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RESUMO

Este estudo investiga a existéncia de assimetrias no repasse cambial para a inflacdo no Brasil a
partir de uma abordagem baseada na Curva de Phillips Novo-Keynesiana ampliada para
choques externos. Busca-se analisar como as variagcbes cambiais influenciam a dindmica
inflacionéria em diferentes regimes de inflagdo, considerando também possiveis assimetrias
entre dois indicadores distintos: o hiato da taxa de variacdo do indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) e o desvio da inflagio medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) em relacdo a meta. A analise abrange o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2025,
utilizando dados mensais. A estratégia metodoldgica consiste na utilizacdo da regresséo
quantilica, justificada pela presenca de outliers nas séries referentes as variaveis dependentes
das equacdes e, além disso, essa técnica permite identificar os comportamentos em diferentes
niveis de pressao inflacionaria. Os resultados encontrados sugerem assimetria no pass-through
cambial, indicando que o efeito de variacbes cambiais ndo é uniforme ao longo da distribuicéo
condicional da inflacdo. Ademais, verificam-se diferencas nas dindmicas de repasse ao hiato do
INPC e ao desvio do IPCA, indicando que a transmissao cambial pode apresentar implicac6es
distributivas associadas as diferencas nas cestas de consumo dos grupos analisados. Este estudo
busca contribuir com o debate sobre a dindmica inflacionaria no contexto de economias
emergentes, além de oferecer subsidios para a conducdo de medidas econdmicas e sociais.

Palavras-chave: Pass-through cambial. Inflacdo. Taxa de cdmbio. Regressdo Quantilica.



ABSTRACT

This study investigates the existence of asymmetries in the exchange rate pass-through to
inflation in Brazil, based on an approach usin the New-Keynesian Phillips Curve extended for
external shocks. It seeks to analyze how exchange rate fluctuations influence inflationary
dynamics across different inflation regimes, while also considering potential asymmetries
between two distinct indicators: the gap in the National Consumer Price Index (INPC) variation
rate and the deviation of inflation measured by the Extended National Price Index (IPCA) from
its target. The analysis covers the period from January 2003 to December 2025, using monthly
data. The methodological strategy consists of using quantile regression, justified by the
presence of outliers in the series of the dependent variables. Furthermore, this technique allows
for the identification of behaviors at different levels of inflationary pressure. The results suggest
asymmetry in the exchange rate pass-through, indicating that the effect of exchange rate
variations isn’t uniform across the conditional distribution of inflation. Moreover, differences
are observed in the pass-through dynamics to the INPC gap and the IPCA deviation, indicating
that exchange rate transmission may have distributive implications associated with differences
in the consumption baskets of the analyzed groups. This study aims to contribute to the debate
on inflationary dynamics in the context of emerging economies, in addition to providing
subsidies for the implementation of economic and social measures.

Keywords: Exchange rate pass-through. Inflation. Exchange rate. Quantile Regression.
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1 INTRODUCAO

A compreenséo da dindmica dos precos constitui um dos papeis centrais em discusses
macroecondmicas, especialmente em economias emergentes, como € o caso da brasileira. Apos
um longo periodo de alta inflagdo que além de corroer o poder de compra da populacéo,
dificultava a previsibilidade das decisdes econémicas, a criacdo do Plano Real em 1994
representou um marco no processo de estabilizacdo dos precos. Além disso, a adocao do regime
de metas de inflacdo e do cambio flutuante em 1999 redefiniu o arcabouco de conducdo da
politica monetéria do pais.

Nesse contexto, a Curva de Phillips se apresenta como um dos mais conhecidos
instrumentos analiticos no debate sobre a inflacdo, fornecendo base tedrica e empirica para
analises de politica monetaria. Em sua forma tradicional, estabelece uma relacdo negativa entre
a inflacdo e a atividade econdmica, medida pelo nivel do desemprego. E necessério pontuar,
entretanto, que a forma primordial da Curva de Phillips (1958) sofreu diversas criticas ao longo
da historia macroeconémica que discute a inflacdo, culminando em formulagdes posteriores
mais robustas. Friedman (1968) e Phelps (1967) rompem a ideia inicial de um trade-off
permanente entre inflacdo e desemprego e estabelecem o conceito da taxa natural de
desemprego. Da mesma forma, fundamenta-se a ideia de que trabalhadores e empresas ajustam
seus salarios considerando também a inflacdo esperada, instituindo o papel da inflacdo passada
(inércia) e das expectativas adaptativas dos agentes sobre a determinacdo da inflacdo corrente.

Um episddio de grande relevancia que constatou insuficiéncia explicativa pela Curva
de Phillips foi a estagflagdo vivenciada nos anos 70, que se configura como uma evidéncia
empirica que da forca as criticas de Friedman (1968) e Phelps (1967). Posteriormente, Lucas
(1976) aprofunda o papel das expectativas dos agentes ao difundir o conceito de expectativas
racionais, segundo o qual os agentes utilizam de todas as informacgdes disponiveis para formar
suas expectativas. Desse modo, a teoria evolui para a Curva de Phillips Novo-Keynesiana
Hibrida, construida a partir de microfundamentos, e que inclui componentes de inércia
inflacionéria e de expectativas racionais dos agentes.

A utilizacdo de um modelo que incorpora componentes forward-looking (expectativas
racionais) e/ou backward-looking (inércia inflacionaria) permite observar como 0s agentes
podem basear suas decis6es diante daquilo que esperam para o futuro ou, ainda, com base em
informagdes do passado, permitindo maior aderéncia com o funcionamento real das economias.

N&o obstante, para pequenas economias abertas, a compreensdo da dinamica

inflacionaria exige ir além de apenas fatores domésticos. A vista disso, considerar o papel de
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choques de oferta e da influéncia externa também é de extrema relevancia. Ao incluir
componentes que captem essa interagdo, é possivel obter maior capacidade explicativa para o
modelo.

Dentre os canais representativos de choques de oferta, a taxa de cambio é um dos mais
amplamente discutidos na literatura macroeconémica. De acordo com Leite e Pimentel (2021),
em economias que realizam transagdes com o resto do mundo, a taxa de cambio aparece como
uma variavel relevante na determinacdo dos custos e, em consequéncia disso, dos precos.

O uso de insumos importados no processo de producdo configura um importante
determinante do custo do produto, o que influencia o preco praticado internamente. Além disso,
alguns dos bens consumidos internamente ndo possuem producdo doméstica, ou possuem uma
producdo insuficiente, tornando necessaria sua importacdo para suprir a demanda, 0 que gera
maior exposicao as variacdes cambiais. Ademais, variagdes cambiais podem exercer influéncia
sobre as expectativas de formacéo de precos e salarios.

A ferramenta utilizada para avaliar o repasse das variagdes cambiais para 0S pregos
domésticos é conhecida como pass-through ou coeficiente de repasse cambial. De acordo com
Souza (2023), o pass-through deve ser analisado buscando compreender como afeta os precos
domesticos para o consumidor final e a inflac&o geral.

Embora haja recorréncia na discussdo da dindmica dos precos na literatura
macroecondmica, o tema é de continua relevancia diante do constante desafio na conducgéo da
politica macroeconémica. Ademais, 0 caso brasileiro exige julgar o papel das variacdes
cambiais enquanto choque de oferta, uma vez que se trata de uma pequena economia aberta. A
incorporacdo das variagcbes cambiais & Curva de Phillips Novo-Keynesiana busca captar com
maior qualidade as peculiaridades da economia brasileira. Ampliar a Curva de Phillips Novo-
Keynesiana para inclusdo da taxa de cambio pode representar oportunidade de resultados mais
robustos e alinhados a realidade da dinamica de precos, especialmente para pequenas
economias abertas.

Todavia, uma andlise baseada exclusivamente em relagdes médias pode ser
insuficiente para capturar a complexidade do repasse cambial. Nesse sentido, a hipotese central
desse estudo é a ndo-linearidade: as variacdes cambiais e 0os demais determinantes dos pre¢os
produzem efeitos distintos a depender do regime de precos vigente. Essa perspectiva sugere que
a sensibilidade dos precos as variagcbes na taxa de cdmbio ndo € uniforme ao longo da
distribuicdo e ignorar essa assimetria pode representar um ponto de vista erréneo, o que impde

a necessidade de métodos capazes de ir além da média condicional. Outro aspecto que exige
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observacdo é o fato de que o pass-through deve se diferenciar a depender do indice de precos
objeto do estudo.

Diante disso, o0 objetivo deste estudo € estimar Curvas de Phillips Novo-Keynesianas
ampliadas para choques de oferta para o hiato do INPC e para o desvio do IPCA, abrangendo o
periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2025. Especificamente, busca-se: i) estimar o pass-
through cambial para o hiato da taxa de variacio do indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC), considerando diferentes quantis da distribuicdo condicional da inflacdo; ii) realizar
uma analise contrafactual por meio da estimacdo de um modelo analogo utilizando o desvio da
taxa de variacdo do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em relagdo a meta de
inflac&o; e, iii) discutir assimetrias no grau de repasse entre os indices, analisando os fatores
que influenciam a transmissdo em diferentes cenarios inflacionarios.

A comparacdo entre o INPC e o IPCA se justifica pelo fato de que esses indices
representam cestas de consumo distintas, uma vez que compreendem diferentes grupos de
consumidores e, portanto, podem responder de maneira diferente as variagdes cambiais.
Enquanto o IPCA reflete o consumo de um grupo com faixa de renda mais ampla, o INPC
concentra-se em familias de menor renda. Assim, a analise contrafactual permite avaliar se a
transmissao cambial possui efeitos distributivos implicitos, além de conferir maior caréater
social & anélise.

Em relacdo a metodologia do estudo, adota-se a regressao quantilica aplicada a dados
mensais no periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2025. A regressdo quantilica representa
um método robusto a presenca de outliers na variavel dependente, caracteristica comumente
encontrada em séries de precos do Brasil. Contudo, a ado¢do dessa estratégia empirica, embora
justificada pela sua adequacdo técnica, ndo se limita a esse Unico fator, mas também por
constituir um diferencial analitico central do estudo. Ao contrario de modelos lineares
tradicionais, que fornecem um unico coeficiente médio para toda a amostra, a regressao
quantilica permite que os parametros estimados variem ao longo da distribuicdo condicional da
variavel dependente, possibilitando a identificagdo de heterogeneidades e assimetrias no
comportamento do pass-through cambial.

Ao adotar essa abordagem, a investigacdo avalia se o hiato da atividade econémica, 0
hiato das expectativas de precos futuros e, sobretudo, o hiato das variagcbes cambiais exercem
efeitos diferenciados sobre a inflacdo quando esta se encontra em niveis baixos, intermediarios
ou elevados. Essa distin¢do é particularmente relevante em um ambiente macroecondmico

marcado por mudancas no regime inflacionério, no qual decisdes de politica monetaria,
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capacidade de absorcéo de custos pelas firmas e a formacao de expectativas dos agentes podem
alterar substancialmente o grau de repasse cambial.

Ao permitir que os coeficientes estimados variem ao longo da distribuicdo da variavel
dependente, a regressdo quantilica amplia a capacidade informacional da analise e fornece uma
leitura mais completa da dinamica dos pregos no Brasil. A captura da dindmica dos precos em
diferentes quantis proporciona uma compreensdo mais robusta do pass-through cambial,
oferecendo evidéncias sobre o comportamento dos precos em diferentes estados da economia.
Com base nisso, a utilizacdo dessa metodologia representa um avango relevante, pois permite
capturar heterogeneidades nas respostas dos precos que modelos baseados na média costumam
ocultar.

A principal contribuicdo deste estudo reside em fornecer evidéncias sobre a assimetria
do repasse cambial e 0 contraste existente entre indices de precos ao consumidor quando se
consideram faixas de renda distintas, por meio da utilizagdo do método de regressdo quantilica
como ferramenta central da anélise. Com a conducdo dessa investigagdo pretende-se, portanto,
apoiar uma compreensdo mais precisa dos mecanismos de transmissdo cambial e fornecer
subsidios mais consistentes para formulacdo e avaliacdo de politica monetaria e politicas
publicas, especialmente no que tange a busca pela estabilidade dos precos. Ademais, a
utilizacdo de expectativas inflacionarias construidas endogenamente para o INPC contribui para
suprir uma lacuna empirica, permitindo a incorporacdo do componente forward-looking mesmo
na auséncia de dados observados.

Por fim, o estudo se organiza da seguinte forma, além desta introducdo: o segundo
capitulo apresenta uma revisao de literatura, que se subdivide em uma revisdo tedrica e uma
revisdo empirica. A revisdo tedrica foi construida com objetivo de revisitar a Curva de Phillips
e suas criticas até o desenvolvimento de uma Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida.
Além disso, apresenta-se também uma microfundamentacdo da Curva de Phillips Novo-
Keynesiana Hibrida, e, por fim, concepcBes acerca do pass-through cambial. Por sua vez, a
revisdo empirica apresenta estudos relacionados ao tema realizados por diferentes autores,
apontando as distintas metodologias empregadas e resultados alcancados. O terceiro capitulo
discorre sobre a metodologia empregada neste estudo, demonstrando as variaveis utilizadas e
expondo o método e 0 modelo adotados. O quarto capitulo apresenta uma analise robusta dos

resultados alcangados. Em conclusdo, o quinto capitulo apresenta as consideracdes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo, apresenta-se a trajetdria tedrica que conduz a formulacdo da Curva de
Phillips Novo-Keynesiana Hibrida, que direciona as estimacfes propostas neste estudo.
Inicialmente, discutem-se fundamentos acerca da politica monetéria e as criticas a versdo
tradicional da Curva de Phillips, além da sua evolucéo tedrica que culmina no desenvolvimento
de uma versdao microfundamentada, que incorpora os efeitos das expectativas racionais e da
inércia inflacionaria. Em seguida, da-se uma discussdo sobre a taxa de cambio e 0 mecanismo
de transmissdo cambial, o pass-through cambial. Por fim, sdo expostos estudos empiricos que
jaanalisam a relacdo entre cdmbio e inflagdo, considerando diferentes contextos. Nesse sentido,
a seguir inicia-se uma revisdo teorica da evolucdo da Curva de Phillips, que fundamenta o

desenvolvimento da Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida.

2.1 REVISAO TEORICA

A politica monetaria constitui o principal instrumento de atuacdo da autoridade
monetaria sobre o funcionamento de uma economia, ocupando um papel central na conducéo
da atividade econdmica e das decisfes dos agentes. Pela definicdo da taxa basica de juros e pela
gestdo das condicGes de liquidez, a autoridade monetéaria influencia o custo do crédito e o
comportamento do sistema financeiro, afetando decisdes intertemporais de consumo e
investimento.

Segundo Minsky (1986), uma caracteristica central das economias capitalistas é o
financiamento da posse de ativos por meio do endividamento, o que gera compromissos de
pagamentos que frequentemente excedem os fluxos de caixa correntes de empresas e
instituicbes financeiras. Nessas condicGes, o funcionamento da economia depende da
capacidade continua de refinanciamento das dividas, tornando o sistema financeiro um
elemento estrutural da atividade econdmica.

Em periodos prolongados de estabilidade, tende-se a aumentar a participacdo do
financiamento especulativo, no qual novos empréstimos sdo necessarios para honrar
compromissos financeiros, o que impulsiona precos de ativos, investimento e emprego. No
entanto, esse processo também eleva a fragilidade financeira, exigindo a atuacdo do Banco
Central como credor de ultima instancia. Embora essa intervencdo seja fundamental para evitar
crises sistémicas, ela pode contribuir para uma transferéncia de parte dos riscos assumidos por

agentes privados para o conjunto da economia. Ademais, esse tipo de atuacdo pode incentivar
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comportamentos financeiros mais arriscados, ampliando o potencial de instabilidade
econdmica.

No contexto da complexidade financeira, a autoridade monetaria enfrenta um desafio
de preservar a estabilidade do sistema financeiro e, simultaneamente, do valor da moeda. A
manutencdo de uma inflacdo baixa e previsivel é fundamental na redugédo de incertezas e na
conducéo de decisdes de longo prazo sobre consumo e investimento. As decisdes da autoridade
monetaria se propagam a economia real por meio de seus canais de transmissao e, sob essa
perspectiva, a taxa de juros ocupa uma posicao central.

Conforme o Banco Central do Brasil (s.d.), uma elevacdo na taxa de juros basica tende
a aumentar também os juros reais, desestimulando o consumo das familias e o investimento das
empresas, reduzindo a demanda agregada e contribuindo para a desaceleracdo da inflagéo.
Alteracdes na taxa de juros também afetam a taxa de cambio: aumentos nos juros domésticos
tendem a valorizar a moeda, reduzindo o preco dos bens comercializaveis em moeda local.

Outros canais complementam esse mecanismo. A elevagdo da taxa de juros pode
reduzir os precos de ativos financeiros, afetando a riqueza de familias e empresas e,
consequentemente, suas decisfes de gastos. Além disso, o canal de crédito atua por meio da
alteracdo do custo do financiamento bancario: a elevacao da taxa de juros encarece empréstimos
e financiamentos bancarios, levando a uma contracdo de seu volume e redugdo de consumo e
investimento.

Por fim, a politica monetaria opera também através do canal de expectativas, uma vez
gue mudancas na taxa béasica de juros sinalizam a postura futura da inflacdo e da atividade
econdmica e, nesse sentido, influenciam a formacédo das expectativas dos agentes. Contudo,
esse canal pode ser expressivamente influenciado pela credibilidade da politica monetéria.

Conforme Carlin e Soskice (2015), a partir da década de 1990, diversos bancos centrais
passaram a adotar o regime de metas de inflacdo, nos quais a politica monetaria atua
predominantemente por meio do ajuste da taxa de juros de curto prazo. Nesse contexto,
elevacdes da taxa de juros tendem a reduzir componentes da demanda agregada sensiveis ao
custo do crédito, como investimento e consumo duravel, contribuindo para a desaceleracéo da
atividade econdmica e, assim, reducédo de pressdes inflacionérias.

Nesse cenario, consolida-se o chamado Novo Consenso Macroecondmico (NCM), que
orienta a conducdo da politica monetaria em diversas economias. Conforme Paula e Saraiva
(2015), o NCM deriva de uma convergéncia teorica entre diferentes correntes neoclassicas,
incorporando 0s pressupostos de expectativas racionais, existéncia de uma taxa natural de

desemprego, neutralidade da moeda no longo prazo e inconsisténcia temporal da politica
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monetéria. Além disso, ao admitir rigidezes nominais de precos e salarios, o arcabougo confere
a politica monetéria o papel predominante na estabilizacdo macroeconémica, subordinando 0s
demais instrumentos da politica econémica ao controle da inflacéo e das flutuactes do produto.

O modelo teorico associado ao NCM é representado por um sistema de trés equacdes
estruturais que descrevem o comportamento da economia no curto prazo. A primeira
corresponde a uma curva IS (Investment - Saving) intertemporal, que relaciona o hiato do
produto as expectativas dos agentes, a atividade econémica futura e a taxa real de juros. A
segunda equacdo descreve a regra de conducdo da politica monetéaria, representada por uma
funcdo de reacdo do Banco Central, baseada na conhecida regra de Taylor, na qual a taxa
nominal de juros responde aos desvios da inflacdo em relacdo a meta e as oscilagdes do hiato
do produto. Por fim, a tltima equacéo é representada pela Curva de Phillips Novo-Keynesiana,
que estabelece a dindmica inflacionaria a partir das expectativas de inflacdo futura e das
condigOes de demanda na economia. A curva de Phillips representa uma formulagéo valiosa na
compreensdo da dinamica inflacionaria.

Conforme Phillips (1958), a taxa de crescimento dos salarios nominais esta
diretamente relacionada as condi¢des do mercado de trabalho, em especial ao nivel de
desemprego. Em contextos em que o desemprego é baixo, a relativa escassez na disponibilidade
da médo de obra intensifica a competicdo entre os empregadores, resultando em aumentos
salariais mais acelerados. Por outro lado, quando o desemprego € elevado, o poder de
negociacdo dos trabalhadores se reduz, o que ndo implica necessariamente em reducdes
salariais, mas sim um crescimento lento dos salarios. Essa dindmica fundamenta a formulacéo
tradicional da Curva de Phillips, que expressa uma relacdo negativa entre a inflacdo salarial e 0
desemprego.

Essa interpretacdo da curva de Phillips pode ser estritamente associada a inflacdo de
demanda. Isso porque a referida reducdo do desemprego pode ser decorrente do aumento da
demanda agregada. Nesse cenério, 0 aquecimento da economia cria a necessidade de uma
expansdo da demanda por méo de obra, de modo a ocasionar uma reducédo do desemprego. Sob
tal prospectiva, o poder de negociagdo dos trabalhadores aumenta, de modo a existir uma
tendéncia de pressdo sobre os salarios nominais. Em consequéncia do aumento no nivel de
salario pago pelas empresas, deve haver um encarecimento produtivo, dado que o salério
representa um custo de producdo fundamental. Finalmente, a elevacao dos custos de producéo
pressiona o nivel de precos.

Conforme Blanchard (2007), ao longo da década de 1960 a curva de Phillips foi

amplamente adotada por macroeconomistas e formuladores de politica econémica devido a sua
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combinacgdo empirica aparentemente confidvel e uma base historica plausivel para justifica-la,
servindo como um guia para 0s movimentos conjuntos da inflacdo e do desemprego. O trabalho
intitulado “Analytical aspects of anti-inflation policy” de Samuelson e Solow (1960) foi
importante em popularizar a curva de Phillips através de uma adaptacdo da evidencia empirica
para o contexto econdmico dos Estados Unidos, pela qual argumentam um trade-off de curto
prazo entre inflagdo e desemprego. Essa contribuicdo foi relevante em consolidar a curva de
Phillips como um instrumento analitico no ambito da macroeconomia e da politica econémica.

Até por volta da década de 1970, as economias avancadas desfrutavam de um
crescimento econémico solido, inflagdo moderada e desemprego baixo. Nessa ocasido, na
possibilidade de cenérios de recessdo econdmica, a demanda poderia ser estimulada via gastos
publicos e reducdo das taxas de juros para fins de reducdo do desemprego, mesmo que isso
representasse um breve aumento da inflacéo.

Entretanto, a partir dessa mesma década, essa conjuntura passou a ruir, tendo como
motivacdo principalmente os choques de petréleo. A reducdo da oferta global do petroleo
representou um aumento dos custos, uma vez que representa um insumo fundamental para o
transporte, inddstria e energia. Nesse contexto, 0 aumento dos custos desencadeou uma reducédo
da producdo e, consequentemente, um aumento no nivel do desemprego, além de uma elevacao
no nivel dos precos. Nota-se, em sintese, um episddio que contraria a Curva de Phillips
tradicional, uma vez que se observa coexisténcia de alta inflacéo e alto desemprego, marcando
o enfraquecimento da relacéo proposta por ela.

Concomitante a isso, ainda no do final da década de 1960, Milton Friedman (1968) e
Edmund Phelps (1967) levantaram questionamentos sobre a confiabilidade da dindmica
proposta pela curva de Phillips. As criticas dos autores fundamentavam-se no argumento de que
a relacdo estabelecida pela curva original ndo € estavel no longo prazo. Os autores
evidenciavam a necessidade da inclusdo da inflacdo esperada na formulacdo da curva, de modo
a considerar que os trabalhadores e firmas formavam expectativas e ajustavam precos e salarios
com base nisso.

De acordo com Friedman (1968), em qualquer momento no tempo, ha um determinado
nivel de desemprego que se mantém compativel com o equilibrio das taxas de salario real. Nessa
condicgéo, um nivel de desemprego mais baixo indica que ha excesso de demanda por trabalho,
produzindo presséo ascendente sobre os salarios reais. Por outro lado, um nivel de desemprego
mais alto indica que ha um excesso na oferta por trabalho, de modo que a pressao sobre 0s

salarios seja descendente.
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Essa intuigdo leva ao conceito da “taxa natural de desemprego”, que, de acordo com
Friedman (1968, p. 08):

“E o nivel que seria gerado pelo sistema walrasiano de equacdes de equilibrio geral,
desde que estejam incorporadas nele as caracteristicas estruturais reais do mercado de
trabalho e de bens, incluindo imperfeicdes de mercado, variabilidade estocéstica nas
demandas e ofertas, o custo de obter informacbes sobre vagas de emprego e
disponibilidade de trabalhadores, os custos de mobilidade e assim por diante”
(Friedman, 1968, p. 08, traducdo propria).

De outro modo, a taxa natural de desemprego refere-se ao nivel de desemprego que

aconteceria mesmo em condigdes “normais” da economia, considerando as imperfei¢cdes do
mundo real, ou seja, existe um certo nivel de desemprego mesmo na auséncia de crises, derivada
das fricgdes naturais da economia.

Em face disso, novas associa¢Oes podem ser obtidas: primeiro, a diferenga entre a taxa
de desemprego efetiva e a taxa natural de desemprego, chamada de hiato do desemprego; e
segundo, a relacdo entre a inflacéo e o hiato do desemprego, substituindo a verséo original da
Curva de Phillips.

Além da taxa natural de desemprego, a formacdo de expectativas pelos agentes
também protagoniza um importante papel na formacdo da inflacdo. De acordo com Phelps
(1967), os agentes ajustam gradualmente suas expectativas com base na inflagéo efetiva e, nesse
contexto, a curva de Phillips deve ser influenciada pela inflacdo esperada. A antecipacédo de
uma inflacdo futura ocasiona um deslocamento da curva, podendo desencadear um espiral de
salarios-precos. Isto posto, os trabalhadores podem demandar salarios nominais mais altos na
busca por uma compensacdo de uma inflagdo esperada, e as firmas, por sua vez, repassam 0
aumento de seus custos decorrente do ajuste salarial aos precos finais, realimentando o ciclo
inflacionario. Esse raciocinio fundamenta a ideia das expectativas adaptativas. A ideia proposta
pelas expectativas adaptativas baseava-se no pressuposto de que, ao observar inflacdo mais alta
em um determinado periodo, 0s agentes apoiavam suas decisdes sobre salarios e precos através
de uma adaptacao e elevacdo da expectativa para o futuro.

Entretanto, essa percepcdo foi alvo de criticas, sustentadas pelo argumento de que 0s
agentes formavam suas expectativas com base em toda informacdo disponivel, e ndo apenas
pela observacédo da inflacdo passada. Nesse contexto, dever-se-ia supor que as expectativas sao
formadas de forma racional, do modo que as pessoas olham para o futuro e buscam o melhor
método de prevé-lo.

A critica de Lucas (1976) sustenta-se na ideia de que, embora os modelos
econometricos utilizados fossem razoaveis em previsdes de curto prazo, utilizando informacdes

recentes e ajustando os parametros conforme os erros passados, eles poderiam néo ser eficientes
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na avaliacdo de politicas de longo prazo, uma vez que mudangas nas politicas alteram o
comportamento dos agentes e, desse modo, os parametros do modelo.

Especificamente em relacdo a curva de Phillips, a critica de Lucas (1976) argumenta
que a relacdo de longo prazo entre desemprego e inflagdo, prevista por modelos tradicionais,
néo reflete o comportamento real da economia. 1sso acontece porque 0s agentes ajustam suas
expectativas diante da adocdo de novas politicas. Esse comportamento faz com que 0s
parametros econémicos mudem, tornando previsdes de longo prazo convencionais imprecisas.

Diante das limitacGes e das criticas impostas sobre a curva de Phillips tradicional e a
crescente relevancia do papel das expectativas sobre a determinagdo do nivel dos precos, surge
a necessidade de uma representacdo mais consistente da relacéo existente entre a inflacdo e a
atividade econdmica.

Com base nisso, a Curva de Phillips Novo-Keynesiana fornece um modelo que captura
o efeito de expectativas forward-looking. A contribuicdo do modelo Novo-Keynesiano elucida-
se a partir da insercdo de microfundamentos, ou seja, de derivacbes macroecondmicas a partir
de decisbes otimizadoras de empresas e familias. Essas relacfes extrapolam o empirismo ao
incorporar 0 comportamento dos agentes, além de considerar o papel da rigidez nominal
proposta por Calvo (1983). Tal rigidez € teoricamente consistente sob a hipotese de uma
estrutura de mercado ndo concorrencial. Ao contrario do modelo de concorréncia perfeita, em
que as empresas sdo tomadoras de precos, o arcabouco Novo-Keynesiano pressupde a produgéo
de bens diferenciados, o que confere as firmas determinado poder de mercado e lhes permite
atuar como formuladoras de precos. A rigidez nominal atua como uma restricao as decisdes de
precificacdo das firmas.

Existe ainda uma evolucdo da Curva de Phillips Novo-Keynesiana para uma versao
hibrida. Contribui¢cbes como a de Gali e Gertler (1999) estendem o modelo admitindo que a
Curva de Phillips Novo-Keynesiana baseada na rigidez de precos a la Calvo pode apresentar
limitacdes empiricas ao ndo captar a persisténcia da inflacdo. Para superacdo desta limitacgdo, €
proposta uma versao hibrida em que a inflagdo corrente passa a ser influenciada ndo apenas
pelas expectativas forward-looking, mas também da inflacdo passada. A inércia inflacionéria é
microfundamentada pela coexisténcia de firmas que ajustam pre¢os de forma 6tima, resolvendo
um problema intertemporal e levando em consideracédo a trajetoria futura esperada para as
variaveis, e firmas que ajustam os pregos com base na inflagcdo passada, sendo consideradas
firmas n&o otimizadoras. A presenca das firmas ndo otimizadoras faz com que parte dos precos
responda a um historico de inflagdo, de modo a gerar persisténcia mesmo apos a dissipacdo de

choques.
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Para além, a Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida ainda permite incorporar
choques de oferta, distanciando-se da versdo original da curva de Phillips que, por
desconsiderar o choque do petroleo em 1970, mostrou-se ineficaz em explicar a estagflagéo.
Dada a relevancia da evolucdo do custo marginal real das firmas na formacdo dos precos,
choques que afetem os precos dos insumos e de bens intermediarios tendem a ser transmitidos
a dindmica inflacionaria. Esses choques de oferta, especialmente em pequenas economias
abertas, podem ser representados pela taxa de cambio.

A taxa de cambio caracteriza-se pela sua volatilidade no contexto de economias
abertas. Abordagens tradicionais relacionam a dindmica cambial ao comércio internacional,
uma vez que a taxa de cambio permite a comparacéo de precos de bens e servi¢os produzidos
em diferentes paises, influenciando decisGes de consumo, investimento e producdo com base
nos precos relativos entre moedas. Movimentos de depreciacdo tendem a tornar os bens
domeésticos relativamente mais baratos para o exterior e 0s bens importados mais caros para 0s
residentes, enquanto apreciacfes produzem o efeito inverso. Assim, variagdes cambiais afetam
diretamente os fluxos comerciais e os precos relativos, introduzindo fontes recorrentes de
choques de custo para as economias abertas.

Para além do comércio internacional, o funcionamento do mercado financeiro amplia
a volatilidade cambial, uma vez que permite que investidores escolham entre ativos domésticos
e estrangeiros com base nos retornos esperados que dependem ndo apenas das taxas de juros
internas e externas, mas também das expectativas quanto a trajetéria futura da taxa de cambio.
Nesse sentido, a paridade descoberta da taxa de juros fornece uma intuicdo central ao indicar
gue movimentos cambiais refletem ajustes no fluxo de capitais decorrentes de diferenciais de
juros e mudancas nas expectativas dos agentes.

A interacdo entre a politica monetaria, a politica fiscal e a mobilidade de capitais
fornecem um arcabouco analitico relevante para a compreensdo da dindmica cambial. O modelo
Mundell-Fleming ou IS-LM-BP, compreendido como uma extensdo do modelo IS-LM
expandido para economias abertas, evidencia que mudancas nas politicas macroeconémicas
afetam a taxa de juros doméstica, os fluxos de capitais e, consequentemente, a taxa de cambio.
Em regimes de cambio flutuante, politicas fiscais expansionistas tendem a elevar a taxa de juros,
de modo a atrair capital estrangeiro, resultando em apreciacdo cambial, enquanto politicas
monetarias expansionistas exercem pressao depreciativa sobre a moeda. O modelo evidencia
que a taxa de cdmbio responde de maneira sensivel as condi¢es macroeconémicas e as decistes

de politica econdmica.
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A literatura macroeconémica também destaca que a volatilidade cambial decorre da
diferenga na velocidade de ajuste entre os mercados financeiros e o mercado de bens. O modelo
de overshooting cambial, proposto por Dornbusch (1976), mostra que, diante de choques
monetarios, a taxa de cambio pode se ajustar de forma imediata e excessiva, enquanto 0S precos
dos bens respondem de maneira gradual em funcéo da rigidez nominal. Esse descompasso gera
oscilacBes cambiais temporarias, porém intensas.

O arcabouco tradicional fornece fundamentos solidos para compreensao das variagoes
cambiais, contudo necessario considerar as especificidades de economias emergentes, como a
brasileira. Nesse sentido, o novo desenvolvimentismo se insere oferecendo uma Viséo
alternativa em relacdo aos determinantes da taxa de cambio.

No ambito do novo desenvolvimentismo, conforme Bresser-Pereira (2016), a taxa de
cambio é determinada pelo seu valor e pela oferta e demanda da moeda estrangeira, entendendo-
se por “valor da taxa de cambio” o valor que cobre os custos e um lucro razoavel para as firmas
que participam do comércio exterior. Esse valor é definido pelo custo unitario do trabalho de
um pais, calculado pela razdo entre salarios e produtividade, em comparacdo a uma cesta de
paises concorrentes.

Em relacdo a oferta e demanda de moeda estrangeira como determinantes da taxa de
cambio, estas dependem de fatores tradicionais, como a taxa de juros e compra e venda de
reservas estrangeiras pelo banco central, mas também de fluxos de capitais especulativos e das
trés politicas populistas frequentemente observadas em paises em desenvolvimento: poupanca
externa, juros altos e uso da taxa de cambio como ancora inflacionaria. Além disso, é necessario
considerar também a presenca da doenca holandesa. De acordo com Bresser-Pereira e Gala
(2010), a doenca holandesa ocorre quando existe uma exploragéo intensiva de recursos naturais
baratos, que provoca uma apreciacao cambial persistente.

A volatilidade decorrente dos fatores discutidos constitui uma caracteristica recorrente
no cenario macroeconémico, fazendo com que as variagdes cambiais se manifestem como
choques frequentes sobre os custos de producéo. Diante disso, torna-se relevante a incorporagéo
da taxa de cambio como um elemento relevante na Curva de Phillips Novo-Keynesiana, uma
vez que sua dindmica afeta diretamente o custo marginal das firmas e a formac&o de precos e a
dindmica inflacionaria, especialmente em pequenas economias abertas.

Gali e Monacelli (2005) incorporam o papel de choques externos na determinacao da
inflacio domeéstica demonstrando que a dinamica inflacionaria é derivada a partir do
comportamento otimizador das firmas e depende do custo marginal real que, por sua vez, é

influenciado pelos termos de troca. Compreende-se que os termos de troca refletem a relacéo
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entre 0s precos domésticos e 0s pregos externos e, com base nisso, as variagcdes na taxa de
cambio afetam os custos de producdo das firmas domésticas ao alterar os pregos de bens e
insumos importados.

A taxa de cambio passa a atuar como um canal de transmissdo de choques externos
aos precos domeésticos, ocupando um papel de complementar mecanismos tradicionais
associados ao hiato do produto, das expectativas futuras e da inércia inflacionaria. A
consideracdo do papel de choques de custo relacionados ao setor externo, obtém-se um
arcabouco tedrico mais abrangente na analise da dindmica dos pre¢os em pequenas economias
abertas. Diante disso, a seguir apresenta a microfundamentagéo da Curva de Phillips Novo-
Keynesiana Hibrida, expandida para choques de oferta, nesse caso, representados pela taxa de

cambio.

2.2 MICROFUNDAMENTACAO

A interacdo entre os diversos agentes que compdem o0 sistema econémico é um
elemento central da dindmica macroecondmica, sem o qual ndo é possivel conectar de forma
adequada o comportamento individual ao coletivo, uma vez que cada agente reage a acOes de
outros agentes e ao resultado agregado que dai emerge (MEIRA, 2021, p. 25). Nesse sentido,
modelos baseados em agentes e modelos microfundamentados compartilham uma preocupacéo
em explicar os mecanismos por meio dos quais as decisdes individuais se traduzem em
resultados macroeconémicos.

No ambito Novo-Keynesiano, a conexao entre microfundamentos e dindmica agregada
¢ sistematizada através de modelos estruturais derivados de problemas de otimizacao
intertemporal de familias e firmas, sob a presenca de rigidez nominal e imperfeicbes de
mercado. Com base nisso, esta subsecéo dedica-se a apresentar as derivacOes das equacdes de
inflacdo salarial e inflacdo de precos, respectivamente, e, por fim, a curva de Phillips Novo-
Keynesiana Hibrida com choques externos. A microfundamentacdo adotada neste trabalho
segue o arcabouco proposto por Gali (2008), que fornece uma base teorica para a selecéo das

variaveis e relagdes observadas no exercicio empirico subsequente.

2.2.1 Decisdes das familias e a Curva de Phillips Salarial

Tomando as familias como agentes econdmicos e assumindo que podem ser

representadas por uma unidade continua de individuos indexados por (i,j) € [0,1] x [0,1], que
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obtém utilidade através do consumo agregado e sofrem desutilidade pelo fornecimento de
trabalho por seus membros, a funcéo utilidade da familia pode ser representada pela equacao

(2):

. LN "Nt o (01)
U(C.AN:(D}, X;) = log C; — th f j®djdi = log C, — th —di
o Jo o 1teo

Em que X, corresponde a um choque exdgeno na preferéncia pelo trabalho?, atuando
como um fator de escala da desutilidade do trabalho, e ¢ > 0 representa a elasticidade inversa
da oferta de trabalho, determinando a curvatura da desutilidade do trabalho. A especificacdo do
consumo em forma logaritmica reflete sua utilidade marginal decrescente: uma unidade
adicional no consumo aumenta sua utilidade total, entretanto, o ganho marginal obtido a cada
unidade consumida decresce progressivamente. A desutilidade do trabalho, por outro lado, é
especificada de modo a refletir custos marginais crescentes, sugerindo que cada hora a mais de
trabalho gera um “cansago” maior do que o anterior. A medida que a quantidade de trabalho
aumenta, a utilidade total diminui, além disso, cada hora a mais de trabalho imp&e um sacrificio
maior do que o anterior.

A escolha otima deve-se considerar a interacdo entre preferéncias e restricdo

orcamentaria. Desse modo, cada membro da familia buscara maximizar:

= (02)
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t=0
Sujeito a uma restricdo orcamentaria:
(03)

1 1
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A equacéo (3) apresenta uma restricdo orgamentaria fundamentada com objetivo de

representar um consumo diversificado, um mercado de trabalho homogéneo e o mercado

! Choques exdgenos de preferéncia por trabalho representam variagbes externas ao modelo que afetam a
desutilidade associada ao trabalho, podendo capturar mudancas institucionais, demograficas ou sociais que alteram
a disposicdo dos agentes em ofertar trabalho, sem que tais variacdes sejam endogeneamente determinadas pelo
comportamento das familias e firmas.
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financeiro. O lado esquerdo apresenta o gasto da familia representativa no periodo t, calculado
como a integral dos precos (Pt (z)) multiplicados pelas quantidades consumidas (C: (z)) dos bens
e somados a aquisicéo de titulos (Q: * Bt). O lado direito representa os recursos disponiveis,
compostos pela rentabilidade dos titulos obtidos no periodo anterior (Bt.1) somados a renda do
trabalho, obtida pela integral dos salarios W (i) multiplicados pelas horas trabalhadas (N (i)),
incluindo também lucros redistribuidos (ITf). Essa é uma formulacdo intertemporal que
demonstra como os gastos da familia ndo podem exceder seus rendimentos.

A restricdo orcamentaria apresentada na equacdo (03) revela o salario como um pilar
nas decisdes de consumo da familia. Nesse contexto, torna-se essencial incorporar uma
estrutura de rigidez salarial inspirada no mecanismo a la Calvo, originalmente postulado para
fixacdo de precos, segundo a qual os salarios s&o ajustados de forma escalonada, com apenas
uma fracdo de trabalhadores podendo realizar reajustes a cada periodo. Com base nisso, no
periodo t existird uma probabilidade (1-60) de que um trabalhador tenha seu salario reajustado,
enquanto a por¢ao 0 de trabalhadores ndo o fara.

Assumindo a existéncia de diferenciagdo do trabalho e considerando a rigidez nominal,
o salério agregado na economia pode ser representado por uma fungdo do tipo Constant
Elasticity of Substitution (CES), que possibilita a agregacéo de diferentes variedades de trabalho
com substituicdo imperfeita e elasticidade constante. Considera-se, portanto, que cada
trabalhador i € [0,1] oferece um tipo de trabalho dado um salario W; (i). O salario nominal
agregado ¢ dado pela equago (04), que é analoga ao indice agregado de precos?, uma vez que

este resulta da agregacéo dos precos dos bens diferenciados produzidos pelas firmas.

1 o (04)
W, = ( fo Wt(i)l‘SWdi>

Aqui, ew representa a elasticidade de substituicdo entre diferentes tipos de trabalho.
Percebe-se, desse modo, que o trabalho de diferentes agentes é heterogéneo, ndo sendo
perfeitamente substituivel devido as diferencas de habilidades e qualificagbes. Num contexto
de reotimizacdo de salarios, a familia deve escolher W¢* que maximize sua utilidade

intertemporal esperada:

2p=f) Pt(i)l‘sdi]%s
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- (05)
Wi =E; {z (,Bew)k U(Ct+k|t' Nt+k|t)
k=0

As notagbes Cit € Ni+kit apresentadas na equagédo (05) denotam, respectivamente,
consumo e trabalho no periodo t+k de uma familia cujo salario foi reajustado no periodo t.
Nesse contexto, dada a escolha do novo salario Wy* no periodo t, a equacdo (05) analisa as
escolhas de consumo e trabalho nos proximos periodos, considerando que este salario pode
permanecer fixo futuramente, de forma incerta. A equacéo (05) pode ser interpretada, de acordo
com Gali (2008), como a soma esperada descontada das utilidades geradas ao longo do periodo
(incerto) durante o qual o salario definido no periodo t permanecer inalterado.

A maximizacdo da utilidade da familia estara sujeita a uma restricdo de demanda por

trabalho, conforme a equacéo (06):

we
Nt+k|t = (W .
t+

(06)

e,
) * Niyk

A equacdo (06) indica que, quanto maior for o W¢* relativo ao salario agregado Wik,
menor serd a demanda pelo trabalho oferecido pela familia, pois o agente realiza uma
comparacao intertemporal entre o retorno de trabalhar no periodo corrente e o retorno esperado
nos periodos futuros.

Considerando que a utilidade da familia depende do consumo e do trabalho, e que o
trabalho depende de Wi*, este devera influenciar a utilidade indiretamente pelo consumo e
diretamente pela desutilidade do trabalho. Tem-se, portanto, as equagdes (07) e (08):

9 (07)

A E; Z(ﬁew)k[U(CHku» Nt+k|t) + At+k|t(Wt*Nt+k|t - Pt+kCt+k|t)] =0
L k=0

Z('BQW) E; {Nt+k|t [Uc(Ct+k:Nt+k|t) * P_k + Uy * Un(Ct+k'Nt+k|t)]} =0
e t+

Na equacdo (08), w,, = % Esse parametro representa o markup salarial desejado

pelos trabalhadores que, de acordo com Gali (2008), é o desvio entre o salario real e a taxa

marginal de substituicdo que prevalece na auséncia de rigidez salarial.
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Un(Ct+ko Ne+i|t)

Considerando a MRS, = — e Core NeelD)'

a condicdo de otimalidade pode ser

reescrita pela equacéo (09):

*

- (09)
k Wi
Z(ﬁgw) E; {Nt+k|t * UC(Ct+k;Nt+k|t) * (P
e t+k

- Hw * MRSt+k|t>}

Assumindo uma funcéo utilidade analoga a equacédo (01), obtém-se as equacdes (10)

e (11):
1 10
UeCon) = 2 )
t+k
MRSt ik)e = Xewr * Crape * Nt+k|t (11)
Através de um processo recursivo chega-se ao estado estacionario, conforme a equacédo
(12):
(12)
t+k|t
Z(ﬁé’w)kb}{ et (¢ MRS )} = 0
t+k t+k
Utilizando a aproximacdo logaritmica, pode-se supor que:
Wi . 13
Lo MRk R 1 (W pra) &
Ppi
MRS e = ™S+t = 1+ mrse g, (14)

Substituindo as aproximacdes logaritmicas na condicdo de otimalidade e
reorganizando para obtengéo do salario 6timo, tem-se a equagéo (15):

- (15)
Wi = (1= B0,) ) (B0 + [mrseaige + Pl
k=0
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Dado que MRS, = X = C, » N/, tomando logaritmos e denotando as variaveis por

suas versdes log-linearizadas, tem-se a equacao (16):
mrs; = log(X) + ¢ + @it (16)
Para encontrar o desvio de mrsg+t em relacdo ao emprego efetivo no tempo t + Kk,
define-se que ni+kt € a demanda por trabalho dado Wt* e ni+« € o nivel de emprego agregado

efetivo.

O desvio, portanto, seré dado pela equacao (17):

MTSpyge = MISeik + (p(nt+k|t — Mgyi) (17)
Sob diferenciacdo monopolistica do trabalho a rigidez a la Calvo, a diferenca entre o

log do salario nominal definido wi* e o salario efetivo agregado wi+k esta ligada ao diferencial

de emprego, como apresenta a equacéo (18):
Nkl = Nerke = —Ew(We — Weak) (18)
Substituindo na equacdo (17), e com algumas manipulacdes, obtém-se a equacao (19):
wi = B6,, * E(Wiy1) + (1 — B6,)(we — (1 + &,,0) " 1) (19)
Retomando o fato de que apenas a fragdo 1-6y dos trabalhadores consegue reajustar 0s
salarios no periodo t, o indice salarial agregado evolui como média ponderada entre o salério
anterior w1 e 0 novo saléario wy*, como apresentado na equagéo (20):
we = 6y xwi g + (1 —6,)w; (20)
A equacéo (20) representa a indexacdo do salério agregado com rigidez a la Calvo. A
inflagdo salarial pode ser obtida por m{¥ = w; —w;_;. A Curva de Phillips Salarial Novo-

Keynesiana é dada, portanto, como se apresenta na equacgéo (22):

T, =W —We g = Oy xwe g+ (1—60,)wf —we (21)
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= (1= 60w)(We —we_1) (22)
Através da combinacao das equagdes (19), (20) e (22), obtém-se a equacgéo (23):

mr = (1= 0)[BOw * E(Wiyy) + (1 — BOy) (W — (1 + £,0) 1 41") — W] (23)

Pela reorganizagdo da equacdo (23) e considerando a definigdo da inflacdo salarial,

chega-se a expressdo da equacao (24):

= BE.(m%1) — Awi’ (24)

— (1_9W)(1_B9W)
Emque 4, = o (trod)

A equacdo (24) representa a curva de Phillips salarial, que descreve a dindmica salarial
como funcao de expectativas de inflacdo futura, demonstrando que, se os trabalhadores esperam
mais inflacdo no futuro, existira um efeito sobre a inflacdo presente, e 0 markup salarial, que
representa o desvio entre o salério real e a produtividade marginal do trabalho. Quando o salério
médio na economia esta abaixo do nivel compativel com a manutencdo (em média) do markup
desejado, as familias que reajustam seu salario nominal tendem a aumenta-lo, gerando, assim,

uma inflacdo salarial positiva (Gali, 2008, p. 125).

2.2.2 Decisdes das firmas e a Curva de Phillips de Precos

Similarmente ao que acontece com os salarios, 0s pre¢os também possuem rigidez de
ajuste, do modo que, no periodo t apenas uma parte das firmas os modificardo, ou seja, 1-6
poderdo alterar seus precos, enquanto a outra parcela ndao o fard. Assumindo um continuum de
firmas indexadas por j € [0,1] e considerando que cada uma delas produz um tipo de bem com

uma funcdo de producéo na forma da equacgéo (25):

Yi(j) = A = Nt(j)l_a (25)

Em que At representa uma tecnologia exdgena comum para todas as firmas e N(j) é o
parametro que representa o insumo do trabalho, com um expoente 1-a, em que 0<a<l, que

representa o retorno marginal decrescente do trabalho.
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O insumo do trabalho (N¢(i)) pode ser representado pela equacédo (26):

1 s (26)
N.() = [ fo NG, i)(l-a)dj]

Em que ew representa a elasticidade de substituicdo entre os diferentes tipos de
trabalho. Considerando que W (i) seja o salario nominal do trabalho do tipo i, definido pelo
trabalhador, conforme discutido anteriormente. O conjunto de salarios vigentes para diferentes
tipos de trabalhos, com a minimizacéao de custos gera um conjunto de funcdes de demanda para

cada firma j para o trabalho i, como na equacao (27):

WD\ (27)
W, > N (i)

Nt(i,j) = <
Para todo i, j € [0,1], em que W pode ser representado pela equacdo (08). Com essas
equac0es, pode-se obter a equacéo (28):

: (28)
fo W, (DN, (i) dj = WN,(D)

Nesse sentido, a firma que ajusta o pre¢o no periodo t busca resolver o problema

apresentado na equacéo (29):

= (29)
H};E‘XZ HZIJ(Et{Qt,t+k(Pt*Yt+k|t - llmpt+k|t(yt+k|t))}
b k=0

Em que Wi representa a fungéo custo, Y+t representa os outputs no periodo t+k para
uma firma que redefiniu os precos no periodo t e u? representa a margem de preco desejada,
ou seja, o preco cobrado pelas firmas na auséncia de rigidez (6 = 0). Além disso, COmo aponta

a equacdo (30):

Ct+k)“’ ( P, ) (30)

Qretk = ﬁk( C,

Pt+k
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A equacdo (30) representa o fator estocéstico de desconto, utilizado pelas firmas para
calcular o valor presente dos lucros nominais futuros, incorporando a utilidade marginal do
consumo, ponderada pela aversdo ao risco, e um ajuste pela variacdo esperada do nivel de
precos.

Este processo de maximizacdo esta sujeito a restricdo de demanda, apresentada na
equacéo (31):

PE P (31)
Yt+k|t= Pt+k|t Cevk

Reescrevendo a equacao (29) e tomando a condigédo de primeira ordem para P/, tem-
se as equacdes (32) e (33):

*® * —€p x (—& (32)
k % Pt Pt L
rrllja*xz OpEe{ Quevr | Pt P Ceor — UPPrik (P_) Cevk
t oo t+k|t t+k
= 1 WC,prie (33)
Z 9§Et {Qt,t+kYt+k|tF [(1 - Sp)+5pllp D+ | ]} =0
k=0 t t
Log-linearizando essa expressdo, obtém-se a equacéo (34):
(34)

pi = (1= £6,) ) (B0, E{¥errc)
k=0

A equagcdo (34) representa o prego 6timo definido pela firma com rigidez a la Calvo,
com objetivo de maximizar lucros futuros dado que pode ficar varios periodos sem realizar
novos ajustes. O nivel geral de pregos (Pt), no entanto, pode ser compreendido como uma média
ponderada entre os precos reajustados no periodo t (p;) e os precos das firmas que nédo

reajustaram, em termos log-lineares, como na equacgao (35):
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A inflagdo de pregos é obtida por =¥ = p, — p,_, podendo ser reescrita, portanto,

como na equacao (36):
Pt — Pt-1 = (1 - ep)p; + 0,P_4 (36)
E, desse modo, tem-se a equacéo (37):

g = (1 - 6,)(Pi — Pe-1) (37)
Combinando as equacdes (34) e (37), pela reorganizacédo dos termos e considerando a

definicdo da inflacdo de precos pode-se obter a equacdo (38):

nf = BE[mfh,] = Ap(uf — uP) (38)

(1-6p)(1-86p) I
Op 1-a+aey

Em que u = p, — ¥, é o markup de precos e Ap =

A equacdo (38) representa a curva de Phillips de precos. De acordo com Gali (2008),
a expectativa de markups médios de precos abaixo de seus niveis desejados leva as firmas que
estdo reajustando seus precos a aumenta-los, gerando, portanto, inflagdo positiva.

2.2.3 A Curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida ampliada para choques externos

As equacdes (24) e (38) apresentam a inflagdo — de salarios e de precos,
respectivamente — enfatizando o componente forward-looking. Entretanto, mercados reais por
vezes sugerem a existéncia de uma inércia inflacionaria que pode surgir em decorréncia de
agentes que tomam decisfes com base no passado. Nesse sentido, tendo em consideracdo que
a fracdo (1-w) realiza ajustes com base em expectativas futuras, enquanto a por¢ao ® o faz com
base em observacdes passados.

Definindo p[ como precos reajustados por forward-looking e pPcomo precos

reajustados por backward-looking, pode-se expressar como na equacao (39):

pr = (1—w)p! + wp? (39)
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Em face disso, a curva de Phillips Novo-Keynesiana hibrida pode ser escrita como na

equacéo (40):

T = =A@ —u™) + VeE{me i} + v (40)

A equacdo (40) demonstra que a inflacdo estda em funcdo do hiato do desemprego
(componente real da curva de Phillips), de expectativas de inflagdo futura (componente
forward-looking) e da inflacdo passada (componente de backward-looking).

A forma obtida sugere que a inflacdo seja determinada por fatores domésticos, porém,
em pequenas economias abertas, como a brasileira, é importante considerar que o setor externo
deve exercer alguma influéncia sobre a dindmica dos precos, seja por meio de precos ao
produtor ou ainda, por um repasse direto ao consumidor final. Nesse sentido, a curva de Phillips
Novo-Keynesiana Hibrida pode ser ampliada para incorporar choques de oferta externos.
Assumindo o canal externo como atuante na composi¢do dos precos domésticos, analogamente
a equacdo (39), tem-se a equacdo (41):

—k —

pi = (1 — a)pye + apr, (41)

A inflacdo doméstica, portanto, passa a ser representada por uma combinacao de

fatores internos e externos, conforme a equacéo (42):

T[t = T[H,t + HXt (42)

Reescrevendo a equacéo (40) em termos da equacéo (42), tem-se uma versao ampliada

da curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida, conforme a equacéo (43):

T = —Apeo(u, —u™) + nyt{T[t+1} +ypmio1 + 0X; (43)

Em que X; é incluso com o objetivo de capturar choques externos na determinacao da
inflacdo de uma pequena economia aberta. Uma forma de captar os efeitos de choques de oferta
externos é através das variagcbes cambiais, que frequentemente atuam como um canal de
transmissdo dessas pressdes. As variagdes cambiais afetam o custo marginal das firmas ao

alterar os pregos dos insumos e dos bens importados, aléem de exercerem influéncia sobre as
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expectativas dos agentes, de modo a repercutir sobre decisdes de precificagdo. Nesse sentido, 0
cambio pode ser interpretado como um choque de oferta que complementa os determinantes
tradicionais da inflacdo, ampliando o poder explicativo. Contudo, incluir a taxa de cambio
enguanto um determinante dos precos domésticos ndo esgota a compreensao de seus efeitos,
uma vez que a magnitude e a velocidade do repasse podem depender de fatores
macroecondmicos e microecondmicos. Diante disso, a subsecéo seguinte ocupa-se da discusséo
do pass-through cambial, ou seja, do mecanismo pelo qual as variagdes cambiais sdo

transmitidas aos precos domésticos.

2.3 O PASS-THROUGH CAMBIAL

A taxa de cambio pode ser considerada um dos precos fundamentais de uma economia,
uma vez que permite conectar o mercado doméstico ao internacional de bens, servicos e
capitais. Essa relevancia se intensifica no contexto de economias emergentes, dado que ocupam
uma posicdo de maior dependéncia do fluxo de capitais e dos precos internacionais de
commodities. Além disso, é necessario considerar o potencial da volatilidade cambial em
intensificar fragilidades internas.

De acordo com Bresser-Pereira (2013), a taxa de cAmbio é o preco macroeconémico
mais estratégico existente nas economias de mercado, tendo um efeito poderoso sobre a
estabilidade e o crescimento de uma economia. Uma excessiva apreciacao pode prejudicar a
competitividade da industria, prejudicando o crescimento. Entretanto, uma excessiva
depreciacdo pode pressionar a inflacdo, devido ao encarecimento percebido nos bens
importados e insumos intermediarios.

A inflacdo pode ser considerada uma variavel de interesse fundamental na busca pela
estabilidade econémica de um pais, constituindo, de acordo com Mankiw (2015), em uma das
preocupacOes centrais de economistas e formuladores de politicas. Compreendendo a taxa de
cambio como um elemento crucial na formacdo dos precos, torna-se necessario investigar os
fatores complexos que constituem essa relagdo. Diante disso, tem-se 0 pass-through cambial.

O pass-through cambial pode ser compreendido como o grau em que as variagoes
cambiais sdo incorporadas aos precos domeésticos, sejam eles precos ao consumidor ou ao
produtor, podendo haver uma diferenciacdo no nivel do repasse de acordo com o grupo de
precos. Essa ferramenta torna-se essencial em compreender como os choques cambiais afetam

o nivel dos precos, além da competitividade nacional e a politica monetéria do pais. Segundo
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Amaral (2019), o pass-through da taxa de cambio deve ser entendido como o efeito das
variagdes cambiais sobre 0s pregos.

E importante considerar o fato de que o pass-through cambial pode ser completo,
incompleto ou ainda, nulo. De acordo com Araujo et al. (2023), o repasse sera completo quando
as alteracdes cambiais forem repassadas em sua totalidade aos precos, serd incompleto quando
apenas parte das variagcGes cambiais forem transmitidas aos pregos, e serd nulo quando néao
houver nenhum repasse.

De acordo com Assis et al. (2018), a literatura acerca do pass-through pode possuir
dois enfoques. O primeiro, relacionado as interacbes macroecondmicas, analisando de que
forma a taxa de cambio, ao atuar em conjunto com o ambiente macroecondmico, influencia o
reajuste dos precos, buscando explicar as flutuacGes do repasse cambial ao longo do tempo. O
segundo possui uma perspectiva microeconémica, enfatizando as estruturas de mercado e o
modo com que as firmas definem estratégias de precificacdo no comércio internacional, de
modo a determinar o repasse cambial.

Em relacdo ao contexto macroecondmico, o pass-through pode sofrer influéncia de
caracteristicas do ambiente inflacionario, da politica monetaria e do grau de abertura da
economia.

O estudo realizado por Taylor (2000) demonstra que um ambiente de baixa inflagéo
pode, por si s6, reduzir o grau do pass-through cambial. Isso deve ocorrer em razdo da decisdo
de ajuste de precos das firmas ser guiada por uma perspectiva de mudangas menos persistentes
nos custos e nos precos de outras firmas em um ambiente de baixa inflacdo. Nessa ocasido, as
incertezas podem ser menores, levando a reajustes menos agressivos nos precos diante de uma
variacao cambial.

Por outro, é esperado que um ambiente de alta inflacdo represente maiores incertezas
as firmas, que devem realizar reajustes mais acentuados em seus precos diante de uma variagédo
cambial. Esse comportamento reflete em um maior grau de pass-through cambial.

Em face disso, a credibilidade da politica monetaria também pode atuar como um
determinante crucial do grau de pass-through. O estudo conduzido por Gagnon e lhrig (2001)
mostra que, para paises industrializados, a queda no pass-through pode estar associada ao
fortalecimento da politica monetaria com foco na estabilidade dos precos. Essa evidéncia sugere
que quanto mais crivel for a politica monetaria para controle da inflagdo, menor serd a
suscetibilidade dos pregos domésticos a choques cambiais.

Em relagdo aos paises emergentes, essa relacdo ainda tende a se manter. O estudo

desenvolvido por Carriére-Swallow et al. (2016) aponta que avangos no arcabouco da politica
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monetéria contribuem para a reducdo do repasse para bens e servigos produzidos internamente
em paises emergentes. Da mesma forma, de acordo com Aleem e Lahiani (2014), em paises
emergentes uma maior credibilidade das autoridades monetarias podera aumentar a atratividade
do pais para investimentos estrangeiros, além de reduzir a vulnerabilidade a fluxos de capital
especulativo.

E fundamental pontuar que, embora relevante, nos paises emergentes a credibilidade
da politica monetaria pode ter seu efeito reduzido em moderar o grau do pass-through quando
comparado a paises desenvolvidos. Isso porque essas economias tendem a apresentar maior
vulnerabilidade externa que, conforme Severo (2023), refere-se a exposi¢do de uma economia
a riscos provenientes do ambiente externo, como choques no fluxo de comércio, flutuaces
cambiais, expectativas desfavoraveis, volatilidade dos precos das commodities, do petréleo, e
mudancas nas condi¢cdes de financiamento internacional. A vulnerabilidade é reforcada por
estruturas produtivas menos diversificadas, maior dependéncia de exportagdes concentradas,
dependéncia excessiva de determinados mercados e parceiros comerciais, dificuldades de
adaptacdo tecnologica no cenario global e o grau de internacionalizacdo da producao que, por
meio do Investimento Estrangeiro Direto (IED) pode ampliar a integracdo da economia
doméstica as decisdes de empresas transnacionais, aumentando a sensibilidade a choques
externos.

A vulnerabilidade externa atua reduzindo a capacidade da politica monetéria de
ancorar expectativas e moderar o pass-through cambial. Em economias mais expostas a
choques externos recorrentes, as variagcbes cambiais podem ser percebidas pelos agentes como
mais persistentes. Diante dessa percepcao, ha uma limitacdo da eficécia da credibilidade da
politica monetaria em conter o repasse aos precos, sugerindo que a maior vulnerabilidade
externa enfraquece o canal das expectativas.

A abertura da economia € um determinante fundamental do nivel de pass-through
cambial. A abertura do mercado de bens permite que pessoas e empresas escolham entre bens
domeésticos e estrangeiros. Ja a abertura do mercado financeiro permite que investidores optem
por ativos domésticos ou estrangeiros (Blanchard, 2007).

De acordo com Hoang et al. (2020) apud Rodrigues (2024), a inflagdo pode ser afetada
pelas exportacGes liquidas, pois diante de uma depreciacdo da moeda nacional, as exportagdes
tendem a aumentar enquanto as importages diminuem, melhorando o saldo da balanca
comercial. Além disso, existe ainda o efeito decorrente da balangca de pagamentos, pois um
aumento desta deve levar a um aumento da oferta monetaria, pressionando a inflagéo para cima.

Por ultimo, tem-se o efeito do canal de bens importados, que podem afetar a inflagdo atraves
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do aumento do custo do insumo importado para producdo interna e/ou também pelo aumento
do custo de bens de consumo importados.

Considerando os canais de transmissdo descritos, o grau de abertura da economia se
torna central na determinacéo do nivel de pass-through. Economias mais abertas tendem a estar
mais expostas as varia¢cdes cambiais. Todavia, limitar a analise apenas ao grau de abertura pode
ser insuficiente no &mbito da literatura macroecondmica sobre economias abertas. E igualmente
fundamental considerar a dimensdo econdmica do pais, distinguindo se trata-se de uma
economia de pequeno ou grande porte. No caso de pequenas economias abertas, a exposi¢cdo as
volatilidades cambiais pode se tornar ainda mais acentuada.

A compreensdo do pass-through expande-se para além do ambiente macroeconémico
e, dessa forma, torna-se essencial discutir os fatores microeconémicos que determinam o grau
do pass-through. Nesse sentido, o pass-through cambial é condicionado pela estrutura das
firmas e de estratégias de precificacdo frente a necessidade de ajustes diante de variacbes
cambiais. Esses elementos podem influenciar a magnitude e o repasse cambial aos precos
domeésticos.

De acordo com Dornbusch (1987) apud Assis et al. (2018), os ajustes de pre¢os de um
setor de destino sdo influenciados por fatores como os custos relativos do trabalho entre duas
economias, 0 grau de substitutibilidade entre os bens produzidos pelas firmas desse setor, a
proporcao de firmas domésticas em relagdo as estrangeiras e a estrutura de mercado vigente na
economia importadora.

O estudo realizado por Krugman (1986) volta uma analise para modelos de
concorréncia imperfeita, uma vez que podem captar com maior qualidade a complexidade do
fendmeno conhecido como pricing to market. Os modelos descritos consideram ndo apenas as
condicdes de mercado em um determinado periodo, mas também a evolucdo da infraestrutura
da producao, custos de ajuste da producdo e o investimento em reputacdo ao longo do tempo.
Além disso, a interacdo entre oferta e demanda pode fornecer insumos para a precificacdo de
mercados segmentados.

O pricing to market relaciona-se com o pass-through cambial, dado que estabelece o
nivel do repasse cambial que sera absorvido pela firma. Desse modo, pode ser considerado um
determinante do pass-through cambial, podendo definir ainda se este serd& completo ou
incompleto.

Outro aspecto relevante no contexto da microeconomia é o conceito de custos de menu,
que remetem ao tempo e o custo envolvido com a alteragdo dos precos e comunicacdo aos

clientes. Esse fundamento leva a rigidez de precos, que estabelece que ajustes nos custos de
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producdo néo sédo integralmente e imediatamente repassados aos consumidores. A rigidez de
precos pode caracterizar uma das principais razdes para que o pass-through cambial para 0s
precos seja incompleto.

Diversos estudos ja foram realizados com objetivo de analisar o pass-through cambial.
Diante disso, a subsecdo a seguir reline algumas evidencias encontradas por outros autores

acerca do tema através de utilizacdo de métodos distintos.

2.4 REVISAO EMPIRICA

Esta subsecdo concentra-se em apresentar evidéncias encontradas por outros autores
acerta do pass-through cambial no Brasil. O recorte temporal dos estudos revisados privilegia
estudos mais recentes, especificamente a partir de 2020, supondo a possibilidade de utilizarem
metodologias mais refinadas. Além disso, embora existam contribui¢fes que estimam o pass-
through de maneira linear e média ao longo do tempo, acredita-se que tais abordagens podem
impor restri¢des relevantes a compreensdo deste fenémeno. Deste modo, essa revisao tem foco
em estudos que incorporam especificacdes nao-lineares, parametros variantes ou mudancas de
regime.

O estudo conduzido por Ramalho (2021) busca analisar a dinamica da inflagdo no
Brasil, com foco na persisténcia inflacionaria e no repasse cambial. O periodo investigado pelo
autor esta compreendido entre janeiro de 1999 e dezembro de 2019. As variaveis utilizadas nas
estimacdes foram: indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), sendo a taxa mensal,
dessazonalizada pelo método Census X-12; a expectativa média mensal do IPCA no ultimo dia
util do més anterior para 0 més corrente, sendo a taxa mensal, dessazonalizada pelo método
Census X-12; o centro da meta para o IPCA; o nucleo da inflagdo (ndcleo de dupla ponderacéo),
sendo a taxa mensal, dessazonalizada pelo método Census X-12; o indice de Atividade
Econdmica do Brasil (IBC-Br), sendo o hiato extraido via filtro de HP do numero indice mensal,
dessazonalizado pelo método Census X-12; e a Taxa de cambio real efetiva, sendo a taxa de
variacdo, dessazonalizado pelo método Census X-12. O autor utiliza Modelos Autorregressivos
de Integragdo Fracionaria (ARFIMA) e Estimagdes com Pardmetros Variantes no Tempo
(TVP), via filtro de Kalman.

Analisando os resultados obtidos por Ramalho (2021), especificamente sobre a relacéo
da taxa de cambio e do IPCA, verifica-se que o repasse da taxa de cambio para a inflagao esteve
em tendéncia de queda até meados de 2010, entretanto, a partir de entdo parece ter sofrido uma

reversdo. Considerando que mostra significancia estatistica em parte da analise e boa
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estabilidade, pode ser considerada fundamental na defini¢do dos precos no periodo analisado.
Uma nova estimagcdo ainda é realizada, comprimindo o periodo de analise para janeiro de 2003
a dezembro de 2014, com objetivo de retirar da amostra 0 periodo de crise crénica que o pais
atravessava. Nessa nova analise, o0 repasse cambial se torna menor, porém, ainda
estatisticamente significativo e com estabilidade, além de apresentar crescimento ap6s 0 ano de
2010, confirmando-se como uma variavel fundamental no nivel geral de precos.

O estudo de Ramalho (2021) investiga ainda a relacdo entre a taxa de cambio e o
nucleo do IPCA, que consiste na inflacdo persistente e que realmente importa para a autoridade
monetéria. Nesse sentido, considerando toda a amostra, € possivel observar que o repasse
cambial vinha de uma tendéncia de queda até o inicio de 2009, entretanto, a partir de entdo
existe uma quebra nessa tendéncia. De acordo com o autor, esse comportamento evidencia uma
incerteza por parte dos agentes econdmicos com relacdo ao pass-through cambial. Evidencia-
se, ainda, a importancia do repasse cambial na definicdo do nlcleo, uma vez que demonstra
significancia estatistica e estabilidade ao longo do periodo. Para a segunda anélise, que consiste
no periodo reduzido para janeiro de 2003 a dezembro de 2014, a variavel referente ao repasse
cambial apresenta significancia estatistica apenas em parte da amostra analisada, diferenciando-
se da investigacéo anterior.

O estudo desenvolvido por Vieira e Sousa Junior (2020) busca estimar o repasse
cambial, além de investigar a presenca de assimetrias. Para tanto, os autores estimam 4 modelos
lineares, autorregressivos de defasagens distribuidas (ARDL), e 4 modelos ndo lineares (N-
ARDL). O periodo analisado é compreendido entre janeiro de 2003 a dezembro de 2019. As
variaveis utilizadas foram: o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo
IBGE; o indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI); a variacdo do log da taxa
de cambio; variacdo do log da taxa de cambio nominal efetiva; o preco do petroleo em log; o
hiato do produto; a abertura comercial em log; e uma dummy para o ano de 2015, justificada
pela mudanga no padrdo da inflagdo nesse ano, devido ao choque do preco de energia e
combustiveis.

Os resultados encontrados por Vieira e Sousa Junior (2020) para os modelos lineares
mostram que, para o longo prazo, uma deprecia¢do de 1% na taxa de cambio nominal tende a
elevar o IPCA em cerca de 0,05 pontos percentuais. J& uma variagdo em 1% na taxa de cambio
nominal efetiva tende a impactar em, aproximadamente, 0,102 pontos percentuais o IPCA. Ja
em relacdo ao IGP-DI, uma variacdo em 1% na taxa de cdmbio nominal tende a impacta-lo em
cerca de 0,17 pontos percentuais. Para uma variacdo de 1% na taxa de cdmbio nominal efetiva,

o efeito no IGP-DI tende a ser de, aproximadamente, 0,207 pontos percentuais.
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A respeito dos modelos néo lineares, as estimaces utilizam duas varidveis de cambio,
sendo uma para representacdo da magnitude das apreciacOes e outra para as depreciagdes. Os
resultados encontrados sugerem que uma depreciacao da taxa de cdmbio nominal em 1% tende
a se traduzir em uma elevacdo do IPCA em, aproximadamente, 0,096 pontos percentuais. A
variavel que representa a apreciacdo da taxa de cambio nominal ndo apresentou significancia
estatistica. Em rela¢do a uma depreciacao da taxa de cdmbio nominal efetiva em 1%, € possivel
verificar um aumento de cerca de 0,08 pontos percentuais no IPCA. A apreciacdo da taxa de
cambio nominal efetiva também ndo apresentou significancia estatistica. Para o IGP-DI, uma
depreciacdo de 1% na taxa de cambio nominal tende a eleva-lo em cerca de 0,136 pontos
percentuais, enquanto uma apreciacdo de 1% nessa mesma variavel deve reduzi-lo em,
aproximadamente, 0,195 pontos percentuais. Por fim, uma depreciacdo de 1% na taxa de
cambio efetiva nominal tende a levar a um aumento de cerca de 0,149 pontos percentuais,
enquanto diante de uma apreciacdo em 1%, esse resultado tenda a ser uma reducéo de cerca de
0,258 pontos percentuais.

O estudo desenvolvido por Pereira et al. (2022) investiga a relacdo entre a taxa de
cambio e os custos da industria em uma perspectiva regional. O periodo de analise compreende
os anos de 2007 a 2019. Os autores utilizam as seguintes variaveis para condugdo das
estimagBes: o custo do setor industrial em mil R$, deflacionado pelo Indice de Precos por
Atacado — Oferta Global (IPA-OG); a taxa de cAmbio efetiva real, sendo a média anual; o indice
de Precos por Atacado — Oferta Global (IPA-OG) mensal, sendo a média anual; e o Producer
Price Index (PPI) mensal, sendo a média anual. A metodologia adotada pelos autores consiste
na analise descritiva e teste econométrico através da utilizacdo de dados em painel.

A anélise descritiva realizada por Pereira et al. (2022) sugere que, embora a taxa de
cambio possa se mostrar relevante para explicar o pre¢co dos insumos e o processo de
desindustrializacdo, o crescimento total dos custos totais no periodo analisado pode estar mais
fortemente relacionado a outros fatores. Além disso, infere-se que setor extrativo apresenta
ligeira estabilidade em seu total de custos e despesas diante de movimentos de apreciacao e
depreciacdo cambial, do modo que podem ndo estar fortemente relacionados as oscilaces
cambiais. A industria de transformacdo demonstra um comportamento mais sensivel em relacdo
as variacOes cambiais, entretanto, ainda sugere-se que o cambio depreciado pode nao ser o
principal fator que eleva o custo total da industria de transformacéo no periodo analisado. Em
relagdo aos custos operacionais industriais, os autores destacam que apresentaram tendencia de
crescimento tanto em fases de apreciacdo quanto de depreciagdo cambial. Em concluséo a isso,

é sugerido que o aumento nos custos decorrente da variagdo dos precos das matérias primas
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diante de uma depreciacdo cambial pode estar associado a fatores associados, como a elevagéo
do preco da energia elétrica, servicos de manutencdo e reparacdo de maquinas e equipamentos.

A analise econometrica realizada por Pereira et al. (2022) demonstra resultados
estatisticamente significativos apenas para seis estados brasileiros, sendo eles: Minas Gerais,
Bahia, Rio Grande do Sul, Alagoas, Rondonia e Pernambuco. Para o estado do Alagoas, a
relacdo alcangada foi positiva, com um coeficiente de 0,84. Isso indica que uma desvalorizagéo
cambial tende a reduzir os custos industriais nesse estado. Para os demais estados que
apresentaram significancia estatistica na relacdo, os coeficientes obtidos foram negativos,
indicando que uma desvalorizagdo cambial tende a elevar os custos industriais.

O estudo conduzido por Jung (2022) busca analisar se o grau de pass-through varia
em conformidade com o cenario macroecondémico e, além disso, investiga se durante a
pandemia da Covid-19, diante da mudanca do panorama doméstico e internacional, o
coeficiente do pass-through cambial no Brasil elevou-se acima do nivel historico. Para isso, 0
autor utiliza um modelo Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) simplificado,
estimado pelo método de maxima verossimilhanca, com auxilio do filtro de Hamilton e de uma
funcdo de verossimilhanca de um modelo VAR estrutural com mudanca de regime Markoviana.
A amostra compreende o primeiro trimestre de 2000 ao primeiro trimestre de 2022, havendo
ainda um destaque para o periodo da pandemia da Covid-19, iniciando no primeiro trimestre de
2020 e persistindo até o final da amostra. As varidveis utilizadas neste estudo sdo: o IPCA
dessazonalizado pelo método X-12-ARIMA; a variacdo cambial trimestral, obtida através da
diferenga entre o valor da taxa de cAmbio nominal (R$/US$) entre o inicio e final do periodo;
0 hiato do produto, calculado a partir do logaritmo do PIB trimestral a valores de mercado
dessazonalizado, sobre o qual foi aplicado o filtro de Hodrick-Prescott (HP) e selecionado o
componente restante; a taxa de juros real, obtida pelo acumulo de valores, trimestralmente, da
taxa de juros Selic over mensal, sob a qual descontou-se a taxa de juros real de longo prazo,
alcancada através da tendéncia obtida pela utilizacdo do filtro de HP sob a taxa de juros real; as
expectativas de inflacdo, para a qual considerou-se a mediana das expectativas do IPCA para
0s trés meses seguintes, coletada no primeiro dia Util do més; e expectativas sobre o hiato do
produto, sendo que a partir das expectativas do crescimento anual do PIB, obteve-se o
crescimento trimestral, projetou-se o PIB real esperado, aplicou-se o logaritmo e retirou-se a
tendéncia através do filtro de HP. O residuo obtido corresponde a expectativa do hiato do
produto.

Os resultados encontrados por Jung (2022) indicam ndo-linearidade no pass-through

cambial no Brasil. Entre os anos de 2005 a 2019 néo apresentou significancia estatistica. Ja para
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0 periodo de 2000 a 2004 e apds 2020, o coeficiente obtido foi de 0,1064. O autor ainda sugere
que os regimes sdo bastante duradouros, com uma probabilidade de transicdo entre os regimes
de cerca de 3%. Em relacéo a pandemia, analisa-se que a falta de confianca no regime de metas
atuou em favor do pass-through cambial, que passou de praticamente nulo para 0,1064. De
acordo com Jung (2022), a desvalorizagdo cambial de cerca de 28% no primeiro trimestre de
2020 resultou em uma inflacdo extra de quase 3%. A explicacdo sugerida para isso € de uma
restricao da politica monetaria ocasionada pela desvalorizagcdo cambial no cenério da pandemia,
ou entdo, a possibilidade de uma ndo consideracdo dos efeitos da desvalorizacdo cambial
durante a determinacao da politica monetaria.

Os estudos analisados convergem em constatar que o pass-through cambial ndo é um
fendmeno linear no Brasil, podendo variar em funcao de fatores como a credibilidade da politica
monetaria ou ainda, por aspectos regionais e setoriais. As diferencas entre os trabalhos
encontram-se em relacdo, principalmente, ao grau e ao sentido das variagdes. Enquanto alguns
estudos analisam a magnitude do repasse ao longo do tempo, outros identificam assimetrias em
apreciacOes e depreciacdes cambiais. Ha ainda a sugestdo de que o cdmbio depreciado, por si
s0, ndo configura o principal determinante dos custos industriais. O Quadro (1) apresenta um

resumo das evidéncias encontradas através dos estudos observados.

Quadro 1 - Evidéncias empiricas sobre o pass-through cambial no Brasil

(continua)

AUTOR (ES) PERIODO | METODOLOGIA PRINCIPAIS RESULTADOS
Ramalho (2021) 1999-2019 | ARFIMA; estimagfes | Pass-through em queda até o ano de 2010 com
com TVP. posterior reversdo. Apresenta estabilidade e
mostra relevancia para o IPCA e nlcleo da

inflacdo.

Vieira e Sousa | 2003-2019 | ARDL; N-ARDL. Os modelos lineares indicam que uma
Junior (2020) depreciagdo de 1% na taxa de cambio nominal

tende a elevar o IPCA em cerca de 0,05 p.peo
IGP-DI em 0,17 p.p. Ja para o cAmbio nominal
efetivo, uma depreciacdo em 1% tende a elevar o
IPCA em, aproximadamente, 0,102 p.p e o IGP-
DI em 0,207. Em relacdo aos modelos néo
lineares, uma depreciagdo em 1% na taxa de
cdmbio nominal aumenta o IPCA em 0,096 p.p e
0 IGP-DI em 0,136 p.p. Uma depreciagdo de 1%
no cdmbio nominal efetivo eleva o IPCA em 0,08
p.p e o IGP-DI em 0,149. Por sua vez, a
apreciacao do cambio possui efeito significativo
apenas na reducéo do IGP-DI, sendo de 0,195 p.p
para o cAmbio nominal e 0,258 para o cambio
nominal efetivo.

Pereira et. al (2022) | 2007-2019 | Analise  descritiva; | Observou-se que 0 setor extrativo € menos
Dados em painel. sensivel as variagdes cambiais do que a indUstria
de transformacdo, entretanto, sugere-se que o
cdmbio pode néo ser o principal determinante do
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(concluséo)

custo geral. Além disso, seis estados
apresentaram significancia estatistica na analise
Para Alagoas, uma desvalorizacdo cambial reduz
0s custos industriais, enquanto para Minas
Gerais, Bahia, Rio Grande do Sul, Rondbnia e
Pernambuco, o efeito foi oposto.

Jung (2022) 2000-2022 | DSGE simplificado; | N&o-linearidade no pass-through cambial no
Mudanca de regime | Brasil, com efeito praticamente nulo entre 2005-
Markoviana. 2019. Entre 2000-2004 e apds 2020,

caracterizados como periodos de incerteza, o
efeito do pass-through passa a ser significativo,
possivelmente tendo relacdo com a credibilidade
ou, ainda, restricdes da politica monetaria.

Fonte: elaboragdo propria.

Os estudos analisados apontam para a existéncia do pass-through cambial no Brasil,
especificamente demonstrando a presenca de heterogeneidade. Observa-se que o pass-through
ndo é constante a longo do tempo, sendo influenciado pelo ambiente macroeconémico, o grau
da credibilidade da politica monetéaria e condi¢des da atividade econémica.

Os resultados encontrados por Ramalho (2021) e Jung (2022) revelam que o pass-
through cambial pode variar de acordo com o periodo de andlise a considerar o ambiente
macroeconémico. Além disso, podem haver assimetrias relacionadas a direcdo das variagdes
cambiais, conforme demonstram Vieira e Sousa Junior (2020), que apontam que depreciacfes
geram movimentos inflacionarios mais intensos do que apreciac6es. Por outro lado, Pereira et
al. (2022) sugerem que 0 repasse sobre 0s custos e 0s precos pode variar em funcéo de setores
ou regides, além de ndo constituirem, isoladamente, o principal determinante da dindmica dos
custos industriais. Embora os estudos analisados se diferenciem no que tange o objeto de néo-
linearidade, ha concordancia quanto a importancia do cambio na dindmica dos precos.

A heterogeneidade revelada pelos resultados acerca do pass-through cambial pode ser
compreendida levando em consideracdo os fatores institucionais, relacionados ao regime e
credibilidade da politica monetéria, estruturais, que dizem respeito a caracteristicas como a
composicgdo setorial, o grau de abertura comercial e a dependéncia de insumos importados, e,
por ultimo, conjunturais, que referem-se ao contexto macroecondmico especifico de cada
periodo, incluindo estagios do ciclo econémico e choques de apreciagéo e depreciacéo.

A literatura revisada reforca o entendimento de que o pass-through cambial ndo é um
fendmeno exclusivamente linear. Contudo, as metodologias observadas pressupdem a defini¢do
prévia de cenarios para a analise. Diante disso, 0 presente estudo se insere utilizando a regressao
quantilica, que permite capturar a sensibilidade do pass-through cambial ao longo de toda a

distribuicdo condicional da variavel de interesse, sem imposicdo ex ante de regimes arbitrarios
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(ainda que, para fins analiticos, sejam posteriormente considerados agrupamentos em faixas
especificas), além de fornecer uma analise comparativa desta dindmica entre o INPC e o IPCA.
Tendo analisado as metodologias e resultados alcancados pelos estudos expostos, 0 préximo
capitulo detalha a metodologia empregada neste estudo, descrevendo os modelos e 0 método

adotados, além de discorrer sobre as variaveis utilizadas.
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3 METODOLOGIA

A hipotese levantada neste estudo propde a existéncia de ndo-linearidade e
heterogeneidade no pass-through cambial, sugerindo a presenca de divergéncia entre 0S
diferentes pontos da distribui¢do condicional dos precos. Além disso, sugere-se a possibilidade
de que haja diferenca no repasse cambial para o INPC e para o IPCA, uma vez da distin¢do da
composicdo da cesta de consumo de cada indice. Em face disso, a estratégia metodoldgica
consiste na estimacdo de modelos econométricos para obtencdo do grau do pass-through para
os dois indices de precos. Posteriormente, realiza-se uma comparacdo entre os resultados
alcancados a fim de identificar a existéncia de disparidades no repasse cambial quando se
consideram grupos e cestas de consumo distintos.

Para conducdo da investigacdo, os modelos estimados partem de uma Curva de Phillips
Novo-Keynesiana, adicionando choques de oferta, aqui representados pela dindmica cambial.
Além disso, os modelos econométricos adotados devem viabilizar a analise de diferentes
respostas para cendrios distintos, em vez de uma média condicional para toda a amostra, o que
é possibilitado pela regressao quantilica. Isto posto, este capitulo ocupa-se da apresentacao da
metodologia adotada neste estudo, discorrendo sobre as varidveis utilizadas e o método da
regressao quantilica empregado nas estimacdes. Diante do exposto, a seguir sdo detalhadas as

variaveis utilizadas, além de seu tratamento e fonte de obtencéo.

3.1 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

A selecdo das variaveis foi orientada pela formulacdo tedrica da Curva de Phillips
Novo-Keynesiana, expandida para contemplar o papel dos choques externos. Nesse sentido,
busca-se explicar a variagdo dos pregos com base em uma combinacéo de expectativas futuras,
de pressdes de demanda, além da inclusdo de fatores externos que podem exercer efeitos sobre
a dindmica de precos em pequenas economias abertas. Embora a literatura tedrica
frequentemente incorpore o papel da inércia inflacionaria (backward-looking), este estudo opta
pela estimacdo da Curva de Phillips Novo-Keynesiana em sua forma puramente prospectiva
(forward-looking). Essa deciséo justifica-se pela necessidade de mitigar potenciais problemas
de multicolinearidade, agravados pelo fato de as expectativas futuras da variagédo INPC terem
sido construidas via modelo SARIMA, o que naturalmente correlaciona essa variavel ao
comportamento passado da série. A omisséo dessa variavel visa garantir maior estabilidade aos

estimadores, permitindo capturar com maior precisdo o repasse cambial ao longo dos quantis.
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A fim de garantir a comparabilidade dos resultados, 0 modelo estimado para o IPCA adotara a
mesma especificagdo da curva de Phillips Novo-Keynesiana.

Com base nisso, a variavel dependente do primeiro modelo a ser estimado € o hiato da
taxa de variacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), que representa o desvio
da inflacdo do INPC observada em relacdo a sua tendéncia de longo prazo. Para a construgéo
dessa variavel, utilizou-se o filtro de Hodrick-Prescott sobre a taxa de variagdo do INPC. Ao
utilizar o hiato do INPC, é possivel captar as flutuacdes ciclicas e isolar o componente de curto
prazo, tornando 0 modelo mais adequado para a analise.

A escolha do INPC como variavel de referéncia justifica-se por seu recorte de renda
com foco em familias de menor poder aquisitivo, uma vez que abrange domicilios com
rendimentos de 1 a 5 salarios minimos. O INPC reflete uma cesta de consumo relativamente
mais concentrada em bens essenciais e bens comercializaveis, como alimentos, vestuario e itens
basicos. Esses bens podem responder de forma mais rapida a variacGes da taxa de cambio. Além
disso, esse grupo populacional possivelmente apresentara menor capacidade de substituicao
entre os bens, o que pode potencializar efeitos dos choques cambiais. Nesse sentido, 0 uso do
INPC permite captar de maneira mais coerente os efeitos do pass-through cambial sobre o custo
de vida de familias mais vulneraveis, conferindo relevancia econdmica e social a analise.

Em relacdo ao segundo modelo, a variavel dependente consiste no desvio da taxa de
variacdo do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em relacdo a meta de inflagio
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Ao utilizar o desvio da meta, é
possivel captar as pressdes inflacionarias sob a ética do regime de metas, tornando o modelo
mais adequado para comparar a eficacia do repasse cambial diante dos objetivos da autoridade
monetaria. Embora definida em termos anuais, a meta do IPCA constitui um referencial
relevante para conducdo da politica monetaria ao longo de todo o ano. Contudo, para
compatibilizar dos dados com a inflacdo observada mensalmente, a meta anual foi convertida
para taxa mensal por meio da equivaléncia de taxas. Assim, considera-se apropriada para a
construgdo dos desvios mensais do IPCA em relagdo a meta vigente®.

A escolha do IPCA como base comparativa justifica-se por sua relevancia
institucional, uma vez que se constitui como medida oficial de infla¢gdo no Brasil. Além disso,
este indice possui abrangéncia socioecondémica mais vasta, contemplando familias com

rendimentos de 1 a 40 salarios minimos. Consequentemente, o IPCA reflete a dindmica de

1
3 (1+m,)z —1, em que m, representa a taxa anual.
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precos para um grupo cuja estrutura de consumo é mais diversificada, menos concentrada em
itens de subsisténcia e com maior presenca de bens tradables, especialmente duraveis.

A atividade econémica desempenha um papel fundamental na dindmica dos precos,
dado que reflete pressdes de demanda que podem influenciar o nivel dos precos. Este estudo
utiliza essa variadvel em termos de hiato, em conformidade com a formula¢do da Curva de
Phillips Novo-Keynesiana. Para obtencdo dessa medida, aplicou-se o filtro de Hodrick-Prescott
sobre a série mensal do IBC-Br dessazonalizado produzido pelo Banco Central do Brasil, uma
vez que este se trata de um indicador da atividade econémica. O hiato da atividade econdmica
permite observar o desvio do IBC-Br corrente em relagdo ao seu nivel potencial, atuando como
um indicador de pressdes de demanda. Quando a atividade estd acima de sua tendéncia, a
economia encontra-se aquecida, podendo gerar pressdes inflacionarias. Por outro lado, quando
0 produto esta abaixo de sua tendéncia, observa-se maior ociosidade e possivel reducdo nas
pressdes de demanda sobre os precos.

Compreende-se também a importancia de considerar o papel das expectativas futuras
dos agentes, denominadas forward-looking. Nesse cenario, diante da auséncia da
disponibilidade de dados sobre as expectativas referentes ao INPC, tornou-se necessario
construir uma proxy para essa varidvel. Para tanto, adotou-se a metodologia de séries temporais,
através da estimacdo de um modelo autorregressivo integrado de médias moéveis sazonais
(SARIMA). Pela analise da estrutura da série, identificou-se que o modelo mais adequado se
trata de um SARIMA (1,0,0) (1,0,0). Além disso, dada a identificacdo de outliers na série,
tornou-se necessario seu tratamento, o qual foi realizado por meio do método de Chen e Liu
(1993), que identifica e ajusta trés formas de valores atipicos: Additive Outliers (AO), Level
Shifts (LS) e Temporary Changes (TC). A fim de manter a consisténcia metodoldgica, aplicou-
se o filtro de Hodrick-Prescott sobre os valores ajustados pelo modelo, de modo a obter-se o
hiato das expectativas dos agentes. Os valores obtidos constituem o componente forward-
looking a ser utilizado na conducgéo das estimacdes.

Em relagdo as expectativas do IPCA, utilizou-se o indice oficial de expectativas
divulgado pelo Banco Central do Brasil, através do Relatorio Focus. Essa série representa as
médias das projecOes dos principais agentes financeiros e instituicbes de pesquisa do pais,
servindo como uma medida robusta da percep¢do do mercado quanto a trajetoria esperada da
inflacdo. As expectativas sdo disponibilizadas em termos de inflagdo acumulada para os
proximos 12 meses. Diante disso, para a compatibilizagdo dos dados com as demais varidveis

realizou-se a conversdo das expectativas para variagdo mensal através da equivaléncia de taxas.



49

Por fim, é crucial considerar o papel de choques de oferta, especialmente em pequenas
economias abertas, como o Brasil, uma vez que existe maior sensibilidade diante da dinamica
externa. A taxa de cambio pode ser considerada um dos principais elementos de transmissédo de
choques externos, para qual se atribui a denominagdo de pass-through cambial, dada a
influéncia sobre os precos de bens importados finais e insumos intermediarios, refletindo em
alteracdes no custo produtivo das firmas. Nessa especificacdo, utiliza-se o hiato da variagéo da
taxa de cambio nominal, obtido atraves da aplicacdo do filtro de Hodrick-Prescott.

O periodo de andlise esta compreendido entre janeiro de 2003 a dezembro de 2025.
Esse periodo foi selecionado com base na disponibilidade dos dados necessarios por fontes
confidveis e oficiais. O quadro (2) resume as variaveis utilizadas nesse estudo, bem como sua

descricdo, a fonte de obtencédo e/ou tratamento.

Quadro 2 - Descrigdo das variaveis.

(continua)
VARIAVEL DESCRICAO FONTE/ TRATAMENTO

i Taxa de variacéo do indice de
Variagdo do Indice Nacional de | precos ao consumidor que mede o

Instituto Brasileiro de Geografia e

Precos ao Consumidor custo de vida de familias com Estatistica - IBGE
(AINPC,) rendimentos de 1 a 5 salarios
minimos.

Desvio da taxa de variagdo do . . .

Hiato do INPC (AINPC,) INPC observada em relagdo a sua Filtro HOd”Ck'IIT\IrESéon aplicado ao
tendéncia de longo prazo.
i Taxa de variacao do indice oficial

Variagdo do Indice de Pregos ao | de inflagdo que mede o custo de Instituto Brasileiro de Geografia e

Consumidor Amplo (IPCA,) vida de familias com rendimentos Estatistica - IBGE

de 1 a 40 salarios minimos.

Meta de inflag8o estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional
(CMN) para o IPCA.

Meta anual de inflagdo do IPCA
convertida em taxa mensal pela
férmula de equivaléncia.

Conselho Monetario Nacional/
Banco Central do Brasil

Meta de inflagdo do IPCA
(IPCAYeta)

Meta de inflagdo do IPCA
mensal (IPCA}****-™)

Meta anual convertida para taxa
mensal por equivaléncia de taxas.

Elaboracdo prépria a partir da
variacdo do IPCA (IBGE) e da meta
mensal calculada a partir dos dados

Diferenca entre a variacdo da
inflacdo observada (IPCA) e a
meta mensal calculada.

Desvio do IPCA com relagdo a
sua meta (IPCAZesvio)

do CMN.
indice real de atividade Medida do nivel de atividade Banco Central do Brasil — Bacen/
econbmica (IBC — Bry) econdmica do Brasil. Boletim/ Ativ. Ec.
Hiato do Atividade Econbmica | Desvio da atividade observada em Filtro Hodrick-Prescott aplicado

o). relagdo a atividade potencial. sobre o IBC-Br.
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(conclusédo)

Expectativas da taxa de variacéo
do INPC (E.(AINPC,,,))

Expectativas futuras para a taxa de
variacdo do INPC.

Previsdo in-sample da taxa de
variagdo do INPC via modelo
SARIMA (1,0,0)(1,0,0).

Hiato das expectativas da taxa
de variacdo do INPC
(EL(AINPC,4,))

Desvio das expectativas da taxa de
variacdo do INPC em relacéo a
sua tendéncia de longo prazo.

Filtro de Hodrick-Prescott aplicado
sobre as expectativas da taxa de
variacdo do INPC.

Expectativas de inflagdo do
IPCA acumulada em 12 meses
(E(IPCA;+12))

Expectativa média de inflacdo do
IPCA — taxa acumulada para 0s
préximos 12 meses.

Relatério Focus — Banco Central do
Brasil.

Expectativa de inflagdo mensal
do IPCA (E.(AIPCA,,,))

Expectativa de inflagdo do IPCA
convertida para expectativa de
variacdo mensal.

Expectativa acumulada em 12 meses
convertida para taxa mensal por
equivaléncia de taxas.

Hiato das expectativas do IPCA
(E.(AIPCA¢41))

Desvio das expectativas de
inflacdo mensal do IPCA em
relagdo a sua tendéncia de longo
prazo.

Filtro de Hodrick-Prescott aplicado
sobre as expectativas de inflacéo
mensal do IPCA.

Taxa de cdmbio nominal (e;)

Taxa de cdmbio nominal
representativa de choques
externos.

Banco Central do Brasil.

Hiato da variagdo cambial (Ae,)

Desvio da variagdo cambial em
relagdo a sua tendéncia de
variacdo.

Filtro de Hodrick-Prescott aplicado
sobre Ae,.

Fonte: elaboragdo propria.

A subsecéo a seguir descreve o modelo econométrico de regressdo quantilica adotado

neste estudo, que foi selecionado orientado pelo objetivo de verificar possiveis ndo-linearidades

nas relacdes investigadas.

3.2 AESTIMACAO POR REGRESSAO QUANTILICA

Conforme Wooldridge (2005), muitas das analises econémicas aplicadas partem de
uma premissa de que y e x sdo duas variaveis representativas de alguma populacéo e o interesse
estd em estudar como y varia com mudangas em X. Nesse sentido, a regressdo constitui a
ferramenta economeétrica direcionada a compreensao do comportamento das variaveis. Através
disso, é possivel realizar inferéncias e previsdes. Os modelos de regressdo constituem uma
abordagem sofisticada para a analise da relagéo entre duas ou mais variaveis, sendo amplamente
utilizados em estudos quantitativos. Além disso, 0s avan¢os computacionais e de métodos de
estimacdo dos parametros tém possibilitado o alcance de resultados cada vez mais robustos.

Dentre os métodos de estimacdo dos pardmetros, 0 método de Minimos Quadrados
Ordinérios (Ordinary Least Squares — MQO/OLS) destaca-se como um dos mais difundidos e
amplamente utilizados na estimacdo de modelos de regressdo linear. De acordo com

Wooldridge (2005), o método de Minimos Quadrados Ordinarios consiste na obtengdo dos
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estimadores através da minimizagdo da soma dos quadrados dos residuos, ou seja, das
diferencas entre os valores observados e os valores ajustados pelo modelo.

Para que o método de MQO seja considerado eficiente é necessario gue um conjunto
de pressupostos seja satisfeito. Esses pressupostos incluem a linearidade dos parametros, a
amostragem aleatdria das observacdes, a auséncia de multicolinearidade perfeita entre as
variaveis explicativas, a exogeneidade condicional do termo de erro (o erro tem um valor
esperado de zero) e a homecedasticidade (o erro tem a mesma variancia independentemente dos
valores das variaveis explicativas). Sob essas condi¢des, demonstra-se que os estimadores
obtidos pelo método de MQO sdo lineares, ndo-viesados e de variancia minima entre todos 0s
estimadores lineares ndo viesados, caracterizando-se como eficientes no sentido do Teorema de
Gauss-Markov (Wooldridge, 2006).

Outro ponto a ser considerado na utilizacdo do método de MQO diz respeito as
hipo6teses sobre a distribuicdo do termo de erro. A normalidade dos erros é relevante para
realizacdo dos testes de inferéncia estatistica, garantindo a validade dos testes t e F. Quando
essa condicdo nao é atendida, embora as propriedades de viés e de consisténcia dos estimadores
possam ser preservadas sob hipdteses mais gerais, os resultados inferenciais podem ser
comprometidos, levando a conclusdes estatisticas potencialmente equivocadas quanto a
significancia dos parametros estimados.

Além das hipdteses sobre a normalidade da distribuicdo do termo de erro, a presenca
de observacoes atipicas, chamadas de outliers, constitui outro fator relevante na aplicacdo do
método de MQO. Conforme Wooldridge (2005), o método dos MQO é particularmente sensivel
a presenca de observagfes discrepantes, uma vez que se baseia na minimizacdo da soma dos
quadrados dos residuos. Nesse sentido, diante de residuos de grande magnitude, ha uma
influéncia desproporcional sobre o processo de estimacgdo, podendo haver efeito significativo
sobre os coeficientes estimados. Conforme Koenker (2005), o método de MQO¢ fragil na
presenca de outliers. Diante disso, explorar métodos de estimacdo alternativos pode representar
uma forma de contornar problemas.

Dentre métodos alternativos, pode-se citar o de Minimos Desvios Absolutos (Least
Absolute Deviations — LAD). De acordo com Wooldridge (2011), esse método se mostra
particularmente Gtil na presenca de outliers. Ao contrario do método de MQO que atribui peso
elevado a grandes desvios, o estimador de LDA baseia-se na minimizagdo da soma dos valores
absolutos dos residuos. Sob essa otica, residuos extremos exercem influéncia menor sobre o
processo de estimagdo. Além disso, 0 LAD estima os efeitos das varidveis explicativas sobre a

mediana condicional da variavel dependente e ndo sobre sua média condicional. Dado que a
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mediana é menos sensivel a observacdes extremas, as estimativas obtidas por esse método
tendem a ser mais robustas a presenca de outliers, reduzindo a dependéncia dos resultados em
relacdo a poucas observacdes influentes. A figura (1) revela a presenca de outliers na série
“hiato do INPC”.

Figura 1 - Outliers detectados na série "hiato do INPC".
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Fonte: elaborag&o propria.

A figura (2) aponta a presenca de outliers na série “desvio do IPCA”.

Figura 2 - Outliers detectados na série "desvio do IPCA".

F
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Fonte: elaboragdo propria.

As figuras (1) e (2) apresentam os BoxPlot que demonstram que o hiato da variagdo
INPC e o desvio do IPCA sdo razoavelmente centrados em zero, contudo ha presenca de valores
atipicos nas caudas superiores e inferiores, justificando a necessidade da utilizacdo de um

método mais robusto, como o de minimizag&o do erro absoluto.
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Através do método LDA, € possivel alcancar a regressdao quantilica. De acordo com
Koenker (2005), a regressdo quantilica fornece uma visao mais ampla do panorama estatistico
e das relacOes entre as variaveis estocasticas. Além disso, os resultados obtidos por essa
modelagem oferecem uma visdo muito mais rica e focada das aplicaces do que seria possivel
obter a partir da observagdo exclusiva dos modelos de média condicional. Nesse sentido, a
presenca de outliers na variavel de interesse direciona a estimagdo ao uso da regressdo
quantilica.

A regressdo quantilica, portanto, consiste em uma metodologia que possibilita a
andlise das varidveis ao longo de toda a distribuicdo condicional e ndo apenas da média, como
acontece em modelos classicos de regressao. Ao adotar essa metodologia, € possivel verificar
as respostas para diferentes pontos da variavel dependente Y com relacdo as mudancas da
variavel independente X.

De acordo com Koenker (2005), os quantis podem ser interpretados como solugdes de
um problema de decisdo no qual se minimiza a expectativa de uma fungéo de perda assimétrica.
Ao atribuir pesos distintos a desvios negativos e positivos, a minimizacao dessa fungédo conduz
naturalmente a estimacdo do quantil T da distribuicdo da variavel de interesse. Nesse sentido,
valores da varidvel dependente acima do quantil de interesse sdo ponderados pelo peso T,
enguanto valores abaixo desse quantil sdo ponderados por (1 — 7). A funcdo check que define

essa ponderacdo é dada pela equacéo (44):

TU, seu =0, 44
p:W) = u(t — lgpeqy) = {(T —Du, seu< O} o

Em que u = y; — x'; 8 representa o residuo da regressao.
Para um quantil T € (0,1), a equagdo fundamental da regressdo quantilica pode ser

expressa como na equacao (45):
Qy(lX) = X'B(7) (45)

Em que:
Qy (z|X) representa o T-ésimo quantil condicional da variavel dependente;
X' é vetor de variaveis explicativas;

B (1) é o vetor de pardmetros associados ao quantil .
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A estimagdo do vetor de parametros resulta da minimizagdo da soma ponderada dos

desvios absolutos assimétricos, conforme a funcéo objetivo representada pela equagéo (46):

< (46)
min Z p:(yi — xi'B)

BER?

Reescrevendo a equacdo (45) e realizando as adequacBes conforme as variaveis
utilizadas neste estudo, o primeiro modelo a ser estimado pode ser representado pela equacao

(47):
Q(Afﬁﬁct)(flxt) = ,BO(T) + ﬁw(T)(y}) + Bf(T){@(AINPCt+1)]} + ﬁcambio(T)(Et) (47)

Em que:
AINPC, representa o hiato do INPC;
y; representa o hiato da atividade econémica;
[E.(INPC,,,)] representa o hiato das expectativas do INPC para o periodo t+1;
(Ae,) representa o hiato da variagdo cambial.
A equacdo (47) descreve o modelo empirico utilizado para investigar o repasse cambial
sobre o hiato do INPC ao longo de sua distribui¢do condicional.

De forma anéloga, o segundo modelo a ser estimado é dado pela equacao (48):

Q([pCA‘tiesviO)(TIXt) (48)

= .BO(T) + ﬁw(r)(ﬁ) + ,Bf(T){[-VEt(IPCAﬁl)]} + Beambio (T)(th—j

Em que:
IPCA%esvrepresenta o desvio do IPCA em relagio & meta;
y; representa o hiato da atividade econémica;
[E.(IPCA,,,)] representa o hiato das expectativas do IPCA;
Ae, representa o hiato da variagdo cambial.
A equacao (48) representa 0 modelo a ser estimado para verificar o repasse cambial
sobre o desvio do IPCA em relagdo a sua meta ao longo da distribuicdo condicional. Ressalta-

se gque, embora as variaveis dependentes tenham sido construidas de maneiras distintas (dado
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que uma se refere ao hiato e outra ao desvio em relagdo a um valor pré-estabelecido), ambas
representam medidas de afastamento em relagcdo a um referencial de equilibrio, preservando a
capacidade de comparacdo entre os modelos.

Os modelos apresentados foram estimados através do software R. O capitulo seguinte
descreve os resultados obtidos. Os resultados descrevem relagOes obtidas para diferentes
quantis da distribuicdo, buscando observar as particularidades para ambientes de inflagdo baixa,
alta e mediana para as duas varidveis explicativas. Posteriormente, realiza-se uma analise

comparativa entre os coeficientes obtidos para cada indice de precos.
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4 RESULTADOS

Este capitulo descreve os resultados obtidos a partir da estimacdo dos modelos
descritos pelas equacdes (47) e (48) através do método de regressao quantilica. Ressalta-se que
a aplicacdo dessa metodologia, além de justificada pelo objetivo de investigar a existéncia de
ndo-linearidade nos efeitos, é sustentada também pela presenca de outliers nas variaveis
dependentes dos dois modelos investigados. A subsecdo seguinte apresenta as estimativas

obtidas pela estimacédo da curva de Phillips Novo-Keynesiana para o hiato do INPC.

4.1 ESTIMATIVAS DA CURVA DE PHILLIPS NOVO-KEYNESIANA PARA O HIATO
DO INPC

A tabela (1) revela os coeficientes obtidos para a estimacdo do modelo representado
pela equacdo (47), cuja variavel dependente trata-se do hiato do INPC, para os quantis z €

[0,05;0,95].

Tabela 1 - Coeficientes da Regressdo Quantilica para a variavel dependente “hiato do INPC”.

(continua)
T Intercept Gap_atividade Gap_expectativas Gap_cambio
0,05 -0.46005*** 0.01816 0.53672*** 0.13734
(0.05434) (0.02425) (0.15396) (0.19365)
0,10 -0.30297*** 0.01869 0.62906*** 0.09742
(0.03178) (0.01815) (0.10122) (0.14264)
0,15 -0.22834*** 0.03111** 0.69254*** 0.17196
(0.02624) (0.01445) (0.10780) (0.12938)
0,20 -0.19804*** 0.03137*** 0.73450*** 0.18163*
(0.01918) (0.01137) (0.10437) (0.09894)
0,25 -0.15807*** 0.03065** 0.78425*** 0.15779
(0.02193) (0.01229) (0.09798) (0.11373)
0,30 -0.12529*** 0.03505*** 0.76804*** 0.15972
(0.02044) (0.01217) (0.11789) (0.10415)
0,35 -0.08535*** 0.03680*** 0.75092*** 0.12342
(0.01688) (0.01153) (0.12666) (0.09152)
0,40 -0.06915*** 0.04077*** 0.75269*** 0.15018*
(0.01592) (0.01039) (0.12818) (0.07740)
0,45 -0.03858** 0.05192*** 0.69753*** 0.21603***
(0.01803) (0.01152) (0.13649) (0.07591)
0,50 -0.00963 0.05174*** 0.77067*** 0.21488***
(0.01567) (0.01005) (0.11539) (0.06997)
0,55 0.01115 0.04952 0.77932*** 0.18806***
(0.01606) (0.01001) (0.09347) (0.07134)
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(conclusédo)

0,60 0.04184** 0.05305*** 0.79322%** 0.24555%**
(0.02028) (0.01209) (0.09265) (0.08515)
0,65|  0.07320%** 0.05127*** 0.77073*** 0.26808***
(0.02117) (0.01623) (0.09076) (0.09251)
0,70 |  0.11433*** 0.04847*** 0.82611*** 0.24996***
(0.02276) (0.01648) (0.10213) (0.09693)
0,75|  0.14592%** 0.03582%* 0.81998*** 0.21095**
(0.02693) (0.01753) (0.10923) (0.10739)
0,80 |  0.20865*** 0.03508 0.76001*** 0.35870**
(0.02786) (0.02165) (0.11733) (0.14656)
0,85|  0.27094%** 0.03826* 0.78811*** 0.33887**
(0.03174) (0.02199) (0.10964) (0.16338)
0,90 |  0.33475%** 0.03931** 0.79379*** 0.29529*
(0.03168) (0.01975) (0.10044) (0.16323)
0,95|  0.40719%** 0.05505** 0.82368*** 0.36075
(0.04537) (0.02497) (0.16193) (0.24101)

Fonte: elaboracdo propria com auxilio do software R.
Nota: ***: significativo a 1%; **: significativo a 5%; *: significativo a 10%.

Os resultados da regressdo quantilica indicam que nos quantis referentes aos extremos
mais baixos da distribuicéo (z = 0,05 e 7= 0,10), os coeficientes obtidos para o hiato da atividade
econdmica, embora positivos, ndo sdo estatisticamente significativos. Tal evidéncia sugere que
nos cenarios de menor pressao inflacionaria, os precos podem ndo apresentar sensibilidade as
condicdes ciclicas da atividade econdmica.

A partir de = 0,15 observa-se que os coeficientes se tornam estatisticamente
significativos, situando-se no intervalo 0,03 < $ < 0,04 até o quantil = 0,40. Nesse segmento
da distribuicdo, os parametros apresentam uma trajetoria ascendente, atingindo valores
préximos de 0,05 nos quantis intermediarios da distribuicéo (z € [0,45;0,70]). Ao avancar para
0s quantis superiores (z > 0,75), observa-se uma redugdo na magnitude dos coeficientes, que
retornam ao intervalo entre 0,03 < < 0,04 até = 0,90. Cabe ressaltar que nos pontos z = 0,55
e r = 0,80 os parametros nao apresentaram significancia estatistica, porém essas ocorréncias
configuram-se como pontos isolados nos intervalos em que pertencem, sem descaracterizar 0
efeito geral observado.

No quantil mais alto da distribuicdo (z = 0,95), verifica-se uma nova elevagdo na
magnitude do coeficiente do hiato da atividade econdmica, sugerindo que sob condi¢cbes de
extrema pressao inflacionaria o efeito do hiato da atividade econdmica tende a ser mais intenso.

Em sintese, 0 hiato da atividade econdmica pode ser considerado um componente

importante na dindmica de formacgdo da inflacdo, contudo, essa varidvel apresenta um
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comportamento ndo monotdnico e heterogéneo, mesmo que as variagdes ndo sejam explosivas
entre 0s quantis. Isso indica que a sensibilidade da inflagdo do INPC as condicGes ciclicas
parece depender do nivel da pressao inflacionaria, mas sem a definicdo de um padrdo de
comportamento crescente ou decrescente ao longo de sua trajetoria. O grafico (1) ilustra a
trajetoria do componente “gap_atividade” ao longo da distribuicdo condicional do hiato do
INPC.

Grafico 1 — Trajetdria do efeito do hiato da atividade econdmica sobre o hiato do INPC
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Fonte: elaboracdo propria com auxilio do software R.

O grafico (1) permite visualizar a trajetéria do componente “gap_atividade ” ao longo
da distribuicdo condicional do hiato do INPC (z € [0,05;0,95]). Verifica-se que nos quantis
inferiores extremos, as bandas de confianca, representadas pela area sombreada, nitidamente
incluem valores 0, apontando a auséncia de significancia estatistica nesses pontos da
distribuicdo. A medida que se avanca para quantis mais elevados, o coeficiente passa a
apresentar trajetéria de crescimento e posterior estabilidade nos quantis intermediarios. Na
sequéncia, verifica-se uma leve reducéo, seguida de nova elevacéo apenas no extremo superior
da distribuicdo. O grafico (1) evidencia que o comportamento dessa variavel ndo segue um
padrdo homogéneo ou monotdnico ao longo de toda distribui¢do condicional.

Em relagéo aos efeitos das expectativas futuras dos agentes, os resultados estimados
revelam que esta variavel constitui um importante pilar na sustentacdo da dinamica inflacionaria
do INPC no periodo analisado. Observa-se uma influéncia relativamente estavel, evidenciada
por coeficientes positivos e estatisticamente significativos ao longo de toda a distribuicdo

condicional da variavel dependente, além de magnitude elevada que oscila entre 0,53 e 0,82.
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No intervalo 7 € [0,05; 0,25] nota-se uma tendéncia crescente na magnitude dos
pardmetros, mas sem carater de variagdo explosiva. No intervalo 7 € [0,30; 0,45] é possivel
observar oscilagcdes nos parametros, que variam de 0,69 a 0,76, mas sem uma tendéncia de
direcdo definida. A partir de z = 0,50 o comportamento de oscila¢cbes marginais persiste, mas
com todos os coeficientes permanecendo acima do patamar de 0,76. Nesse sentido, é possivel
considerar que em cenérios de pressdes inflacionarias moderadas e extremas a formacéo dos
precos pode estar fortemente ancorada pela percepcao futura dos agentes.

De modo geral, a robustez dos resultados dos parametros indica que desvios das
expectativas em relacdo a sua tendéncia possuem um alto poder de transmissdo para a inflacdo
corrente, independentemente do cenério inflacionério analisado, embora mais expressivo nos
pontos acima da mediana. Nesse sentido, se 0s agentes esperam precos maiores no futuro,
tendem a adotar um comportamento antecipatorio, que reflete num aumento nos precos
correntes. Essa evidéncia ancora-se no fato de que os agentes formam suas expectativas com
base na credibilidade e sinalizagcBes da politica monetéria, em vez de reagirem a pressdes
imediatas de choques passados. A trajetéria da relacdo entre o hiato das expectativas dos

agentes e o hiato do INPC pode ser visualizada no grafico (2).

Gréfico 2 — Trajetdria do efeito do hiato das expectativas de variacdo do INPC sobre o hiato

do INPC
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Fonte: elaboracdo prépria com auxilio do software R.

O gréafico (2) permite visualizar a trajetéria do componente “gap_expectativas” ao
longo da distribuicdo condicional do hiato do INPC (z € [0,05;0,95]). Observa-se elevada
robustez estatistica dessa variavel, uma vez que os coeficientes se mantém significativos ao

longo de todos os quantis analisados. Nota-se uma trajetoria de crescimento nos quantis iniciais,
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indicando 0 aumento da magnitude & medida que se avanca na distribuicdo condicional. A partir
dos quantis intermediarios, entretanto, os coeficientes passam a apresentar relativa estabilidade,
variando apenas marginalmente até o extremo superior da distribuicdo. Assim, o0
comportamento estimado revela heterogeneidade ao longo dos quantis, com intensificacdo do
efeito quando se caminha dos niveis iniciais aos intermediarios, seguida de estabilizacdo, sem
evidéncia de tendéncia monotbnica continua de crescimento ou queda.

Para além dos componentes tradicionais da Curva de Phillips Novo-Keynesiana,
atribui-se ainda a possibilidade de efeitos advindos de choques de oferta. Para tanto, conforme
ja mencionado, ao se tratar de uma pequena economia aberta, este estudo investiga o papel da
taxa de cambio sobre a formacdo de precos. Os resultados obtidos para o hiato da variagéo
cambial indicam que seu efeito sobre o hiato do INPC apresenta heterogeneidade ao longo da
distribuicdo condicional da inflacdo, demonstrando um padrédo de intensificacdo conforme se
avanca entre 0s quantis.

Nos quantis inferiores, especificamente no intervalo 7 € [0,05; 0,35], os coeficientes
estimados ndo apresentaram significancia estatistica, sugerindo que em contextos de menores
desvios inflacionarios, as variagcbes cambiais ndo exercem influéncia relevante sobre a dindmica
dos precos, quando estes sdo medidos pelo INPC. Nesse sentido, ao se tratar do hiato do INPC,
0 repasse cambial é contido quando 7 < 0,35. Ao avancar para 0s proximos quantis, observa-se
uma elevagdo gradual nos coeficientes. Na faixa intermediéria da distribuicéo, o efeito do hiato
da variacdo cambial torna-se significativo, revelando presenca de repasse ao hiato do INPC.

Quando a inflacdo se aproxima dos niveis mais elevados em relacdo a sua tendéncia,
0s choques cambiais passam a apresentar um papel mais relevante na determinacdo do
comportamento dos precos. Nos quantis mais altos, quando z > 0,80, encontram-Se 0S
coeficientes mais expressivos, alcancando valores proximos de 0,30 a 0,36, embora no quantil
superior extremo verifique-se perda da significancia estatistica (esse resultado pode ser
influenciado pela menor densidade de informagfes nessa cauda), evidenciando efeitos mais
pronunciados em cendrios de maior pressdo inflacionaria. A evidéncia encontrada sugere que 0
efeito do hiato da variagdo cambial sobre o hiato do INPC ndo é constante ao longo da
distribuicéo, e a sua magnitude aumenta a medida que os desvios inflacionérios se ampliam. O
gréfico (3) demonstra a trajetoria da relacdo entre o hiato da variacdo cambial e o hiato do
INPC.
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Gréfico 3 - Trajetoria do efeito do hiato da variacdo cambial sobre o hiato do INPC
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Fonte: elaboragdo propria com auxilio do software R.

O gréfico (3) permite visualizar a trajetoria do componente “cambio” ao longo da
distribuicdo condicional do hiato do INPC (r € [0,05;0,95]). Verifica-se que, apesar de
demonstrar um ponto isolado de significancia estatistica no quantil 0,20, a tendéncia geral dessa
variavel nos pontos abaixo da mediana é de coeficientes estatisticamente ndo significativos.
Esse comportamento se altera ao se aproximar da mediana, onde os valores passam a apresentar
robustez, além de uma dindmica de crescimento, mesmo que com breves oscila¢gdes marginais
entre os quantis. Além disso, nos pontos mais altos da distribui¢do condicional percebem-se 0s
coeficientes mais elevados, enfatizando que, para o hiato do INPC, o pass-through cambial esta
associado ao momento inflacionario: enquanto nos quantis mais baixos ndo ha repasse, nos
quantis mais elevados, 0 repasse € 0 mais expressivo. A subsecdo seguinte apresenta 0s

coeficientes estimados para 0 modelo cuja variavel dependente é o desvio do IPCA.

4.2 ESTIMATIVAS DA CURVA DE PHILLIPS NOVO-KEYNESIANA PARA O DESVIO
DO IPCA

A tabela (2) apresenta os coeficientes obtidos para a estimagéo do modelo representado
pela equacdo (48), cuja variavel dependente trata-se do desvio do IPCA, para os quantis T €
[0,05;0,95].
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Tabela 2 - Coeficientes da Regressao Quantilica para a variavel dependente “desvio do IPCA”

T Intercept Gap_atividade Gap_expectativas Gap_cambio
0,05 -0.31470*** -0.01752 4.26328*** -0.18452
(0.03661) (0.02553) (0.94457) (0.19689)
0,10 -0.20971*** -0.00216 3.95263*** -0.06229
(0.03565) (0.02059) (0.72259) (0.16969)
0,15 -0.14363*** 0.00879 3.86712*** 0.03640
(0.03342) (0.01997) (0.70250) (0.16234)
0,20 -0.06517** 0.01493 3.84279*** 0.16554
(0.02779) (0.01729) (0.66544) (0.12720)
0,25 -0.02891 0.01779 3.70998*** 0.16443*
(0.02195) (0.01542) (0.48785) (0.10696)
0,30 0.00809 0.01806 3.55383*** 0.18181**
(0.01866) (0.01570) (0.39067) (0.08219)
0,35 0.03729** 0.01744 3.47172%** 0.18837***
(0.01541) (0.01572) (0.35644) (0.06967)
0,40 0.05581*** 0.01928 3.37693*** 0.18913**
(0.01763) (0.01412) (0.43217) (0.08075)
0,45 0.09057*** 0.02770** 3.17980*** 0.22710**
(0.01667) (0.01283) (0.52891) (0.08915)
0,50 0.11526*** 0.02711** 3.40805*** 0.21046**
(0.01490) (0.01111) (0.55701) (0.09148)
0,55 0.14768*** 0.02253** 3.85655*** 0.16795**
(0.01817) (0.01111) (0.57403) (0.08397)
0,60 0.17824*** 0.02215* 3.80276*** 0.17562*
(0.01701) (0.01272) (0.62084) (0.09449)
0,65 0.19696*** 0.01812 4.04915%** 0.14716
(0.01969) (0.01229) (0.65269) (0.10317)
0,70 0.23798*** 0.03605** 3.95102*** 0.30619**
(0.02093) (0.01408) (0.61400) (0.12089)
0,75 0.26188*** 0.04107*** 3.89484*** 0.34472***
(0.02091) (0.01383) (0.67875) (0.11936)
0,80 0.30954*** 0.04672*** 4.02124%*** 0.29622**
(0.02946) (0.01394) (0.64522) (0.11713)
0,85 0.37943*** 0.05423*** 4.02659*** 0.22754*
(0.034490) (0.01309) (0.72121) (0.12841)
0,90 0.47636*** 0.05299*** 4.58555*** 0.03851
(0.03965) (0.01522) (0.73942) (0.13522)
0,95 0.54960*** 0.05154*** 5.18890*** 0.08050
(0.02372) (0.01609) (0.64402) (0.10230)

Fonte: elaboracdo propria com auxilio do software R.
Nota: ***: significativo a 1%; **: significativo a 5%; *: significativo a 10%.
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Ao observar os resultados obtidos para o hiato da atividade econdmica, verifica-se que,
na maior parte dos quantis localizados abaixo da mediana, os coeficientes ndo s&o
estatisticamente significativos. Esse resultado sugere que nos momentos caracterizados por
desvios do IPCA abaixo da meta de inflacdo, a atividade econdmica ndo exerce influéncia
relevante sobre a dindmica inflacionéria e que, nesses regimes, outros fatores podem contribuir
relativamente mais no movimento dos precos.

A partir dos quantis intermediarios, quando z > 0,45, observa-se uma transicdo gradual
desse comportamento. Os coeficientes tornam-se estatisticamente significativos, contudo,
especificamente no intervalo em que t € [0,45; 0,65], as magnitudes ainda podem ser
consideradas reduzidas, mantendo-se proximas de 0,02. Esse comportamento sugere que 0
efeito da atividade econémica sobre o desvio do IPCA comeca a emergir quando a pressao
inflacionéria atinge niveis intermediarios, ou seja, quando a inflacdo estd proxima da meta
estabelecida, porém de forma ainda moderada. Isso indica um processo de transmissdo gradual
das condi¢Oes de demanda para 0s pregos.

Na sequéncia, ao avancar para 0s quantis superiores, quando z > 0,70 nota-se que 0s
parametros passam a apresentar magnitudes ligeiramente mais elevadas, iniciando com valores
proximo de 0,04 e chegando a, aproximadamente 0,05, caracterizando os coeficientes mais
elevados para o hiato da atividade econdémica em toda a distribuigdo condicional. Esse
comportamento revela que o impacto da atividade econdmica sobre o desvio do IPCA torna-se
mais intenso em cenarios de maior pressdo inflacionaria, ou seja, o canal de demanda se
fortalece quando a inflagdo se encontra em niveis mais elevados.

De modo geral, os resultados demonstram que os efeitos da atividade econdémica sobre
o desvio inflacionario do IPCA néo € uniforme ao longo da distribuig¢do condicional da inflag&o.
O efeito € reduzido ou inexistente em regimes de baixa inflacdo e se intensifica gradualmente
nos periodos de maior pressao inflacionaria. O grafico (4) demonstra a trajetoria da relacéo

entre o hiato da atividade econémica e o desvio do IPCA.
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Gréfico 4 - Trajetoria do efeito do hiato da atividade econémica sobre o desvio do IPCA
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Fonte: elaboragdo propria com auxilio do software R.

O gréfico (4) permite visualizar a trajetoria do componente “gap_atividade” ao longo
da distribuicdo condicional do desvio do IPCA (z € [0,05;0,95]). Observa-se que os efeitos da
atividade econdmica se tornam mais evidentes a medida que a variavel dependente se aproxima
da mediana, isto é, nos momentos em que a inflagdo passa a se aproximar da meta. A partir
desse ponto, o coeficiente passa a apresentar maior magnitude e estabilidade, indicando
intensificacdo gradual do impacto da demanda sobre o desvio inflacionario. Nos quantis
superiores da distribui¢do, concentram-se 0s maiores valores estimados, sugerindo que o efeito
do hiato da atividade é mais pronunciado em cenérios de maior pressdo inflacionaria. Em
sintese, os resultados apontam que a influéncia da atividade econémica sobre o desvio do IPCA
é crescente ao longo da distribuicao.

Em relacdo ao hiato das expectativas dos agentes, observa-se um efeito robusto ao
longo de toda a distribuicdo condicional do desvio do IPCA, uma vez que os coeficientes
estimados sdo estatisticamente significativos em todos os quantis analisados e apresentam
magnitudes elevadas, situando-se no intervalo 3,17 < f < 5,18. Esse resultado consolida a
relevancia das expectativas forward-looking na dindmica inflacionéria, independentemente do
regime de inflacdo considerado.

No intervalo abaixo da mediana, isto é, quando z € [0,05; 0,45], observa-se um
comportamento levemente decrescente dos pardmetros estimados, ainda que sem perda da
expressividade, uma vez que os coeficientes estimados permanecem com valores acima de 3.

Essa evidéncia sugere que, ao se aproximar de regimes intermediarios, em que a inflacdo esta
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proxima da meta estabelecida, o efeito das expectativas pode apresentar uma pequena reducdo
de sua intensidade, todavia, mantém sua consisténcia estatistica e relevancia econdmica na
explicacdo do desvio do IPCA.

Nos quantis centrais superiores, quando t € [0,50; 0,75], verifica-se a retomada de
coeficientes mais elevados, com valores proximos a 4 e pequenas oscilagcdes entre 0s quantis
desse intervalo, sem a identificacdo de um padrdo claramente monotonico. Ao avancgar para 0s
quantis mais altos da distribuicdo, quando z > 0,80, representativos dos cenarios em que a
inflacdo estad significativamente acima de sua meta, observa-se um padrdo crescente das
magnitudes estimadas, ainda que com variagdes moderadas entre 0s quantis, atingindo valor
superior a 5 no quantil superior extremo.

Em sintese, as evidéncias demonstram que, embora relevante em toda a distribuicéo
condicional do desvio do IPCA, o hiato das expectativas dos agentes apresenta efeito mais
intenso em cenarios de maior pressao inflacionaria. A trajetdria estimada sugere um padréo ndo
linear, caracterizado por leve reducdo nos quantis intermediarios inferiores seguida de
intensificacdo nos quantis superiores. O grafico (5) ilustra a trajetoria da relacdo entre o hiato

das expectativas forward-looking e o desvio do IPCA.

Gréfico 5 - Trajetoria do efeito do hiato das expectativas de variacdo do IPCA sobre o desvio
do IPCA
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Fonte: elaboracdo propria com auxilio do software R.

O gréfico (5) permite visualizar a trajetoria do componente “gap_expectativas” ao
longo da distribuicdo condicional do desvio do IPCA (z € [0,05;0,95]). Visualiza-se a robustez

dos coeficientes, uma vez que permanecem significativos ao longo de todos os quantis. Quanto
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ao comportamento da magnitude, verifica-se uma trajetdria inicial de queda dos quantis
inferiores até os intermediarios, indicando reducdo do efeito a medida que a inflacdo se
aproxima da meta. A partir desse ponto, no entanto, verifica-se uma reversao dessa tendéncia,
com crescimento dos coeficientes nos quantis superiores. Esse padrédo sugere heterogeneidade
ao longo da distribuicdo, marcada por dois movimentos: uma queda & medida que se caminha
aos pontos em que a inflacdo esta proxima da meta, mas uma ascensdo quando o desvio do
IPCA se amplia positivamente.

Por fim, em relacdo ao hiato das variacbes cambiais, os resultados encontrados
evidenciam heterogeneidade nos coeficientes estimados. Inicialmente, no intervalo em que t €
[0,05; 0,25], observa-se que os parametros estimados apresentam um comportamento marcado
pela auséncia de significancia estatistica. Nesse contexto, sugere-se que em cenarios de menor
pressdo inflacionaria, o canal cambial ndo exerce influéncia relevante sobre o desvio da inflacéo
em relacdo a meta.

A medida que se avanca dos quantis inferiores para os intermediérios, nota-se uma
mudanca gradual nesse comportamento. Os coeficientes assumem valores positivos e
estatisticamente significativos, revelando o inicio do pass-through cambial nesse cenario. No
intervalo compreendido entre t € [0,25; 0,65], que representam 0s quantis intermediarios
inferiores e intermedidrios superiores, os coeficientes situam-se entre 0,14 e 0,23 (ndo
significativo apenas quando z = 0,65), mas sem um padrdo monoténico definido.

No intervalo em que 7 € [0,70; 0,80] observam-se as maiores magnitudes do hiato da
variacdo cambial, com valores que variam de aproximadamente 0,30 a 0,34, evidenciando que
0 maior repasse cambial ocorre nessa faixa. Ao atingir z = 0,85, o pass-through permanece
significativo, contudo, com queda da magnitude e retornando ao patamar de, aproximadamente,
0,22. Quando 7 = 0,90 e = = 0,95, os coeficientes apresentam uma queda expressiva em sua
magnitude, além de ndo apresentarem significancia estatistica. Essa combinacdo aponta para a
possibilidade uma perda do poder explicativo do hiato da variacdo cambial nos quantis mais
altos da distribuicdo, indicando que em cenarios de maior pressao inflacionaria, o desvio do
IPCA em relacdo a meta tende a estar relacionado mais fortemente a outros fatores.

De modo geral, os resultados apontam para uma trajetdria de pass-through cambial
ndo linear. O efeito ndo se manifesta nos quantis mais baixos da distribuicdo, torna-se relevante
ao avancar para os quantis intermediarios, porém, perde forgas quando a pressao inflacionaria
se encontra nos pontos mais extremos da distribui¢do. O gréfico (6) demonstra a trajetoria da

relagdo entre o hiato da variagdo cambial e o hiato do INPC.
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Gréfico 6 - Trajetoria do efeito do hiato da variagdo cambial sobre o desvio do IPCA
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Fonte: elaboragdo propria com auxilio do software R.

O gréfico (6) permite visualizar a trajetoria do componente “cambio” ao longo da
distribuicdo condicional do desvio do IPCA (z € [0,05;0,95]). Observa-se que, nos quantis
inferiores extremos, os coeficientes ndo apresentam significancia estatistica, indicando auséncia
de evidéncia robusta de repasse cambial nesses cenarios. Contudo, a partir do quantil 0,25, o
efeito torna-se estatisticamente significativo e mantém relativa estabilidade até os niveis
intermediarios, embora com pequenas oscilacbes marginais. Nos quantis 0,70 e 0,75 verifica-
se elevacdo expressiva na magnitude dos coeficientes, mas esse movimento € seguido de
reducdes graduais e posterior perda de significancia estatistica nos extremos superiores da
distribuicdo. Essa dindmica evidencia heterogeneidade do efeito cambial, com maior
consisténcia nos pontos intermediarios e superiores imediatos, mas com enfraquecimento nos
pontos extremos de pressao inflacionaria.

A subsecdo seguinte dedica-se a examinar os resultados obtidos, concentrando-se no
pass-through cambial estimado nos dois modelos, buscando identificar o comportamento dos
coeficientes ao longo da distribuicdo condicional e oferecer uma interpretacdo econémica

consistente dos achados.

4.3 PASS-THROUGH CAMBIAL: EVIDENCIAS PARA O HIATO DO INPC E O DESVIO
DO IPCA

O repasse cambial para o nivel de precos pode receber a influéncia de dois canais de

transmisséo principais. O primeiro deles, e que se manifesta de maneira mais direta, é o canal



68

de custos. O canal de custos esta relacionado a alteracdo no custo de producdo das firmas
quando estas dependem de insumos, bens intermediarios ou commodities cotados em moeda
estrangeira. Nessa ocasido, ao ocorrer uma depreciacdo cambial, € evidente a elevacdo no preco
desses elementos quando medidos em termos da moeda doméstica. Esse movimento, por sua
vez, torna o custo de producgéo das firmas mais alto e incentiva o repasse dessa elevagéo para
0s precos finais.

O segundo canal de transmissao, cuja atuacdo e relativamente indireta sobre o nivel
dos precos, é o canal de demanda. Este canal descreve como as mudancas cambiais alteram os
precos relativos e, em consequéncia disso, a composicdo da demanda. Ao ocorrer uma
depreciacdo cambial, sdo esperados dois movimentos: uma desaceleracdo das importacdes,
dado que estas se tornam mais caras, e um incentivo as exportacdes, uma vez que 0s produtos
domeésticos se tornam mais competitivos no ambiente externo.

E necessario considerar, entretanto, que o ajuste liquido entre os volumes de
quantidades importadas e exportadas é lento, conforme ilustrado pela hipétese da Curva J. A
Curva J descreve que no momento inicial da depreciacdo, ha uma piora no saldo da balanca
comercial, isto porque os contratos de importacdo costumam ser firmados antecipadamente e,
nesse cenario, o valor das importacGes tende a se elevar, enquanto as exportacdes permanecem
sem expressivas mudancas. Ao longo do tempo, hd um redirecionamento: as exportacdes
passam a crescer, e ha uma tendéncia a substituicdo dos bens importados pelos domésticos. A
prevaléncia de um canal sobre o outro € um fator importante na determinacdo de como 0s precos
domeésticos reagem as mudancas cambiais.

Na condi¢do em que a pressao sobre o nivel de precos é menor, a competitividade entre
as firmas se encontra num cenario mais intenso, o que limita o poder de precos das empresas.
Nessas condi¢cdes, o custo de repassar uma desvalorizacdo cambial é elevado, seja pela
influéncia dos custos de menu ou, ainda, pela possibilidade da perda de market-share para o0s
concorrentes. Tendo isso em vista, é bastante provavel que os tomadores de decisdes optem por
absorver a elevacdo do custo de producdo decorrente de uma depreciacdo cambial, em
sacrificio, mesmo que temporario, da margem de lucro, a fim de manter sua posicéo
competitiva. Essa evidéncia tedrica também encontra respaldo nos resultados encontrados nos
modelos estimados. Observa-se que, tanto para o desvio do IPCA quanto para o hiato do INPC,
0 repasse cambial encontra limitacGes nos cenarios associados a menor pressdo inflacionaria.

Embora ambos os indices apresentem restricdo do repasse cambial em periodos de
menor pressdo inflacionaria, é importante observar que, para o desvio do IPCA, o pass-through

passa a se manifestar de maneira mais precoce, tornando-se estatisticamente significativo ja no
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quantil 0,25. Por sua vez, para o hiato do INPC, esse movimento ocorre mais tardiamente,
apenas em niveis mais proximos da mediana da distribuicéo, especificamente no quantil 0,40.

Esse resultado pode estar associado diretamente a composicao da cesta de consumo de
cada grupo. Ao abranger familias com rendimentos mais amplos, o IPCA inclui bens que
manifestam sensibilidade a dindmica macroecondmica e aos precos de mercado de maneira
precoce. Nesse sentido, bens durdveis e servigos com maior flexibilidade de ajuste podem
representar um peso expressivo na composicao do consumo deste grupo. Por outro lado, 0 INPC
concentra-se no consumo de familias que possuem menores rendas. Assim, 0 maior peso da
cesta reflete o consumo de itens essenciais, como alimentos béasicos, produtos de higiene e
transporte. Nesse contexto, embora ainda haja exposi¢éo ao canal de custos, devido ao peso das
commodities e alimentos, a prevaléncia do canal de demanda atua como um limitador do repasse
nos quantis inferiores. A sensibilidade da demanda das familias de menor renda tende a ser um
fator determinante. Para esse grupo, aumentos nos precos dos itens essenciais, mesmo em
cenarios de inflacdo baixa, tende a prejudicar o orcamento doméstico. Com base nisso, as firmas
sdo compelidas a postergar o repasse, aguardando que a pressdo inflacionaria seja mais
disseminada para que o reajuste seja legitimado pelo mercado.

Outro ponto a ser considerado é que as expectativas dos agentes afetam a decisdo do
repasse cambial. Diante de uma variagdo cambial, as firmas tendem a tomar decisdes em relacéo
aos precos com base no custo esperado ao longo de um horizonte futuro. Desse modo, diante
de uma depreciacao cambial, o repasse dependera da percepcao sobre a persisténcia do choque.
Se 0s agentes acreditam que a variacdo do cambio sera duradoura, ha uma maior tendéncia de
antecipacdo do reajuste. Por outro lado, se as firmas acreditam que a variagdo cambial é um
fendmeno temporéario, podem optar por absorver os custos temporariamente. Nos cenarios em
que a pressdo inflacionaria € menor, 0s agentes possuem motivos para crer que a politica
monetaria ira atuar em busca da estabilidade dos precos.

A antecipagdo do pass-through cambial no IPCA reflete uma dindmica em que as
expectativas dos agentes reagem mais prontamente a choques externos. Por contemplar com
mais expressividade bens duraveis e cadeias produtivas com grande integracdo global, as firmas
e consumidores desse indice tendem a monitorar o cdmbio como um indicador antecedente de
custos. Nesse contexto, a percepgdo de que o choque sera repassado gera um comportamento
antecipatorio, onde a firma sente-se mais segura para reajustar 0s precos ja em quantis mais
baixos, pois seu publico-alvo possui maior acesso a informacdo e maior flexibilidade

orcamentaria para absorver esse encarecimento.
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No caso do INPC, pode haver uma maior percepcdo de respostas concretas da
autoridade monetéria diante de variagbes cambiais, isto por se tratar de uma cesta
majoritariamente composta por itens essenciais e pelo impacto sobre o custo de vida de familias
de menores rendas. Ao se tratar de bens essenciais, embora tendam a apresentar uma demanda
mais inelastica, reajustes ainda devem gerar perda de consumo e, considerando o carater de
subsisténcia desses itens, pode existir maior pressao social, levando as firmas a agir com maior
cautela quanto ao repasse cambial.

Isto posto, diante de uma depreciacdo cambial, em cenarios de menor presséo
inflacionéria as firmas podem crer que o0s choques serdo compensados por uma politica
monetéria que priorize a protecdo dos precos de bens de primeira ordem, buscando manter a
credibilidade social e reduzindo o incentivo para o repasse imediato. 1sso faz com que o pass-
through cambial se manifeste de maneira mais tardia, dado que as empresas podem aguardar
sinais mais claros de persisténcia do choque antes de realizar reajustes. Como os bens essenciais
apresentam menor margem para ajustes frequentes, seja por restri¢cdes de demanda ou questoes
de concorréncia, o repasse tende a ocorrer apenas quando a pressao inflacionaria se torna mais
disseminada.

Quanto ao IPCA, trata-se de uma cesta que contempla com maior peso bens de
consumo ndo essenciais e itens com maior flexibilidade de precificacdo, como bens duraveis.
Nesses segmentos, 0s agentes tendem a acreditar que o repasse ndo sera integralmente contido
pela atuacdo da politica monetaria, uma vez que ha uma menor sensibilidade social imediata e
maior margem para recomposicao dos custos. Mesmo considerando a relevancia institucional
do IPCA, dado que representa o indice oficial de inflacdo do Brasil, os agentes podem
considerar que o mercado de bens duraveis é mais livre para flutuar e, diante disso, ndo esperam
protecao dos precos e antecipam repasses. Com essas expectativas, existe uma possibilidade de
reajustes mais rapidos diante de choques cambiais, justificando o pass-through significativo em
quantis mais baixos, como observado no quantil 0,25.

Ao se atingir a mediana da distribuicdo e os quantis adjacentes a ela, observa-se um
ambiente mais propicio ao repasse dos custos, sugerindo maior poder de precificagcdo por parte
das firmas para ambos os indices. Nesse ponto da distribuicdo condicional, o pass-through se
manifesta de maneira clara para o hiato do INPC. No caso do desvio do IPCA, o repasse ja
ocorria em quantis anteriores, e demonstra relativa estabilidade ao redor da mediana.

No intervalo 7 € [0,50;0,65], os coeficientes estimados para o hiato do INPC superam
0s do desvio do IPCA em termos de magnitude, indicando que a pressdo cambial sobre os bens

essenciais ja é acentuada nesses pontos. Alem disso, dinamica de repasse difere entre as duas
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especificacfes. No modelo para o desvio do IPCA, o comportamento do coeficiente nédo
apresenta uma tendéncia monotonica clara, apresentando elevacdo expressiva e abrupta no
quantil 0,70 e atingindo sua magnitude maxima no quantil 0,75. No entanto, ap0s esse apice, 0
pass-through sofre reducdes sucessivas e, posteriormente, perde significancia estatistica nos
cenarios de maior estresse inflacionério.

Para o hiato do INPC, é possivel observar uma trajetdria de crescimento mais gradual
e resiliente. Embora demore mais para atingir seus valores maximos, em comparagdo ao desvio
do IPCA, seus coeficientes se mantém em patamares consistentes até os pontos mais criticos da
distribuicdo. A intensificacdo do pass-through ao longo dos cenérios inflacionarios é mais
observavel quando se trata do hiato do INPC. Apesar de pequenas oscilagfes pontuais, o padrao
predominante é de expansdo da magnitude do pass-through ao avancar para cenarios de maior
pressdo inflacionaria e, além disso, verifica-se maior sustentacdo do repasse para o hiato do
INPC, demonstrando vulnerabilidade desse indice aos choques de cambio.

Em termos comparativos, os resultados indicam que o pass-through cambial apresenta
maior aderéncia a dindmica inflacionaria quando analisado sob a Gtica do hiato do INPC. Para
essa variavel, o repasse ndo apenas se manifesta de forma consistente, mas exibe uma trajetoria
de crescimento resiliente e persistente nos quantis que representam maior pressao inflacionaria.
No caso do desvio do IPCA, embora apresente um aumento expressivo no quantil 0,70, que
representa um cenario de precos acima da meta, ndo se observa uma tendéncia clara de
sustentacdo, mas uma exaustao do efeito cambial nos quantis extremos da distribuicéo.

No gue se refere ao hiato do INPC, os resultados e a dindmica encontrada sugerem
que, embora a restricdo competitiva das firmas diminua, os pontos em que o INPC se encontra
préximo de sua tendéncia ainda ndo representam um repasse acentuado aos pre¢os. Mesmo que
o canal de demanda perca o carater repressivo do repasse cambial, ele ainda pode atuar
moderando o pass-through e evitando que este opere de forma explosiva.

Quando o hiato do INPC se situa em patamares intermediarios, a economia tende a
apresentar uma demanda interna equilibrada: ndo esta reprimida, dada a possibilidade da
ascensdo das exportacdes e substituicdo de importagdes motivadas por uma depreciagdo
cambial, mas também ndo estd superaquecida. Dessa forma, a demanda age de maneira a
legitimar o repasse de custos, mas ndo é forte o suficiente para amplifica-lo. Além disso, nesse
cendario, as expectativas dos agentes ainda podem contribuir para limitar o pass-through
cambial. A politica monetaria permanece crivel, portanto, embora as firmas deixem de absorver
a elevacdo dos custos, ha confiabilidade de que a autoridade monetéria agird para que o choque

cambial ndo gere aumentos substanciais no nivel de precos futuros, especialmente dos bens
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essenciais. Tendo isso em vista, 0 pass-through € efetivo e positivo, mas pode ser contido e
previsivel.

Ao se tratar dos quantis mais altos da distribuicdo do hiato do INPC, necessariamente
a partir de = = 0,80, observa-se uma ampliacdo na sensibilidade dos precos domésticos em
relagdo a taxa de cAmbio (embora sejam observadas oscila¢des). De modo geral, o pass-through
mais intenso nesse cenario reflete a incapacidade das firmas em absorver o aumento dos custos
produtivos, o que resulta em uma resposta mais direta sobre os precos finais. Nesse cenario, 0
canal de custos predomina e atua fortemente. O repasse dos custos aos precos finais remonta
ndo apenas sobre o objetivo de manter a margem de lucro, mas também sobre a necessidade de
manter a viabilidade das operacdes.

Ademais, quando o nivel de precos se encontra em um cenario mais alto, 0s agentes
tendem a reduzir drasticamente sua confianca na politica monetaria. H4 menor seguranca de
que a autoridade monetaria ira operar de maneira eficiente em conter 0 aumento dos precos,
mesmo se tratando de bens essenciais. Mesmo variagdes cambiais menos acentuadas podem
gerar reacGes contundentes, provocando ajustes de precos mais amplos baseados em
comportamentos antecipatérios e preventivos.

Ao contrério do que acontece nos cenarios anteriores, o canal de demanda deixa de
atuar como um mecanismo de restricdo ou de moderacdo do pass-through e passa a reforgar as
pressdes sobre os precos. Considerando que o INPC reflete o consumo de bens menos elasticos
em relacdo ao preco, a demanda por esses itens ndo deve sofrer reducbes consideraveis,
permitindo que os aumentos sejam absorvidos pelo mercado sem expressivas reducdes no
consumo.

Por se tratar, majoritariamente, de bens de consumo imediato, a escolha de substitui¢éo
intertemporal ndo é possivel quando se trata do INPC. A impossibilidade de adiar o consumo
de bens de subsisténcia retira o poder de barganha da demanda. Diante disso, associacdo entre
o0 canal de custos e o canal de demanda nesses pontos da distribuicdo do hiato do INPC faz com
que a intensidade do pass-through seja maior.

No que diz respeito ao desvio do IPCA, embora se manifeste de maneira mais precoce
em decorréncia da maior flexibilidade de ajuste desses precos e agilidade das expectativas, a
magnitude relativamente menor revela uma deciséo estratégica das firmas. Diferente do que
acontece com os bens essenciais, os itens que compdem a cesta do IPCA (especialmente bens
durdveis e servicos diferenciados) enfrentam maior elasticidade-preco da demanda. Nesse
sentido, mesmo que as empresas tenham flexibilidade em realizar reajustes antecipadamente,

podem optar por limitar o grau desse repasse ao longo dos quantis. Isso acontece devido ao
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receio de que aumentos sucessivos provoquem uma migracdo do consumidor para produtos
substitutos ou adiamento do consumo.

O éapice do repasse ao desvio do IPCA também acontece de maneira antecipada quando
comparado ao INPC, refletindo o momento em que a pressdo de custos deixa de ser sustentavel
por parte das firmas, forcando um reajuste mais brusco (conforme evidenciado pelo aumento
abrupto no coeficiente). Contudo, ao contrario do observado no hiato do INPC, néo se verifica
resiliéncia até os niveis extremos de inflacéo.

A exaustdo nos momentos de maior fragilidade sugere que nos cenarios de maior
pressao inflacionaria, o canal de demanda e a credibilidade da politica monetaria passam a atuar
como freios dominantes. No caso do desvio do IPCA, ao atingir os niveis de maior estresse
inflacionério, o canal de demanda atua em oposi¢éo ao de custos (como acontece nos quantis
mais baixos da distribuicdo), diferente do que é observado no hiato do INPC. Como, nesse
cenario, o consumidor tem maior poder de escolha, ele pode optar por abandonar o consumo de
determinados itens e/ou servicos ou postergar a compra para o futuro se esses apresentarem
elevacdes de precos, especialmente considerando que o cenario inflacionario ja é delicado.

Além disso, por se tratar do indice oficial de inflacdo, os agentes tendem a antecipar
que desvios extremos serdo combatidos com rigor pela autoridade monetaria. A perspectiva de
um desaquecimento econdmico e 0 encarecimento do crédito levam as firmas a preferirem
absorver as variages cambiais nos quantis mais altos a ousar uma precificagao que o mercado,
ja fragilizado, nédo tera condicGes de absorver.

A dinamica observada nos quantis extremos também remete a literatura da
microfundamentacdo dos pregos. Para o desvio do IPCA, a perda de significancia do repasse
sugere um comportamento de pre¢os rigidos nos momentos de estresse. As firmas preferem
manter seus precos estaveis, absorvendo o choque cambial em suas margens operacionais para
evitar uma queda abrupta na demanda, especialmente pelos bens duraveis.

Por outro lado, para o hiato do INPC, a natureza perecivel e essencial dos itens que
compdem a cesta, aliada a margens de lucro possivelmente mais estreitas, reduz o espago para
absorcéo dos custos. O comportamento da firma tende a ser guiado mais expressivamente pela
necessidade de viabilidade imediata, o que reflete no repasse cambial persistente e que se
intensifica nos cenarios de maior presséo.

Os resultados encontrados estdo em consonancia com 0s apontamentos feitos por
Taylor (2000) e Gagnon e lhrig (2001), que sugerem que o cenario inflacionario pode guiar o
coeficiente do pass-through através das expectativas dos agentes. Sob essa Gtica, a credibilidade

da politica monetaria atua como uma ancora, sugerindo que em cenarios de menor pressao
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inflacionéria ou de alta confianga nas metas, as firmas percebem os choques cambiais como
transitorios, o0 que desestimula repasses agressivos.

Os resultados obtidos para ambos os indices corroboram a assercdo de Carriere-
Swallow et al. (2016), que reforcam o argumento referente a credibilidade da politica
monetéria, nessa ocasido, especificamente em relacdo aos paises emergentes, ao sugerirem que
avangos positivos na politica monetéria contribuem para a reducdo do repasse para bens e
servigos produzidos internamente. Contudo, verifica-se uma dualidade relevante, especialmente
nos quantis de mais estresse inflacionario.

No caso do desvio do IPCA, nos quantis mais altos a credibilidade é preservada
justamente por se tratar do indicador oficial de inflagdo e acredita-se numa resposta rigorosa da
autoridade monetaria, de modo a conter o repasse. Por outro lado, para o hiato do INPC, os
resultados indicam um desgaste da credibilidade da politica monetaria nos quantis mais
extremos. Pode haver uma percepc¢éo de que a inflagdo foge ao controle imediato da autoridade
monetaria e isso legitima o comportamento antecipatdrio das firmas. Em sintese, os resultados
encontrados convergem ao confirmar a relevancia da credibilidade da politica monetaria na
modulacdo do repasse cambial, todavia, essa credibilidade se manifesta de maneiras distintas
ao longo da distribuicdo para cada indice de precos. O préximo capitulo apresenta uma
discussdo acerca de implicacdes para a politica monetéria e social.
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5 IMPLICACOES ECONOMICAS E SOCIAIS

Os resultados dessa pesquisa fornecem subsidios relevantes para a conducdo da
politica econdmica no Brasil, principalmente no que tange a administracao de choques externos
em diferentes contextos inflacionarios. E fundamental reconhecer que a inflagio nio deve ser
interpretada apenas como um desvio numérico em relacdo a uma meta, mas como um fenémeno
com elevado custo social, de carater regressivo, que compromete o bem-estar da populacdo. A
corrosdo do poder de compra afeta de maneiras distintas diferentes camadas da sociedade,
atingindo com maior forca os domicilios de menor renda, cuja estrutura de consumo concentra-
se em bens essenciais, de baixa elasticidade-preco da demanda e limitada possibilidade de
substituicdo intertemporal. Sob essa perspectiva, a estabiliza¢do inflacionaria assume também
dimensdo distributiva.

A evidéncia de que o pass-through cambial é mais resiliente para o INPC nos quantis
de maior pressao sugere um desafio estrutural a politica monetaria. Quando a inflacéo atinge
niveis elevados, a desvalorizacdo cambial tende a se transmitir com mais intensidade para 0s
precos de bens essenciais. Nesses casos, 0 instrumento convencional da politica monetaria, ou
seja, a taxa bésica de juros, pode apresentar eficacia reduzida. A elevacdo da taxa de juros atua
primordialmente via canal da demanda agregada e das expectativas, e parte relevante da
inflacdo observada no INPC é menos sensivel a contragdo monetaria, dada a dificuldade de
comprimir 0 consumo na cesta desse grupo.

Além disso, a resposta via aumento da taxa basica de juros impde custos
macroecondmicos, como a desaceleragédo da atividade e deterioracdo do mercado de trabalho,
e esses efeitos podem recair com mais forca sobre 0s grupos mais vulneraveis. Sob essa 6tica,
o instrumento utilizado para contencdo da inflacdo pode, simultaneamente, aprofundar
fragilidades socioecondmicas. Em um cenario em que os precos dos alimentos e bens basicos
sdo pressionados por fatores externos, a contracdo monetéaria pode ser insuficiente em conter o
repasse.

A constatacdo de que a credibilidade da politica monetaria se manifesta de forma
distinta ressalta a importancia da comunicagdo institucional. Ao observar um comportamento
de contencdo do repasse cambial nos quantis extremos quando se analisa o desvio do IPCA,
evidencia-se a confianca do mercado na reacdo do Banco Central para protecdo da meta.
Contudo, a tendéncia de desgaste dessa confianga quando se considera o hiato do INPC, sinaliza
que, para a camada da sociedade de renda mais baixa, a variagdo cambial é percebida como

uma ameaga direta quando o cenario é de maior pressdo inflacionaria.
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Considerando o quadro exposto, a atuacdo da politica econdémica demanda
coordenagdo de instrumentos. Medidas de natureza fiscal ou regulatoria podem atuar como
mecanismos de amortecimento de choques de oferta, reduzindo a necessidade de politicas
monetarias excessivamente contracionistas. Subsidios temporarios focados em itens essenciais
e politicas de estoques regulatérios para bens alimenticios podem representar possibilidades
para a contencdo dos pregos. Destaca-se, contudo, que esses instrumentos devem ser
conduzidos cuidadosamente a fim de evitar distor¢des, mas podem exercer um papel relevante.
Incentivos a ampliacdo da produtividade e reducdo de gargalos na cadeia de distribuicédo
também podem contribuir para a redugdo da sensibilidade dos precos domésticos,
particularmente dos bens essenciais, as variacdes externas.

Em sintese, os achados reforcam que o enfrentamento da inflacdo ndo deve ser
entendido apenas como um problema de calibracdo da taxa basica de juros. Esse desafio
envolve a coordenacdo de politicas publicas, atencdo a efeitos distributivos e gestdo
institucional capaz de proteger segmentos e camadas mais vulneraveis sem comprometer a
credibilidade do regime de metas. Com essa perspectiva, assume-se 0 pass-through cambial
como um fenbmeno ndo apenas macroecondmico, mas também socialmente assimétrico. O

capitulo a seguir apresenta as consideracgdes finais deste estudo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Retornando ao objetivo central do presente estudo, buscou-se estimar Curvas de
Phillips Novo-Keynesianas ampliadas para choques externos para o hiato do INPC e o desvio
do IPCA, para o periodo compreendido entre janeiro de 2003 a dezembro de 2025.
Especificamente, buscou-se investigar possiveis assimetrias no pass-though cambial ao longo
da distribuicdo da inflacdo e comparar a dindmica de transmissao entre os indices de precos,
uma vez que representam diferentes perfis de renda e de consumo das familias. A analise foi
conduzida através da metodologia de regressdo quantilica, que permite observar como 0s
determinantes se comportam em relacdo a variavel dependente em diferentes pontos da
distribuicdo condicional, permitindo capturar possiveis heterogeneidades que ndo seriam
percebidas em estimativas baseadas apenas na média.

Os resultados empiricos obtidos indicam evidéncias de heterogeneidade na relacao
entre a variacdo cambial e a inflagdo ao longo de diferentes quantis analisados. De modo geral,
identificou-se que, para ambos o0s indices de precos, nos cenarios de menor pressdo
inflacionéria, ndo ha evidéncias de significancia estatistica no repasse cambial. Contudo, para
0 desvio do IPCA, esse efeito passa a se manifestar de maneira antecipada quando comparado
ao hiato do INPC, indicando maior sensibilidade as variagdes cambiais nos pontos abaixo da
mediana e revelando a maior flexibilidade de ajuste de pregos de itens que compdem a cesta do
IPCA nos momentos de menor inflagéo.

Embora para o hiato do INPC o efeito se manifeste mais tardiamente, necessariamente
quando a inflacdo se aproxima da mediana, observa-se um comportamento consistente do pass-
though cambial, que expressa aumento na magnitude dos coeficientes ao avancar para 0s
cenarios de maior pressao inflacionaria. Para o desvio do IPCA, embora o repasse apresente um
comportamento relativamente estavel nos quantis intermediarios, ao alcancar os extremos
superiores, verifica-se uma perda de significancia estatistica, evidenciando que deixa de ser
determinante nesses pontos da distribuicdo, além disso, verifica-se que as magnitudes do
repasse para o hiato do INPC excedem as magnitudes do repasse para o desvio do IPCA em
consideraveis pontos da distribuicéo.

No que tange as limitacOes desta pesquisa, destaca-se a omissdo do componente
backward-looking nas estimacdes, justificada pela estrutura das expectativas forward-looking
do INPC, geradas a partir de um modelo autorregressivo. A escolha metodoldgica de omitir
essa varidvel em ambas as equagdes é fundamentada pela necessidade de uma simetria entre

elas, visando garantir a comparabilidade entre os modelos.
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Como desdobramentos deste estudo, sugere-se que pesquisas futuras avancem em
termos de metodologia, investigando possiveis questdes de endogeneidade entre cambio e
inflacdo, possivelmente pelo emprego de Varidveis Instrumentais no contexto da regressdo
quantilica. Além disso, outra extensdo relevante poderia considerar a inclusdo de medidas de
incerteza econdmica como variavel de controle, a fim de verificar a sensibilidade em relacéo a
instabilidade do ambiente macroecondmico. Avangos como esses permitem uma compreensao
mais refinada sobre os mecanismos de transmissdo de choques, especialmente no contexto de
economias emergentes.

Por fim, os resultados encontrados remetem a uma reflexdo sobre justi¢a social no
contexto brasileiro. A verificacdo de que o repasse cambial apresenta resiliéncia nos quantis
mais elevados do hiato do INPC enquanto perde for¢as no mesmo cenario do desvio do IPCA
revela uma natureza regressiva. Nesse sentido, a justica social € comprometida quando o choque
cambial se expressa com mais intensidade sobre itens de subsisténcia, sem que as ferramentas
tradicionais de politica monetéria consigam oferecer uma protecao efetiva. Enquanto a parcela
da populacdo de maiores rendas consegue utilizar mecanismos de protecdo patrimonial e adiar
gastos com bens duraveis, as familias mais vulneraveis se comprometem pela composicéo de
uma cesta de bens cujo adiamento do consumo é extremamente limitado.

Ignorar a disparidade no repasse cambial para o INPC e para o IPCA significa aceitar,
passivamente, a ampliacéo de desigualdades sociais. Com base nisso, sugere-se que a discussao
sobre a politica monetaria precisa estar associada a uma agenda de protecdo social, onde a
estabilidade dos precos, especialmente dos itens de subsisténcia, seja entendida como um pilar
na garantia da dignidade e da seguranca alimentar da populacdo mais vulneravel a volatilidade
de mercados globais.
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