solution) proposto por Cho (2014). Durante nosso processo de estimacao,
descrito na sessdo seguinte, cada solucdo de méaxima verossimilhanca serd testada para as
condicdes de determinacdo. Para maiores detalhes, referimos o leitor a Cho (2014) ou ao
Apéndice A, de Baele et al. (2015).

2.2.4 ldentificacdo do modelo através do uso de pesquisas sobre expectativas

Conforme ja descrito, nossa estratégia de identificacdo e estimacdo do modelo MS-
DSGE segue Baele et al. (2015), os quais utilizam dados de pesquisas sobre expectativas de
mercado, denominadas SBE, de survey based expectations. Os autores argumentam que 0
conjunto de informacdo utilizado pelos profissionais de mercado especializados em previsao
econbmica € muito mais amplo do que as séries econdmicas presentes no modelo simples
Novo-Keynesiano. Afirmam, ainda, que as pesquisas de expectativas muitas vezes conseguem
previsdes melhores sobre inflagdo do que muitos modelos, e dai sua utilidade.

Baele et al. (2015) assumem que as expectativas de mercado para inflacéo e para hiato

do produto seguem a seguinte lei de movimento:

! = aEm + (1 — )l + wr w~N(0,0F) (15)
t = tTt+1 t—1 t t » Of

ytf = aEye + (1 — cx)ytf_1 +w) wy ~N(0, U}’) (16)

O objetivo € incorporar um mecanismo de ajuste lento na formacgédo de expectativas,
em que as SBE potencialmente reagem as expectativas racionais de modo um-para-um
somente quando o parametro « se iguala a 1. Caso contrario, 0 ajuste das expectativas € mais
lento e depende de valores passados. O espirito deste modelo é a curva de Phillips com
disseminacéo lenta de informacdo de Mankiw & Reis (2002).

Baele et al. (2015) simplificam o mecanismo de estimagdo assumindo que a variancia
dos choques of" e afy nas equacgdes de movimento das expectativas igualam-se a zero. Neste
caso, temos as expectativas das pesquisas de mercado como funcéo exata das expectativas

racionais correntes e dos valores passados da prdpria pesquisa. Substituindo as duas equacdes

acima em nosso modelo principal temos:



Yt

28

9
;(Tl—[ - (1 - a)n'[_l) + (1 - 6)7Tt_1 + /’{«yt + KlStAet_l + En’t (17)

Ll - -yl )+ A= wyes—pic+2(n) - -l ) +e,c  (19)

ip = pile—1 + (1 —py) [g (n[ -(1- a)ﬂ{_l) + )’Yt] + €t (19)

Ae, = pele. + €., (20)

Sendo que €,,~N(0,025(S:)), €,,:~N(0,07%), €;:~N(0,05p), €,:~N(0,02). Note

que quando @ = 1 assume-se que as expectativas racionais sdo equivalentes as expectativas

das pesquisas de mercado. Definindo X[ = [n[ ytf]’ podemos escrever o modelo no formato
matricial:
AX, = BX] + DX[_, + Gs.X,_1 + €, e.~N(0,2(5)) (21)

Onde as matrizes ficam assim especificadas:

1 ) 0 0 [(1 —6) 0 0 Klst]
a= " 1 ¢ 0 Go=| 0 a-w o o0
0 -(1-pJy 1 0 t 0 0 pi O
0 0 0 1 0 0 0 p,
6 T 5(1 —
s, _8a-a 0
a a
¢ & _¢0-0 -0
B = o 14 D= (04 a
(1 —=p)B 0 -1 -p)A-a)p 0
a a
0 0- 0 0




29

62(S) 0 0 0 ]
0 o2 0 0

2(Se) = [ 0 (I)S op O J
0 0 0 o2

Estabelecendo a condi¢do de que a # 0 e garantindo a inversibilidade da matriz A,
podemos multiplicar cada lado da equacgdo por A~1 e escrever a forma reduzida a seguir, a

qual sera utilizada para estimacgao:
Xe = X[+ Q,x0 | +Q3(5)X,_, + Te, e.~N(0,2(5)) (22)

Nesta equagéo, temos Q; = A™'B, Q, = A™'D, Q3(S;) = A™'Gs, e T = A™'. Baele et
al. (2015) destacam que a maior vantagem desta abordagem €é que as matrizes que determinam
a lei de movimento do vetor X, sdo funcGes analiticas simples dos parametros estruturais, o
que torna relativamente facil o calculo da funcdo de verossimilhanca. As expectativas de
mercado adicionam nova informacéo, ausente nas demais variaveis e na estrutura do modelo
original, o que ira colaborar para a estimacdo. Nao serd necessario computar o equilibrio de
expectativas racionais com multiplos regimes, solucionando o modelo a cada passo da
otimizagdo da verossimilhanga, como em Farmer, Waggoner & Zha (2011) e Liu & Mumtaz
(2010). Outrossim, os regimes nao observados serdo inferidos pelos métodos multivariados
convencionais de Hamilton (1989) e Kim & Nelson (1999). Mais especificamente, estaremos
maximizando a func¢éo de log verossimilhanca de um modelo VAR estrutural (SVAR) com
mudanga de regime, no qual as restricdes estruturais sé@o provenientes do modelo DSGE
Novo-Keynesiano, e estdo dadas pelas matrizes A, B, D, Gs,, 2(S). O calculo da funcdo de
verossimilhanga do modelo VAR com mudanca de regime segue a descricdo de Hamilton
(1994), Bellone (2005) e Krolzig (1997), e o algoritmo de inferéncia de regimes é o Filtro de
Hamilton convencional, o qual foi implementado conforme descricdo de Kim & Nelson
(1999).

2.3  DADOS E ESTIMACAO

Nesta secdo descrevemos as séries de dados, seus tratamentos e estatisticas basicas,

bem como o método de estimacéo adotado.
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2.3.1 Estatisticas descritivas e testes de estacionariedade

A estimacdo do modelo requer seis variaveis observadas: inflagdo, hiato do produto,
taxa de juros, variacdo cambial, e as expectativas de inflacdo e de hiato do produto obtidas a
partir de pesquisas de opinido. Foram consideradas 64 observagOes trimestrais, desde o
primeiro trimestre de 2000 até o quarto trimestre de 2015. Optou-se por deixar o ano de 1999
fora da amostra devido as grandes flutuacdes observadas logo apds a transicdo para o regime
de cambio flutuante, além da falta de disponibilidade de dados para as expectativas via

pesquisa de mercado.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das séries.

Ty Ve it Ae; Eymeyq Eryesq
Média 0.0161 0.0002 0.0161 0.0122 0.0133 0.0096
Mediana 0.0145 0.0041 0.0164 -0.0066 0.0126 0.0103
Maximo 0.0551 0.0331 0.0327 0.3143 0.0305 0.0351
Minimo 0.0012 -0.0488 0.0044 -0.1708 0.0083 -0.0352
Desvio-pad. 0.0089 0.0164 0.0063 0.0961 0.0040 0.0159
Skewness 1.9608 -0.9021 0.3704 0.8913 1.9747 -0.5447
Kurtosis 8.2738 3.9325 2.8547 3.9075 8.7659 2.8346
Jarque-Bera 115.1797 10.9999 1.5198 10.6694 130.2482 3.2383
Probability 0.0000 0.0041 0.4677 0.0048 0.0000 0.1981

Fonte: calculos préprios (2016).

Utilizou-se o IPCA trimestral (%) dessazonalizado para inflacdo de precos ao
consumidor. Primeiro a série mensal® foi acumulada no trimestre, e em seguida aplicado o
ajuste sazonal multiplicativo por média mével sob os dados trimestrais. O hiato do produto foi
obtido a partir do logaritmo do PIB (produto interno bruto) trimestral a valores de mercado
dessazonalizado® e retirada a tendéncia via filtro Hodrick-Prescott. O componente restante, de
ciclo, foi considerado como hiato do produto. Utilizou-se uma janela maior, com inicio em
1996 para a extracdo do hiato, de modo a evitar o efeito de cauda na parte inicial do periodo.
Foi testada também a alternativa de extracdo do hiato do produto através da decomposicdo
Beveridge-Nelson sob modelo AR(1), a qual, no entanto, ndo apresentou as caracteristicas
estatisticas desejadas. A taxa de juros trimestral a ser usada na estimacdo foi calculada
primeiro tomando-se por base a taxa Selic over mensal (% a.a.)* e calculando-se a taxa

trimestral equivalente, ao final do periodo. Sob este valor foi retirada a taxa de juros real de

2 Fonte: Série 433 (IPCA mensal). Sistema de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.
® Fonte: Série 22109 (PIB trimestral dessazonalizado). Sistema de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.
* Fonte: Série Taxa de juros Over/Selic mensal (% a.a.). Sistema IPEA Data.
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longo prazo. Esta Gltima foi construida pela tendéncia de um Filtro HP sob a taxa de juros
real, a qual por sua vez é definida pela propria taxa nominal descontada a inflagdo observada.
O método descrito procura extrair o efeito de reducéo na taxa de juros real de longo prazo do
nivel da taxa de juros nominal. Este efeito foi particularmente forte na economia brasileira
entre 0s anos de 2005 e 2012. Por sua vez, a variagdo cambial trimestral é calculada como a
primeira diferenca do valor da taxa de cAmbio nominal, R$ por US$, ao final do periodo®.
Finalmente, a pesquisa de expectativas de mercado do Banco Central do Brasil® serviu
como base para o calculo das variaveis expectativas de inflacdo para o trimestre seguinte e
expectativas de hiato do produto para o trimestre seguinte. No caso da expectativa de inflagéo,
esta foi medida como o valor mediano da pesquisa (survey) para a inflagdo ao consumidor
(IPCA) nos trés meses do trimestre subsequente, medido no primeiro dia util do referido
trimestre. Os valores mensais foram acumulados para obter-se a expectativa de inflacdo
trimestral. A mensuracdo no primeiro dia util serve para contornar o problema de
endogeneidade entre a inflagdo no trimestre corrente e as expectativas de inflagdo para o
periodo seguinte, sem precisar recorrer ao uso de variaveis instrumentais. De fato, evita-se a
correlagdo entre o choque exogeno na inflagdo no periodo corrente €,, e as expectativas
futuras E,m;,, uma vez que praticamente ndo se permite incorporar informacdo do periodo
atual. J& para a obtencdo da variavel expectativas de hiato do produto para o trimestre
seguinte foi necessario recorrer ao seguinte procedimento de célculo. A variavel observada
pela pesquisa de mercado é o crescimento real do produto interno bruto (% a.a.) para o
trimestre seguinte. O primeiro passo foi extrair o crescimento equivalente trimestral, para em
seguida projetar o produto interno real esperado para t+1. Adicionou-se a série observada no
passado dessazonalizada, até o periodo t, sob este valor esperado para t+1, formando-se uma
nova série. Tomou-se o logaritmo da nova série completa e retirou-se a sua tendéncia via
Filtro HP. O valor do ciclo no periodo t+1 corresponde, entdo, a uma estimativa da
expectativa para o hiato do produto. A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para cada

uma das séries.

Tabela 2: Testes de Raiz-Unitaria (amostra completa)

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron

t-Statistic Prob. Lag length Adj. t-Statistic Prob. Bandwidth
" -4.8340 0.0002 0 -4.7683 0.0002 4
Ve -4.2781 0.0011 1 -2.9916 0.0411 2
iy -3.1076 0.0311 1 -2.4491 0.1328 2

% Fonte: Série 3696 (Taxa de cambio livre). Sistema de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.
® Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado (Boletim Focus) do Banco Central do Brasil.
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Ae, -6.8397 0.0000 0 -6.7941 0.0000 6
E/ Ty -2.9610 0.0044 2 -4.6421 0.0003 9
Eyii -2.5837 0.1017 1 -2.4118 0.1426 3

Fonte: célculos proprios (2016).

Conforme demonstrado, tanto o teste ADF quanto o PP rejeitam a presenca de raiz-

unitéaria a nivel de significancia de 5% para as séries de inflacdo, hiato do produto, variacéo

cambial e expectativa de inflacdo. Para a série de taxa de juros, o teste ADF rejeita a presenga

de raiz-unitaria a 5%, enquanto que o teste PP ndo consegue rejeitar nem a 10%. Apesar disso,

ndo consideramos evidéncia suficiente para invalidar a utilizacdo desta série na estimacéo.

As seis séries que serdo utilizadas na estimacdo do modelo sdo testadas para

estacionariedade. Apresentamos os resultados dos testes tradicionais Augmented Dickey-

Fuller (ADF), com intercepto, e Phillips-Perron (PP), na Tabela 2. Destas seis séries, apenas

uma delas encontra-se ja em primeira diferenca (Ae), sendo as outras utilizadas em nivel.

Figura 1: Séries observadas (na ordem): inflagdo, hiato do produto, taxa de juros, variacdo cambial,
expectativa de inflacdo; expectativa de hiato do produto
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Fonte: elaboracgéo prépria (2016).
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N&o e possivel rejeitar a hipotese nula para a expectativa de hiato do produto. Todavia,
quando executamos o teste de raiz unitéria para esta série, retirando da amostra os Ultimos trés
trimestres (201592 a 2015q4), obtemos resultados melhores. O teste ADF rejeita a hipotese de
presenca de raiz unitaria a 5%, com valor de estatistica t de -3.3497 e probabilidade de
0.0170. Enquanto isso, o teste PP também rejeita a 10%, com valor de estatistica t ajustada de
-2.8380 e probabilidade de 0.0590. Podemos argumentar que as expectativas de produto
sofrem choque severo a partir do terceiro trimestre de 2015, o qual ainda ndo foi totalmente
revertido a sua média. Dadas as hipOteses tedricas de estacionariedade do hiato do produto e
de expectativas racionais, a reversdo deverd ocorrer em prazo maior. Concluimos que
estimacao econométrica do modelo pode prosseguir sem restricdes. Para efeito de ilustracdo, a

Figura 1 apresenta as séries de interesse utilizadas.
2.3.2 Método de estimacdo

O modelo MS-DSGE na forma reduzida da equacéo (22) sera estimado por maxima
verossimilhanca, utilizando o Filtro de Hamilton e a funcéo de verossimilhanca de um modelo
VAR estrutural com mudanga de regime Markoviana, com base nos métodos descritos em
Hamilton (1994), Kim & Nelson (1999), Bellone (2005) e Krolzig (1997). Seguimos a

notacdo de Kim & Nelson (1999), em que y;_, é o conjunto de informacdo disponivel até o
instante t — 1, e os dados observados compde y; = [Xt th]’. O conjunto completo de
parametros a serem estimados é denominado 6, um vetor linha que contém os parametros

estruturais do modelo MS-DSGE, incluindo as variancias dos choques e as probabilidades de

transicdo entre regimes p, g. Temos o total de 18 parametros a serem estimados:

0 = {51 ﬂ., KlSt(St = 0)' KlSt(St = 1)' 22 ¢' Pi B' Y, Pe, @, O-AS(St = O)rO-AS(St

= 1), 015, 0mp, Oc, D, 4}

A funcéo de log verossimilhanga, de modo geral, é dada por InL = ¥7_;In (f (v,)),
onde f(y,) esta expressa em termos de seus parametros 6. O objetivo é maximizar a funcéo
densidade InL(y;; 8). No caso de modelos com mudanca de regime, ndao observamos a
ocorréncia dos regimes S;, mas podemos realizar inferéncia sobre eles a cada instante de
tempo. Kim & Nelson (1999) descrevem os seguintes passos para determinar a funcdo de log

verossimilhanga de um modelo genérico com mudanca de regime.
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Passo 1: Primeiro considera-se a densidade conjunta de y, e a variavel ndo-observada S;, com
base na informacdo até t — 1, a qual é dada pelo produto da densidade condicional e

marginal:

fO6SelYe-1) = fFQelSe Ye-1)f (Sel Y1)

Passo 2: Entdo, para obter a densidade marginal de y,, integra-se a varidvel S; sobre a

densidade conjunta atraves da soma de todos os possiveis valores para S;:

fOelpe-1) = Z fOuSel 1) = z fOelSe Ye-1)f (Sel Ye-1)
S;=0 5:=0

No caso de apenas dois regimes, temos que f(S; = j| Yi—1) = Pr[S; = jl| Yi—4], € a

funcdo de log verossimilhanca é dada por:

InL = Z{=1ln{2§t=o felSt,he-1) Pr(Se| 1/’t—1]} (23)

Kim & Nelson (1999) salientam que a densidade marginal acima pode ser interpretada
como uma média ponderada entre as densidades condicionais, dados 0s casos em que S; = 0 e
S; = 1. Para derivar a densidade marginal, e também a log verossimilhanga, é preciso entdo
calcular os fatores de ponderacdo Pr[S; = 0| Y;_1] e Pr[S; = 1| Y;_,]. Neste momento, faz-
se uso do pressuposto de que a variavel discreta S; segue um processo Markoviano de
primeira ordem, em que seu estado em t depende apenas de seu estado anterior S;_;.
Definimos, novamente seguindo Kim & Nelson (1999), as probabilidades de transicdo p e q
assim: p = Pr[S; = 1|S;_, =1],eq = Pr[S; = 0|S;_, =0].

Para o caso do processo Markoviano, fazemos uso de um filtro para o calculo dos
fatores de ponderacdo Pr[S; = j| ¥:-,],j = 0,1, 0 qual leva em conta as probabilidades de

transicédo entre estados:

Passo 1: Dado Pr[S,_; =i|y;_1], para i =0,1, no inicio do periodo t, o termo de

ponderacéo é calculado como
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1
Pr(S; = jl 4] = Z OPT[St =J,St-1 = | Pl
i=

1
= Z OPT[St =j|St—1 = iPT[Se—q = i 4]
i=

Em que Pr[S; = j|S;—, = i] sdo as probabilidades de transic¢éo entre estados.

Passo 2: Uma vez observado y., ao final do periodo t, podemos atualizar o termo de

probabilidade assim
, , f(Se =J,yele-1)
Pr|S; = = Pr|S; = 1, =

T[St = jl ¥l T[St = jl ¥e—1, ¢l FObe)

_ felSe = j,be-)Pr[Se = jl el
Z}:o felSe =J,e-1) PriSe = jl P-4l

Em que v, = {¥:_4,y:}. Os passos acima sdo executados iterativamente para calcular
Pr(S, =jly.),t =1,2,...,T, ou seja, as probabilidades filtradas para todo o periodo de
tempo da amostra. Para iniciar o filtro em t = 1, assume-se as probabilidades incondicionais,

ou de estado estacionario, em t = 0:

it PriSo = 1] o] = —— 1
T = =
2-p—q 0 T 2-p—q

Pr[Sy = 0] ¢o] =

A descricdo dos passos acima e do filtro de atualizacdo de probabilidades deixa claro

que a densidade marginal f(y:|W:-,) € funcdo dos pardmetros 6, os quais incluem os
pardmetros da verossimilhanca tradicional, os parametros que variam entre estados, mais as
probabilidades de transicdo de estado p, q. Para o caso de modelo com mudanca Markoviana,

a funcdo de log verossimilhanca da eq. (23) é entdo dada por:

InL =3 {54 o f VelSe Peo1) PrISe| Yesl} (24)

Descreveremos a seguir algumas particularidades do algoritmo implementado para a

nossa estimacao.” Iniciamos atribuindo um valor inicial para cada parametro do vetor 6,. Os

" 0 algoritmo de estimaco foi implementado em Matlab R2011 e esta disponivel sob demanda.
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valores iniciais foram escolhidos, em sua maioria, com base nos resultados da estimacdo de
Baele et al. (2015), e s&o apresentados na Tabela 3.

A partir do valor de 6,, maximizamos a fungdo de log verossimilhanga com um
algoritmo numérico de otimizacdo condicionada a restricdes. A cada passo da otimizacgdo, 0s
parametros do vetor candidato 6; séo usados para construgéo das matrizes 4, B, D, Gg,, Z(S;),
as quais representam o modelo em sua forma estrutural. Prosseguimos diretamente com a
computacdo das matrizes 4,0, Q3(Sy),I' para transformar o modelo para sua forma
reduzida. Com as matrizes da forma reduzida e as probabilidades de transi¢do, o célculo da
log verossimilhanca é entdo realizado utilizando o Filtro de Hamilton, descrito anteriormente,
e a funcdo de verossimilhanca amostral de um modelo MS-VAR, apresentada a seguir
(HAMILTON, 1994; BELLONE, 2005; KROLZIG, 1997).

Sendo n =4 o numero de varidveis enddgenas, m =8 0 numero de variaveis
regressoras do modelo reduzido, e T = 64 0 nimero de observacGes das séries de tempo.
Considere, seguindo a notagédo de Hamilton (1994):

e y, = [X.] o vetor de varidveis endogenas, nx1;

° X = [th X[_l X:—1] o vetor contendo as variaveis regressoras do modelo reduzido
agrupadas, mx1;

e Oy (S) = T Z(S)TI" a matriz de variancia e covariancia do modelo reduzido, para cada
estado, obtida a partir de 2(S;) e de ', nxn;

o TI(Sy) = [ Q,03(S:)] a matriz dos coeficientes do modelo reduzido, dependente do
estado, nxm.

O mesmo modelo reduzido da equacédo (22) pode ser escrito como um modelo VAR

com mudanga de regime:
ye = (Se)"x¢ + uy ut~N(0, Qyar (St)) (25)

Definida esta notagdo, para cada passo do filtro, a densidade marginal do modelo
VAR, dados 6, S, Y;_4, é dada por:

— 1 -
FOU0, e i) = @Y™ [|(Owar(50) ™" [exp f= 5 e = (16 %)V (R (50) ™ [y = (1G5 %1}
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O procedimento de maximizacdo da log verossimilhancga resulta em um vetor estimado
de parametros 6timos 6.

Ressaltamos que os parametros estdo restritos a um dominio de valores possiveis, 0s
quais também sdo mostrados na Tabela 3, e que sdo decorrentes das restricdes tedricas do
modelo DSGE original. As restricdes que aplicamos sdo parecidas, porém mais brandas do
que Baele et al. (2015). Os citados autores deixam os parametros inicialmente livres, mas
penalizam a fungdo objetivo a cada célculo da verossimilhanca, caso as condigcdes de
determinacdo do equilibrio de expectativas racionais ndo sejam verificadas. Ao final,
deduzem e apresentam um conjunto de valores para cada parametro (dominio), calculado por
um experimento numérico de procura (grid search), para o qual a solucdo determinada para o
modelo é mais provavel. Optamos por implementar um processo mais simples, preferindo
aplicar algumas restricGes tedricas basicas diretamente sobre o dominio dos pardmetros, o
qual seré utilizado na otimizagdo numérica. Ao final, sob o vetor estimado 8, calculamos e

verificamos as condi¢des de determinacdo da solugdo do modelo MS-DSGE.

Tabela 3: Parametros iniciais e restri¢des do modelo MS-DSGE

Parametro Valor inicial Minimo Maximo
o 0.425 0.00001 1

A 0.102 0.00001 +o0
K15, (S¢ = 0) 0.005 —0 400
K15, (S = 1) 0.09 —0 +o00
u 0.675 0.00001 1

o) 0.10 0.00001 +o0
oy 0.834 0.00001 0.99999
B 1.10 0.00001 +0o0
y 0.80 0.00001 +0o0
De 0.16 — 0.99999
a 0.90 0.00001 1
045(S; = 0) 0.0038 0.00001 +o0
O4s(S; = 1) 0.0098 0.00001 +o0
Os 0.0108 0.00001 +o0
Oup 0.0043 0.00001 +o0
o, 0.0950 0.00001 +0o0
p 0.90 0 1

q 0.76 0 1

Fonte: calculos préprios (2016).

2.4  RESULTADOS EMPIRICOS

Nesta secdo discutimos primeiro os resultados da estimagdo do modelo MS-DSGE, o
qual permite mudanca de regime Markoviana conjunta no coeficiente de pass-through cambial

e na variancia dos choques sobre a inflagcdo, para em seguida compara-los com os resultados
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do modelo estrutural convencional. Apresentamos na sequéncia alguns testes de especificacdo
e linearidade realizados sobre 0 modelo e analisamos as fungdes de resposta ao impulso.
Finalmente, tracamos uma descricdo dos regimes identificados pelo modelo MS-DSGE, e sua

relacdo com periodos econémicos.

2.4.1 Estimativas dos parametros no modelo MS-DSGE

A Tabela 4 apresenta as estimativas para cada parametro do modelo MS-DSGE, bem
como seu desvio padrdo e o correspondente p-valor obtido pelo teste-t convencional. A matriz
de variancia e covariancia das estimativas de méxima verossimilhanca foi calculada através
da matriz de informacdo, por sua vez estimada pelo método do produto externo (outer-
product), seguindo sugestdo de Hamilton (1994). A solucédo obtida pelo modelo caracteriza
um equilibrio estavel fundamental de expectativas racionais, conforme detalhado em secao
2.3. Foram verificadas e constatadas as condigdes de determinacdo do modelo de expectativas
racionais com mudanca de regime: r(D,) < 1er(Dg) < 1.

A maior parte dos pardmetros apresenta significancia estatistica. Lembramos que os
sinais esperados dos parametros sdo garantidos pelas restricGes aplicadas na otimizacgdo
restrita da funcdo de verossimilhanca, e que ndo houve calibragem de nenhum parametro. Os
parametros para 0s quais se permitiu mudanca de regime, de modo conjunto, foram o
coeficiente de pass-through kg, e a variancia dos choques o,5(Sf") sobre a curva de oferta
agregada (AS).

Na equacéo de oferta agregada (AS) do modelo MS-DSGE observamos a estimativa
de 6 = 0.6652, com alto grau de significancia, conferindo peso relativamente maior para as
expectativas de inflagdo em relacdo ao termo de persisténcia endogena (backward-looking).
Este valor esta muito proximo as estimativas de Silveira (2008), o qual encontra § = 0.61 em
seu modelo com indexagéo de pregos.

Na curva de demanda (IS), por outro lado, obtemos menor peso para o elemento de
expectativas, com u = 0.123, com um alto desvio padrdo. Este resultado sugere, por um lado
maior persisténcia do produto, e por outro que as expectativas de mercado sobre o

desempenho do produto para periodos seguintes apresentam pouco poder preditivo, talvez por
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causa da alta volatilidade dos choques o;s. Silveira (2008), em seu modelo com formacéo de
habito de consumo, encontra parametros que corresponderiam a u = 0.26, e um intervalo de
confianga que incluiria nosso valor de u = 0.12. De modo geral, podemos assumir que 0
modelo apresenta evidéncia a favor da persisténcia enddgena tanto do produto quanto da
inflag&o.

A resposta da inflagdo ao hiato do produto é estimada em um valor relativamente
baixo de 1 = 0.0369, e sem significancia estatistica devido ao alto desvio-padrdo. De fato,
diversos estudos sobre a curva de Phillips para a economia brasileira ndo conseguem
encontrar impacto estatisticamente significante do hiato do produto, ou do custo marginal,
sobre a inflacdo (ALVES & AREOSA, 2005; AREOSA & MEDEIRQS, 2007; ARRUDA,
FERREIRA & CASTELAR, 2008), ao ponto que Sachsida (2013) chega a discutir a validade
desta hipotese. Uma das excecdes é encontrada em Mazali & Divino (2010), que estimam a
curva Novo-Keynesiana com métodos GMM controlando para o pass-through cambial, e
encontram efeito significativo do desemprego sobre a inflacdo. Foram testadas estimacOes
utilizando outras séries para representar o hiato do produto, tais como a decomposicdo de
Beveridge-Nelson sugerida por Tristdo & Torrent (2015); no entanto, nenhuma delas resultou
melhor ajuste do que a apresentada aqui. Nota-se ainda que mesmo modelos DSGE estimam
valores baixos para o parametro A da curva de Phillips. Por exemplo, as estimacdes
bayesianas de modelos DSGE de maior complexidade de Silveira (2008) e Goncalves,
Portugal & Aragon (2016) encontram, respectivamente, A = 0.0235 e A = 0.0654.
Considera-se, de qualquer maneira, que o aprofundamento desta discussdo foge do escopo
deste trabalho.
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Tabela 4: Parametros estimados para o0 modelo estrutural MS-DSGE.

1. Pardmetros para curva de inflagdo

1) A

0.6652 0.0369

0.0980 (0.000) 0.0516 (0.306)
2. Par&metros para curva de hiato do produto
I ¢

0.1231 0.6718

0.1036 (0.195) 0.3383 (0.057)
3. Para@metros para politica monetéaria
Pi B

0.2513 0.7855

0.0691 (0.001) 0.1652 (0.000)
4. Pardmetros para dindmica cambial
Pe

0.1488

0.1626 (0.260)

6. Volatilidades

oas(SE=10) ous(SE=1)
0.0038 0.0098

0.0024 (0.018) 0.0067 (0.049)
7. Probabilidades de transicao

q p

0.8433 0.6799

0.1266 (0.000) 0.2464 (0.010)
7. Estatisticas

Ris Rfs

0.5464 0.5111

K15, (S = 0)
0.0061
0.0099 (0.327)

14
0.0110

0.0591 (0.390)

Ois
0.0108
0.0039 (0.000)

2
RMP

0.5383

KlSt(SgT = 1)
0.0866
0.0535 (0.108)

5. Formag&o de Expectativas
a

1

0.2287 (0.000)

Omp Oe

0.0043 0.0950

0.0021 (0.001) 0.0432 (0.000)
RZ Log-likelihood
0.0063 751.5542

Fonte: célculos préprios (2016).

Nota: primeira linha contém estimativa do pardmetro, segunda linha contém desvio padrdo e p-valores

entre parénteses.

O modelo MS-DSGE identifica dois regimes distintos para 0 comportamento do

coeficiente de pass-through cambial, confirmando a principal hipGtese de nossa pesquisa.

Denominamos os regimes de S; = 0 e S; = 1, correspondendo a periodos de baixo e de alto

pass-through cambial, respectivamente. O valor estimado sobre a curva AS para 0 pass-

through no regime S, = 0 é estatisticamente nulo, com kg, (S; = 0) = 0.006. A estimativa

pontual corresponderia a um efeito de longo prazo de 0.0092 pontos percentuais sobre a

inflacdo, dado um choque cambial de 1% (desvalorizagdo da moeda doméstica). Por outro

lado, a estimativa para o regime S, =1 € de ky5,(S; = 1) = 0.0866, com significancia

estatistica praticamente ao redor de 10%. O efeito de longo prazo, dado um choque cambial

de 1% durante o regime de alto pass-through, é de 0.1302 pontos percentuais sobre a inflag&o.



41

Repare-se que a estimativa pontual para o pass-through é mais do que quatorze vezes superior
durante o regime S; = 1, em comparagdo com o regime oposto.

Em conjunto com o menor pass-through cambial, o regime S, =0 demonstrou
também menor variancia nos choques sobre a inflagdo, com o desvio padrdo estimado em
o,s(SFF = 0) = 0.0038, em contraste com o,5(SF = 1) = 0.0098. As probabilidades de
transicdo sinalizam maior persisténcia do regime S, = 0, e, por consequéncia, espera-se que a
economia permaneca por mais tempo em regime de baixo pass-through e menor variancia nos
choques. O parametro g = 0.8433 corresponde a probabilidade da economia permanecer no
regime S, = 0 quando ja se encontra ele, ou seja, Pr[S; = 0|S;_; = 0]. Complementarmente,
0 parametro p = 0.6799 equivale a probabilidade de permanecer no regime de alto repasse
cambial e alta variancia nos choques Pr[S, = 1|S,_; = 1]. Em suma, o0 modelo estima que os
periodos de alto pass-through e alta variancia nos choques, identificados por S; = 1, devam
ser de duracdo bem mais curta, questdo que sera retomada em secdo posterior deste trabalho.
Por razdes de simplicidade usaremos a partir de agora a denominagdo de “Regime de Crise”
para se referir ao regime S; = 1 e “Regime Normal” para se referir ao regime S; = 0.

Observa-se que 0 modelo MS-DSGE é superior ao modelo com paréametros fixos em
termos de melhor ajuste (pardmetro R3), maior valor de log verossimilhanga e maior valor
para o critério de Schwartz. A Tabela 5 apresenta a comparacdo entre 0os modelos, seguindo
sugestdo de Hamilton (2005). Todavia, assumindo a hipdtese basica de mudanca de regime na
variancia dos choques, realizamos o Teste de Wald sobre a restricdo rq,_ (S; =0) =
K1s,(S¢ = 1) e o p-valor obtido foi de 0.1207. Ou sgja, 0 teste ndo consegue rejeitar a hipotese
de que os coeficientes de pass-through cambial sejam 0s mesmos para 0s dois regimes,
embora o valor da estatistica esteja proximo ao valor critico de 10%. A proxima se¢do

apresenta detalhes a respeito dos testes realizados sobre a hipdtese de linearidade do modelo.

Tabela 5: Comparacéo entre os modelos selecionados.

Modelo Qtde. de pardmetros Log likelihood Schwartz criterion
MS-DSGE 18 751.55 714.12
DSGE 14 741.42 712.31

Fonte: calculos préprios (2016).
Nota: Critério de Schwartz calculado como £ — (k/2)logT, sendo L a log verossimilhanca, k 0
namero de parametros e T o tamanho da amostra (HAMILTON, 2005).

Os valores que estimamos para o repasse cambial sdo consistentes com diversos outros
estudos sobre o tema, apesar de que a diferenca entre os periodos abordados ndo permite
comparagOes estritas. Em particular, varios trabalhos incluem a primeira fase do Plano Real
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(1994-1999), anterior a implantagdo do regime de metas de inflacdo e cAmbio flutuante, em
que o cambio funcionava como a propria ancora de precos. Pimentel, Modenesi & Luporini
(2015) realizam céalculo que busca distinguir o efeito de valorizacdes versus desvalorizacdes
cambiais, supondo a existéncia de assimetria. Nossa estimativa para o pass-through durante o
regime de “Crise” é consistente com o efeito de desvalorizages cambiais em Pimentel,
Modenesi & Luporini (2015), que obtém 0.1138 pontos percentuais na inflagdo em 12 meses,
para uma depreciacdo cambial de 1%, durante o periodo de 1999 a 2013. Correa & Minella
(2006) investigam o repasse cambial entre 1995 a 2005, estimando um efeito de 0.20 pontos
percentuais na inflacdo de longo prazo para cada 1% de desvalorizagdo, se ocorrida dentro de
um periodo de grande variagdo cambial. Em contraste, o repasse estimado é estatisticamente
nulo para periodos de pequena variagdo cambial. Os nossos resultados se aproximam de
Correa & Minella (2006), lembrando que é restrita a comparacdo devido a grande diferenca
entre os periodos abordados. Carneiro, Monteiro & Wu (2004) analisam o periodo 1994 a
2001 e encontram efeito ndo-linear de pass-through de curto prazo que varia entre 5.6% e
11%, enquanto que nosso resultado, para o regime de alto repasse, é de 8.67%. Tombini &
Alves (2006) apresentam uma estimativa variavel para o repasse cambial de curto prazo entre
2002 e 2006 que varia entre zero e aproximadamente 8%, o que novamente é consistente com
nosso resultado. Finalmente, nosso resultado é compativel com a estimativa de pass-through
publicada pelo Banco Central do Brasil (2015), em seus diversos modelos lineares de
projecao de pequeno porte.

Vale ressaltar que o valor obtido em nossa estimacdo, de 13% de repasse de longo
prazo mesmo em regime de alto pass-through, é considerado relativamente baixo pelos
critérios de Goldfajn & Werlang (2000) e Belaisch (2003), o que implica uma razoavel
capacidade da economia em absorver os choques cambiais sem propagacdo direta para a
inflagdo ao consumidor.

Na curva de demanda agregada (IS) observamos alta resposta do produto a taxa de
juros real, com parametro ¢ = 0.6718. Com efeito, este valor é muito superior ao calibrado
por Baele et al. (2015), ¢ = 0.1, em seu exercicio empirico para economia norte-americana.
Tais autores afirmam que a estimacdo por méaxima verossimilhanca irrestrita de modelos
Novo-Keynesianos desta classe costuma produzir estimativas muito pequenas e
insignificantes, quando ndo negativas, para o parametro ¢. Nosso resultado, em um modelo
restrito, aponta um comportamento diferente na economia brasileira, qual seja de uma forte
reacdo da demanda agregada a taxa de juros real, 0 que por sua vez proporciona um canal

eficiente de propagacdo da politica monetaria. Em comparacdo, a estimativa do modelo
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DSGE de Gongcalves, Portugal & Aragon (2016) encontra ¢ = 0.4063, um valor menor mas
comparavel ao obtido em nosso exercicio.

Em relacdo a regra de politica monetaria obtivemos o valor para a suavizagdo da taxa
de juros de p; = 0.2513. Este valor se distancia da estimativa de p; = 0.8704, obtida por
Furlani, Portugal & Laurini (2010) em um modelo DSGE de economia aberta. Um dos fatores
que pode explicar a diferenca € o tratamento dado as séries de dados previamente a estimagcéo.
Furlani, Portugal & Laurini (2010) utilizam como varidvel observada do modelo
simplesmente a taxa nominal de juros. Em nosso caso, conforme explicado em se¢éo anterior,
estamos extraindo a taxa de juros real de longo prazo da taxa de juros nominal, para entdo
utilizar o resultado como entrada da estimagdo. Como o objetivo de nosso modelo é analisar o
ciclo de negdcio, entendemos necessaria a extracdo do efeito de variacdo da taxa de juros real
de longo prazo. Outro fator que diferencia as duas estimativas é a inclusdo da variagdo da taxa
de cambio na funcdo de reacdo por Furlani, Portugal & Laurini (2010), e naturalmente a
diferenca entre os periodos analisados, sendo 0 nosso mais longo.

O parametro B, o qual representa a resposta da taxa de juros a expectativa de inflacéo,
foi estimado em 0.7855. A estimacdo pontual indica resposta ndo ativista para a inflacéo,
todavia ressaltamos que o valor esta estatisticamente préximo de um. Ainda assim, é superior
a estimativa de Goncalves, Portugal & Aragon (2016), que obtém S = 0.56 em seu modelo
com coeficiente fixo na regra de Taylor. Estes autores, de fato, somente conseguem identificar
regime ativista ao estimar um modelo com mudanca de regime no proprio parametro f3.

A resposta ao produto é estimada em y = 0.0110, e com seu alto desvio-padrao nédo é
estatisticamente diferente de zero. Reconhecemos a limitacdo de nosso resultado, pois autores
como Gongalves, Portugal & Ardgon (2016) ou Palma & Portugal (2014) apontam valores
significativos em pardmetros deste tipo, em maior consonancia com 0s pressupostos tedricos
esperados. Especulamos que a diferenca possa estar ocorrendo devido a alguma caracteristica
do tratamento prévio aplicado para as series de dados de produto ou taxa de juros.

A dindmica cambial aponta algum indicio de autocorrelagdo positiva nas variagdes
cambiais, com p, = 0.1488, porém ndo significativo. A variancia dos choques sobre a

equacdo de cAmbio é de longe a maior e 0 ajuste da curva é quase irrelevante.
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Tabela 6: Pardmetros estimados para o modelo estrutural sem mudanca de regime

1. Pardmetros para curva de inflagdo

é A Ky

0.5497 0.0887 0.0419

0.1029 (0.000) 0.0776 (0.206) 0.0158 (0.014)

2. Parametros para curva de hiato do produto

o ¢

0.1231 0.6718

0.1015 (0.189) 0.3167 (0.044)

3. Parametros para politica monetaria

pi B Y

0.2513 0.7857 0.0110

0.0711 (0.001) 0.1614 (0.000) 0.0541 (0.389)

4. Parametros para dindmica cambial 5. Formagdo de Expectativas
Pe a

0.1488 1

0.1556 (0.250) 0.2819 (0.001)

6. Volatilidades

O4s O1s Omp Oc

0.0073 0.0108 0.0043 0.0950

0.0000 (0.000) 0.0000 (0.000) 0.0000 (0.003) 0.0017 (0.000)

7. Estatisticas

R3¢ R% R%p R? Log-likelihood
0.2688 0.5111 0.5383 0.0063 741.4227

Fonte: célculos préprios (2016).
Nota: primeira linha contém estimativa do pardmetro, segunda linha contém desvio padrdo e p-valores
entre parénteses.

O parametro a descreve a lei de movimento das expectativas de mercado, e foi
estimado em a = 1, o que implica que o modelo esta desconsiderando as expectativas de
mercado avaliadas no periodo anterior. Segundo pressuposto de Baele et al. (2015), este
achado indica que as expectativas de mercado se ajustam completamente as expectativas
racionais, sendo que a disseminacéo lenta de informacéo ndo parece ter peso neste processo.

Apresentamos na Tabela 6 os resultados obtidos na estimacdo do modelo DSGE sem
mudanga de regime, para fins de comparagdo. O coeficiente de pass-through cambial,
estimado sobre a curva AS, é de x; = 0.0419 , o qual corresponde a um efeito de longo prazo
de 0.0762 pontos percentuais sobre a inflacdo dado um choque cambial de 1%. Naturalmente,
este valor estd contido no intervalo entre 0 menor e o maior valor de pass-through estimados
no modelo com dois regimes. Os demais pardmetros da curva AS alcancam valores
semelhantes aos estimados para 0 modelo MS-DSGE. O peso relativo da persisténcia
enddgena da inflagdo é um pouco maior, com § = 0.5497. Enquanto isso, o parametro do

hiato do produto aparece com peso maior, A = 0.0887, mas ainda ndo significativo.
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Conforme ja observado, o modelo com mudanga Markoviana demonstra maior valor de log
verossimilhanga, maior valor para o critério de Schwartz e melhor ajuste da curva AS, o que

aponta para sua superioridade de representacgéo.
2.4.2 Testes de especificacéo e linearidade
Realizamos o0s testes basicos univariados de especificacdo sobre os residuos

padronizados de cada equacdo — autocorrelacdo serial, normalidade e variancia condicional —

e testes de linearidade sobre 0 modelo MS-DSGE.

Tabela 7: Testes de especificagéo sobre os residuos padronizados do modelo estrutural MS-DSGE (p-

valores)

Testes estatisticos univariados Modelo estrutural MS-DSGE

Inflacéo Hiato do Politica Cambio

produto monetéria

Autocorrelacdo serial (p-values) (0.3364) (0.6941) (0.000) (0.9987)
padrdo 20 lags
Autocorrelacdo serial (p-values) (0.0095) (0.0174) (0.000) (0.641)
2 lags, ajustado para graus de
liberdade
Skewness 0.2159 -1.7187 0.3917 0.7453
Kurtosis 3.5827 8.2864 3.2091 3.6290
Jarque-Bera test (p-values) (0.3837) (0.0010) (0.2980) (0.0303)
Autocorrelacao serial no (0.8935) (0.7547) (0.9248) (0.4314)

quadrado dos residuos (p-
values) padrdo 20 lags

Fonte: calculos préprios (2016).
Nota: p-valores entre parénteses.

Os resultados dos testes de especificacdo sobre os residuos padronizados aparecem na
Tabela 7. A autocorrelacgéo serial foi avaliada pelo teste Q de Ljung-Box, para diversos lags,
uma vez que este parametro afeta a poténcia do teste. A tabela demonstra o p-valor obtido
para 20 lags, conforme sugestio de Box, Jenkins & Reinsel (1994) em utilizar como padréo o
valor min (20,T — 1). Adicionalmente mostra-se também o p-valor do teste Q para 2 lags,
ajustado para os graus de liberdade do modelo, o que pode ser considerado uma
parametrizacdo bem mais estrita. A Figura 2 mostra ainda a autocorrelacdo amostral de cada

série de residuos padronizados, com o intervalo de confianca.
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Figura 2: Autocorrelagdo amostral dos residuos padronizados do modelo estrutural MS-DSGE, para cada
equacdo. Na ordem: inflacéo, produto, taxa de juros, variacdo cambial
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Fonte: calculos proprios (2016).
Nota: Linha horizontal azul indica intervalo de confianca (dois desvios padréo).

O ponto fraco do modelo MS-DSGE parece ser sua incapacidade em eliminar a
autocorrelacdo serial nos residuos, particularmente na equacdo que representa a resposta da
politica monetaria. Para as demais equacdes, a auséncia de autocorrelacao é rejeitada a 2 lags
com ajuste, mas ndo é rejeitada a 20 lags. Baele et al. (2015) reconhecem que as estatisticas
deste tipo de teste podem estar viesadas em amostras pequenas, especialmente quando o
processo gerador de dados é ndo linear como em nosso modelo. Em seu estudo empirico, 0s
autores também ndo conseguem evitar a rejeicdo da hipotese de auséncia de autocorrelagao
serial nos residuos da equacao do hiato do produto, tanto no modelo de expectativas racionais
MS-DSGE quanto no modelo MS-VAR irrestrito, mesmo utilizando valores criticos de teste
obtidos de uma simulagdo de Monte Carlo com amostra pequena. Nossa andlise incluiu
tentativas de alterar a especificacdo do modelo, inserindo maior ndmero de variaveis
enddgenas defasadas como regressoras nas quatro equacoes (X:_,, X;_3, X¢—4). Ainda assim
ndo foi possivel eliminar os indicios de autocorrelacdo serial, e optamos por manter a

simplicidade do modelo com apenas uma defasagem. A hipotese que restaria ser testada € a
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modelagem dos choques de cada curva atraves de uma estrutura autoregressiva, a qual no
entanto iria requerer um método de estimacdo de maior complexidade, em particular se
tratando de modelos DSGE com mudanca de regime.

Em relacdo aos outros testes, rejeita-se distribuicdo normal para os residuos da
equacdo de produto e de cambio, devido a alta curtose. Buscamos verificar a ocorréncia de
variancia condicional através de um teste Q de Ljung-Box no quadrado dos residuos. N&o
foram encontrados indicios de variancia condicional em nenhum dos termos de erro das

equacoes.

Tabela 8: Testes de especificacdo sobre os residuos do modelo estrutural DSGE (p-valores)

Testes estatisticos univariados Modelo estrutural DSGE (sem mudanga de regime)

Inflagdo Hiato do produto  Politica monetéaria Cambio
Autocorrelacdo serial (p-values) (0.8537) (0.6941) (0.000) (0.9987)
padrdo 20 lags
Autocorrelacdo serial (p-values) (0.0571) (0.0174) (0.000) (0.641)
2 lags, ajustado para graus de
liberdade
Skewness 0.3906 -1.7187 0.3917 0.7453
Kurtosis 4.1870 8.2864 3.2091 3.6290
Jarque-Bera test (p-values) (0.0468) (0.0010) (0.2980) (0.0303)
Autocorrelacao serial no (0.8477) (0.7547) (0.9247) (0.4315)

quadrado dos residuos (p-
values) padrao 20 lags

Fonte: calculos proprios (2016).
Nota: p-valores entre parénteses.

Com o objetivo comparativo, demonstramos ainda na Tabela 8 0os mesmos testes
realizados sobre o modelo DSGE sem mudanca de regime, os quais confirmam a dificuldade
do modelo eliminar a autocorrelacdo serial nos residuos. Observa-se também que o
mecanismo de mudanca de regime na curva de inflagdo conseguiu diminuir a curtose da
distribuicdo dos erros padronizados.

A literatura reconhece a dificuldade de testar a hipdtese de linearidade em modelos
com mudanca Markoviana, uma vez que as condi¢des usuais de regularidade para inferéncia
com base na razdo da verossimilhanca sdo violadas (HANSEN, 1992; CARRASCO, HU &
PLOBERGER, 2014; DI SANZO, 2009). Sob a hipo6tese nula de linearidade, alguns
parametros do modelo ndo sdo identificados, tais como as probabilidades de transi¢do. Di

Sanzo (2009) esclarece que, neste caso, a funcéo de verossimilhanca ndo é mais quadratica, e
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sim achatada em relacdo a estes pardmetros no ponto 6timo, e seus scores sdo identicamente
zero. Portanto, a distribuicdo assintotica das estatisticas de teste de interesse, tais como a LR,
ndo mais possuem a forma convencional y2. Hansen (1992), Carrasco, Hu & Ploberger
(2014) e Di Sanzo (2009), entre outros, propGe testes alternativos para avaliar a estabilidade
de parametros e a validade da hipdtese de linearidade. Nossa escolha foi submeter o modelo
MS-DSGE ao teste de Di Sanzo (2009), o qual se baseia em uma distribuicdo de bootstrap da
razdo de verossimilhanca sob a hipdtese nula. O objetivo do teste é comparar a razdo de
verossimilhanca obtida entre os modelos DSGE linear (H,) e MS-DSGE (H,), denominada de
LR, com a distribuicdo de bootstrap de uma razdo de verossimilhanca calculada sob a
hip6tese nula LR*, de modo a encontrar o p-valor correspondente. O autor encontra evidéncias
de que o teste com base em bootstrap funciona bem em amostras pequenas, e pode ser
superior aos de Hansen (1992) e de Carrasco, Hu & Ploberger (2014) em poder e tamanho,
além de envolver requisitos de computacdo bem mais simples.

O algoritmo de bootstrap de Di Sanzo (2009) segue 0s seguintes passos. Primeiro,
estimamos o modelo sob H,, obtendo o vetor de parametros 8, e os residuos estruturais
estimados ;. Note-se que em nosso caso estamos interessados nos residuos estruturais, 0s
quais teoricamente apresentam distribuicdo i.i.d, e sdo calculados a partir dos residuos
estimados na forma reduzida. Segundo, estimamos o modelo sob H;, de modo a calcular a

seguinte estatistica LR:

LR = 2[L(8|I;) — L(Go|17)]

Onde @ representa a estimativa do modelo MS-DSGE, e L(8|I;) ¢ a funcdo de log
verossimilhanca amostral condicional aos dados observados I;. O terceiro passo € a geragédo
das séries de erros de bootstrap u; , de tamanho T — 1, por amostragem com reposicao a
partir dos residuos estruturais 1, e calculo dos correspondentes erros na forma reduzida
upr - EM seguida, construimos a amostra de bootstrap x;, de tamanho T e iniciando em

t = 2, como:
f= 0 X + X+ Quxi U
Xt 14¢ 2814 3Xt—1 T Ugpt

Sendo que os valores dos periodos iniciais x; e x; foram definidos como os valores

observados para cada série. Observe que as séries de expectativas X,_f foram consideradas

fortemente exdgenas. Finalmente no quarto passo utilizamos a amostra de bootstrap x;, como
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se fossem dados observados, para calcular uma nova estatistica LR. Este valor sera chamado
de LR*. O experimento consiste em repetir por simulacdo o terceiro e quarto passos um
namero grande de vezes B, registrando a distribuicdo da varidvel aleatéria LR*. Entdo calcula-
se 0 p-valor de bootstrap como a fragdo de valores de LR* que sdo maiores do que o valor

observado inicialmente para LR, ou seja pg = Yo, Ind(LR;" = LR)/B.

Figura 3: Distribuicdo bootstrap de LR*, com base no método de Di Sanzo (2009)

600 T T T T T T T

Fonte: célculos prdprios (2016).
Nota: Nimero de amostras de bootstrap geradas=5000.

Em nosso experimento, o valor da razdo de verossimilhanga entre os dois modelos é
LR = 20.2629. Simulamos a série x; e calculamos LR* cinco mil vezes, ou seja, para
B = 5000. A Figura 3 apresenta a distribuicdo de bootstrap obtida para LR*. O resultado nédo
permite rejeitar a hipdtese nula de linearidade, uma vez que o p-valor calculado fica em

pg = 0.2504, apesar do melhor ajuste do modelo MS-DSGE.

2.4.3 Funcoes de resposta a impulso

O efeito dos choques estruturais independentes sobre as variaveis endogenas pode ser
representado pelas funcdes de resposta a impulso. A Figura 4 apresenta as respostas da
inflacdo, produto, taxa de juros e taxa de cdmbio em cada uma das linhas, para cada choque

estrutural.



Figura 4: Funcdes de resposta a impulso para choques de inflacdo, produto, taxa de juros e taxa de
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As repostas, de modo geral, sdo consistentes com aquelas esperadas em modelos Novo

Keynesianos. Ressalta-se que um choqgue inesperado sobre a inflagdo ndo causa resposta das

demais variaveis, uma vez que se assume 0 pressuposto de que tanto o produto quanto a taxa

de juros devem reagir somente as expectativas de inflacdo. O choque sobre o produto causa

aumento da inflacdo, pelo pardmetro da curva de Phillips, e a0 mesmo tempo aumento da taxa

de juros, de acordo com a regra de Taylor. Observa-se a alta persisténcia do modelo, com

efeito sobre o estado estacionario mesmo apds 20 trimestres. Por sua vez, o choque

inesperado sobre a taxa de juros derruba o produto e a inflagcdo. Finalmente, o chogque cambial

causa efeito somente sobre a inflagéo.
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Conforme se verifica, a mudanca de regime acarreta respostas diferentes apenas sobre
a inflacdo, dados os choques sobre a curva AS e sobre o cdmbio. Como o regime de S; = 1
apresenta maior desvio padrdo dos choques sobre a curva AS, o efeito na inflagdo é muito
maior no primeiro periodo, e seu decaimento na mesma propor¢cdo. Da mesma forma, a
magnitude do pass-through cambial é muito maior no regime S, = 1, portanto o efeito na
inflacdo € maior e perdura por aproximadamente o dobro do tempo. A trajetdria das variaveis
foi calculada assumindo que nao ocorre mudanca de regime ap0s o choque, com o objetivo de

esclarecer a analise.

2.4.4 Identificacdo de regimes de alto pass-through cambial

Um dos resultados principais do modelo MS-DSGE ¢ a identificacdo de regimes
macroecondmicos, 0s quais em nosso caso correspondem aos regimes “Normal” (baixo pass-
through cambial e menor volatilidade nos choques da inflacdo) versus de “Crise” (alto pass-
through cambial e maior volatilidade nos choques da inflacéo).

Conforme comentado em secdo anterior, as probabilidades de transi¢do estimadas p e
q nos permitem afirmar que o regime de baixo pass-through, S, =0, detém maior
persisténcia, e portanto duracdo média esperada superior. Com efeito, a duracdo esperada € de
E(D|S; = 0) = 6.4 trimestres, contra E(D|S; = 1) = 3.1 trimestres no regime de “Crise”.

Os graficos da Figura 5 mostram as probabilidades filtradas e suavizadas para cada
regime durante o periodo. Nota-se que as probabilidades tendem a se concentrar proximas de
um ou de zero na maior parte do tempo, facilitando a identificacdo dos regimes e confirmando
a utilidade do modelo. Nossa analise identifica cinco periodos de alto pass-through cambial e
alta volatilidade dos choques sobre a inflagdo, com duragdo variando entre um e quatro
trimestres, e média de 2.6. Sumarizamos informacdes sobre o inicio e fim de cada periodo,
bem como as variagOes cambiais e a inflagdo acumulada na Tabela 9. O regime de “Crise”

totaliza 13 trimestres, enquanto o “Normal” perfaz um total de 51 trimestres.
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Tabela 9: Periodos de alto pass-through cambial e alta volatilidade dos choques sobre a inflagao
identificados pelo modelo MS-DSGE.

Inicio Fim Duracéo Identificacdo Maior desvalorizacdo Inflagdo
(trimestres) cambial no periodo acumulada no
(em um trimestre) periodo (IPCA)
2000/g1 2000/g4 4 Bolha Internet (EUA) 5.9% 4.73%
2001/g3 2001/g3 1 Bolha Internet (EUA) 14.8% 2.79%
2002/g3 2003/g2 4 Crise eleitoral doméstica 31.4% 5.99%
2008/g2 2008/g3 2 Crise financeira 18.4% 3.88%
internacional
2015/g1 2015/g2 2 Crise politica doméstica 18.9% 5.95%

Fonte: calculos proprios (2016).

Durante cada ciclo de “Crise” verifica-se desvalorizacdo cambial sensivel, entre 5.9%
e 31.4%, em pelo menos um dos trimestres que compde o periodo identificado. O choque
cambial acima de um certo limite € um dos argumentos de Correia & Minella (2006) para o
comportamento ndo-linear do pass-through cambial, e este fator parece estar presente aqui.
Em alguns casos, houve reversdo da desvalorizacdo cambial ainda dentro do periodo.
Observa-se que a desvalorizagdo cambial média por trimestre nos regimes de “Crise” alcanga
3.7% contra 0.56% nos regimes “Normais”, enquanto que na amostra inteira é de 1.2% por
trimestre. Ainda assim, identificamos alguns trimestres em que desvalorizagbes cambiais
grandes, superiores a 10%, ndo foram suficientes para que o modelo indicasse mudanca de
regime no pass-through. Ou seja, pode-se entender que em alguns casos a economia foi capaz
de absorver o choque cambial sem repasse significativo para inflagdo. Como exemplo
podemos citar os trimestres 2011/93 e 2012/g2, os quais registram desvalorizagdes cambiais
de 17.2% e 10.3% respectivamente.

Conforme seria esperado devido ao comportamento da volatilidade dos choques sobre
a curva AS, a inflagdo média por trimestre durante o regime de “Crise” € de 2.56%, muito
superior a média geral amostral de 1.60% e a média de 1.36% para o regime “Normal”. Nota-
se que em apenas dois trimestres, de um total de 51 em que o regime “Normal” esteve ativo, a
inflacdo trimestral ultrapassou 2%. Foram os periodos de 2004/g3 e 2015/g4.

O primeiro ciclo de “Crise” dura quatro trimestres e perdura durante o ano de 2000. Os
mercados financeiros internacionais sofrem periodo de grande incerteza, desencadeada a
partir do estouro da bolha de a¢bes de empresas de alta tecnologia nos Estados Unidos em
marco deste ano. Enquanto isso, a economia domestica ainda experimenta efeitos da
desvalorizacdo cambial de 1999 e da transicdo para o cambio flutuante. A desconfianca

externa faz com que o risco-pais alcance patamares elevados no periodo. Destaca-se que a
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desvalorizacdo cambial acumulada no ano de 2000 somou 8.42%, e que observou-se um pico
de inflagdo no terceiro trimestre do ano, de 3.82%. Durante os dois primeiros trimestres de
2001, o comportamento da curva de inflacao retorna para o estado “Normal”, de baixo pass-
through e baixa volatilidade dos choques. Todavia, o trimestre 2001/g3 registra novo choque
cambial, em conjunto com nova alta do risco-pais®, e 0 modelo assinala um breve retorno ao
regime de “Crise”.

Seguem-se trés trimestres de baixa volatilidade e baixo pass-through até que na
metade de 2002 a economia retorna ao estado identificado como “Crise” para ai permanecer
por um ano. Esta transicdo pode ser diretamente relacionada a crise de confianca que
antecedeu as eleigdes presidenciais de 2002. O risco-pais eleva-se consideravelmente
atingindo o valor de pico em outubro de 2002°. Somente no 2° e 3° trimestres deste ano, a
moeda doméstica experimenta desvalorizacdo superior a 50%, enquanto que a inflacéo
acumulada em 2002 acaba superando os 12%. A volatilidade inflacionaria s6 volta a
patamares menores ao final de 2003, a medida que a politica monetéaria e econdmica da nova
administracdo se consolida como ortodoxa e aderente aos principios do regime de metas de

inflacdo.

® O indicador de risco-pais Embi+BR, medido pelo JP Morgan, atinge valor médio mensal de 1165 pontos base
durante outubro de 2001.
° 0 indicador Embi+BR atinge valor médio mensal de 2039 pontos base em outubro de 2002.
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Figura 5: Probabilidades estimadas para o modelo MS-DSGE, para o Regime 0 (no alto) e Regime 1
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Fonte: calculos proprios (2016).
Nota: probabilidades filtradas em barras, suavizadas em linhas.

O periodo seguinte, “Normal”, e se estende da metade de 2003 até o inicio de 2008,
somando 19 trimestres seguidos. Destaca-se que o cambio experimenta valorizacdo muito
significativa, de 40.8% no periodo, o que colabora para manter a inflacdo em niveis baixos. O
fato de que o repasse cambial tenha ocorrido com muito pouca intensidade nesta fase se alinha
com a tese de Pimentel, Modenesi & Luporini (2015) de efeito assimétrico das variacGes
cambiais.

No segundo e terceiro trimestre de 2008 o0 modelo MS-DSGE sinaliza nova transicéo
para o estado de “Crise”, correspondendo ao periodo de inicio da crise financeira
internacional. A desvalorizagdo cambial é intensa no 3° e 4° trimestres deste ano, acumulando
42%. Por outro lado, a inflagdo se mantém em niveis relativamente baixos durante 2008 e
2009, em nossa interpretacdo devido a provavel influéncia da queda brusca da atividade
econémica, em conformidade com os pressupostos da curva de Phillips.

O novo periodo “Normal” dura 25 trimestres consecutivos, sendo assim o mais longo
da série. Observa-se que o nivel médio da inflacdo foi baixo no periodo, de 1.36% por
trimestre, e, excluindo-se da amostra o primeiro e Gltimo trimestres deste ciclo, o nivel do

cambio se manteve praticamente estavel.
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A partir da metade de 2014, o modelo MS-DSGE comega a sinalizar novo ciclo de
“Crise”. Interpretamos que este regime ocorre nos dois primeiros trimestres de 2015, com
forte desvalorizacdo cambial em 2015/ql, de 18.9%, e elevacdo do nivel de inflacdo. O
periodo é caracterizado por profunda depressdo da atividade econdmica, crise politica no
governo federal e dificuldades na é&rea fiscal. Com efeito, o alto nivel e persisténcia da
inflagdo, somado ao descontrole fiscal, tém trazido dificuldades para acdo da autoridade
monetaria. O modelo aponta para o final do ciclo no segundo semestre do ano, mas
reconhecemos que este resultado deve ser interpretado com cautela, pois ainda ndo dispomos
de uma série temporal mais longa, a qual permitiria melhor ajuste e avaliacdo das
probabilidades de transicdo. Neste sentido, o choque cambial de 24.7% em 2015/q3 ainda
pode causar efeito consideravel para inflacdo.

Finalmente, concluimos que os resultados gerais apresentados pelo modelo MS-DSGE
sdo de grande utilidade para a andlise e interpretacdo econémica da dindmica do pass-through
cambial e seus efeitos ndo-lineares. O modelo pode fornecer informagéo relevante para a
previsdo de inflacdo, particularmente em periodos de grandes choques cambiais, quando

temos maior incerteza sobre o grau de repasse cambial.

25 COMENTARIOS FINAIS

O presente trabalho investiga o fendmeno de pass-through de taxa de cambio na
economia brasileira, durante o periodo de cambio flutuante, utilizando um modelo DSGE com
mudanca de regime Markoviana (MS-DSGE). Nosso objetivo é testar a hipdtese de que o
coeficiente de pass-through apresenta comportamento ndo-linear, variando entre dois
possiveis regimes. Em conjunto com o nivel de repasse, é analisada a possibilidade de
mudanca de regimes na variancia dos choques sobre a curva de oferta AS. A pesquisa é
motivada em funcdo dos riscos de se subestimar o efeito de grandes desvaloriza¢des cambiais
sobre a inflagéo.

O modelo MS-DSGE Novo-Keynesiano estimado é composto por quatro equacgdes
bésicas: a curva de oferta (AS) ou curva de Phillips, a curva de demanda (IS), a funcdo de
reacdo da autoridade monetaria (MP) e a equacdo que determina a dinamica cambial.
Propomos que o pass-through cambial seja modelado como um choque de oferta sobre a
curva de Phillips, seguindo microfundamentagdo de Blanchard e Gali (2007). A especificacao
do modelo foi baseada em Baele et al. (2015), os quais entretanto ndo incluiam o efeito do
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pass-through nem a dindmica dos choques cambiais, pois centravam seu interesse na analise
da regra de politica monetaria.

Em particular, de modo a enderecar a mudanca de regime Markoviana, fez-se uso da
estratégia de identificacdo e estimacdo proposta por Baele et al. (2015). Esta utiliza como
entrada para a estimacao dados de expectativas de mercado sobre inflagdo e produto, além das
séries macroecondmicas observadas. Os autores argumentam que os agentes de mercado
detém conjunto rico de informacdo, o qual potencialmente pode se Gtil para melhorar a
estimacdo. Neste método, as expectativas racionais séo modeladas como seguindo uma lei de
movimento que depende das expectativas de mercado observadas e de um desvio. Supondo-se
que a variancia do desvio tende a zero, simplifica-se 0 procedimento de estimacdo, pois
elimina-se este conjunto de variaveis de estado ndo observadas. Podemos escrever, deste
modo, 0 modelo DSGE com mudanca de regime como um modelo MS-VAR estrutural, o que
permite o uso de métodos tradicionais de estimacdo multivariada de Hamilton (1989, 1994) e
Kim & Nelson (1999).

Nossos resultados empiricos apontam para confirmacdo da hipotese de pesquisa, uma
vez que o modelo MS-DSGE que identifica dois regimes distintos para o pass-through
cambial e para a variancia dos choques sobre a curva AS é superior em ajuste, log
verossimilhanca e critério de Schwartz em relacdo ao modelo DSGE com parédmetros fixos.
No primeiro regime identificado, convenientemente denominado ‘“Normal”, o nivel de pass-
through cambial € muito baixo e ndo estatisticamente significativo, enquanto que no segundo
regime, respectivamente denominado “Crise”, verifica-se nivel relevante e significativo de
repasse cambial. Verificamos mudanca de regime conjunta na variancia dos choques sobre a
inflacdo na curva AS, a qual ¢ superior no regime de “Crise”.

O efeito de longo prazo estimado para o pass-through, dado um choque cambial de 1%
durante o regime de “Crise”, é de 0.1302 pontos percentuais sobre a inflagdo ao consumidor,
em comparagdo a 0.0092 pontos percentuais no regime “Normal”. Enquanto isso, o desvio-
padrao dos choques sobre a curva AS ¢ estimado em 0.0098 para o regime de “Crise” contra
0.0038 no regime oposto. As probabilidades de transicdo da cadeia de Markov indicam maior
persisténcia do regime “Normal”, com duracdo média esperada de 6.4 trimestres, em contraste
com uma duracao esperada de 3.1 para o regime de “Crise”.

Nossas estimativas para o pass-through cambial ndo-linear da economia brasileira
encontram-se em faixas de valores consistentes com os achados anteriores de Carneiro,
Monteiro & Wu (2004), Correa & Minella (2006) e Pimentel, Modenesi & Luporini (2015),

observadas as diferencas entre os periodos de interesse e a metodologia de estimacéo.
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Ressaltamos que o valor de repasse cambial de longo prazo estimado, de 13% mesmo em
regime de “Crise”, é considerado relativamente baixo pelos critérios de Goldfajn & Werlang
(2000) e Belaisch (2003), o que implica uma razoavel capacidade da economia em absorver
0s choques cambiais sem propagacao direta para a inflagdo ao consumidor.

A presenga de mudanga de regime na variancia dos choques sobre a inflagdo pode
estar relacionada a heteroscedasticidade propria da inflagdo (ENGLE, 1982; BRUNNER,;
HESS, 1993), ou a argumentos tedricos como os de Ball & Cecchetti (1990) e Owyang
(2001), de que maior nivel da inflacdo causa efeito em sua variancia e maior incerteza sobre
as expectativas de inflacdo futura. Por este raciocinio, um choque inesperado sobre a inflacdo
no periodo eleva a incerteza sobre a inflagdo futura e propicia maior variancia na inflacdo do
periodo seguinte. O sistema tenderia a permanecer alguns periodos em um regime de alta
variancia, o que é bem descrito com os resultados de nossa estimacao.

Os testes de especificacdo indicam que a técnica de estimagdo do modelo MS-DSGE
ndo foi capaz de eliminar a autocorrelacdo serial dos residuos padronizados, especialmente
sobre a curva de juros. Reconhecemos que, pela simplicidade do método, este ndo é capaz de
modelar uma estrutura autoregressiva nos choques sobre cada equacéo, e esta € uma possivel
causa da existéncia da autocorrelacdo nos residuos. Mesmo Baele et al. (2015) enfrentam este
problema em seu exercicio empirico, e ndo conseguem contorna-lo. Além disso, o modelo
MS-DSGE foi submetido ao teste de linearidade com a técnica de bootstrap de Di Sanzo
(2009), o qual ndo permitiu rejeitar a hipdtese nula de linearidade. Em suma, entende-se que
os resultados alcancados devam ser interpretados com ressalvas.

Os demais parametros estruturais do modelo MS-DSGE foram, em sua maioria,
estimados em valores significativos e consistentes com a teoria. Os parametros da curva de
oferta agregada (AS) confirmam a relevancia das expectativas de inflacdo, e também indicam
a presenca de persisténcia enddgena. Entretanto, ndo conseguimos confirmar a influéncia do
hiato do produto sobre a inflacdo. Na curva de demanda agregada (IS), verificamos menor
importancia das expectativas do hiato do produto, em detrimento de sua maior persisténcia. A
resposta do produto a taxa de juros real é relevante, de acordo com o esperado, demonstrando
um canal eficiente para a¢do da politica monetaria.

Os parametros da regra de Taylor, por sua vez, revelam uma resposta da taxa de juros
a expectativa de inflagdo estimada em g = 0.7855, indicando regime ndo ativista. Entretanto,
ressaltamos que o valor pontual encontra-se estatisticamente proximo de um, e é superior ao

encontrado em outros estudos. Ainda, obtemos estimativa para suavizacdo da taxa de juros em
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conformidade com a literatura, enquanto que o valor da resposta da taxa de juros ao produto é
ndo significativo.

O presente estudo inova em termos metodoldgicos ao utilizar um modelo MS-DSGE
para a identificacdo da ndo linearidade do pass-through cambial na economia brasileira. Os
estudos anteriores sobre o tema geralmente procuram medir o repasse cambial diretamente na
curva de Phillips (CARNEIRO; MONTEIRO; WU, 2004; CORREA; MINELLA, 2006;
NOGUEIRA JR, 2010; PIMENTEL; MODENESI; LUPORINI, 2015) ou em regressdes
especificamente derivadas de fundamentos microeconémicos, como Albuquerque & Portugal
(2005). Em termos de métodos econométricos, a literatura faz uso de minimos quadrados néo
lineares (CARNEIRO, MONTEIRO & WU, 2004), modelos threshold (CORREA,
MINELLA, 2006), regressao com transi¢do suavizada (NOGUEIRA JR, 2010) e modelos
SVAR com assimetrias (PIMENTEL; MODENESI; LUPORINI, 2015), ou modelos com
parametros variaveis (ALBUQUERQUE; PORTUGAL, 2005). Nossa pesquisa em literatura
existente ndo encontrou nenhuma publicacdo que tenha aplicado modelos com mudanga de
regime para analisar o repasse cambial na economia brasileira, seja para a modelagem
somente da curva de Phillips ou em modelos estruturais mais amplos. Por outro lado, nosso
estudo diferencia-se de Baele et al. (2015) pois analisa o fendbmeno de pass-through cambial,
ao invés de concentrar-se na regra de politica monetaria. Para isso, ampliamos o modelo
original com a adicdo de novos elementos na curva AS e uma nova equagao para descrever a
dindmica cambial.

A metodologia fornece uma interessante contribuicdo para a interpretacdo dos ciclos
econdmicos, ao permitir identificar, de modo enddgeno, os periodos de provavel vigéncia e a
duracdo de cada regime. lIdentificamos cinco periodos de “Crise”, ou de alto pass-through
cambial e alta volatilidade dos choques sobre a inflagdo, entre 2000 e 2015. Os primeiros dois
ciclos de “Crise”, em 2000 e 2001, estdo relacionados a um periodo de incerteza mundial
devido ao estouro da bolha de acGes de empresas de alta tecnologia nos Estados Unidos,
enquanto a economia domestica sofre desvalorizacbes cambiais e ainda se estabiliza apos a
transi¢do para o cambio flutuante. O terceiro ciclo de “Crise” dura quatro trimestres e se
relaciona a crise de confianca que antecede as elei¢Bes presidenciais de 2002, a qual por sua
vez também causa elevacao historica do risco pais. O quarto ciclo de “Crise” ocorre durante a
crise financeira internacional de 2008, em que a inflagcdo é pressionada pela desvalorizagédo
cambial superior a 50% em apenas dois trimestres e pelo alto grau de incerteza. O quinto e
ultimo ciclo de “Crise” ¢ identificado em 2015, durante periodo de crise politica e fiscal no

ambiente doméstico, a qual acarreta severos choques para a economia real e relevante
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desvalorizacdo cambial, a0 mesmo tempo em que o nivel de inflagdo encontra-se
persistentemente acima da meta. Conclui-se que os resultados séo Uteis para a interpretacdo da
dindmica do repasse cambial, para a compreensdo de seus efeitos ndo-lineares e para o
enriquecimento de modelos de previsdao de inflacdo, em especial durante momentos de
instabilidade e incerteza.

Finalmente, os resultados da pesquisa apontam para a relevancia da avaliacdo da
mudanca de regime em determinados pardmetros da economia brasileira em modelos Novo-
Keynesianos, fortalecendo, de certo modo, o ponto de vista de Gongalves, Portugal & Aragon
(2016). Entretanto, reconhecemos as limitacdes do método de estimacédo e a simplicidade do
modelo basico utilizado, de apenas quatro equacdes. A extensdo da analise para um modelo
mais completo de economia aberta, como Adolfson et al. (2007) ou Choudhri & Hakura
(2015) e o uso de técnicas econométricas de maior complexidade como Foerster et al. (2014)

permitiria aprofundar as conclusdes e fica sugerida como futuro caminho de pesquisa.
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3 CONCLUSAO

Esta dissertacdo investigou a hipotese de nao-linearidade do pass-through cambial na
economia brasileira através de um artigo empirico aplicado. As contribuicdes da pesquisa
foram bem exploradas na secéo anterior, cabendo entretanto salientar alguns pontos.

Primeiro, os resultados séo favoraveis aos pressupostos de ndo-linearidade, apesar de
ndo permitirem a rejeicdo estatistica da hipotese nula. Neste sentido, a pesquisa reforca
estudos anteriores sobre o repasse cambial varidvel ou ndo-linear, com a vantagem de
abranger um periodo mais longo e homogéneo de tempo, durante o qual a economia brasileira
esteve sob o regime de metas de inflagdo e cambio flutuante. Julgamos que o resultado possa
ser util para enriquecer modelos de previsdo de inflacdo e andlise de politica econdmica,
mitigando riscos de subestimacdo do efeito de grandes desvalorizagcbes cambiais sobre a
inflag&o.

Ainda, a pesquisa inova em termos metodol6gicos ao solucionar e estimar um modelo
do tipo MS-DSGE para estudar o comportamento do pass-through. Os beneficios decorrentes
sdo pelo menos dois. Em primeiro lugar, o0 modelo permite identificar de modo enddgeno,
através das transicdes de estado, os periodos em que o fendmeno apresentou comportamentos
distintos, fornecendo uma interpretacdo econémica Util e consistente. Segundo, a aplicacdo
das técnicas de solucdo e estimacdo foi bem sucedida do ponto de vista econométrico, 0 que
abre espaco para sua aplicacdo em outros contextos. O método adotado em nosso artigo,
proposto por Baele et al. (2015), difere dos métodos bayesianos usualmente aplicados na
solucdo e estimacéo de modelos DSGE (FERNANDEZ-VILLAVERDE, 2009), e demonstrou
facilidade e simplicidade de implementacdo. Sugere-se, por exemplo, estimar modelos MS-
DSGE visando investigar a estabilidade de outros parametros macroecondmicos de interesse,

tais como a funcao de reagdo do banco central sob multiplos regimes.
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