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Resumo

Esta pesquisa buscou verificar a existéncia decieaisticas ndo lineares ou assimétricas do repasse
cambial para inflacdo industrial no Brasil atradésuma medida de instabilidade macroeconémica.
Assim como uma série de trabalhos anteriores, anaggto € que pass-throughcambial ocorre de
maneira néo linear, ao invés de linear como a naadas pesquisas pressupdem e, portanto é melhor
estimado quando se usa métodos nao lineares. Nestmisa, para verificar essas evidéncias, foi
utilizado o modelo de regresséo de transicdo s(smeoth transition regressipnseguindo o estudo

de Nogueira Jr. & Ledn-Ledesma (2009). Os resutadigerem gue pass-througltambial responde

de maneira ndo linear ao aumento do risco macréeton percebido pelos seus agentes e expresso
no Risco-Pais. A producdo industrial e os pregsmportacdes de bens manufaturados também

demonstraram influéncias nao lineares na inflagéaostrial.

Abstract

This research attempted to verify the existencenailinearities or asymmetric characteristics of
exchange rate pass-through to industrial inflaflorBrazil, through a measure of macroeconomic
instability. Like many previous researches, theuargnt is that the exchange rate pass-through occurs
in a nonlinear way rather than linear, as mostams$e presuppose, and therefore is best estimated
when using nonlinear methods. In this researchyedofy this evidence, the smooth transition
regression model was used, following the study ofjixira Jr. & Ledn-Ledesma (2009). The results
suggest that the exchange rate pass-through respmmdinearly to an increase of macroeconomic
risk perceived by its agents and expressed in @puRisk. Industrial production and the prices of

imports of manufactured goods also showed nonlimfimence on industrial inflation.

JEL: C01, C50, E31, E52, F41

Palavras-Chavd?ass-throughtCambial, Inflacdo, Regresséo de Transicdo Suave.
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Introducao

No inicio da primeira década dos anos 2000 e tamim@nprimeiros anos do segundo
decénio deste mesmo periodo, os movimentos camibéaigalorizacdo e desvalorizacéo,
ressuscitaram o debate sobreass-throughda taxa de cambio e principalmente sobre a
maneira com que este se transmite para os preqoestioos. De mesmo modo que
observado por Belaisch (2003), Campa & Goldber@®%2Mo inicio da década passada, as
oscilacdes nas taxas de cambios tém sido repagsai@dass precos domeésticos, em menor ou
maior grau, dependendo do pais. Consequentemesite, repasse tem influenciado os
indicadores de inflacéo.

Conforme constatado por Campa & Goldberg (2005)éwada passada, os efeitos do
pass-throughcambial (PTC) continuam a desempenhar um fatoobitapte no debate e na
avaliacdo sobre as politicas monetarias e regimeiesgs O0timos dentro dos modelos de
equilibrio geral, principalmente quando levamos @amta paises que operam sobre Regime
de Metas de Inflagdo (RMI). Sendo, portanto, muitgportante para ogolicy-makers,
conhecerem seus mecanismos de propagacao.

Em virtude das oscilagbes mais recentes das taxasamhbio, principalmente nos
paises emergentes, o debate sobre o seu efeiteanisraos de propagacdo na inflagdo foi
reacendido. Contudo, 0 objetivo desta pesquisaerdrail-se em comprovar a existéncia de
caracteristicas néo lineares ou assimétricas dsserambial para inflacdo no Brasil, através
das medidas de instabilidade macroecondmica, aoefaronstatado por Nogueira Jr. &
Ledn-Ledesma (2009).

De maneira diferente destes autores, foi utilizzmoo medida de variacdo dos pregos
o Indice de Precos do Atacado Industrial (IPA-IndaB, visando encontrar possiveis
diferentes graus de repasse cambial e outras fdategluéncias néo lineares.

Assim como Nogueira Jr. & Ledn-Ledesma (2009), taiamos que @ass-through

cambial (PTC) aparenta reagir de maneira néo liaedEMBI+Br* (Risco Pais), bem como

1 “O EMBI+Br é um indice que reflete o comportamed#otitulos da divida externa brasileira. A variag@®
indice entre duas datas permite calcular o retolemaima carteira composta por esses titulos. O dptea
EMBI+Br é o valor normalmente utilizado pelos inegres e publico em geral como medida do riscesiBea
corresponde a média ponderada dos prémios pag@sges titulos em relagdo a papéis de prazo egpigalo
Tesouro dos Estados Unidos, que séo consideradles te risco. Esse prémio de risco é chamadorgagale
mercado como spread over Treasury dessa cartewisicaBnente, o0 mercado usa o EMBI+Br para medir a
capacidade de o pais honrar os seus compromisssediros, ou seja, quanto maior a pontuacéo dcaitolr

de risco, maior € o risco de crédito do pais asgueefere. Assim, para conseguir atrair capitabhegeiro em
montante suficiente para o financiamento de su#éaliexterna, um pais com spread elevado no EMBI+
necessita oferecer altas taxas de juros em seus éispap Fonte: <
http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/fag%2089:0%20pa%C3%ADs.pdd Acessado: 22 de agosto de
2014.
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também encontramos evidéncia que a producao imusto preco dos importados também
exercem influéncias n&o lineares sobre a inflagédostrial.

De modo a verificar a validade do modelo e cheqabastez, foi realizada a troca da
variavel EMBI+Br pelospread do CDS brasileiro da divida soberana de 5 anos e os
resultados encontrados se mantiveram. Ou sejaaréd/gis se comportam de maneira nao

linear ao risco macroeconémico capturado por ebsas variaveis, EMBI+Br e CDS.

A presente pesquisa esta dividida em sete sec@egrifeira parte da pesquisa,
apresentamos uma breve reviséo literaria dos pargcautores sobre o tema, juntamente com
alguns resultados que obtiveram. Na segunda partisstacado o contexto da importante
discussdo do PTC no Brasil, apresentando algunssdiawportantes. Na terceira parte, €
apresentada a Aproximacao N&ao-Linear do Repasséi@lapara Inflacdo, dividindo a secéo
em trés subsec¢bes, o0 modelo tedrico, as espefifisagmpiricas e os resultados. Na quarta
parte da pesquisa foi realizada a checagem detezbds modelo encontrado. Por fim, na
quinta secdo a pesquisa € concluida, sumarizangwiraspais informacfes obtidas. Ao

término da pesquisa, sdo apresentadas as refer@idiagraficas e o anexo.

2 CDS sdo semelhantes & compra de um seguro cefitnaltd{inadimpléncia) de crédito ou cobertura den¢os
crediticios. O comprador da protecdo paga o chame&hio (spread) do default swap, geralmente esprem
pontos base. Se o evento especificado (principabreinadimpléncia) é acionado, os vendedores ategio
cobrem partes das perdas. Na pratica, o comprégi@ce ativos especificos pré-definidos (titulospeéstimos,
etc.) para o vendedor e recebe 100% do principalaificado no contrato de CDS.



1. Revisdao literaria

Conforme ressaltado pela pesquisa de Nogueira Jiedn-Ledesma (2009) e
observando o trabalho de Maraetial (2005), as pesquisas publicadas até o momento nao
nos deixam concluir se o PTC ocorre de maneiralim&ar ou assimeétrica. Na pesquisa
conduzida por Marazzi et Al. (2005) a investigagéwpirica sobre néo linearidades do PTC
chegou a resultados inconclusivos.

No caso brasileiro, Carneiro, Monteiro & Wu (200&)contraram evidéncias de
diferentes mecanismos nao lineares do coeficieeteregpasse em funcdo de condicdes
macroecondmicas entre os diferentes grupos de @gdPCA, sugerindo que a relacao
entre inflacdo e cambio ndo deve ser trabalhadaaspgela especificacao linear, neste caso,
para o IPCA. Neste trabalho, os autores buscargmciéisacOes ndo lineares para o
coeficiente do PTC, de maneira que eles fossemaéude variaveis macroeconémicas que
influenciassem o PTC.

Carneiro, Monteiro & Wu (2002) utilizaram o PTC duncédo do cambio real e do
nivel de atividade econdmica (taxa de desempraggymentando que quanto menor o nivel
de atividade, menos aquecida estara a demandaangeconsequentemente menor € 0 espacgo
para o reajuste de precos. J& o cambio real, quaaitr for o seu nivel, o preco relativo dos
produtos importados em comparacdo com seus contesreimilares nacionais se torna mais
caro, o que faz com que um reajuste adicional dwmpetitividade desses produtos.

Os autores encontraram que quando a nao linearidadeoeficiente do PTC era
ignorada pelo modelo linear, algumas vezes se @esfimava a contribuicdo da
desvalorizagéo, outras vezes subestimava-se.

De maneira analoga, as evidéncias encontradasqroeaC& Minella (2006) apontam
na direcdo da existéncia de nédo linearidades nasnismos do PTC, utilizando-se como
variaveis limiares i) o nivel de atividade econémiit) a variacado da taxa de cambio, e iii) a
volatilidade da taxa de cambio.

Segundo Correa & Minella (2006), os resultados daistiem sua pesquisa estao
possivelmente relacionados ao comportament@ragng-to-market custos de menu para
mudancas de precos e incerteza sobre o grau dstpecsa das variacbes cambiais, em
altima medida, capturada pelos graus de riscosalaomia.

Estes autores ressaltam na pesquisa a importaaadasyendar com mais detalhes o

mecanismo de repasse cambial com um nivel maiggsalo da formacdo de precos, tal



como o objetivo da presente pesquisa, o de encor@malinearidades na formagéo de precos
no nivel industrial, contudo, utilizando-se comoi&eel limiar o Risco Pais (EMBI+Br).

Ademais, Nogueira Jr. & Ledn-Ledesma (2009) citara g literatura demonstra que a
assimetria do PTC varia muito em grau e direcaoequdises e tipos de industria e que os
ajustes assimétricos também dependem de outrosedattomo ambiente inflacionario,
pressdes de demanda e credibilidade das politcamicas. De maneira analoga, Gaidier
al (2006) também identificam diversos parametros, acoan elasticidade da demanda
percebida, o poder de mercado das firmas no paiesteo, entre outros fatores que podem
promover repasses incompletos do cambio para gsgre

Portanto, muitos séo os fatores que, segundoratlita econdmica, afetam o grau de
repasse com que os choques na taxa de cambio sdwidbs pelos precos, podendo assim
existir muitas fontes de néo linearidade do PTC.

Nesta pesquisa buscamos estimar o PTC para adoflagustrial através de um
modelo de Regresséo de Transicdo Su&weopOth Transition Regressjoatilizando como
variavel limiar a medida de risco pais, EMBI+Br. ididnalmente para a estimacdo do
modelo, utilizamos a Produc&o Industrial coproxy da atividade econdmica e o indice de
Precos, em ddlar, das Importacdes de Bens Manatkisrcom@roxy dos custos enfrentado
pelos importadores.

Por fim, a novidade desta analise é que utilizacwseo medida de variacdo dos
precos, o indice de Precos do Atacado Industri@A{ihdustrial), buscando encontrar
possiveis diferentes graus de repasse cambial fencan outras fontes de influéncias néo

lineares para inflacdo, dado um nivel de risco oerondémico.

2. A atualidade do debate

Apos a eclosédo da crise de 2008, os bancos cemagigrincipais economias do
mundo comecaram um processo de reduzir suas taxasabk de curto prazo. Os paises
desenvolvidos, principalmente EUA, Japdo e Reinad&Jnlogo atingiram taxas de juros
muito proximas de zero. Uma das politicas econ@nmalocadas em pratica pelo Ben
Bernanke, presidente do Federal Reserve a épacadi® expansao da liquidez no mercado,
através da aquisicdo de ativos financeiros pel@daentral norte-americano. Esta politica

monetaria ficou conhecida como afrouxamento moite{ém inglés,Quantitative Easing -

QB).



Conforme sintetiza Valente (2013), duas rodadasQte I" foram executadas em
Novembro de 2008 e Marco de 2009, durante a chnmdeira. A terceira rodada foi o
anuancio do "QE II" em novembro de 2010. O FedersddRve comprou um total de US$ 1,75
trilhdes em dividas, titulos lastreados em hipae@dBS) e titulos do préprio governo
americanotfeasurie$ no "QE I", seguido por um segundo programa depcardetreasuries
em US$ 600 bilhdes no terceiro trimestre de 20%6ritlendo a politica de afrouxamento, em
12 de dezembro de 2012, o FOMC anunciou que imapcar titulos do Tesouro de longo
prazo a um ritmo de US $ 45 bilhées por més (QE Bin seguida, a compra total mensal
seria de US $85 hilhdes de ativos e que seguiia éihal de 2012.

Depois das politicas de afrouxamento monetério wadas pelas principais
economias mundiais no contexto pos-crise de 20@&ipalmente nos EUA, Japao e Reino
Unido, os mercados de capitais foram inundados dioisas, que se locomoveram ao redor
do globo para outros mercados, em especial pgraises emergentes e em desenvolvimento,
procurando obter ganhos darry-trade. A principal causa dessa busca de rendimentos ao
redor do mundo pelo capital financeiro foi devids principais economias mundiais
apresentarem dificuldade de superar a crise ergoita crescer.

Em 2013, essa politica de afrouxamento monetagequaa se normalizar, de maneira
mais forte nos EUA, e de maneira suficiente patsaarearranjo nas alocacdes de capitais
financeiros internacionais, promovendo desvaloéimagas moedas dos principais mercados
emergentes, que outrora eram destino dessas divisas

No caso brasileiro, o Real valorizou-se paulatimamapos 2002 (Figura 1), fazendo
com que a cotacdo do Dolar em Real atingisse ongateais baixo desde os anos 2000 em
meados de 2008. Tal valorizacdo da moeda brasfl@iiaterrompida pela ecloséo da crise
financeira mundial, provocando uma rapida desvedgéo do real até o fim daquele mesmo
ano. No entanto, nos dois anos seguintes o Realwalvalorizar-se ante o délar, até meados
de 2011, e desde entdo comecgou a desvalorizarveemeate, atingindo taxas expressivas
(Figura 2) de desvalorizagcdo em 2012 e 2013, infliaglo pela expectativa de deterioracao
do ciclo internacional de liquidez devido ao inida normalizacdo da politica monetaria
frouxa praticada pelos EUA e a sinalizacdo do pessiumento dos juros basicos americano
(FED Fund rat¢ até meados de 2015.

Devido a esse movimento recente, o debate sobpass-throughcambial foi
reacendido, principalmente nos paises emergentwsp & o0 caso do Brasil. Por ter
implantado o Regime de Metas de Inflacdo (RMI) dgadho de 1999, a preocupacdo com o

movimento cambial é constante, e tem sido alvo a#igas especiais pelo Banco Central
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Brasileiro (BCB). Atualmente, o RMI brasileiro opecom meta central de 4,5% e banda
superior de 6,5% e inferior de 2,5%.

Observando os dados da inflacdo brasileira nosadtidois anos (Figura 3), nota-se
que o indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA}othido para o RMI, tem flertado
com a banda superior da meta, enquanto o indical @erPrecos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI) tem apresentado variagbes muito maiorgstucando a variagdo de prec¢os tanto do
consumidor, como do atacado.

Portanto, faz-se interessante o presente estuda patendermos melhor os

mecanismos e influéncias do PTC para a inflagao.

3. Aproximacao Nao linear do Repasse Cambial para Indicao
3.1 Modelo Teorico

De modo a conduzir uma explicacdo tedrica sobrazises da néo linearidade do PTC
influenciado pelo ambiente macroeconémico, utilieana postulacbes e formulagbes ja
trabalhadas por Campa & Goldberg (2005) e Nogu#ira® Leon-Ledesma (2009), com
pequenas alteracbes de modo a permitir capturéeito éambém dos precos importados no
setor industrial e também dos domésticos.

Os microfundamentos do comportamento da precificalpd exportadores postufam
Os precos de importagdo de um p@g'), num determinado instante do tempo (t), sdo as
transformacdes naquele mesmo tempo do preco dawmtagfes(P) de seus parceiros
comerciais, pela taxa de cambio daquele mesmoniests;). Sintetizando essa postulacéo

na Equacao 1:

P = E.Pf (Eq. 1)

Considerando uma firma estrangeira que exporta paBaasil seu produto, sob a
condicdo de Competicdo Perfeita, a maximizacdaudm Ideste exportador, com 0S precos
dados em moeda do pais importador, ocorrera quaral@ortador igualar naquele mesmo

instante seu preco de exportacdo pelo Custo Mar@ipa Demonstrado na Equacao 2:

P" = ECe (Eq. 2)

¥ Conforme evidenciado em Campa & Goldberg (2005 )eposicdo da Paridade de Precos Internacionais.
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Contudo, a hip6tese de concorréncia perfeita nasades internacionais € algo muito
forte de assumir e muitos autores na literatura@uoica fazem o relaxamento desta hipotese.
Ao relaxarmos esta hipétese, a condicdo de maxgédzee lucro da firma exportadora inclui

um mark-up(u;) em cima do Custo Marginal. Exemplificado na Eqoaga

P{" = u E.C{ (Eqg. 3)

Nogueira Jr. & Ledn-Ledesma (2009) destacam guetaderma, as variagbes tanto
do mark-upcomo dos custos marginais da firma podem varidgpendentemente das taxas
de cambio. Isso permite a firma exportadora absomeactos de custos locais (no seu pais)
tais como custos de transporte, impostos para teq#w, taxa de lucratividade, etc, como
também choques de demanda do pais importador depsedutos. Assim como Campa &
Goldberg (2005) e Nogueira Jr. & Ledn-Ledesma (2@06utros, assumiremos quenark-
up respondera as pressdes de demanda do pais inggoEacbnforme estes ultimos autores,
introduziremos a dependéncia dwrk-upg por uma variavel nao linear, que corresponde a
uma medida de instabilidade ou estabilidade do embdi macroecondmico no pais
importador. Essa varidvel deve aumentar o PTC empds de inflacdo alta ou quando o pais

enfrenta crises de confianca ou menor liquidez nalin8intetizando a funcéo doark-up

ue = u(d, E©9) (Eq. 4)

Na Equacédo 4, (d) corresponde as pressbes de dansEngbais de destino das
exportacdes (aproximada pela produgcdo agregadaddatiia nesta pesquisa, y). A variavel
(2), conforme explicam os autores, e conforme assoB)nesta pesquisa, corresponde ao
elemento nao linear, de modo que valores altosadestivel demonstram periodos ou de alta
inflacdo, de crises de confianca ou mesmo liquitemndial menor. De maneira resumida,
esta variavel captura um ambiente macroeconémiico n@ pais de origem quando é alta.
Deste modo Nogueira Jr. & Ledn-Ledesma (2009) deno& funcdow(Z) como um
multiplicador domark-up da seguinte maneira: assumindo que as firmasndegmn seus
precos para muitos periodos a frente, mark-up®negm mais a variacdes da taxa de cambio
quando a inflacdo € alta e a credibilidade baiesmd8 assim, periodos de crise aumentam o

PTC. Logo, a forma logaritmica da Equacgéo 3 seréa:
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pit = Bc; + aer + ky: + w(Z)e; (Eq. 5)1

Nogueira Jr. & Ledn-Ledesma (2009) afirmam que ad€§o 5 apresenta dois canais
de transmissdo da PTC. O primeiro canal é o dimtavés da variavel, com valores entre 0
e 1. De tal modo que, quandsl o PTC € completo. Quando é igual a zero, o Riithém &
zero. Ja os elementagZ)e,, sdo aqueles de verdadeiro interesse desta pesjomstituem
o canal indireto do PTC, que depende do ambienteraeeondémico. Assim como estes
autores, assumiremos que existem dois regimesrdaebZ’ que dividem casos extremos, 0
“Bom” (ambiente macroecondmico seguro, baixa iditace alta credibilidade,
correspondendo a baixos valores de Z) e o “Ruimibjante macroecondémico inseguro, alta

inflacdo e baixa credibilidade, correspondenddasalalores de Z).

0;Z<7
0@ ={, 0527 (Eq. 6)

Portanto, no regime Bom o PTC no pais importadgual aa. Ja no regime Ruim, o
PTC seré igual &+a, que de maneira intuitiva € maior que apandsogueira Jr. & Leon-
Ledesma (2009) destacam que no regime Bom, de raangiitiva, as firmas enfrentam mais
competicdo nos paises importadores e € mais difi@passe cambial para os precos. Ja no
regime Ruim o PTC tende a aumentar de maneirainéar! Reescrevendo a Equacédo 5 de

forma diferencial:
Ap{* = BAc{ + kAy; + [a + w(Z)]Ae; (Eq. 7)

Estes mesmo autores ressaltam que o modelo lindarger plausivel para uma firma,
mas que para as firmas agregadas deve haver uwiaagd® da funcdo néo linear. Tal fato
ocorre devido & interacdo dos agentes heterogémens/el microecondmico. As firmas, por
serem muitas e diferentes entre si, formam opin®emalises diferentes e a velocidades
desiguais acerca do ambiente macroecondmico. Sessilm, apenas quando Z cresce acima
do limiar, um numero significativo de agentes mddacomportamento na formagéo de seus
precos (Nogueira Jr. & Ledn-Ledesma, 2009). Dewdeste fato, também usaremos um

modelo de regressao de transicdo susw®@th transition regression model, TR

* As letras minGsculas correspondem aos logaritrass/driaveis.
® Este canal também foi encontrado em outras pessjut®mo Goldberg & Knetter (1997), Bailliu & Fuiji
(2004) e Goldberg & Campa (2005).
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De maneira diferente a estes autores, buscamas pesjuisa encontrar as evidéncias
empiricas do PTC no indice de Precos do Atacadastndl (;paing). Este indicador é
componente do Indicador Geral de Pregcos — Dispatale Interna (IGP-DI), e que apesar
de ndo ser o indicador que baliza o RMI brasileszomforme Belaisch (2003) destaca, € um
indicador mais preciso para mensurar a inflacéorishente. Dessa forma, acredita-se que
as autoridades monetarias devem permanecer atpraa as suas variacdes, principalmente
nos mecanismos de transmissao que posteriormengemttambém o IPCA, gquando existe
uma mudanca no regime de risco do pais.

A decomposicao do IPA-Industrial pode ser coloadeita maneira:

Pipaina = P§ + Pt° (Eq. 8)

Nesta equacdo observa-se que o indice de pre@iachmlo industrial € formado pelos
precos das industrias doméstiqdy,)), limitados pela sua participagdo na composicao do
indicador @), mais os precos industriais internacioné}), limitado também pela sua
participacdo na composicao do indicadof)1-

Tomando a diferenca da Equacéo 8, encontramos ac&gula inflacdo para esses

precos, representadas mor

m=0np,+ (1—-0)m (Eq. 9)

Assumindo a existéncia de inflacdo e comportamengocial (igualmente em
Nogueira Jr. & Ledn-Ledesma, 2009) representada ipdlacdo do periodo imediatamente
anterior (t-1), tanto para os pre¢os domeésticosocorternacionais, chega-se nas seguintes

equacgoes.
Ty = 0m(pye—1 + @Ay,  (Eq. 10)
Uye = Sugye—1 + BAce + kye + [a + w(Z)]Ae, (Eq. 11)
A Equacéo 10 postula que a inflacdo dos precosstridis domésticos sera dada pela

inflacdo passada acrescida dap do produto. J& a inflagdo dos precos internacsonai

basicamente reflete a Equacao 7, acrescido de mpa@ente inercial da prépria inflacéo.
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Combinando essas duas equacdes, obtém-se:

e = 0[6m(pye—1 + @AY| + (1 — O){ Suqye—1 + BAct + ky, + [a + w(2)]Ae,}
(Eq. 12)

Com um simples reordenamento e simplificacédo aigélla Equacao 12, chega-se na

seguinte equacéao:

Ty = O0m_q + [(1 — 0)k + 0@]Ay, + (1 — 0)BAc, + (1 — 8)[a + w(Z)]Ae;
(Eq. 13)

A Equacéo 13 revela o modelo basico para estimdgd®dTC na inflacdo dos precos
industriais, e como observado por Nogueira Jr. &n:-kedesma (2009), pode ser
considerada como uma Curva de Philips com Expeatat#\daptativas. Na proxima secao
introduzimos as especificacdes economeétricas.

Na presente pesquisa também checamos evidénciadluncias nédo lineares na
inflacdo, oriundas do possivel gap do produto ésaga producdo industrial. Conforme
argumentam Nogueira Jr. & Ledn-Ledesma (2009), €20& Minella (2006), Goldfajn &
Werlang (2000), periodos de crescimento econdéminoiénam como incentivos ao repasse

das variacbes cambiais para o preco no mercado.

3.2 Especificacbes Empiricas

Para a modelagem do STR utilizamos como ponto dedpaum modelo linear
simples, de minimos quadrados ordinérios, parabelsteer alguns critérios e avaliar a
relevancia dos dados escolhidos para esta pesgBigsteriormente introduzimos a
modelagem n&o linear de STR utilizando o softwhtelti®.

Terasvirta (2004) observa que os modelos de rdggesde transicdes suaves (STR)
podem ser vistos como um desenvolvimento além dudelos de regress@witching De
maneira simpléria, pode-se dizer que o modelo ST&rdposto por duas regressées nao
lineares, com uma transferéncia entre estas dgessedes de maneira suavizada (Terasvirta,
2004).

® http://jmulti.de/
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A forma generalizada de um modelo STR, pode sémidafda seguinte formia

Ve = Pixe + LaxeG(se—, ¥, ) + 9 (Eq. 14)

Nesta equacéde;_; corresponde a variavel de transi¢cdo, enquantoaGfuncao de
transicdo que é composta porque mede a velocidade da transicdo de um regameequtro
e C, que € o limiar para a funcédo de transicdorwparametro de localizacdo que marca a
mudanca de regime. De acordo com Nogueira Jr. &lesmlesma (2009), a funcédo de
transicdo G é continua e limitada entre 0 e 1. Alidee quey fica maior, a transicdo da
funcdo ocorre de maneira instantanea, ao passoagumcdo G se torna uma funcgéo
descontinua. A forma mais comum para a funcéo alesitgdo € a forma Logaritmica da

Regressao de Transicdo Suave (LSTR). A funcéo pedepresentada desta maneira:

G(Se-i,7,0) = [(1 + exp{—y(s5t-i =)D 7] (Eg. 15)

Outra alternativa € a funcdo da Regressao de TéanSuave Exponencial (ESTR),
mas que, no entanto, ndo sera utilizada nesta igasquis para efeito de medir as variaveis
de risco o modelo LSTR se demonstra mais aproptigdomodelo ESTR é melhor para
capturar o efeito das variacdes, pois ele captuenplitude da variagdo que alterna a
mudanca de regime.

Conforme os autores Nogueira Jr. & Ledn-Ledesm@qp@estacam, o modelo ESTR
é esperado funcionar melhor quando utilizada asag@®s cambiais como variavel de
transi¢cdo. Isto ocorre devido ao que a literatueaothina como “custos de menu” na

explicacéo das nao linearidades no PTC em relag@areacdes da taxa de cambio.

Seguindo a metodologia proposta por Terasvirta4p0frimeiramente fizemos uma
aproximacéo linear simples, utilizando os dado®lagins, para nos certificarmos de sua
significancia para a estimacdo e poder comparar @onodelo final. Em seguida, partindo
deste modelo linear, testamos a hipotese nulandarldade contra a alternativa de transicao
suave. Se a hipotese nula nao fosse rejeitada,delmbnear poderia ser aceito. Caso fosse
rejeitada, partiriamos para estimacdo do modelo lim&ar. Também testamos o modelo

contra erros de ma especificacdo. Testou-se avehu& risco (EMBI+Br) como a variavel

’ As especificacdes abaixo foram retiradas de Noguei & Ledn-Ledesma (2009) e Terasvirta (2004)
8 para mais detalhes acerca das especificidadeslifiR e ESTR veja Nogueira Jr. & Ledn-Ledesma $200
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de transicdo do modelo e executamos testes paifecaren existéncia de nao linearidade
remanescente. Desta maneira pudemos identificascelher a varidvel de transicdo que
gerasse a rejeicao mais forte contra o teste darloade do modelo linear basico e gerasse o
melhor resultado também no teste de ndo linearidedenescente. Para detalhes mais
técnicos sobre os testes executados, veja TeelA98 e 2004).

Da mesma maneira, conforme as literaturas sugesetacionamos variaveis bem
definidas para a funcédo de transicdo, de modo @uedependessem muito detliers e
demonstrassem diferentes estagios para o castelvad?or fim, foi escolhido o modelo que
apresentasse um R2-Ajustado maior possivel e tangbgrais baixo Critério de Informacgéo
Akaike (AIC) e assim como Nogueira Jr. & Ledn-Ledes(2009), utilizamos um modelo
semelhante ao usado por Campa & Goldberg (2009)ocaidhri & Hakura (2006), mas que
difere destes autores ao assumir a nao linearidad®TC, reforcado pelas evidéncias
encontradas no caso brasileiro por Carneiro, Maomnt&i Wu (2002) e Correa & Minella
(2006).

Por fim, a equacao final pode ser representadagldrge maneira:

n n n n n
=B+ Z Byt + Z BzApltr.?p+ Z B3Ayy; + Z Bsley; + (Blo"‘ Z B;Aet-i> G(spy;0)+e,
i=1 i=0 i=0 i=0 =0

(Eq. 16)

imp
t—i

Na Equacdo 16, temas representando a variavel de inflacap representando
variacdo do preco das importacbes de bens maradattirem moeda estrangeify; é a
variacdo da producdo industfialessazonalizada. O elememte representa a variagéo da
taxa de cambio e e corresponde ao termo de erro da regressédo. Comfprotedimento
padrdo para os modelos nao-linerares, também $tada a tendéncia temporal no caso
brasileiro.

Na equacdo e conforme esperamos obter nos resukscioiricos, a taxa de inflacao
na industria deve ser influenciada pela taxa degab passada, representando a inflacdo
inercial. Em seguida, a inflagdo também deve siuenciada positivamente pela variacao

dos precos em délares dos bens manufaturados adpsrtpois esta variavel funciona como

° N&o encontramos nos resultados diferencas sigtiifass o suficiente que justificassem a utilizagaéaap do
produto, ao invés da variacdo da producdo indusBendo assim, conforme Nogueira Jr. & Ledn-Ledesm
(2009) aconselharam, mantive esta variavel pararewi processo ad-hoc de remocao da tendénciapape
causar a eliminacéo de informagées importantesqsadados.
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uma proxy dos custos enfrentados pelos importadores no. s&twnentos nos precos dos
importados devem ser transmitidos no mercado iragort bem como as reducdées devem
implicar em precos menores no mercado importador.

A variacdo do indice de atividade industrial tambsgwera impactar positivamente,
atuando como uma aproximagdo da demanda domeépbtca,quanto maior o nivel de
atividade, mais aquecida estd a demanda intecasquentemente maior é o0 espaco para o
reajuste de precos.

A variacdo do cambio devera também influenciartp@snente a taxa de variacdo da
inflacd@o, representando o PTC, conforme as espacdes tedricas apresentadas.

Por fim, o dltimo elemento consiste na parte nédedr que influencia a variacdo dos
precos determinada por uma funcéo de transicaegimes, capturada por uma variavel que

mede o risco macroecondémico do pais.

Os dados foram colhidos de forma mensal entre dedos de Janeiro de 1997 a
Dezembro de 2013. Os dados da taxa de cambio fot#idos junto ao Banco Central
Brasileiro e constitui-se no preco médio mensaveleda do doélar americano (R$/US$). A
inflacdo industrial foi obtida através da base déod disponibilizada pela Fundagéo Getulio
Vargas® e sdo referentes ao indice de Precos por Atacdddustrial (IPA-Industrial). Por
sua vez, os dados de Producéo Industrial foramdosno Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) e correspondem ao indice de W@a Industrial da Industria da
Transformacdo — Quantum, ajustado sazonalmentedi©ei de preco das importacdes foi
obtido através da Fundagdo Centro de Estudos doéfcam Exterior (FUNCEX) e
corresponde ao indice de Precos (em US$) das lagdims por Classe de Produto: Produtos
Manufaturados. Por fim, os dados do EMBI+Br fordptidos através do terminBloomberg

e constituem na média mensal do indice para oqeerio

10 http://portalibre.fgv.br/

18



3.3 Resultados

Adotando o procedimento padréo, a tabela abaix@sanana estatistica descritiva para

a amostra dos dados selecionados.

Tabela 1 - Sumario da Estatistica Descritiva

Nomenclatura VariavelObs Mean Std. Dev. Min Max
IPA-Industrial ipaind 204299.484 117.477 120.367502.417
Taxa de Cambio - R$/US$ e 204£.065 0.577 1.043 3.806
indice de Precos das Importacdes ipimp 2WB.235 25.686 73.260 152.120
indice da Produc&o Industrial pimsa 2040.258 14.373 85.840 131.450
EMBI+Br embi 204 523.363 400.991 142.0002395.000

Com a finalidade de encontrar a presenca de iqtEreetendéncia deterministica nas
variaveis, realizamos os testes para identificaresenca de raiz unitaria nas variaveis,
através do Teste Aumentado Dickey-Fuller (ADF Te®8 resultados sédo apresentados na

tabela abaixo.

Tabela 2 - Teste de Raiz Unitéaria

Variavel Z(t) P-Valor H: Raiz Unitaria
ipaind -1.526 0.8201 N&o Rejeita
e -1.711 0.7461 Nao Rejeita
ipimp -1.903 0.6529 N&o Rejeita
pimsa -2.922 0.1551 N&o Rejeita
embi -3.541 0.0352 Rejeita a 95%

*x xx *indica significAncia estatistica a nivele 1%, 5% e 10%, respectivamente

Conforme os testes apontaram, a maioria das v@ia@esentou evidéncia da
existéncia de raiz unitaria. Para eliminar estéleroa e utilizar apenas as séries de forma
estacionaria fizemos a transformacdo das séries lpgaritmos de primeira diferertéa
possibilitando também mais facilmente a compreedsaefeito de elasticidade entre o PTC e
a inflagéo industrial em termos de taxas percesituai

A tabela abaixo demonstra o resultado com as wvEns0es executadas nas

variaveis.

1 As variaveis com as letras “dl” no inicio corresgem a essa transformagéo logaritmica e de primeira
diferenca.
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Tabela 3 - Teste de Raiz Unitaria

Variavel Z(t) P-Valor H: Raiz Unitaria
dlipaind -6.051 0.0000*** Rejeita a 99%
dle -9.129 0.0000*** Rejeita a 99%
dlipimp -13.208 0.0000*** Rejeita a 99%
dipimsa -13.512 0.0000*** Rejeita a 99%
embi -3.541  0.0352** Rejeita a 95%

*x xx *indica significAncia estatistica a nivele 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Apesar da variavel “embi” ndo rejeitar a hipotestara nivel de 1% de significancia
estatistica, optamos por manté-la em nivel. ComodEmonstrado adiante, no modelo linear
basico, a variavel em logaritmo de primeira difgeerapesar de possuir significancia
estatistica para a estimagdo, ndo altera o resuttadmodelo linear de maneira radical.
Adicionalmente, para a estimacdo do modelo na@djree variavel deve estar em nivel, para

verificarmos de melhor maneira a mudanca de re{Bom/Ruim; Risco Baixo/Risco Alto).

Ao utilizar uma varidvel que mede risco, como nsoca indice EMBI+Br, podemos
nos deparar com problema de colinearidade ou mliftearidade entre os estimadores,
devido essa variavel captar ou sintetizar o destecéo das demais variaveis por vezes.

Por exemplo, quando determinado pais enfrenta g graves de credibilidade ou
de inflacdo alta, pode-se observar uma fuga ddaiamlesse pais, 0 que por sua vez causa
desvalorizagdo cambial. Esse ambiente ruim é cappath variavel de risco, também de
maneira simultdnea ao movimento cambial, aumentarmémio de risco (spread) desse pais
sobre outros titulos de paises considerados nauscse

Outro exemplo € a situacdo em que um pais temda pler credibilidade (por inflagcao
alta, politicas econdmicas desfavoraveis, criseafisu no balan¢co de pagamentos, etc.) e a
avaliacdo de risco dos agentes sobre aquele paf®ee antes dos movimentos cambiais
mais expressivos.

Contudo, existem outras determinantes do grau sb® mue afetam a variavel e a
percepcéao de riscos dos agentes, conforme desBebas, Papaioannou, & Petrova (2010)
em seu trabalho. O resultado encontrado por estiesesa indica que, a longo prazo, os
fundamentos macroecondmicos sao significativamedgeerminantes dospreads dos
mercados emergentes sobre as obrigacdes sobeem@snto que, no curto prazo, a
volatilidade financeira é um fator determinante dpseads,mais importante do que os

indicadores dos fundamentos macroecondmicos.
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Resultados semelhantes foram encontrados por C&ohaschenko (2013). Em seu
trabalho os autores encontraram resultados queaindgue as mudancas repgeadsseguem
os periodos (ciclos) de aperto e afrouxamento dadigdes monetarias internacionais. Os
autores encontram evidéncias que em periodos dessstsevero dos mercados, tal como
durante a crise da divida da Zona do Euro, osdatgiobais tendem a conduzir mudancgas nos
spreads dos paises e o desalinhamento dos indésad®fundamento macroeconémico tende
a aumentar em magnitude e sua participacao relaisapreads.

Por fim, o indicador de risco nesta pesquisa - ENBBI— pode estar evidenciando
tanto as condicdbes do ciclo de liquidez internaionquanto os fundamentos
macroecondmicos do pais.

Com o intuito de avaliar a extensdo da correlagdloservar o comportamento entre as
variaveis explicativas, foi executado o teste de€lacdo Pearson. Na tabela abaixo podemos
conferir o resultado da correlagdo entre as vasaerplicativas, bem como seu nivel de

significancia. Os p-valores sao exibidos entre mases.

Tabela 4 - Correlacdo Pearson

Variavel dle dlipimp  Dlpimsa embi

dle 1.00

dlipimp |-0.2203* 1.00
(0.0016)

dipimsa|-0.1223 -0.1206 1.00
(0.0822) (0.0865)

embi 0.3127* -0.2546* -0.0414 1.00
(0.0000) (0.0002) (0.5577)

* Indica significancia estatistica a nivel de 1%

Na tabela acima se pode observar a existéncia melagbes significativas entre a
primeira diferenca do logaritmo da taxa de camdle)(e a primeira diferenca do logaritmo
do indice de preco dos produtos importados (dipimpgntre a primeira diferenca do
logaritmo da taxa de cambio e a medida de riscdifjeme maneira intuitiva, como era de se

esperar, o resultado também apresentou correlat@oas variaveis dlpimp e embi.
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Porém, observando os coeficientes Peafsbpossivel notar que o Gnico caso em que
este apresenta correlacdo maior que Correlacda Era@.3) é entre as variaveis dle e embi.
Deste modo, buscando avaliar melhor o problema amearidade entre as variaveis
explicativas, optamos por realizar rapidamente uegressao linear simples (regressao
auxiliar), através do Método de Minimos Quadradedir@@rios, para se preciso, fazer as
devidas correcdes e evitar problemas no modelo.

Os resultados da regressao auxiliar sdo apresentadabela abaixo.

Tabela 5 - Resultado da Regressdo Auxiliar — Vari@l explicada: Variagdo da Taxa de

Céambio (dle)
Variavel Exdgena

[média]

dlembi 0.093" 0.094" 0.095”
[-.0035419] (4.90) (5.05) (5.64)
dlembi (t-1) 0.115"
[-.0035419] (6.79)

dlipimp -0.630" -0.636" -0.520"
[.0024238] (-3.20) (-3.43) (-3.06)
R2 Ajustado 0.1023 0.0438 0.1563 0.3072
N. de Obs. 203 203 203 202

*x xx *indica significAncia estatistica a nivele 1%, 5% e 10%, respectivamente — Estatistiexibéda entre
parénteses.

Considerando os resultados da tabela acima, notpisetodos os coeficientes
mantiveram 0s sinais esperados e apresentaranficsignia estatistica, também conforme
esperado pelos testes de coeficiente de Pearsenutamos a transformacgéo logaritmica e a
primeira diferenca para a variavel embi, para quesoltado fosse mais facil de interpretar.
Também incluimos o lag para um periodo desta \&rigpois se demonstrou significativo

para a explicacdo da variacdo da taxa de cambio.

Contudo, o valor do R-Quadrado Ajustado encont@delmonstrou-se menor do que
0,8, de modo que podemos considerar a colinearidada entre essas variaveis explicativas,
de acordo com o conhecimento difundido, e ndo gen&cessario, para a estimacdo do
modelo LSTR, a necessidade de executar uma corggstas variaveis, ao passo que no
modelo ndo linear a varidvel de risco atuard apeocaso uma variavel de transicdo de

regimes.

12 Coeficiente Pearson: 0.1 < | r | < .3 Correlagé&e# 0.3 < | r | < .5 Correlagédo Moderada; | 15 Sorrelagéo
Forte. <https://statistics.laerd.com/stata-tutorials/peasscorrelation-using-stata.phip
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Por fim, realizamos a regresséo linear base parér ggara 0 modelo LSTR
posteriormente, seguindo a metodologia exemplifigaor Terasvirta (2004). Essa regressao
linear foi realizada utilizando os dados escolhigi@sa nos certificarmos de sua significancia
para a estimacdo do modelo e podermos comparao coadelo final.

A tabela abaixo sumariza os principais resultadosedressao.

Tabela 6 - Regresséo Linear Base - Determinantesrpaa Inflacdo Industrial
Variavel Exogena

[média]
dlipaindy., 0.626~ 0.526"
[0.0070] (14.15) (10.75)
dle, 0.075" 0.064"
[0.00399] (6.39) (5.96)
dle s 0.057" 0.051"
[0.00399] (4.64) (4.44)
dlipimp 0.102” 0.129"
[0.00242] (3.37) (4.32)
dlpimsa 0.089" 0.091"
[0.00146] (3.88) (4.12)
dlembi4 -0.007"
[-0.0035] (-2.24)
embi,, 0.00000565"
[523.36] (4.51)
R2 - Ajustado 0.660 0.684
N. de Obs. 202 202

**x *x *indica significancia estatistica a nivele 1%, 5% e 10%, respectivamente — Estatistiaaxibéda entre parénteses.

Analisando o resultado da tabela acima, é posgéréicar informacdes importantes e
que estdo de acordo com o esperado pelo modeloaexposto neste trabalho. A inflacdo
industrial do periodo anterior apresenta o coefteiepositivo para explicar a inflagéo
contemporanea, de modo que podemos inferir a egistédo componente inercial da
inflacdo, como previamente suposto. As variacdesitipas na taxa de cambio
(desvalorizacdo cambial) também apresentaram aesuleéstatistico significante, tanto as
variagcdes contemporaneas, como as variagées detiot@ anterior. Desse modo, infere-se
intuitivamente que a desvalorizag&o ou valorizagginbial tendem a afetar a taxa de inflagéo

da industria, comportamento também dentro do edpera
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O coeficiente da variagdo do preco dos produtosufaturados importados também
apresentou comportamento conforme o esperado er@lenéincia estatistica. Os aumentos
dos precos dos manufaturados importados tendememezxum efeito positivo sobre a
inflacdo da industria, neste caso de modo contedmgeor

A variacdo da producdo industrial também apreseantsinal positivo e relevancia
estatistica conforme esperado, no entanto, pargenodo anterior. Em tempos de maior
atividade econbmica, a oferta da industria tenddemorar para reagir as pressdes da
demanda, o que leva parte das firmas a elevaresnpseqos para capturarem o momento de
alta da demanda.

J& a variacdo da medida de risco apresentou coenpemto diferente do esperado
para sua forma logaritmica de primeira diferenggyactando negativamente a inflacdo a
medida que o risco sobe. Desta maneira, manté-laieeh fez mais sentido, e deu maior

poder de explicagdo para o modelo linear basico.

Com o modelo linear basico ja estimado, pudemotr gartdo para a estimacédo do
modelo néo linear. O primeiro passo consistia enfie@ a melhor variavel de transicao para
o modelo STR. Com essa finalidade executamos @ deslinearidade. Este teste determina se
a linearidade existe no modelo ou ndo. A rejeic@higotese nula significa que um modelo
nao linear pode ser usado para a estimacdo. O tmsteeém possibilita determinar qual
modelo néo linear € melhor a ser usado (LSTR1 GtR23.

A hipoétese de linearidade pode ser formulada daistgmaneira: bl B1=p,=p3=0 e
hipotese alternativa HBa#B,#Bs#0. Para escolher a variavel de transicao € neoessaliar
a variavel com o menor p-valor, ou seja, aquela gpeesenta a rejeicdo mais forte
(Terasvirta, 2004).

Tabela 7 - P-valores dos testes de linearidade dadelo

Modelo
Variavel de Transicdo FO F4 F3 F2 Sugerido
dlipaindy4 2.2 x10¢° 0.16 39x1§8 1.6x10 LSTR1
dle, 74x16¢ 43x10 1.4x10° 0.06 LSTR2
dlipimp ; 2.7 x 10° 0.39 2.3x 16 0.05 LSTR2
dle 2.0x 1¢° 0.07 27x18 3.8x10 LSTR2
dipimsat.1 2.2 x10° 0.10 0.64 43x 1b LSTR1
embi.* 1.4 x 10° 0.07 0.18 5.3 x 18 LSTR1
TREND 1.6x10 1.6x10° 0.02 0.01 LSTR1
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A Tabela 7 demonstra os resultados dos p-valores geda varidvel, competindo
entre si, do teste de significancia F (EstatidiigaCada variavel explicativa, incluindo a
tendéncia, apresenta chances de serem escolhitasveniavel de transi¢cdo. Os p-valores da
estatistica F (F2, F3 e F4) sdo usados para de@rmi numero de mudanca de regimes
(Terasvirta, 2004). Caso F2 ou F4 apresentem &gjeaitta o modelo LSTR1 é recomendado.
No caso do menor p-valor corresponder ao F3, o lmdd8TR2 € o mais recomendado.
Tendo em vista os resultados obtidos, o testengaridade rejeitou o modelo linear. Desta
forma, conclui-se que o modelo néo linear podesiaestado com segurancga para estimar 0s
parametros para toda a amostra. O resultado deraapst o0 modelo LSTR1 pode ser usado
para estimar a maioria das variaveis, bem comaiaveh de transicdo melhor a ser usada € o
EMBI+Br. O LSTR1 conta com apenas uma variavel dmnenquanto o LSTR2 com duas
variaveis.

O resultado encontrado é consistente com os rdsslt@ancontrados por Nogueira Jr.
& Ledn-Ledesma (2009) para a variavel de transig@icaso brasileiro. Nogueira e Leon-
Ledesma encontraram como a variavel limiargshold o EMBI+Br, para a mudanca de
regime do PTC sobre a inflagdo do consumidor. Deeina analoga, encontramos 0 mesmo
resultado para a Inflagdo no atacado industrialbd&m de maneira contraria, foram
encontradas evidéncias estatisticas de que a ghdavransicao afeta de maneira nao linear,
nao apenas o repasse cambial, como outras detetesrda inflacao.

Os resultados dos modelos STR estimados estadeatades na Tabela 8 e Tabela 9
abaixo. Os resultados corroboram que ha uma muddndgtica no regime de repasse do
cambio para inflagcdo e no aumento da influénciadé#srminantes sobre a inflagdo a medida
que o indice EMBI+Br é superior a 1300 pontos.

A equacdo genérica estimada apresenta a seguinta:fo

dlipaind=B,+p, dlipaind,_;+B,dlipimp,_; + Bsdlpimsa,_;+B,dle,_;+(Bo+Psdle,_;).G(sgy;c)+e
(Eq. 17)
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Tabela 8 - Estimativas do Modelo STR

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Parte Linear
Const. -0.002 0.00099 0.00099
-(0.552) (1.030) (1.027)
dlipaind;.; 0.51988" 0.51105" 0.50926"
(10.997) (10.618) (10.671)
dle, 0.05524 0.06328" 0.0685"
(1.894) (4.081) (6.824)
dlipimp ¢ 0.10629" 0.10975" 0.11055"
(3.725) (3.891) (3.936)
dles -0.083
-(0.971)
dipimsa. 0.06522" 0.06792" 0.06789"
(3.069) (3.227) (3.232)
Parte Nao-Linear
Const. 1652.831 0.01397 0.0143
(0.000) (1.660) (1.662)
dlipaindt.;
dle, 4605.143 0.0285
(0.000) (0.425)
dlipimp ¢
dle s 39783.493 0.26918 0.26921"
(0.000) (2.558) (2.621)
dipimsay.;
Gamma 0.24136 0.80497 0.81077
C1 22042.580 1749.80 1752.13"
AIC -10.34 -10.35 -10.36
R? Ajust. 0.7368 0.7369 0.7366

** % % indica significancia estatistica a nivele 1%, 5% e 10%, respectivamente — Estatistica-t

€ exibida entre parénteses.



Na Tabela 8 sdo apresentados os resultados estirdadanodelos STR. No primeiro
modelo, utilizando apenas as variaveis da taxaddebio no componente ndo linear, ndo
obtivemos resultados significativos na parte naedr e houve perda de significancia da
variavel da taxa de cambio cday. Muito provavelmente iSSo ocorreu por uma estivaati
errada do componentg ocasionada pela presenca das variaveis em ambzartas, sem
restricdesPortanto, decidimos estimar novamente o modelougad a variavel dig da
parte linear.

O Modelo 2 alterou radicalmente os resultados. Asaveis da parte linear se
tornaram mais significativas, juntamente com aag@d da taxa de cambio cdag, que
também demonstrou significancia na parte ndo ljreapasso que o componenidgambém
se ajustou. Contudo a variacdo cambial contemparémetinuou sem significancia estatistica
na parte ndo linear. Sendo assim, decidimos estunmarterceiro modelo, retirando esta
variavel da parte ndo linear, para observar osltaelms. Este terceiro modelo mostrou
notadamente que todas variaveis, incluindo a cotestana parte linear e ndo linear, sédo
estatisticamente significantes.

A Figura 4 do anexo apresenta a funcao de trandigddodelo 3.
Devido as sugestdes e evidéncias encontradaseretdita, optamos também testar as

outras variaveis na parte nao linear. A Tabelad&@xabapresenta as sucessivas inclusdes de

outras variaveis presentes na amostra na parténeao.
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Tabela 9 - Reestimativas do Modelo STR

Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Parte Linear
Const. 0.001 0.00077 0.00141
(0.834) (0.992) (1.690)
dlipaind ., 0.50962" 0.55685" 0.48453"
(11.117) (11.724) (6.509)
dle, 0.06922" 0.0409" 0.04058"
(7.107) (2.707) (2.651)
dlipimp ; 0.12233"
(4.563)
dlet.]_
dlpimsay.1
Parte Nao-Linear
Const. 0.01179 0.01238 0.00722
(2.783) (2.442) (1.472)
dlipaindy.; 0.24106
1.4079
dle, 0.12623 0.11663
(1.798) (1.964)
dlipimp ; 0.64759" 0.61056"
(2.838) (3.316)
dle s 0.14548" 0.1507" 0.13153"
(3.508) (2.866) (3.150)
dipimsay., 0.4411" 0.58587" 0.51603"
(4.355) (3.702) (4.043)
Gamma 0.969471 0.84668" 0.90942"
C 1350.77" 1498.42" 1369.13"
AIC -10.40 -10.41 -10.41
R? Ajust. 0.7467 0.7525 0.7548

*x xx *indica significAncia estatistica a nivele 1%, 5% e 10%, respectivamente — Estatistica-t

é exibida entre parénteses.



Ao incluir as outras variaveis na parte nao lindarregressao, o modelo mostrou
pequeno ganho de poder explicativo, bem como ci@ritde Informacdo Akaike (AIC)
também se tornou menor. Os Modelos 5 e 6 demoastrae melhores para a estimativa da
variagao da inflagéo industrial.

A inclusdo das demais variaveis, além do cambioparde nado linear é também
apoiada pelo resultado estatistica F, executadm gegcar ndo linearidades remanescentes.
Consequentemente, a inclusdo de todos os termee feecessaria, sendo ndo recomendado
retira-los. A Figura 5 do anexo apresenta a fumigtvansicdo do Modelo 6.

Por fim, realizamos testes de ma especificacdo geteaminar se existe evidéncia de
nao normalidade, autocorrelacéo residual ou nastéonoia de parametro, demonstrados no
anexo.

Na execucdo dos testes para o Modelo 6 falhamosermontrar evidéncias de
autocorrelacao residual significante e ndo norraded Por outro lado, o teste de constancia

do parametro é rejeitado a nivel de 5%, mas n&6.a 1

29



4. Teste de Robustez

De modo a verificar a validade do modelo e checabastez, realizamos a troca da
variavel EMBI+BR pelcspreaddo CDS brasileiro da divida soberana de 5 anossadtados
sao apresentados abaixo.

Conforme a metodologia utilizada para testar o nwodaterior, realizamos os testes

de linearidade do modelo, apresentados na tabaigoab

Tabela 10 - P-valores dos testes de linearidade dwdelo

Modelo
Variavel de transicao FO F4 F3 F2 Sugerido

dlipaind (t-1) 72x18 33x100 3.8x10° 7.6x10° LSTR1
dle (t) 6.3x10 1.7x100 49x10° 1.3x10 LSTR2
dlipimp (t) 22x1¢ 6.3x100 26x10°F 3.2x10¢ LSTR2
dle (t-1) 59x13° 12x10" 21x10® 1.5x10% LSTR1
dipimsa (t-1) 74x10 7.4x10°F 32x10" 4.3x10° LSTR1
cds (t-2)* 56x13° 57x100 80x10" 7.3x10* LSTR1
TREND 1.7x10 8.0x10° 6.2x10° 2.2x10 LSTR1

Tendo em vista os resultados obtidos, o testengaridade rejeitou o modelo linear
tal como a variavel anterior. Desta forma, conskligue o modelo ndo linear também pode
ser testado com seguranca para estimar os par&npetra toda a amostra, substituindo-se o
EMBI-Br pelo spreaddo CDS brasileiro. O resultado também demonst& @umodelo
LSTR1 pode ser usado para estimar a maioria désve&, bem como a variavel de transicao
melhor a ser usada é&preadCDS, a variavel que expressa o risco.

O resultado do modelo STR estimado, utilizandgpreeaddo CDS como variavel de
transicdo, esta apresentado na Tabela 11 abaigtaries a robustez do Modelo 6, devido a
ser o melhor modelo encontrado até o momento. MAgierdade precisou ser reduzida, em
virtude da escassez de dadosspoeaddo CDS brasileiro anteriores a 2001. O intervalo
temporal das variaveis ficou de Outubro de 200Ezeimbro de 2013.

Os resultados encontrados evidenciam que ha umangadirastica no regime de
repasse do cambio para inflacdo e no aumento dizémeia das determinantes sobre a

inflacdo a medida que o indispreaddo CDS é superior a 1300 pontos base.
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Tabela 11 - Teste de Robustez do Modelo STR

Modelo 7

Parte Linear

Const. 0.00243***
(2.620)
dlipaindt.; 0.43287***
(4.962)
dle 0.03637**
(2.192)
Parte Nao-Linear
Const. -0.001
(-0.251)
dlipaindt.; 0.41816***
(2.599)
dle 0.063
(1.395)
dlipimpy 0.56021***
(3.178)
dley; 0.13927***
(3.402)
dipimsay.; 0.40443***
(3.037)
Gamma 1.17241%**
(o] 1326.49***
AIC -10.38
R"MAjust. 0.7580

*x xx *indica significAncia estatistica a nivele 1%, 5% e 10%,
respectivamente — Estatistica-t é exibida entrérpeses.

Com base nos resultados apresentados na Tabeleerificavse que obtivemos
resultados estatisticamente significativos na plamgar, tanto para a inflagdo industrial do
instante anterior, como para a variacdo da tax@d®io do instante contemporaneo, ambos
com sinais positivos, conforme o esperado.

Na parte ndo linear do modelo, a inflagdo industi@ periodo anterior apresentou
relevancia estatistica, de modo diferente do Modglo Ja a variagdo do cambio

contemporaneo perdeu relevancia estatistica na pactlinear.
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As demais variaveis, tais como a variagdo do pdegoimportados contemporanea, a
variagdo da taxa de cambio e a variacdo da ateidambnOmica no instante anterior
conservaram sua relevancia estatistica e apreaantar sinais esperados, tal como observado
no Modelo 6.

Sendo assim, pode-se inferir que os resultado®ste tle robustez, ao trocarmos a
variavel de mensuracdo de risco macroecondmicaolmmram para validar o modelo
apresentado para a estimacdo nao linear do PTC, doemo ressalta as evidéncias das

caracteristicas néao lineares do repasse das eatiaseis pertencentes ao modelo.

5. Conclusdes

Usando os dados mensais brasileiros de 1997 a 2dt8ntramos evidéncias
relevantes contra a relacédo de linearidade do Rar€ @ inflacdo na industria, bem como a
influéncia ndo linear da produgéo industrial e dwgcos de importacbes de bens
manufaturados.

Os testes de nao linearidade indicaram a possb#iddas ndo linearidades serem
modeladas na forma de regresséo de transicdo &rawveth transition regressipnComo é
sabido, os modelos nao lineares sdo conhecidosgancaixarem melhor aos dados e
superarem em alguns quesitos as estimacoes lineares

Nessa pesquisa, a0 compararmos 0 modelo STR eadontom o modelo basico
linear estimado, houve um ganho de poder explicater modelagem nao linear, juntamente
com 0 ajuste das variaveis, corroborando com o dat@stimar melhor estes efeitos. Isto
sugere que a relacao entre inflagdo industrialnebg@ ndo deve ser trabalhada apenas pela
especificacao linear, conforme trabalhos anteridr@giam concluido para a inflacdo ao
consumidor.

Entre os modelos estimados, 0 sexto modelo € cseguwpresentou melhor (baseado
nos testes de diagndsticos) para melhor estimampartamento néo linear das variaveis. O
teste de robustez aplicado, no qual substituim@siavel de risco EMBI+Br pel@preaddo
CDS brasileiro, corrobora com a validade do moéelmntrado.

Contudo, apesar de usar o indicador EMBI+Br comaval limiar, a variacdo da
taxa de cambio também se mostrou uma variavebdsigdo que também deve ser levada em
consideragdo na constru¢gdo de um modelo melhorfai@ldeve estar relacionado com a
pouca variabilidade do EMBI+Br a partir de 2007 eélevacao do grau de risco brasileiro, de

grau especulativo para grau de investimento em .2088 € comprovado pelo limiar
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encontrado para a mudanca de regime, quando o BBRBesta acima de 1300 pontos, o que
€ um patamar bem superior ao nivel de risco afaral @ economia brasileira.

Conforme apontam estudos anteriores, as medidasa®e dos paises emergentes,
como o Brasil, estdo sujeitas, no curto prazo, @avem de acordo com a liquidez e a
volatilidade dos ativos internacionais. Ja no lopgazo, os fundamentos macroecondémicos,
tais como crescimento sustentavel do PIB, equilibds contas fiscais e externa, e inflagcao
baixa, corroboram para um menor grau de risco, esimo oscilacdes (amplitudes) menores
do risco, quando afetado pelo ciclo de liquideermacional.

Ent&o, pode-se inferir que no curto prazgokcy-makersdevem permanecer atentos
para suavizar as oscilagdes cambiais, se necegsi@rigndo no mercado de cambio, dado a
fase do ciclo de liquidez internacional. Ao mesmempo devem objetivar melhorar os
fundamentos macroeconémicos do pais, requisitosiadua pelos agentes econdémicos
internacionais, visando a manutencdo da credibidid@ do cenario macroeconémico
favoravel, com o menor grau de exposi¢cao possoveicdo de liquidez internacional.

Por fim, em relacdo ao modelo STR encontrado, sguieas futuras devem focar em
incluir a variacdo da taxa de cambio como uma vatiaditiva de limiajuntamente com o
EMBI+Br, para melhorar os resultados estimadosdéscobertas futuras entdo podem ser
comparadas com os modelos logaritmicos de regrelesiansicdo suave com duas variaveis
limiares. Isto eliminaria incertezas sobre se @st@$ ndo lineares estdo sendo inteiramente
capturados ou uma outra variavel, por exemplo,xa tee variacdo do cambio, ajudaria a

observar com mais clareza os niveis de mudangagitee do PTC e demais fontes.

33



Referéncias

BELAISCH, AGNES, 2003. Exchange Rate Pass-ThrougBriazil. IMF Working Paper,
Vol. , pp. 1-19, 2003. Available at SSRNtp://ssrn.com/abstract=879217

BELLAS, D., M. G. PAPAIOANNOU, & I. PETROVA, 2010:Determinants of Emerging
Market Sovereign Bond Spreads: Fundamentals vanEi@aStress”, IMF Working
Paper, WP/10/281.

CAMPA, J.M., & GOLDBERG, L.S., 2005. Exchange RBfss-Through into Import Prices.
The Review of Economics and Statistics, 87(4):6909:6
http://ideas.repec.org/a/tpr/restat/v87y2005i4p6¥0:html

CARNEIRO, D. D., MONTEIRO, A. M. A. M., WU, T. Y. H 2002. Mecanismos Né&o-
Lineares de Repasse Cambial para o IPO&xto para Discussdo n°.462,

Departamento de Economia PUC-Rio. Rio de Janeiro.

CORREA, A. DA S. & MINELLA A., 2006. "Nonlinear Md@anisms of the Exchange Rate
Pass-Through: a Phillips curve model with threshold Brazil," Working Papers
Series 122, Central Bank of Brazil, Research Depeant.

CSONTO B. & IVASCHENKO I., 2013. “Determinants ofo®reign Bond Spreads in
Emerging Markets: Local Fundamentals and Globaltdfacvs. Ever-Changing
Misalignments”, IMF Working Paper, WP/13/164.

FUJI, E. & BAILLIU, J. 2004. "Exchange Rate Pasg-dugh and the Inflation Environment
in Industrialized Countries: An Empirical Investiga,” Computing in Economics

and Finance 2004 135, Society for ComputationahBoucs.

GAULIER G., LAHRECHE-REVIL A. & MEJEAN I. 2006 B, Structural Determinants of
the Exchange-Rate Pass-Through”, CEPII Working R&fe2006-03, February.

GOLDBERG P. K., & KNETTER, M. M. 1997. "Goods Pricand Exchange Rates: What
Have We Learned?," Journal of Economic Literatufemerican Economic
Association, vol. 35(3), pages 1243-1272, September

GOLDFAJN, ILAN & WERLANG, SERGIO R. DA C., 2000. EhPass-Through from
Depreciation to Inflation: A Panel Study (July 2pO0®Banco Central de Brasil
Working Paper No. 5. Available at SSRN: http://ssom/abstract=224277 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.224277

34



MARAZZI, M. ET AL., 2005. “Exchange rate pa#isrough to US import prices: some new
evidence”. Board of Governors of the Federal Res&ystem, International Finance
Discussion Paper, n° 832.

NOGUEIRA JUNIOR, R. P. & LEON-LEDESMA, M. 2009. %¥€hange Rate Pass-Through
Into Inflation: The Role of Asymmetries and NonLamities,"” Studies in Economics

0801, Department of Economics, University of Kent.

TERASVIRTA, T. 1998. Modeling economic relationshipwith smooth transition
regressions, in A. Ullah & D. E. Giles (eds.), Haadk of Applied Economic
Statistics, Dekker, New York, pp. 507-552.

TERASVIRTA, T., 2004. Smooth transition regressiomdelling, in H. Liitkepohl and
M. Kratzig (eds), Applied Time Series Econometri€ambridge University Press,
Cambridge.

VALENTE, J.P., 2013. A Study of the Impacts of Qtimtive Easing on the
Macroeconomics Variables. Fundacao Getulio Vargasde Janeiro.

35



Anexo

Figura 1. Taxa de cambio - Livre - DOlar americano (venda)
- Média de periodo - mensal - u.m.c./US$
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Fonte: Bancc Central - Elaboracédo: Proprio Autor
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Figura 2. Variagcdo % - Acumulada 12 meses
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Figura 4 — Funcao de Transi¢cado (Modelo 3)
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Figura 5 — Funcao de Transi¢cdo (Modelo 6)
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02 03 04 05 06 0.7 08 09 1.0

0.0 0.1

Tabela 11 — Teste de Ma especificacédo

Teste dos Residuos — Modelo 6

JB 0.000
ARCH-LM (1) 0.773
LM (1) 0.546
LM (2) 0.023

Constancia do parametro: HO: Sim

H1 0.0404
H2 0.1784
H3 0.0848

JB denota o teste de Jarque-Bera para ndo normalidade
LM (1) e LM (2) denotam testes LM de primeira e
segunda e ARCH-LM indica o resultado de primeira
ordem do teste ARCH. Todos os testes s&o descritos
em mais detalhes na Sec¢éo 6.3.3. de Terasvirtd)200

Figura 7 — Funcao de Transi¢cado (Modelo 7)
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