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RESUMO

Neste trabalho, verifica-se a relevancia dos choques de politica monetéria para as flutuagoes
do produto, inflagao, taxa de juros e taxa de cambio no Brasil. Para tanto, estima-se
um modelo de vetor de média mdvel estrutural com instrumento externo (SVMA-IV)
robusto a invertibilidade, e mensura-se a importancia dos choques monetarios por meio
da razdo da variancia de previsao. Os resultados obtidos mostram que a contribuigao
dos choques monetarios para as flutuagoes das varidaveis macro depende dos aspectos da
politica monetaria captados pelo instrumento externo. Quando esse instrumento é obtido a
partir da abordagem narrativa, observa-se que ac¢oes exdgenas de politica monetaria afetam
principalmente a variancia de previsdo da taxa Selic. Em contraposicdo, verificam-se
importantes efeitos da politica monetaria sobre previsdes do produto e inflacdo quando os
instrumentos sao constituidos por prozies de choques monetarios que afetam diferentes

partes da curva de juros.

Palavras-chave: choques de politica monetéria; flutua¢gdes macroeconémicas; modelos

SVMA-IV; decomposicao de variancia; Brasil.



ABSTRACT

In this paper, the relevance of monetary policy shocks to fluctuations in output, inflation,
interest rates and exchange rates in Brazil is verified. For this purpose, a robust-invertibility
structural vector moving average model with external instrument (SVMA-IV) is estimated,
and the importance of monetary shocks is measured through the forecast variance ratio.
The results show that the contribution of monetary shocks to fluctuations in macro variables
depend on the aspects of monetary policy captured by the external instrument. When
this instrument is obtained from the narrative approach, it is observed that exogenous
monetary policy actions mainly affect the forecast variance of the Selic rate. In contrast,
important monetary policy effects on output and inflation forecasts are verified when the
instruments are constituted by proxies of monetary shocks that affect different parts of

the yield curve.

Keywords: monetary policy shocks; macroeconomic fluctuations; SVMA-IV models;

variance decomposition; Brazil.

JEL Codes: C36; E32; E52.
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1 INTRODUCAO

Um dos objetos de estudo da macroeconomia aplicada é analisar a contribuicao de
choques internos e externos para as flutuacoes macroeconomicas. Esses eventos inesperados
podem ser desencadeados por diferentes fatores, tais como mudangas na politica monetaria,
flutuagdes cambiais, crises econdmicas internas ou externas, etc. Os impactos dos choques
sobre varidveis macroeconomicas, a depender da magnitude e frequéncia que ocorrem,
podem resultar em instabilidade econdémica e financeira com efeitos particularmente
relevantes sobre economias em desenvolvimento. Assim, a andalise da proporcao e da
forma com a qual choques econémicos nominais e reais afetam varidveis agregadas é
de fundamental importancia, na medida em que pode auxiliar os agentes de mercado ¢

formuladores de politica econémica na mitigacdo de resultados adversos.

Nesse contexto, o objetivo desta pesquisa é verificar a relevancia dos choques de
politica monetaria para as flutuagoes do produto, pregos, taxa de juros e taxa de cAmbio no
Brasil entre janeiro de 2000 e dezembro de 2022. Essa tematica ¢ pertinente por duas razoes.
Primeiro, em uma economia que faz uso de um regime de metas de inflacao, a identificagao
de choques monetarios torna-se essencial para a avaliacao do grau de sucesso do controle do
nivel geral de pregos. Segundo, ao impactar a taxa basica de juros, os choques monetarios
passam a exercer efeitos indiretos sobre importantes variaveis economicas, tais como a
taxa de cambio, tornando-se assim fonte de instabilidades econémicas, e reforcando a

necessidade de uma andlise criteriosa desse fendmeno.

A importancia dos choques monetarios é mensurada por meio da estimacao da
forecast variance ratio (FVR) de cada variavel macro em relacao ao choque de politica.
Em especifico, a FVR é um valor entre 0 e 1, e mensura a redu¢ao na variancia de previsao
de uma dada variavel que surgiria a partir do conhecimento da completa trajetéria das
realizacoes futuras dos choques monetarios. Assim, quanto maior o valor da FVR, mais

importante é o choque de politica monetaria para prever a variavel macro.

Para obter as estimativas das FVRs, este trabalho segue Stock e Watson (2018) e
Plagborg-Mgller e Wolf (2022), e estima um Vetor de Média Mdvel Estrutural com Variavel
Instrumental (SVMA-IV). No modelo, prozies dos choques monetarios obtidos com base na
abordagem narrativa de Romer e Romer (2004) sdo tomados como instrumentos externos
para o verdadeiro choque de politica. De acordo com Plagborg-Mgller e Wolf (2022), em
um modelo geral de média mével com instrumentos externos, a decomposicao da variancia
da contribui¢do do choque instrumentado para as flutuagoes macroeconémicas apresenta
intervalos identificados com limites inferiores e superiores informativos. Adicionalmente, a
imposicao da suposigao de recuperabilidade (isto é, o choque monetario é medido pelos

valores correntes, passados ¢ futuros das varidveis macro observadas) garante a identificagdo
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pontual de ambas as decomposicoes de variancia e decomposicoes histéricas.

A literatura apresenta diferentes abordagens para mensurar e analisar os efeitos
dos choques monetarios, e uma comumente utilizada é baseada na estimacao de Vetores
Autoregressivos (VAR). Por exemplo, Christiano et al. (1999) estimam um modelo VAR
em conjunto com uma versao do modelo de Sims e Zha (1998) para analisar o que acontece
ap6s um choque exégeno na politica monetéria. Stock e Watson (2012) analisam a recessao
na economia norte-americana no biénio 2007-2008 e utilizam VAR com instrumentos
internos e externos para identificar diferentes choques, dentre os quais se incluem os
choques de politica monetaria. Gertler e Karadi (2015) estimam um modelo VAR com
Varidvel Instrumental (IV) para analisar a transmissao de choques de politica monetaria
em um cendrio com varidveis econdmicas e financeiras. Para o Brasil, Minella (2003)
investiga os efeitos da politica monetaria sobre produto, taxa de inflacdo, taxa de juros e
moeda com base na estimacdo de modelos VAR para o periodo 1975-2000. Tomazzia e
Meurer (2009) estimam um modelo VAR e fungoes de impulso-resposta visando investigar
caracteristicas relevantes da politica monetaria e de sua transmissao na economia brasileira
sob o regime de metas de inflagdo. Com o intuito de examinar os diferentes impactos da
politica monetaria sobre os diferentes estados brasileiros, Rocha et al. (2011) analisaram
as fungoes de resposta a impulso extraidas da estimacdo de modelos SVAR para esses

diversos estados.

Uma caracteristica em comum entre os trabalhos mencionados acima é que, ao
estimar modelos VAR, eles impoem a suposicao de invertibilidade, isto é, a capacidade de
recuperar choques estruturais a partir de valores correntes e passados (mas nao de valores
futuros) das varidveis macro observadas (Stock e Watson, 2018).! Em contraposicio, o
presente trabalho estima um SVMA-IV e utiliza uma abordagem de identificagdo parcial que
nao impde a suposicao de invertibilidade. Essa estratégia empirica é importante, pois, neste
trabalho, identificaram-se fortes evidéncias invalidando a suposicao de invertibilidade dos
choques de politica monetéria para o Brasil. E, segundo Plagborg-Mgller e Wolf (2022), sob
a nao-invertibilidade, o estimador do modelo SVAR, com varidveis instrumentais (SVAR-IV)

é viesado, mesmo com o instrumento externo valido.

O presente trabalho esta dividido em seis segoes, além desta introdugao. A secao
dois apresenta uma revisao de literatura. A secdo trés traz um breve panorama da economia
brasileira e condugao da politica monetaria entre 2003-2022. A secao quatro apresenta
os aspectos metodolégicos. A secdo cinco traz os resultados. E, por fim, a secdo seis

apresenta as consideracoes finais.

L A imposicdo da suposicdo de invertibilidade sobre o choque de interesse é criticada por alguns autores.

Segundo Plagborg-Mgller ¢ Wolf (2022), essa suposigao ¢ tida como desnecesséaria e empiricamente
duvidosa. Para Ramey (2016), a crescente importincia da forward guidance como ferramenta de
politica monetaria possivelmente invalidara a suposicdo de invertibilidade, ameagando a consisténcia
do estimador SVAR e SVAR-IV.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Esta secao apresenta alguns estudos relacionados a analise dos impactos de choques

sobre varidveis macroecondmicas.

O Brasil apresentou histéricos de instabilidade econémica ao longo das décadas de
60, 70, 80 e 90. Atribui-se grande parte dessas flutua¢des a choques internos e externos.
Segundo Filho et al.(2012), os choques na taxa nominal de juros internacional, no preco
internacional das commodities, na oferta agricola e nos precos do petrdleo propiciaram
um periodo de baixo crescimento econémico. Por outro lado, a estabilizacao do nivel de
precos e a contencao do processo inflaciondrio resultaram em uma inversao na trajetoria de
crescimento economico, evidenciando, assim, a importancia de choques econémicos para as
flutuagoes macroeconomicas brasileiras. Entre os diferentes tipos de choques econémicos
existentes, ressaltam-se os choques monetarios que sao “entendidos como movimentos nao
esperados pelo mercado por parte da autoridade monetaria no que tange a conduc¢ao da
politica monetaria.” (OLIVEIRA; RAMOS, 2011, p. 7). Christiano et al. (1999), Beaudry
e Portier (2006) e Plagborg-Mgller e Wolf (2022) foram alguns autores que analisaram a

contribuicdo dos choques para flutuagoes macroeconémicas.

2.1 Mensuracédo dos efeitos de choques monetarios

A relevante relacao entre choques monetarios e variaveis macroecondémicas nem
sempre foi aceita pela literatura. Por volta dos anos 80 alguns estudos, ¢ ai destacam-se
Sims (1980) e Litterman e Weiss (1985), apontavam para a auséncia de relevancia dos
choques monetérios para explicar flutuagoes econdomicas. Segundo Ramey (2016) esse
argumento teve duas importantes refutagdes. A primeira refutacao foi realizada por Romer
e Romer (1989) que desenvolveram uma série narrativa sobre choques de politica monetaria
recorrendo a atas do Federal Open Market Committee - FOMC. Os autores identificaram
as datas em que houve um esfor¢o do Federal Reserve no sentido de reduzir a inflagao
por meio de uma influéncia contracionista. Eles observaram que a produgao industrial
reduziu significativamente apés uma dessas datas. As séries desenvolvidas por Romer e
Romer (1989) rapidamente ganharam aceitagao como um indicador de choques de politica
monetaria. Entretanto, alguns anos depois, Shapiro (1994) e Leeper (1997) provaram que
a variavel dummy utilizada por Romer e Romer (1989) era previsivel a partir de valores
defasados de producao e inflacdo. Sendo assim, o método de Romer e Romer (1989) nao
realizava a separacao adequada dos choques exdgenos a politica monetaria, necessarios
para estabelecer a forca do canal causal da resposta enddgena da politica monetaria a

economia.
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A segunda refutacdo foi realizada por Bernanke e Blinder (1992). Os autores
modificaram as evidéncias de oferta de moeda versus taxa de juros ao argumentarem que
as taxas de juros, especialmente a taxa de fundos federais, eram os principais indicadores
de politica monetaria. Também demonstraram, nos testes de causalidade de Granger e nas
decomposigoes de variancia dos erros de previsao, que a taxa dos fundos federais superou
M1 e M2, bem como a letra do Tesouro de trés meses e o titulo do Tesouro de dez meses

para a grande maioria das variaveis (RAMEY, 2016).

No que tange a literatura, diferentes estudos foram realizados de modo a inferir sobre
a relagio existente entre choques econoémicos e flutuagoes macroecondémicas. Christiano et
al. (1999) analisaram algumas pesquisas que abordaram a seguinte questao: o que acontece
apos um choque exdgeno na politica monetaria? Utilizaram, para tanto, uma versao
do modelo de Sims e Zha (1998) e estimaram um modelo VAR com quatro defasagens
para dados de 1965-1995. Os autores encontraram que as principais consequéncias de um
choque de politica monetaria contracionista — SZ seriam um declinio persistente na taxa
de crescimento da base M2 e um aumento na taxa de juro, além de um declinio persistente
no deflator do PIB e nos pregos dos bens intermediarios e das matérias-primas. Apds uma
defasagem, o choque geraria um declinio persistente do PIB real. No mais, o salario real

nao foi afetado de maneira significativa pelo choque politico de SZ.

Romer e Romer (2004), visando inferir as inten¢oes do Federal Reserve para a
taxa de fundos federais em torno das reunioes do FOMC, utilizaram como abordagem
metodoldgica a regressao das séries criadas por eles com base em registros quantitativos e
narrativos nas previsoes internas do Federal Reserve, derivando, assim, uma medida livre de
respostas sistematicas a informagoes sobre desenvolvimentos futuros. O principal objetivo
de Romer e Romer (2004) era controlar as previsdes do Greenbook e as estimativas obtidas
por eles apontaram para efeitos amplos de politica, os quais se mostraram relativamente
rapidos e estatisticamente significativos sobre a producao e a inflagdo. Sendo assim, o

FOMC tenderia a se comportar de forma anticiclica.

Ao investigarem se a politica monetaria poderia causar recessoes, e comparando
suas evidéncias com a literatura, Sims e Zha (2006) observaram que os choques de
politica monetaria tiveram uma importancia relativamente menor na geragao de recessoes
norte-americanas durante o periodo de 1964-1994. Concluiram, ainda, que a politica
monetaria respondeu a choques inflacionarios originados no setor privado, reduzindo o
estoque monetario. Além disso, quando calcularam a resposta da economia a distirbios
inflacionarios, encontraram que a politica real tendeu a responder para amortecer as
flutuagoes no nivel de precos. Na maioria das identifica¢Ges, os disturbios da politica
monetaria apresentaram efeitos mais fracos sobre a produc¢ao e mais fortes sobre os precos,
segundo os autores. Nesse sentido, a associagdo observada entre elevadas taxas de juros
e baixos niveis de produto seria, sob essas interpretagoes, decorrente principalmente da

fonte subjacente de pressao inflacionéria, nao da politica monetaria contracionista. De
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uma maneira geral, os autores observaram que a politica monetaria teria apresentado
efeitos fracos e um papel histérico menos relevante na geragao de flutuacgoes do ciclo de
negbcios e esses resultados se aplicariam a distirbios de politica monetaria. Os resultados
apresentados, portanto, seriam consistentes com a visao de que uma politica monetaria ruim
poderia produzir flutuagoes muito maiores na inflacdo e possivelmente, simultaneamente,

flutuagoes muito maiores na produgao.

Ramey (2016) replicou diferentes abordagens adotadas por autores que buscaram
analisar os choques de politica monetéria, como Christiano et al. (1999), Romer e Romer
(2004), Gertler e Karadi (2015) entre outros, e concluiu que apesar da politica monetaria
ter grandes efeitos, provavelmente os choques monetarios deixaram de ser uma fonte

importante de instabilidade macro.

De maneira complementar, Plagborg-Mgller e Wolf (2022) buscaram analisar a
importancia dos choques monetarios para as macroflutuagoes norte-americanas. Para esse
fim, os autores construiram a IV z; externa a partir de mudangas nos pregos futuros de
3 meses a frente escritos no Federal Funds Rate - FFR, onde as mudancas sdo medidas
em janelas de tempo curtas em torno dos tempos de antncio da politica monetaria do
Federal Open Market Committee. Como resultado, encontraram que os choques monetérios
possuem importancia limitada para a inflacdo agregada na amostra p6s-1990. Concluiram,
portanto, que a inflagdo seria um fendmeno monetario devido a parte sistematica da politica
monetaria norte-americana, nao por sua conduta erratica. Nesse sentido, em um contexto
em que muitos estudiosos documentaram um possivel divorcio entre inflagdo e dindmica
do produto, os autores ressaltaram um divércio semelhante na dindmica condicionada a

choques de politica monetaria nos dados pds-1990.

Para a cconomia brasileira, alguns trabalhos foram desenvolvidos para analisar
os efeitos dos choques sobre as varidveis macroeconémicas de interesse. Minella (2003)
utilizou um modelo VAR para examinar a conexao entre politica monetaria e inflacao
durante o periodo de 1975-2000. Sua analise constatou que, durante os periodos de inflagao
moderada e alta, os choques de politica monetaria nao foram efetivos para controlar a
inflagado. No entanto, o autor identificou que, para os anos 2000, a politica monetaria
conseguiu afetar os precos de forma mais significativa, o que poderia estar relacionado a
reducao acentuada da persisténcia da inflacdo. Além disso, os choques monetarios teriam
efeitos consideraveis sobre o produto, mas nao resultariam na reducao da taxa de inflagao
nos primeiros periodos de andlise. Assim, o autor identifica um inflation-rate puzzle: um

choque positivo na taxa de juros seguido por um aumento no nivel de precos.

O fendémeno do price puzzle identificado por Minella (2003) também foi observado
em estudos posteriores, incluindo Cysne (2004), Tomazzia e Meurer (2009) e Costa Filho
(2017). Cysne (2004), utilizando dados trimestrais brasileiros de 1980 a 2004, constatou
que embora houvesse uma relagao entre o aumento das taxas de juros ¢ o aumento dos

precos, esse efeito seria quantitativo e temporalmente insignificante. Essa relagao teria
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duragdo de apenas um trimestre e sua magnitude nao ultrapassaria 3,9%, correspondendo

a aproximadamente 31% do desvio padrdo dos pregos (medido pelo logaritmo).

Tabata e Tabak (2004) analisaram as respostas das estruturas a termo das taxas
de juros as alteragoes na meta da taxa basica de juros Selic. Para alcancar tal objetivo,
utilizaram as taxas swap pré-DI com vencimentos de 1, 2, 3, 6 e 12 meses. Como resultado,
encontraram que os efeitos de surpresas de politicas monetérias sobre a curva de juros
brasileira foram reduzidos com a adocao do regime de metas inflacionarias em 1999.
Além disso, observaram uma antecipacao parcial dos agentes no que tange as decisoes de
politica monetaria. Esses resultados, segundo os autores, seriam resultantes de uma maior
transparéncia na conducao da politica monetaria e a introduc¢ao do regime de cambio

flutuante.

Tabak (2004), em um contexto semelhante, examinou o contetdo informacional
das decisdes do Comité de Politica Monetaria - Copom de mudar ou manter a politica
monetaria, estimando as respostas da estrutura a termo a mudangas na meta para as
taxas de juros de curto prazo nos dias de reuniao do Copom. Por meio de uma abordagem
de estudo de evento, a evidéncia empirica sugeriu que a introdugao do regime de cambio
flutuante e de metas de inflagdo teve um efeito atenuante nas surpresas de taxa de juros
ao longo da estrutura a termo. Ainda, conforme as mesmas evidéncias, os participantes do

mercado antecipariam as acoes de politica monetaria, pelo menos parcialmente.

Tomazzia e Meurer (2009), visando investigar caracteristicas relevantes da politica
monctaria e de sua transmissao na cconomia brasileira sob o regime de metas de inflagao,
analisaram o impacto de choques monetarios nas principais variaveis macroeconomicas
e no produto de setores industriais, entre 1999 e 2008. Como metodologia, os autores
utilizaram os modelos VAR, bascados na abordagem de Toda ¢ Yamamoto (1995), para
contornar os problemas de nao-estacionariedade das séries, e fungoes de impulso-resposta.
Como principais resultados, destacam-se: a producao foi consistentemente afetada pelo
choque exogeno de politica monetaria; o efeito maximo foi observado entre cinco e oito
meses; e o nivel de producgao industrial voltou a sua tendéncia de longo prazo em menos
de dois anos. Esse resultado indica que o efeito da politica monetaria brasileira é pelo
menos duas vezes mais rapido no espalhamento de sua transmissao, quando comparado a
economias desenvolvidas, fato explicado pela predominancia do crédito de curto prazo na

economia brasileira.

No tocante ao nivel de pregos, os autores observaram uma reacao negativa a um
choque contracionista, sendo este efeito permanente. O price puzzle ? foi verificado com
um grau muito pequeno, entretanto, os autores identificaram um puzzle em relagdo ao
choque contracionista nas expectativas de inflacdo. No mais, o efeito pass-through da taxa

de cdmbio para os pregos também se mostrou significativo. As caracteristicas da funcao

2 uma elevacio dos precos e da inflacio logo apés a contracdo monetaria.
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de reagao da autoridade monetaria foram conforme o esperado, com excecao da resposta
a choques nos niveis de precos. Além disso, os autores encontraram evidéncias de que
o Banco Central apenas reagiria ao choque cambial enquanto ele fosse transmitido para
os pregos. Adicionalmente, os efeitos e defasagem do choque apresentaram resultados
diversos para os agrupamentos de industrias considerados. De uma maneira geral, os
setores industriais responderam de maneira negativa a politica monetaria exdgena, mas
com diferenca no nivel do efeito. Os setores de bens de consumo duraveis apresentaram a
maior resposta, os de bens de demanda industrial uma reagdo intermediaria, e o de bens

de consumo nao duraveis a menor resposta.

Rocha et al. (2011) examinaram os diferentes impactos da politica monetaria sobre
os diferentes estados brasileiros. Para tanto, analisaram as funcoes de resposta a impulso
extraidas de modelos vetoriais autoregressivos estruturais — SVAR estimados para esses
diversos estados. Como resultado, os autores observaram assimetrias nas respostas dos
produtos estaduais a choques monetarios, as quais poderiam ser decorrentes de diferencas
nas variaveis que dao suporte aos canais de transmissao da taxa de juros e de crédito da
politica monetaria, a saber: variaveis de composi¢ao industrial, grau de abertura e volume

de crédito.

Em um contexto de ciclos econémicos, Milhomens e Gadelha (2012) buscaram
verificar os efeitos de choques monetarios sobre os ciclos econdmicos brasileiros entre os anos
de 1996-2012. A andlise de choques de politica monetaria no contexto de ciclos econémicos
foi realizada por meio de modelos vetoriais autorregressivos com mecanismos de corregao de
erros — VEC em conjunto com a andlise de causalidade de Granger e simulagdao de choques
sobre residuos do modelo VEC por meio de fung¢des de impulso-resposta generalizadas.
Os ciclos econdémicos foram medidos como desvios das séries em torno de suas respectivas
tendéncias. Como resultado, os autores ressaltaram que os ciclos do PIB, do consumo das
familias, do investimento, o cambio e a taxa de juros respondiam a choques monetarios.
Nesse sentido, os resultados obtidos também indicaram que os ciclos monetarios causariam

flutuacoes em variaveis reais, reafirmando o modelo proposto por Lucas.

Costa Filho (2017) utilizando a abordagem narrativa de Romer e Romer (2004)
em uma aplicagao para o Brasil, construiu proje¢oes para o Produto Interno Bruto -
PIB e inflagao e realizou uma regressao da mudanca na taxa de juros Selic em fungao
dessas previsoes. Para tanto, recorreu a informagoes divulgadas nos relatérios técnicos das
reunides de politica monetaria do Banco Central do Brasil. Para a economia brasileira,
o autor encontrou que ap6s um choque de politica monetdria o PIB real cai quase 0,5%
apos o choque atingir a economia. J4 a inflacdo apresentou uma elevacao e queda apds o
choque. Para o choque na curva de juros, contudo, a resposta obtida foi negativa. Segundo
Costa Filho (2017), esse resultado poderia sugerir que a adocao de estratégias de politica
monetaria com maiores impactos sobre a curva de juros resultaria em melhores resultados

no que tange a reducao da inflacao.
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2.2 Abordagens metodoldgicas para a identificagdo dos efei-

tos de choques de interesse

Com o intuito de analisar a contribuigao de choques de interesse para as flutuagoes
macroecondmicas, diferentes abordagens metodolégicas podem ser utilizadas. Por exemplo,
desde que as medidas de choques externos nao sejam contaminadas por erros de medicao
substanciais e a Variavel Instrumental - IV seja uma medida perfeita do choque macro
estrutural, é possivel calcular as decomposicoes de variancia por meio de saidas de regressao
de projecao local padrao. Entretanto, em muitas aplicagdes isso nao é observado, resultando
em viés de atenuagdo (PLAGBORG-MOLLER; WOLF, 2022).

Dentre outras métricas encontradas na literatura internacional, tem-se a utilizada
por Mertens e Ravn (2013). Os autores desenvolveram um estimador que utiliza alteragoes
fiscais identificadas narrativamente como proxies para choques fiscais estruturais em
conjunto com os métodos convencionais SVAR. Nesse caso, a suposigao de invertibilidade

¢ imposta automaticamente.

Outra abordagem foi utilizada por Gertler e Karadi (2015), que analisaram a
resposta conjunta de uma gama de varidveis econdmicas e financeiras a choques ex6genos
de politica monetaria visando avaliar a natureza da transmissao dessas politicas. Para
isso, utilizaram uma abordagem que envolve a combinagao da andlise de Autorregressao
Vetorial de choques monetérios (VAR) tradicional com Identificacio de Alta Frequéncia
(HFT) dos cfeitos de surpresas politicas sobre as taxas de juros. Nessa abordagem, os
instrumentos externos para choques monetarios foram as mudancas de alta frequéncia nos
pregos dos ativos em torno de antincios de politica monetaria em um conjunto de VARs
(que inclufam produgdo, inflacio e uma variedade de taxas de juros), de modo a identificar

os efeitos de choques monetarios.

Como o objetivo era isolar o impacto das noticias sobre a politica monetaria, as
surpresas nas taxas futuras foram medidas numa janela apertada da decisao do FOMC.
Nesse caso, a principal suposi¢ao de identificacao utilizada foi a de que apenas as informa-
¢oes disponiveis no dia anterior seriam relevantes, as noticias sobre a economia no dia do
FOMC nao teriam efeito na escolha da politica (GERTLER; KARADI, 2015). Apesar da
utilizagao de diferentes abordagens metodolégicas e amostras, Romer e Romer (2004) e
Gertler e Karadi (2015) encontraram resultados semelhantes no que tange aos efeitos da

politica monetaria sobre o produto.

Destaca-se, contudo, a abordagem proposta por Stock e Watson (2018) que utiliza-
ram um modelo de vetor de média maével estrutural (SVMA) com varidveis instrumentais
(IVs) externas. Ao recorrer a um instrumento externo, informagoes adicionais poderiam ser
utilizadas para identificar efeitos causais dindmicos. Sob uma condi¢ao de exogeneidade

lead-lag, diferentemente do que ocorre com a abordagem de Mertens e Ravn (2013), o
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instrumento externo identificaria a funcao de resposta ao impulso estrutural sem assumir

a suposicao de invertibilidade.

Nesse sentido, segundo Cheng et al. (2019), tornou-se frequente a utilizacao
de instrumentos externos para estimacgao de modelos SVAR, seguindo Stock e Watson
(2012) e Mertens e Ravn (2013), visando analisar os efeitos causais dinamicos de choques
macroecondmicos. Conforme os autores, esses instrumentos sdo construidos a partir de
informacoes externas ao sistema e para identificagdo de efeitos causais dindmicos (fungoes
estruturais de resposta ao impulso) utiliza-se a correlagdo desses instrumentos com os

choques estruturais.

O presente trabalho utiliza a abordagem de Plagborg-Moller ¢ Wolf (2022) que
estimaram o mesmo modelo que Stock e Watson (2018), mas com enfoque em decomposi-
¢oOes de varidncia. A principal suposicao de identificacao utilizada pelos autores é a de
disponibilidade de instrumentos externos que se correlacionam com o choque de interesse,
mas sao dinamicamente nao relacionados com os demais choques macro. Ressalta-se que
essa metodologia nao exige a auséncia de erro de medicao no instrumento externo, nem a
suposicao de invertibilidade do choque instrumentado. O resultado acerca da importancia
do choque é identificado por intervalo, e a identificacdo pontual é possivel se o choque for

recuperavel.

Os autores provaram dois principais resultados, a saber: primeiro, a decomposicao
da variancia da contribuicao do choque instrumentado para as flutuagoes macroecondmicas
¢ identificada por intervalos, com limites inferior ¢ superior informativos; segundo, imposta
a suposicao de recuperabilidade, a identificacao pontual tanto da decomposicao da variancia

quanto da decomposicao historica é possivel.

2.3 Escolha das Variaveis Instrumentais

No que tange a escolha da Varidvel Instrumental - IV, segundo Romer e Romer
(2004), a precisao das estimativas dos efeitos de politica monetaria seria decorrente,
sobretudo, da validade da medida de politica monetaria utilizada. Medidas inadequadas
poderiam resultar em relagoes equivocadas entre a politica monetaria e outras variaveis
economicas. Nesse contexto, Romer e Romer (2004) desenvolveram uma nova medida de
choques de politica monetaria. Segundo os autores, essa medida fornece estimativas mais
rapidas e fortes do impacto da politica monetaria sobre varidveis reais e nominais, quando
comparadas com estimativas obtidas por meio de indicadores convencionais. Os autores
utilizaram modelos VARs em conjunto com a medida de choques monetarios desenvolvida
por eles e a taxa real dos fundos federais, de modo a comparar os resultados com os obtidos
na literatura. O principal resultado é que o VAR em conjunto com a medida criada pelos
autores apresentou um efeito mais forte de politica monetaria sobre o produto e mais forte

e mais rapido sobre os precos do que o encontrado na literatura ou em VARs usando a
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taxa real dos fundos.

Seguindo a abordagem narrativa introduzida por Romer e Romer (2004), Costa
Filho (2017) utilizou um método de obtengao de choques de politica monetaria que consiste
na obtencao desses choques por meio de uma regressao da variacao da taxa basica de juros
nas projegoes de inflacao e crescimento do PIB por ele construidas. Os residuos dessa

regressao, por sua vez, foram considerados as medidas dos choques de politica monetéria.

Neste trabalho, utilizou-se a metodologia apresentada por Plagborg-Mgller e Wolf
(2022) que recorrem a um modelo SVMA-IV com enfoque em decomposigoes de varidncia.
E, como instrumento externo, fez-se uso das medidas de choques de politica monetaria

construidas com base na abordagem narrativa de Romer e Romer (2004).
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3 ECONOMIA BRASILEIRA E CON-
DUCAO DA POLITICA MONETA-
RIA ENTRE 2003-2022

Esta secao ® apresenta uma breve descricdo da conducao da politica monetéria
entre os anos de 2003 e 2022.

No inicio de 2003, para consolidar os compromissos com o regime de metas de
inflacdo, uma das principais medidas adotadas foi a elevagdo da taxa de juros para 26,5%
a.a. No comego do ano, a inércia inflacionaria manteve a perspectiva de um comportamento
pouco confortével dos indices de pregos. Além disso, o niicleo do Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo -IPCA apresentou patamares elevados, indicando uma aceleragao
mais generalizada dos precos. Nesse sentido, a conjun¢ao da volatilidade oriunda de 2002
(representada pela elevada inércia inflacionaria), do patamar desvalorizado do cambio,
do cenario externo adverso e das incertezas presentes no ambiente politico refletiu-se
em curvas de juros com forte inclinagao positiva. No segundo trimestre, entretanto, a
presenga de uma taxa de cambio com trajetéria mais favoravel, o menor impacto da inércia
inflaciondria e a politica monetaria restritiva permitiram um recuo mais significativo dos
indices de precos, sobretudo a partir de maio. Em junho, iniciou-se o ciclo de queda na
taxa de juros definida pelo Comité de Politica Monetéria - Copom. Os melhores resultados
das varidveis economicas foram refletidos na melhora das expectativas de cenarios, que
por sua vez foram refletidas nas curvas de juros. No terceiro trimestre do ano, as pressoes
sobre os indices de pregos passaram a ser vistas como pontuais, sem maiores impactos
sobre as expectativas. Nesse trimestre, o cAmbio permaneceu relativamente estavel. Ao

final do ano, a inflagao ficou acima da meta ajustada de 8,5%.

O ano de 2004, por sua vez, iniciou com a identificagdo de pressoes inflacionarias, o
que levou o Banco Central do Brasil (BCB) a suspender a trajetéria de queda na taxa
de juros. Entre os meses de janeiro e fevereiro, a taxa de juros manteve-se constante
em 16,5% e os indices de inflacao ficaram acima do esperado em janeiro. Além disso, a
perspectiva de queda da taxa Selic manteve as curvas de juros invertidas durante a maior
parte do primeiro trimestre. Entre marco e maio, os indices de precos apresentaram uma
evolucao que caracterizou a superacao das pressoes inflacionarias observadas no inicio
de 2004. Como o nivel de atividade relativamente elevado nao se traduziu em aumentos
generalizados de precos, o Copom optou por reduzir a taxa Selic para 16,0% em abril,

nivel mantido até agosto. Em um contexto de incertezas acerca da evolugao do cenario

3 As informacoes aqui apresentadas tém como base os Relatérios Anuais da Divida Ptblica Federal

referentes ao periodo de 2003-2022.



Capitulo 3. ECONOMIA BRASILEIRA E CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA
ENTRE 2003-2022 26

externo e de deterioracdo das expectativas inflacionarias para 2005, o Copom elevou a

taxa Selic em 50 pontos-base em outubro e novamente em novembro.

O inicio do ano de 2005 foi caracterizado por uma desaceleragao e persisténcia
da inflagdo acima da meta. Nesse contexto, a taxa Selic foi elevada em 150 pontos-
base. Contudo, a significativa expansao econdémica no segundo trimestre, corroborada
nos resultados do PIB divulgados em agosto, amenizou a percepcao de desaceleracao da
economia. Em setembro, iniciou-se o processo de flexibilizagao da politica monetaria,
com a Selic sendo reduzida de 19,75% para 19,50%. A politica de flexibilizacao dos juros

continuou em 2006 e em 2007.

Em 2007, apdés dezoito redugdes consecutivas, e em um contexto de incertezas do
cenario externo e aquecimento da atividade doméstica, o Copom interrompeu a trajetoria

de redugdes na taxa de juros Selic em outubro, mantendo-a em 11,25% a.a.

O ano de 2008, marcado pela deterioracdo do cenario econdmico externo e elevados
riscos inflacionarios domésticos, foi caracterizado por uma incisiva atuagdo do Banco
Central do Brasil no mercado cambial e pela deterioracao da curva de juros brasileira,

resultando em uma aceleracao do ritmo de alta da taxa Selic.

Ja no ano de 2009, foi observada a volta das reducoes da taxa Selic. Em janeiro, o
Copom decidiu reduzir em 1000 p.b. a taxa basica de juros, iniciando, assim, o ciclo de
flexibilizacao da politica monetaria. Entretanto, em meados de 2010, o cenério inflacionario
deteriorou-se em funcao da forte alta dos precos dos alimentos. O Copom elevou a taxa
Selic nas reunioes de abril (75 p.b.) e junho (75 p.b.), fazendo com que a taxa de juros
passasse de 8,75% a.a. para 10,25% a.a. O IPCA, por sua vez, registrou, durante junho,
julho e agosto, indices préximos a zero, decorrentes principalmente da contribuicao negativa
do grupo de alimentos e bebidas. Tendo em vista a leitura de deterioracao da dinamica
inflaciondria no primeiro semestre, mas com melhoras na margem, o Copom elevou a taxa

de juros Selic para 10,75% a.a., encerrando, assim, o ciclo de aperto monetério.

Em 2011, & medida que a crise internacional recrudescia, a politica monetaria
apresentava uma mudanca de direcdo. A desaceleracao do nivel de atividade e as incertezas
relacionadas a crise ainda provocavam volatilidade nos mercados. Esses elementos eram
refletidos sobre o produto doméstico, que acabou por desacelerar significativamente devido
a crise. Nesse contexto, o Copom deu inicio a um novo ciclo de aperto monetario com
elevagoes gradativas na taxa basica de juros em janeiro e marco. Em julho, dado o intenso
fluxo de recursos para o Brasil observado mesmo com a elevacao das incertezas globais,
as autoridades econdémicas continuaram adotando medidas de cardter prudencial para
melhorar o funcionamento do mercado de cambio. O Copom, por sua vez, elevou a taxa
bésica de juros para 12,50% a.a., dando indicios de que o ciclo de aperto monetério estaria
proximo ao fim. Observou-se, de fato, uma tendéncia de reducao da taxa Selic, como forma

de se contrapor aos efeitos da deterioracao do cenario externo, enquanto se observava a
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manutencao da inflagdo proxima ao limite superior da meta.

Em 2012, o Copom prosseguiu com o ciclo de flexibilizagao monetaria, levando a
taxa bésica de juros para 9,75% a.a. Com a justificativa de que a estabilidade das condigdes
monetarias por um periodo suficientemente prolongado seria a melhor estratégia para
garantir a convergéncia da inflacao para a meta, o Copom encerrou o ciclo de flexibilizacao

monetaria, apds reduzir a Selic para 7,25% a.a.

No ano de 2013, o Copom optou por manter a taxa bésica de juros em 7,25% em
janeiro. Contudo, o nivel de inflagdo passou a incomodar, com os indicadores de pregos ao
consumidor mostrando resisténcia a queda e uma composigao desfavoravel, com o nivel de
inflacdo préximo ao limite oficial. Em abril, o Banco Central elevou cautelosamente (em
funcao da conjuntura de incertezas) a taxa bésica de juros em 0,25 p.p., de 7,25% para

7,50% a.a., dando inicio ao ciclo de ajuste monetdrio.

Em 2014, com a presenca de expectativas desancoradas, e vindo de um ano com
precos em alta, a inércia inflacionaria afetou significativamente a economia, apesar do
aperto monetario iniciado em 2013. O BCB iniciou o ano dando prosseguimento a alta da
taxa de juros (ciclo que se estendeu até abril), com a Selic estabilizando em 11%. Como
consequéncia da deterioracao das expectativas de inflagdo, em outubro, iniciou-se um
novo ciclo de aperto monetéario, com a taxa de juros finalizando o ano em 11,75% a.a. O

processo de aperto monetario teve continuidade em 2015.

Apbs os resultados adversos apresentados em 2015, o IPCA do ano de 2016 retornou
ao intervalo de cumprimento das metas de inflacdo. No entanto, a recessdo permaneceu.
Apesar da melhora no desempenho dos pregos, observou-se o enfraquecimento do mercado
de trabalho e alta dos precos dos alimentos. A postura do Copom no que tange ao controle
inflacionario levou a convergéncia das expectativas de inflacdo ao centro da meta a partir
de 2018. Em outubro, o Banco Central iniciou um ciclo de afrouxamento da politica

monetaria, reduzindo a taxa Selic de 14,25% para 14,00% ao ano.

O ano de 2017 marcou o fim da recessao econémica brasileira iniciada em 2014.
O Copom intensificou o ritmo da diminui¢do da taxa Selic, passando de cortes de 0,25
pontos percentuais (p.p.) para cortes de 0,75 p.p. e posteriormente 1 p.p. Assim, a taxa
de juros saiu de 13,75%, ao final de 2016, para 7,0% no final de 2017.

O processo de flexibilizagao monetaria, iniciado em 2017, teve continuidade em
2018. Em maio, o Copom deu indicios do fim do ciclo de reducao da taxa basica de juros,
que a partir de entdo alcancou a estabilidade em torno de 6,5% ao ano.

Em 2019, com um ritmo de crescimento moderado, a inflacdo se manteve abaixo
do centro da meta na maior parte do ano, permitindo ao Banco Central intensificar o

afrouxamento monetario e alcancar uma das menores taxas Selic da histoéria.

Ja em 2020, a pandemia de COVID-19 causou uma crise econémica global, levando

varios paises a adotarem medidas de estimulo fiscal, monetario e regulatério. No Brasil, as
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taxas bésicas de juros atingiram suas minimas historicas. Na maior parte do ano, o cenario
inflacionario foi favoravel, devido a diminuicdo da demanda agregada e a desaceleracao
global. No entanto, houve um aumento expressivo nos precos dos alimentos nos ultimos
meses de 2020, resultando em um IPCA anual de 4,52%, que ultrapassou o indice de 2019
e a meta estabelecida de 4,0%.

Os primeiros meses de 2021 foram impactados pela segunda onda da pandemia
de COVID-19. Diante do aumento da pressao inflacionaria, o Copom iniciou um ciclo
de aumento da taxa basica de juros. Em marco, apesar do agravamento da pandemia, o
Copom comegou a reduzir os estimulos extraordindrios implementados em 2020. Ao longo
do ano, os riscos fiscais aumentaram, o que pressionou o prémio de risco do pais e a taxa
de cambio. Por essa razao, o balanco de riscos levou a intensificacdo do processo de aperto
monetario. No final de 2021, a taxa de juros Selic atingiu 9,25% ao ano.

No inicio de 2022, a pandemia voltou a se agravar no Brasil e as projegoes de
crescimento para o ano continuaram a se deteriorar. Entretanto, a partir de margo, houve
uma surpreendente e persistente recuperacao nos indicadores da atividade economica,
impulsionada pela dinamica do setor de servicos. As expectativas de inflacado para 2022
e 2023 foram revisadas ao longo do ano, mas permaneceram acima da meta de inflagao

estabelecida. A Figura 1 apresenta as séries histéricas da taxa de juros Selic e IPCA entre
2003-2022.

Figura 1 — Condugao da Politica Monetaria entre 2003 - 2022: Selic e IPCA
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

Nesta secao, apresenta-se a abordagem metodologica escolhida, ressaltando-se o
modelo econométrico, os parametros de interesse, a estimacao da fun¢ao de autocovariancia

e o teste de invertibilidade.

4.0.1 Modelo econométrico

Neste trabalho, seguem-se Stock e Watson (2018) e Plagborg-Mgller ¢ Wolf (2022)
no que tange a utilizagdo de um modelo SVMA-IV, o qual permite um mecanismo de
transmissao de choque linear irrestrito. Diferente ao que ocorre com o modelo SVAR
padrao, este modelo ndo requer a invertibilidade dos choques. Como aqueles autores,
supoe-se a disponibilidade de TVs externas vélidas (varidveis prories). Essas varidveis, por
sua vez, se correlacionam com o choque de interesse (o choque monetério), mas nao com
os demais choques. Visando a simplificacdo, Plagborg-Mgller e Wolf (2022) assumem que

as séries temporais abaixo possuem média zero e sao estritamente nao deterministicas.

Supondo que o vetor n,-dimensional, ¥, = (Y14, ,Yn,+)’, de varidveis macro
observadas é conduzido por um vetor n.-dimensional ndo observado, €; = (€14, ,&n. 1),

de choques economicos exdgenos, pode-se expressar o0 modelo SVMA da seguinte forma:

v =0O(L)ey, O(L) = i@lﬂ (4.1)

em que L é o operador de defasagens. As matrizes ©; sao cada uma n, x n. e absolutamente
soméveis em 1. O (¢,7) elemento ©,,;; da matriz de coeficientes de média mével ©;
corresponde a resposta ao impulso da varidvel ¢ ao choque j no horizonte [. A j-ésima coluna
de ©; é denotada por O, j; e a i-ésima linha por ©;,;. Por sua vez, os choques econdmicos
sao processos de ruido branco mutuamente ortogonais, ou seja, ¢, ~ WN(0, I,,.), em que

I,, corresponde a matriz identidade n-dimensional.

Assume-se também a disponibilidade de uma ou mais variavel instrumental externa
(ou instrumento externo) para o choque de interesse, €1 Cada um dos n, instrumentos
externos do vetor z; = (214, -+ , 2n,+)" é considerado correlacionado com o primeiro choque,

mas nao com os demais, isto é:
E(Zie14) #0, E(Zi5,) =0 para todo (j,7) # (i,1), (4.2)

para todo ¢ =1,--- ,n,, onde Z;; ¢ a populagao residual da projecao de z;; em todas as
defasagens de {z;,y;}. Destaca-se que a principal restrigdo de exclusao adotada é que o
choque de interesse, €1 ; ¢ o tnico choque contemporaneo que se correlaciona com z;. Nesse

caso, Z; ¢ uma prozy para €1, que estd contaminada pelo erro classico de medicao.
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Ao usar a notacao de projegao linear, Plagborg-Mgller e Wolf (2022) mostram ser
possivel expressar equivalentemente as restrigoes de exclusdo na Eq. (4.2) como a hipétese
de que as variaveis instrumentais z; sao proporcionais ao choque de interesse mais o erro

classico de medicao, vy, e possivelmente variaveis observadas defasadas, isto é,

) 1/2
2t = Z(‘I’lzt—z + Azyt_z) +aders + Z Ug (4,3)
=1 v

onde ¥; én, xn,, Aj ¢ n,xn,, A éum vetor n,-dimensional normalizado para comprimento
euclidiano unitario e com seu primeiro elemento diferente de zero sendo positivo, o > 0 é
um escalar e Y, € uma matriz simétrica semidefinida positiva n, x n,. Os elementos de
U, e A; sdo absolutamente soméveis em [, e o polindémio z +— det(l,, — 372, \Iflxl) tem
todas as suas raizes fora do circulo unitario. O vetor de perturbacao v; é um processo
de rufdo branco dinamicamente nio correlacionado com os choques estruturais, ;. E
importante notar que o pardmetro de escala « (juntamente com a matriz de varidncia-
covaridncia residual },) mede a forga geral das varidveis instrumentais, enquanto \ (vetor

de comprimento unitrio) determina quais destas varidveis sdo mais fortes.

4.0.2 Parametros de interesse

A partir da especificacao do modelo econométrico, é possivel destacar os pardmetros
de interesse para analisar a propagacao do primeiro choque estrutural, €, para os
agregados macroeconomicos, y;. O primeiro conjunto desses parametros é formado pelas
Respostas a Impulso. Nesse caso, o (7,1) elemento ©,;; da matriz de coeficientes de
média moével O, é a resposta ao impulso da varidvel i ao choque 1 no horizonte I. E
importante ainda diferenciar as respostas a impulso absolutas das respostas a impulso
relativas ©;1;/01 1,0, que dao a resposta de y;,1; a um choque em €1, que aumenta y; ¢

em uma unidade.

O segundo conjunto de parametros de interesse é formado por aqueles que medem
o grau de invertibilidade e recuperabilidade do choque de interesse. O choque €1, ¢ dito
invertivel se for gerado por valores passados e atuais (mas nao futuros) das varidveis
endbgenas y; : €14 = F (51,t| {yt}—oc<7'§t)‘5 Seguindo Plaghborg-Moller e Wolf (2022), o

grau de invertibilidade ¢ definido como:

R} = Var (Berd {vr} socrerr))) (4.4)

A interpretacdo de instrumentos externos como medidas ruidosas de choques verdadeiros é discutida
em Mertens e Ravn (2013) e Stock e Watson (2018).

A andlise SVAR convencional invariavelmente impde invertibilidade, uma vez que supde que n. = ny e
que O(L) tem uma inversa. No entanto, em alguns modelos macroestruturais, pelo menos alguns dos
choques nao podem ser recuperados a partir das varidveis observaveis defasadas. Isso significa que a
representacao de média mével é nao invertivel. Além disso, se n. > ny, é impossivel a invertibilidade
de todos os choques.

4

5
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isto é, o valor R-quadrado da populagao em uma projecao do choque de interesse nos dados
até o tempo t + I. Se o choque for invertivel, entdo R = 1. Se R2 < 1, nenhum modelo
SVAR pode gerar as respostas ao impulso ©(L), embora o modelo seja quase consistente

com a estrutura SVAR se R2 = 1, conforme exposto por Wolf (2020).

A suposicao de recuperabilidade do choque de interesse de todos os leads e lags
das varidaveis enddgenas é uma condi¢ao mais fraca do que a invertibilidade. No caso

= €1+ ou, de maneira

da condicao de recuperabilidade, tem-se: E (517t| {y-} <T§OO)

equivalente, R? = 1. Uma condigdo suficiente é que n. = n,, entdo ©(L) automaticamente
tem uma inversa bilateral, e assim os choques ¢, = ©(L) 'y, sdo abrangidos por dados

atuais, passados e futuros.

O ultimo conjunto de parametros de interesse diz respeito as FVRs obtidas para
cada varidvel macro ¢ em relagao ao choque de interesse, €, no horizonte :

Var (yi,t+l| {yT}_OQ<TSt ) {51,T}t<rgoo> . Zﬁgio @il,m, (4.5)

Var (yies {9:} - ocrs) - Var (grH{y}scrst)

FVR,=1-

A FVR mede a redugdo na variancia de previsao da variavel i decorrente de informagoes
acerca do caminho das realizagoes futuras do choque £1,.° Assim, quanto mais préximo
de 1 for esta medida, mais importante é o referido choque para prever a variavel ¢ no

horizonte [.

Um importante desafio relacionado a obtencao dos parametros de invertibilidade,
recuperabilidade e FVR é que eles dependem da identificagdo das respostas a impulso
absolutas, ©; 1, e, consequentemente, do parametro de escala, a. Entretanto, a identifica-
cao pontual de o s6 pode ser obtida se o pesquisador assume que a variavel instrumental
é perfeita, ou que o choque de interesse é invertivel. Para superar essas dificuldades,
Plagborg-Mgller e Wolf (2022) obtém limites inferiores e superiores para a importan-
cia do choque ou, equivalentemente, limites superiores e inferiores sobre a2, denotados,

respectivamente, por:”

a* = VACLT(E(EJ {Ur} —socreod))s
a’=Var(z).

Posto isto, é possivel obter os limites estimados para a FVR da variavel y;; no

horizonte [ da seguinte maneira:

6 Como destacado por Plagborg-Mgller ¢ Wolf (2022), a FVR ¢ idéntica & decomposicao da variancia de

previsao apenas sob a hipétese de invertibilidade dos choques estruturais.

Plagborg-Mgller e Wolf (2022) mostram ainda que o conjunto delimitado pelos limites de a? é
identificado e exploram toda a informacdo contida no segundo momento dos dados. Em adicio,
o conjunto identificado nunca é vazio, e colapsa para um ponto apenas no caso de uma varidvel
instrumental perfeita e invertibilidade.
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-1 A = -1 A ~
1 Zm:o COU(yi,t; Zt—m)2 i % Zm:o Cov(yi,t) Zt—m)Q
2

&2 var (yi,ml {yr}_oo@-st) 7 & var (Z/i,t+l| {y'r}—oo<7—§t)

(4.6)

Como o pardmetro o, o intervalo calculado para FVR nao é vazio e nao se reduz a
um ponto. O limite inferior deste intervalo estd mais proximo da verdadeira FVR quando
a variavel instrumental é mais forte. Neste caso, hd menos erros de medigao e considera-se
que z; ¢ uma medida perfeita de £,;. O limite superior, por sua vez, nao depende da
quantidade de erro de medicao ¢ situa-se mais proximo da verdadeira FVR quando as
macro variaveis, y;, sdo mais informativas sobre o choque, ¢; 4, no sentido de que o grau

de recuperabilidade, % é maior.

Por sua vez, os limites para o grau de invertibilidade, R3, podem ser obtidos da

seguinte forma:
1 ) ~ 1 N .
— xvir (B3 {y-} erer)) s 75 x 00 (BGEIH{yr} ocre) |- (4.7)
o [e%

Se o intervalo representado por (4.7) contiver valores substancialmente menores
que um, os dados sao consistentes com a nao invertibilidade substancial do choque, & ;.
Por meio da definicio de 42, isso ocorre quando os valores futuros das macro observacoes

sao relevantes nas previsoes do instrumento externo Zz;.

Por fim, os limites estimados para o grau de recuperabilidade, R2_, sio dados por:

A2
o
[AQ, 1] . (4.8)
a

Se esse intervalo contiver valores substancialmente abaixo de um, os dados sao
consistentes com a irrecuperabilidade substancial do choque de interesse, €; ;. Plagborg-

Moller e Wolf (2022) definem 1 como limite superior devido a dificuldade de se estimar o

limite superior agudo em tamanhos de amostras realistas.

4.0.3 Aproximagdo da funcdo de autocovariancia

Da subsegao anterior, é possivel observar que os limites de interesse sao fungoes
simples das autocovariancias, sendo, portanto, necessaria a estimac¢ao da funcao de auto-
covariancia. Para isso, realiza-se uma aproximagcao da distribuicao dos dados observados
com um VAR de ordem finita. Assumindo a estacionariedade dos dados, os mesmos devem

ser transformados adequadamente e nao exibir tendéncia antes da analise.

A primeira etapa para a estimacgado da funcao de autocovaridncia consiste, entao,
em selecionar o comprimento de defasagens VAR, p por um critério de informagao padrao,
como o Akaike Information Criterion (AIC). A segunda etapa, por sua vez, é a estimagao

do modelo VAR(p) para os dados W, = (y;, z) por Minimos Quadrados Ordinarios, onde
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y; € o vetor de varidveis enddgenas observadas e z; é o instrumento externo. Por fim,
calculam-se as estimativas implicitas no VAR das autocovariancias e covariancias cruzadas
de y; e do residuo de projecao Z = 2 — E(2| {Yr 2+ } _oocrci1)- E importante ressaltar
que Z; ¢ uma prozy para 1, (choque de interesse) que estd contaminada pelo erro de

medigao classico.

4.0.4 DPré-teste de invertibilidade

Embora os limites de identificagdo para os parametros de interesse sejam validos
independentemente da invertibilidade do choque €14, segue-se Plagborg-Mgller e Wolf
(2022) ¢ realiza-se um pré-teste da hipdtese nula de invertibilidade. Nesse contexto, a
distribuicao dos dados é consistente com o choque de interesse, €;,, sendo invertivel se
e somente se o instrumento externo z; nao causa no sentido de Granger o vetor ;. Isso
ocorre porque, na presenca de invertibilidade do choque, as defasagens de ¥, capturam todo
o poder preditivo das defasagens do choque €, 4; assim, as defasagens de z; nao contribuem

em nada para a previsao.

Na prética, a rejeicao da hipétese nula de invertibilidade de €;; para um dado nivel
de significancia é constatada se os coeficientes do VAR para todas as defasagens da variavel
instrumental em todas as equacoes y; forem estatisticamente significativos em conjunto.
Contudo, é importante notar que a nao rejeicao da hipétese nula nao deve ser interpretada
como uma forte evidéncia de invertibilidade, uma vez que é possivel que z; ndo cause no
sentido de Granger y; mesmo que o choque €1 seja nao invertivel (Plagborg-Mgller e Wolf,
2022).
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4.1 Descrig¢dao dos dados

Os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos no Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil, no Ipeadata e na Fundagao Getiilio Vargas
(FGV). O periodo analisado se estende de janeiro de 2000 a dezembro de 2022, sendo

escolhido com base na disponibilidade conjunta dos dados.

Tal como Plagborg-Mgller e Wolf (2022), o modelo bésico inclui trés variaveis:
o hiato da taxa de juros de politica monetéria, hiato do produto e inflacdo. Como o
modelo econométrico supGe variaveis estacionarias/sem tendéncia, utiliza-se o hiato da
taxa de juros Selic calculado como a diferenca entre a taxa de juros Selic acumulada no
més (anualizada) e sua tendéncia estimada pelo filtro Hodrick-Prescott (HP) 8. A taxa
de inflagdo é medida pela variagdo logaritmica (anualizada) do Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA). Por sua vez, o hiato do produto foi calculado como a
diferenca do logaritmo natural do PIB real mensal obtido do Monitor do PIB da FGV e sua
tendéncia estimada pelo filtro Hodrick-Prescott. Além disso, estima-se uma especificacao
que inclui a variagao logaritmica da taxa de cambio nominal BRL/USD (média de periodo)
para avaliar a contribuicao dos choques de politica monetéaria para as flutuagdes cambiais.

A evolugao temporal das varidveis é apresentada na Figura 2.

Para obtencao do instrumento externo necessario a estimacao do SVMA-IV, utilizou-
se a abordagem narrativa proposta por Romer e Romer (2004) para obter uma prozy do
choque de politica monetaria. Em especifico, estimou-se a seguinte especificagdo para a

fungao de reagdo do Banco Central do Brasil (BCB):

1 1 1
Aip, = ¢+ Biby, + Z O i(Tms — m) + Z’Yy,iﬂm,z‘ + Z Oamil(Tmi — ;) — (Tm—14 — 7} )]
i=0 i=0 i=0

1

+ Z fYAy,i (?jm,i - gm—l,i) + plAim—l + p?Aim—2 + Em(49)
i=0

Nesta equacao, a variavel Ai,, é a mudanca na meta Selic implementada pelo Copom

na reuniao m e ib,, é a meta Selic antes de qualquer mudanca associada ao encontro m.

Seguindo Romer e Romer (2004), essa variavel é inserida para captar tendéncia de reversao

a média no comportamento da autoridade monetaria. 7 e y representam as previsoes

(didrias) de inflagdo e de crescimento do produto feitas pelo mercado e coletadas pelo

BCB.? O subscrito m nessas varaveis indica que as previsdes foram feitas para o encontro

m, enquanto o subscrito ¢ = 0 (i = 1) indica que as previsoes foram feitas para o final do

ano (seguinte) no qual o encontro m ocorreu. Como as previsoes sao coletadas diariamente,

8  Como mostra a Tabela Bl no Apéndice B, os testes de raiz unitaria indicaram estacionariedade de

todas as varidveis utilizadas. B importante destacar que, embora os testes indiquem que a taxa Selic é
estaciondria, ela apresenta nitida tendéncia. Por isso, optou-se em utilizar o hiato da taxa Selic nas
estimacoes.

Diferente de Costa Filho (2017), ndo foram utilizadas as previsdes elaboradas pelo préprio BCB em
razdo da indisponibilidade dos dados para o periodo amostral.
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Figura 2 — Evolugao das variaveis macro: 2000-2022
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

foram consideradas apenas as informacgoes obtidas para o dia anterior a data da reuniao

do Comiteé.

A fungao de reacao (4.9) mostra que o Copom altera a meta Selic em funcao dos
desvios da inflacao esperada em relacao a meta de inflacdo para os anos corrente e seguinte,
Tm,0 — Ty € Tm,1 — T}, € das variacoes desses desvios desde o encontro anterior, 7, 0 — Tpm—1.0
€ 1 — Tm—1,1- LIssa suposigao estd em consonancia com o fato do pais estd adotando um
regime de metas explicitas para a inflacao desde 1999. Adicionalmente, supde-se que, no
encontro m, o BCB responde ao crescimento do produto esperado pelo mercado para os
anos corrente e seguinte, ¥, o € Ym 1, bem como as variagoes nestas variaveis observadas
entre os encontros do Comité. Incluem-se as defasagens A, 1 e Ai,,_» na Eq. (4.9) para

contornar o problema de correlagao serial dos residuos.

O termo de erro ¢, na funcao de reacao pode ser considerado como proxy para o
verdadeiro choque de politica monetaria e, assim, utilizado como instrumento externo na
estimagao do modelo SVMA-IV. Para obter essa variavel, a Eq. (4.9) foi estimada por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com dados das reunides do Copom que ocorreram
entre janeiro de 2000 e dezembro de 2022. Visto que a literatura tem apresentado evidéncias

de mudangas nos pardmetros da fung¢ao de rea¢ao do BCB (ver, por exemplo, Aragén e
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Medeiros, 2015; Cortes e Paiva, 2017; Aragon, 2021), optou-se por seguir Bai e Perron
(1998, 2003) e calcular as estatisticas SupF, F'(2|1) e F'(3|2) para testar a presencas de até
trés quebras estruturais em datas desconhecidas.'® Os resultados dos testes apontaram para
a rejeicao da hipdtese nula de estabilidade dos parametros ¢ indicaram a presenca de trés
quebras estruturais, a saber: 35 (reunido de 22/10/2002); 98 (reunido de 21/01/2009) e 132
(reunido de 17/04/2013). Com as datas das quebras, os subperiodos considerados foram: i)
1-34 (22/03/2000-14/10/2002); ii) 35-97 (22/10/2002-10/12/2008); iii) 98-131 (21/01,/2009-
06/03/2013); iv) 132-211 (17/04/2013-22/03/2023). Diante disso, o instrumento externo
€ foi obtido a partir da estimagao da fungao de reagao (4.9) considerando as datas das

qucbras estruturais estimadas.

Além do instrumento externo obtido por meio da estimagao da Equagao (4.9),
foram consideradas diferentes medidas de choques de politica monetaria para verificar a
robustez dos resultados encontrados. Especificamente, foram utilizadas prozies dos choques
monetarios obtidas por Costa Filho (2021). A estratégia empirica segue as abordagens
propostas por Kortela e Nelimarkka (2020) e Inoue e Rossi (2021) para identificacao de
choques monetérios, e se baseia nas varia¢oes da curva de juros em torno das decisoes do
Copom sobre meta para a taxa Selic. Inicialmente, Costa Filho (2021) estima o modelo de
Diebold e Li (2006) utilizando rendimentos nominais de 11 maturidades e dados didrios
para o periodo de 2004 a 2019. A finalidade desse procedimento é obter as variaveis
latentes (nivel, inclinagao e curvatura) da curva de juros nominal. Em seguida, Costa
Filho (2021) utiliza as mudancas nas varidveis latentes em torno das reunides do Copom
para identificar trés choques monetarios: choque no nivel, choque na inclinagdo e choque
na curvatura. A variagao das variaveis latentes é calculada tomando informagoes do dia
util posterior a reuniao do Comité e do préprio dia da reunido. Além disso, nos meses em
que nao ocorreram reunioes do Copom, as mudancas nas variaveis latentes recebem o valor

zero. A evolucao das prozies dos choques de politica monetaria é mostrada na Figura 3.

10" Realizou-se o teste de quebra estrutural sequencial [ + 1 contra | quebras, com trimming de 15% e
permitindo a distribuicao dos erros diferir entre as quebras.
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Figura 3 — Evolucao das prozies de choques monetarios (instrumentos externos)
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Fonte: Elaboracdo proépria.
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5 RESULTADOS

Nesta secao, sdo apresentados os resultados das estimagdes do modelo SVMA-IV.
Inicialmente, expoem-se os resultados da estimagao de um modelo bésico trivariado ¢ do
modelo com variagdo cambial, onde prozies dos choques de politica monetaria inspiradas
na abordagem narrativa sao utilizadas como instrumento externo. Em seguida, realizam-
se exercicios de robustez considerando diferentes especificacoes e medidas de choques

monetarios.

5.1 Resultados do modelo SVMA-IV trivariado

Na estimagdo do modelo basico trivariado, incluem-se as seguintes varidveis: hiato
da taxa Selic, hiato do produto e inflagdo. A selecao dos lags foi feita com base no critério
AIC. Seguindo Plagborg-Mgller e Wolf (2022), utiliza-se um bootstrap convencional para
modelos VAR com correcdo do viés para pequenas amostras a fim de gerar amostras
bootstrap para as estimativas dos limites do pardmetro de interesse (graus de invertibilidade
e recuperabilidade, e as FVRs) e, assim, construir o intervalo de confianga para o conjunto
identificado desse parametro. Em todas as estimagoes, foram realizados 1.000 sorteios
bootstrap. Os horizontes de previsao foram ajustados para 24 meses e as estimativas (e
limites) corrigidas pelo viés foram definidas de modo que as mesmas situem-se no intervalo
0, 1].

A Tabela 1 apresenta as estimativas pontuais para os graus de invertibilidade e
recuperabilidade, bem como seus intervalos de confianca com nivel de confianca de 90%. E
possivel verificar que a hipdtese nula de invertibilidade é rejeitada uma vez que o conjunto
de confianca para o grau de invertibilidade exclui o valor 1. Isso indica que nao é possivel
a identificacao dos choques estruturais de politica monetéria (e de seus efeitos) a partir de
valores correntes e passados da taxa de juros, inflagao e hiato do produto. Esse resultado
também foi constatado por Plagborg-Mgller e Wolf (2022) ao analisarem a importancia
dos choques monetarios na economia norte-americana. Em relagdo ao parametro de
recuperabilidade, as evidéncias empiricas encontradas mostram que o conjunto identificado

é consistente com diferentes graus de recuperabilidade do choque monetario.
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Tabela 1 — Graus de invertibilidade R3 e recuperabilidade R?,

Limites
R? Limites das estimativas [0,1872;0,6508]
Intervalo de confianca de 90% [0,0900;0,8539]
R% Limites das estimativas [0,2844;1]
Intervalo de confianca de 90% [0,2108;1]

Nota: A tabela reporta os limites dos graus de invertibilidade e recuperabilidade do modelo SVMA-IV
estimado com as seguintes varidveis: hiato da taxa Selic, hiato do produto e inflacio (IPCA). As estimativas
para os limites dos conjuntos de confianca e os intervalos de confianga foram obtidas a partir de 1000
replicagoes bootstrap do modelo VAR e corrigidas para o viés de pequenas amostras.

Figura 4 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV trivariado
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

Diante da rejeigao da hipdtese de invertibilidade, procedeu-se a investigagao da
contribuicdo dos choques monetarios para as flutuagbes macroeconémicas no Brasil,
utilizando uma analise SVMA-IV robusta a invertibilidade. Para avaliar a importancia
dos choques de politica monetaria, foram estimadas as FVRs para o hiato da taxa Selic,
hiato do produto e inflacdo em relagao a esses choques. Os resultados sdo apresentados na
Figura 4. Foi possivel constatar que, em todos os horizontes temporais de previsao, os
intervalos de confianca excluem FVRs acima de 13% para o hiato do produto e 45% para
inflagao. Isso sugere que choques monetarios parecem contribuir mais fortemente para
previsao do crescimento no nivel de pregos do que para previsao da medida de atividade
econdomica. Esse resultado é diferente daqueles obtidos por Luporini (2008) e Rocha et
al. (2022). Por exemplo, Luporini (2008) estima um VAR padrao para analisar os efeitos

de choques de politica monetaria na década de 1990 e observa que esses choques contam,
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no méximo, por 9,7% e 6,1% da variancia dos erros de previsao do produto e inflacao,
respectivamente. Por sua vez, Rocha et al. (2022) observam que, no médio prazo, choques
na taxa de juros sdo responsaveis por cerca de 20% dos erros de previsao do produto, mas
por menos de 6% dos erros de previsio na inflacio. E importante ressaltar que, em ambos
os trabalhos, os autores estimam modelos VAR, mas nao realizam testes de invertibilidade

para saber se os choques monetarios podem ser adequadamente identificados.

As estimativas para a FVR da inflacao sugerem ainda que o choque monetério pode
ser responsavel por uma parcela significativa da variancia prevista dessa variavel no médio
prazo. No entanto, nos primeiros seis meses do horizonte de previsao, a contribui¢ao do
choque monetario para a previsdo da inflagao é relativamente pequena. Esse resultado
parece refletir a defasagem existente entre o momento em que a autoridade monetaria
implementa um choque de politica e a resposta da taxa de inflagdo. Por exemplo, Minella
et al. (2013) estimam um modelo semi-estrutural para a economia brasileira e encontram

que a resposta maxima da inflacdo ao choque monetario s ocorre 5 trimestres depois.

Para fins de comparagao, assume-se a condi¢ao de invertibilidade e realiza-se a
estimacao de um modelo SVAR-IV. Os resultados, apresentados na Figura 5, permitem
observar que todas as FVRs obtidas sao diferentes daquelas derivadas do modelo SVMA-IV.
Em especifico, constatou-se que ignorar a condicao de nao-invertibilidade dos choques
monetarios parece resultar na superestimacao da contribuicao desses choques para a
variancia de previsao da taxa Selic e subestimacao de seus efeitos sobre a inflacdo. Por
outro lado, como os intervalos de confianca das FVRs para inflagdo e produto incluem zero
em ambos os modelos, ndo é possivel descartar a possibilidade que os choques de politica

monetaria nao contribuam de maneira importante para as previsoes dessas varidveis.
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Figura 5 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVAR-IV

FVR do Hiato da Selic FVR do Hiato do Produto
‘ A “—Ponto estimado —— Ponto estimado
" ----90% Intervalo de conf. 08l ----90% Intervalo de conf.

0.6

0.8F
0.6}

0.4} — 0.4

0.2+ 0.2

3 6 9 12 15 18 21 24 3 6 9 12 15 18 21 24
Horizonte (Meses) Horizonte (Meses)

FVR da Inflacao

‘—Ponto estimado
dsl |----90% Intervalo de conf.

0.6 -
0.4}

02+

3 6 9 12 15 18 21 24
Horizonte (Meses)

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

5.2 Modelo SVMA-IV com taxa de cambio

Nesta subsecao, estendeu-se o modelo SVMA-IV basico, incluindo a variacao da
taxa de cdmbio nominal R$/US$. Com a abertura comercial iniciada na década de 1990 e a
adogao de um regime de cambio flutuante em 1999, esta variavel tornou-se um componente
importante para explicar a dindmica da inflagio doméstica. Aqui, a inser¢ao da taxa de
cambio tem a finalidade de mensurar a contribuicao dos choques monetarios para flutuagoes
desta variavel, bem como verificar se os resultados obtidos no SVMA-IV trivariado sao

alterados.

Como no modelo anterior, inicia-se a andlise do SVMA-IV com taxa de caAmbio
testando as hipéteses de invertibilidade e recuperabilidade dos choques de politica mo-
netaria. Os resultados sao apresentados na Tabela 2. Mais uma vez, é possivel notar
que a hipétese nula de invertibilidade é rejeitada para um nivel de significancia de 10%.
Ademais, observa-se que a inclusdo da taxa de cdmbio no modelo parece aprofundar esse
problema, uma vez que o limite superior do conjunto identificado é reduzido. Em relacao
a hipdtese de recuperabilidade, os resultados sao andlogos aos encontrados no modelo
SVMA-IV trivariado, e indicam que a recuperabilidade dos choques monetarios nao pode

ser descartada pelos dados.
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Tabela 2 — Graus de invertibilidade R? e recuperabilidade R? para o SVMA-IV com taxa

de cadmbio
Limites
R? Limites das estimativas [0,1617;0,6198]
Intervalo de confianca de 90% [0,0664;0,8325]
R? Limites das estimativas [0,2587;1]
Intervalo de confianga de 90% [0,1775;1]

Nota: A tabela reporta os limites dos graus de invertibilidade e recuperabilidade do modelo SVMA-IV
estimado com as seguintes varidveis: hiato da taxa Selic, hiato do produto, inflacio (IPCA) e variagdo
cambial. As estimativas para os limites dos conjuntos de confianca e os intervalos de confianga foram
obtidas a partir de 1000 replicagoes bootstrap do modelo VAR e corrigidas para o viés de pequenas
amostras.

As estimativas dos conjuntos identificados para as FVRs do modelo sdo mostradas
na Figura 6. De inicio, é possivel destacar que a contribuicao do choque de politica
monetaria para as previsoes de variagdes na taxa de cambio nominal é pequena. O valor
maximo observado para a estimativa do limite superior do conjunto identificado para essa
variavel é de aproximadamente 6%. Por sua vez, o intervalo de confianca mostra que a
contribui¢ao dos choques monetarios para a variancia de previsao da taxa de cambio nao
ultrapassa 14%, e ndo pode ser considerada estatisticamente significativa. Isso estda em
linha com resultados encontrados por Luporini (2008) para o Brasil com dados da década
de 1990.

Figura 6 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com taxa de cAmbio
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipecadata e FGV.

A presenca da taxa de cAmbio no modelo também parece alterar as FVRs da taxa de

inflagdo. Agora, a contribui¢do do choque monetario para as previsoes da inflagdo ¢ menos



Capitulo 5. RESULTADOS 43

pronunciada, com intervalos de confianca excluindo FVRs acima de 14%. Esse resultado
pode estar refletindo os efeitos de choques cambiais para inflacdo que nao foram capturados
pelo modelo trivariado em razao da omissao da primeira variavel. Nesse contexto, Rocha et
al. (2022) encontram que, no médio prazo, o efeito de choques cambiais sobre a varidncia
dos erros de previsao da inflacdo é de aproximadamente 6%, sendo este impacto semelhante
aos obtidos para outras varidveis macro, tais como taxa Selic e produto. Faz-se mister
enfatizar ainda que, no periodo de 2000 a 2022, a economia brasileira foi submetida a
diversos choques externos (ataques terroristas nos EUA, crise na Argentina em 2001, crise
mundial de 2007/2008 e pandemia da COVID-19) e domésticos (crise de confianga de 2002,
crise econdmica de 2015/2016) que impactaram a taxa de cAmbio e, consequentemente, a

inflacao brasileira por meio da majoragdo dos pregos dos bens comercializaveis.

De uma maneira geral, verificou-se que a contribuicao do choque monetério para a
realizacao de previsoes é maior na taxa Selic, variacao cambial, inflacao e hiato do produto,
nesta ordem. Entretanto, pontua-se mais uma vez que, exceto para a taxa Selic, nao
se pode descartar a hipotese de que o choque monetario seja sem importancia para as
previsoes de médio prazo das demais variaveis macro consideradas, tendo em vista que os

intervalos de confianca aqui calculados incluem zero.

5.3 Exercicios de Robustez

Nesta se¢ao, sao conduzidos diferentes exercicios de robustez, com o propésito de
avaliar a sensibilidade dos resultados face a variagdes nas especificagoes e nas variaveis do
modelo. Inicialmente, procede-se a modificacao das medidas de atividade econdmica. Esse
procedimento é subsequentemente repetido em relagao as medidas de inflacdo e a taxa
de cambio. Posteriormente, o modelo é expandido para incluir o indice de commodities
e Emerging Markets Bond Index Plus - EMBI + como variaveis adicionais. Por fim,
efetua-se a alternancia das medidas de choque de politica monetaria, fazendo uso das
proxies calculadas por Costa Filho (2021). A Figura 7 exibe o comportamento grafico das

varidaveis macroecondmicas utilizadas nos exercicios de robustez.
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Hiato da Producao Industrial

Figura 7 — Evolugao das variaveis macro: Exercicios de Robustez
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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5.3.1 Analise de robustez - Medida de atividade econdmica

Nesta subsecao, visando avaliar a robustez dos resultados em relacdo a medida de
atividade econOmica, estimam-se duas especificagoes. Na primeira, calcula-se o hiato do
produto utilizando o logaritmo natural da producao industrial (industria geral) - ajustado
sazonalmente. E na segunda, o hiato do produto é obtido por meio do logaritmo natural
do Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) - com ajuste sazonal. A
producao industrial como medida de atividade econémica é também utilizada em Coibion
(2012) e Plagborg-Mgller e Wolf (2022). O periodo de estimagao abrange de janeiro de
2003 a dezembro de 2022, devido a disponibilidade dos dados. Além disso, outras variaveis

enddgenas incluidas na estimagao sao o hiato da taxa Selic, a inflacao e a variagdo cambial.

Na Tabela A1 do Apéndice A, sdo apresentados os conjuntos identificados para os
graus de invertibilidade e recuperabilidade dos modelos estimados nos exercicios de robustez,
seguindo uma abordagem semelhante aquela apresentada nas se¢des anteriores. Em todos
os modelos estimados nesta se¢ao, observa-se a rejeigao da hipotese de invertibilidade do
choque de politica monetaria, enquanto os resultados para o grau de recuperabilidade

permanecem consistentes.

As estimativas dos conjuntos identificados para as FVRs sao apresentadas nas
Figuras 8 e 9. Inicialmente, observa-se que a inclusao dessas medidas de atividade
economica no modelo resulta em uma ampliacao da contribuicao do choque monetario nas
previsoes de inflagdo e hiato do produto. No entanto, essas contribuicoes limitam-se a 20%,
com intervalos de confianca excluindo FVRs superiores a essa porcentagem para ambas as
variaveis, em ambas as especificagoes. Mais especificamente, considerando a estimacao
com o hiato da produc¢ao industrial, os intervalos de confianca excluem FVRs acima de
20% para a inflacao e acima de 19% para o hiato. Destaca-se, ainda, que a importancia do
choque de politica monetéaria para a previsao do hiato da produc¢ao industrial aumenta ao
longo do horizonte temporal de previsao. Esse resultado diverge dos obtidos por Tomazzia
e Meurer (2009) e Plagborg-Mgller e Wolf (2022).

Ao analisarem a resposta da producao industrial a um choque de politica monetaria,
Tomazzia e Meurer (2009) constatam que o nivel da producao industrial sofre uma reducao
de até -0,5% com um perfodo de defasagem de oito meses, e, subsequentemente, retorna
ao seu patamar inicial em um periodo de até dois anos apos a ocorréncia do mencionado
choque. Por outro lado, Plagborg-Mgller e Wolf (2022), que utilizam dados p6s-1990 da
economia norte-americana, encontram que, em todos os horizontes temporais de previsao,
os intervalos de confianca excluem FVRs acima de 31% para o crescimento da producao
industrial e 8% para a inflagao.

Para a estimacao com o IBC-Br, os valores maximos dos limites superiores das
FVRs sao de 18,97% e 17,86%, para a inflacao e hiato do produto, respectivamente.

Observa-se, portanto, que a contribui¢ao do choque monetario para a variancia de previsao
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da inflacdo e do hiato apresentam similaridades para ambas as medidas de atividade

econdmica adotadas.

Por meio de uma andlise comparativa dos resultados dessa subse¢io e das se¢oes an-
teriores, é possivel inferir, ainda, que o choque de politica monetaria aparenta desempenhar
um papel mais importante nas previsdes do hiato da producao industrial e do IBC-Br, em
contraste com o hiato do produto estimado a partir do Monitor do PIB utilizado na Secao
5.2. Entretanto, alguns resultados se mantém. Por exemplo, os conjuntos identificados para
as FVRs (com excegao do hiato da taxa Selic) ndo apresentaram significancia estatistica a
um nivel de 10% de significAncia em nenhum horizonte temporal de previsdo. Além disso,
observou-se uma pequena contribuicao do choque de politica monetaria para a variancia
de previsao da inflacdo. Assim como na secao anterior, isso pode estar refletindo os efeitos
de choques cambiais, que persistem mesmo apds a adog¢ao de medidas alternativas de

atividade econdmica.

Figura 8 — Razdo da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Producao

Industrial
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Fonte: Elaboragdo proépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura 9 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com IBC-Br
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

5.3.2 Anadlise de robustez - Medida de inflacao

Tal como na subse¢ao anterior, nesta subsecao analisa-se a robustez dos resultados
em relagdo a medida de inflagdo utilizada, dados os diferentes indices de precos da economia
brasileira. O objetivo é verificar se a contribuicdo do choque monetario para a variancia
de previsao da inflacao é sensivel a medida de inflacdo adotada. A analise é realizada
para o periodo de abril de 2000 a dezembro de 2022, utilizando a variacdo logaritmica
anualizada do Indice geral de precos - disponibilidade interna (IGP-DI) e o Indice de precos

do consumidor ampliado (IPCA) (pregos livres) anualizado, como medidas de inflagao.

As Figuras 10 e 11 ilustram as FVRs para as duas especificagoes estimadas. O
aspecto de destaque reside na constatagao de que a contribui¢do do choque de politica
monetaria para a previsao da inflacao, quando se utiliza o IGP-DI, permanece em um
patamar proximo ao observado na estimacao do modelo basico trivariado, mesmo na
presencga da variagdo cambial. Isso pode sugerir uma menor sensibilidade do IGP-DI
aos efeitos de choques cambiais. Além disso, nota-se uma maior influéncia do choque
de politica monetaria na variancia de previsao da inflagado em detrimento da medida de

atividade econdmica.

Ja para a estimagdo com a inflacdo a pregos livres, a contribuicio do choque
monetario para a previsao dessa variavel é discreta nos primeiros meses do horizonte
temporal de previsdo, e aumenta ao longo do tempo. Esses resultados confirmam as
observagoes realizadas nas se¢oes anteriores. Destaca-se, no entanto, uma contribuicao
mais elevada do choque para a varidncia de previsio da inflacio medida pelo Indice Geral

de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), em contraste com a inflacao de pregos livres
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e a inflacio medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Figura 10 — Razao da Variincia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com IGP-DI
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Fonte: Elaboragdo proépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

Figura 11 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Inflagao a
Precos Livres
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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5.3.3 Analise de robustez - Taxa de cAmbio

Devido a limitada contribui¢do do choque de politica monetaria na previsao da
variagdo cambial, optou-se por realizar alguns exercicios de robustez utilizando o cambio
real ao invés do cAmbio nominal, embora o tltimo seja amplamente adotado na literatura
(consulte, por exemplo, Minella (2003) e Costa Filho (2021)). Para isso, recorreu-se a
variaciio logarftmica anualizada do Indice da Taxa de CAmbio Real Efetiva (IPCA) e do
Indice da Taxa de Cambio Real (IPCA), ambos disponiveis no Sistema Gerenciador de

Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil.

As figuras 12 e 13 apresentam as FVRs referentes aos modelos que incorporam o
cambio real e o cAmbio real efetivo, respectivamente. No que concerne ao comportamento
grafico da razao de varidncia de previsao da variacdo cambial (real e real efetiva), os
resultados obtidos se assemelham, embora divirjam em magnitude. No caso do cambio
real, o limite superior maximo da contribuicdo do choque de politica para a variancia
de previsao dessa varidvel é de 12,86%, enquanto para a variacao da taxa de cdmbio
real efetiva é de 20,02%. As FVRs associadas ao hiato da taxa Selic também exibiram

similaridades notaveis em ambos os modelos.

Entretanto, o aspecto fundamental a ser ressaltado neste exercicio de robustez é que
a inclusao do cambio real efetivo no modelo nao parece conduzir a uma redugao expressiva
na contribui¢do do choque de politica monetaria para a previsao da inflagio. Esse cendrio
contrasta com a situacao observada na incorporacao do cambio real, onde se verificou uma
diminuicao mais significativa dessa contribuicao. Isso sugere que a inclusao do cambio real
efetivo no modelo pode nao estar capturando de forma completa os efeitos dos choques

cambiais, o que se reflete em um impacto relativamente reduzido sobre a inflagao.
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Figura 12 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Cambio Real
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Fonte: Elaboragdo proépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata ¢ FGV.

Figura 13 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Cambio Real
Efetivo

FVR do Hiato da Selic FVR do Hiato do Produto

1, 1
; \\\ —— Estimativas para os conj. identif. —— Estimativas para os conj. identif.
08 2 A ----90% Intervalo de conf. 08 ----90% Intervalo de conf.
0.6 0.6
0.4
0.2
3 6 9 12 15 18 21 24 3 6 9 12 15 18 21 24
Horizonte (Meses) Horizonte (Meses)
X FVR da Inflacao ) FVR da Variacao Cambial efetiva
—Estimativas para os conj. identif. ——Estimativas para os conj. identif.
08l ----90% Intervalo de conf. 0.8 ----90% Intervalo de conf.
0.6 0.6
0.4+ B i sl R 0.4
0.2 0.2 -
() ke y | . . I 0 p T T T d
3 6 9 12 15 18 21 24 3 6 9 12 15 18 21 24
Horizonte (Meses) Horizonte (Meses)

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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5.3.4 Analise de robustez - Modelo ampliado

Nesta subsegao, o modelo basico trivariado foi expandido. Inicialmente, foram
incorporadas a variacdo cambial, conforme descrita na Secao 5.2, e o indice EMBI+
(Emerging Markets Bond Index Plus), calculado por J. P. Morgan. O EMBI+ ¢ utilizado
para estimar o desempenho diario dos titulos de divida de paises emergentes em comparagao
com os titulos do Tesouro dos Estados Unidos. A inclusao dessa variavel no modelo é
motivada pelo seu histérico como indicador eficaz para identificacdo de crises financeiras
internacionais e crises cambiais domésticas, conforme destacado por Minella (2003). Assim
como o autor mencionado, o EMBI+ ¢ ordenado antes da taxa de juros nominal. Tomazzia
e Meurer (2009) também incorporam um indice de risco-pais em seu modelo, no entanto,

os autores ordenam-no em ultimo lugar no VAR estimado.

No que tange ao EMBI+-, optou-se por empregar a variagao logaritmica da média
mensal desse indice. Essa escolha se deve ao pressuposto de que as séries empregadas na
estimagao do SVMA-IV devem ser estacionarias e sem tendéncia. Convém mencionar que,
quando analisada em nivel, essa variavel nao rejeita a hipétese de raiz unitaria a um nivel

de 10% de significancia.

A segunda abordagem, por outro lado, incorpora, além da variacdo cambial, a
variagao logaritmica (anualizada) do indice de commodities'*. Em consonéncia com a
metodologia proposta por Coibion (2012), essa variavel é inserida no modelo apds as
medidas de atividade econdomica e inflacdo. No entanto, é importante destacar que essa
abordagem se diferencia da abordagem adotada pelo autor no que tange a ordenagdo com
relacdo a taxa Selic. Aqui, a variagdo do indice de commodities é incluida apds a taxa
bésica de juros, ao contrario da ordem utilizada por Coibion (2012). Ademais, de acordo
com Tomazzia e Meurer (2009), a incorporagiao do indice de commodities pode aprimorar
a estimacao da func¢do de reacao do Banco Central e, por conseguinte, a avaliacao do

impacto exdgeno da politica monetaria na inflacao interna.

As razoes de variancia de previsao (FVRs) referentes as variaveis dos modelos
sao apresentadas nas Figuras 14 e 15. De forma geral, observa-se que nao ocorreram
mudancas substanciais na contribuicao dos choques de politica monetaria para a variancia
de previsao do hiato da taxa Selic, hiato do produto, inflacao e variagao cambial. Os

resultados gréaficos exibem semelhancas com os obtidos na Secao 5.2.

Por outro lado, é possivel identificar um limite superior estrito em relagdo a
relevancia dos choques na dindmica do EMBI+, indicando uma importancia limitada
dos choques de politica para previsao dessa variavel. Esse resultado difere-se do que
foi observado para a FVR da variacao do indice de commodities, onde o choque de

politica monetaria parece contribuir substancialmente para a previsdo dessa variavel. Mais

O Apéndice D apresenta os resultados das estimacdes do modelo com a inclusdo de um indice de
commodities internacionais.
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especificamente, os intervalos de confianca descartam FVRs acima de 6% para o EMBI+ e

acima de 22% para a variacao do indice de commodities.

Figura 14 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com EMBI +
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura 15 — Razao da Variancia de Previsdo (FVR) - Modelo SVMA-IV com Variacao do
Indice de Commodities
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Fonte: Elaboragdo proépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

5.3.5 Anadlise de robustez - Instrumento externo

Nesta subsec¢ao, verifica-se a robustez dos resultados usando trés proxies para os
choques de politica monetéria calculadas por Costa Filho (2021)2, a saber: choque no nivel,
choque na inclinacao e choque na curvatura da curva de juros. Devido a disponibilidade dos
dados, os modelos SVMA-IV foram estimados para o periodo de janeiro de 2004 a dezembro
de 2019. As varidveis enddgenas utilizadas foram o hiato da taxa Selic, o hiato do produto,
a inflagdo e a variagdo cambial, enquanto os choques de politica monetaria propostos por

Costa Filho (2021) foram alternadamente adotados como instrumento externo.

A Tabela 3 apresenta os conjuntos identificados dos parametros de invertibilidade e
recuperabilidade dos choques monetarios para os diferentes instrumentos externos utilizados.
De forma analoga aos resultados encontrados anteriormente, é possivel constatar que a
hipotese nula de invertibilidade dos choques de politica monetaria é rejeitada em todos os

modelos estimados. Além disso, a inclusao de instrumentos externos advindos da curva

12 Qs resultados das estimacoes da Secdo 5.3 com essas medidas de choques de politica monetéria sao
exibidos no Apéndice C.
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de juros produz menores valores para os limites superiores dos conjuntos identificados
do pardmetro R2, sugerindo mais fortemente a rejeigdo da invertibilidade dos choques
monetarios nesses modelos. Quanto a hipétese de recuperabilidade, os resultados sao

semelhantes aos obtidos na se¢ao anterior.

Tabela 3 — Graus de invertibilidade R? e recuperabilidade R? para o SVMA-IV com
diferentes instrumentos externos

Instr. externo R? R%
Estimativas Interv. de conf. (90%)  Estimativas  Interv. de conf. (90%)
Chog. inclinacio  [0,0229;0,0469] 0,0263;0,1187] [0,4564;1,0011] [0,3591;1,0052]
Choq. curvatwra  [0,0399;0,1214] -0,0077;0,2130] [0,3316:0,9997] [0,2389;1,0042]
Choq. nivel  [-0,0053:-0,0159] [0,0424;0,0330] [0,4591:0,0997] [0,3571;1,0032]

Nota: A tabela reporta os limites dos graus de invertibilidade e recuperabilidade do modelo SVMA-IV
estimado com as seguintes varidveis: hiato da taxa Selic, hiato do produto, inflagio (IPCA) e variagao
cambial. Os instrumentos externos sdo: choque na inclinagao, choque na curvatura e choque no nivel. As
estimativas para os limites dos conjuntos de confianga e os intervalos de confianca foram obtidas a partir
de 1000 replicagbes bootstrap do modelo VAR e corrigidas para o viés de pequenas amostras.

As estimativas das FVRs sao mostradas nas Figuras 16-18. Quando se compara
esses resultados aos resultados apresentados nas Sec¢oes 5.1 e 5.2, é possivel observar
importantes diferengas nas FVRs medindo a contribui¢do de choques monetarios para o
hiato do produto e inflacdo. Enquanto ac¢oes inesperadas do BCB nao afetavam a atividade
economica nas especificacoes anteriores, aqui todos os modelos estimados indicam que os
choques de politica contribuem para a variancia de previsao do produto. Por exemplo,
quando choques na inclinacao sao usados como instrumento externo, choques monetarios

afetam a variancia da previsao do produto de forma significativa a partir do quinto més.

Em relacao a inflacao, é possivel constatar também que a magnitude da contribuicao
dos choques de politica é elevada em todas as especificagoes, principalmente quando a
proxy de choques afetando a inclinagao da curva de juros é utilizada como instrumento
externo (Figura 16). Neste caso, é possivel verificar que o conjunto identificado para a FVR
¢ estatisticamente significativo a 10% a partir do sexto més. Além disso, o limite superior
para o intervalo de confianga nao descarta que a contribuicao dos choques monetarios para

a variancia de previsao da inflacdo possa alcancar aproximadamente 78%.

Diferencas também emergem quando se compara a contribui¢do dos choques mone-
tarios para a previsao da taxa de cambio e taxa Selic. No modelo SVMA-IV da Segao
5.2, foi possivel observar um conjunto identificado com limites positivos para a FVR da
variagdo cambial. Em contraposicdo, as especificagoes estimadas nesta subse¢ao produzem,
em geral, conjuntos identificados estreitos e préoximos de zero. Para a taxa Selic, os
resultados encontrados indicam que o uso de instrumentos externos associados a choques
na inclinagao e curvatura nao sao capazes de identificar uma significativa contribuicao dos

choques monetarios para as flutuagoes do instrumento de politica.

A partir da confrontacao dos resultados das especificacoes estimadas nesta subsecao,
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Figura 16 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Choque de
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

Figura 17 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Choque de

Curvatura
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura 18 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Choque no
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipcadata e FGV.

fica evidente que os efeitos das agoes exdgenas de politica monetaria sao menores quando
se utiliza choques na curvatura como instrumento externo. Neste caso, os intervalos de
confianca de 90% nao descartam a auséncia de contribuicao dos choques de politica para a
variancia de previsao da inflacao, taxa de cAmbio e taxa Selic. Ademais, a contribuicao
dos choques monetarios para as flutuagoes do produto é significativa para um periodo
mais curto de tempo quando comparada aos modelos que usam choques na inclinagao e
no nivel como variaveis instrumentais. Em geral, esses resultados estao em linha com os
obtidos por Costa Filho (2021). Este autor estima modelos de Projegao Local e verifica
que choques na curvatura produzem efeitos estatisticamente insignificantes sobre a taxa de
inflacao, taxa de cdmbio e produto. Como choques na curvatura sao associados a aspectos
da politica monetaria que afetam a ponta média da curva de juros (tal como forward
guidance), os conjuntos dessas evidéncias parecem refletir a pouca utilizagdo de politica

monetaria nao convencional pelo BCB.

Em suma, o conjunto dos resultados sugere que o uso de proxies de choques de
politica monetaria que afetam a curva de juros como instrumentos externos pode ajudar,
principalmente, na identificacao dos efeitos desta politica sobre o produto agregado e taxa
de inflacao. Uma possivel explicacao para isso é que instrumentos externos associados as
alteragdes nos fatores latentes da curva de juros podem estar captando um conjunto amplo
de aspectos da politica monetaria em relacao a proxies de choques monetarios advindos

da estimagao da fungao de reacao.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, investigou-se a relevancia dos choques de politica monetaria para as
flutuagoes do produto, inflagao, taxa de juros e taxa de cambio no Brasil, durante o periodo
de 2000 a 2022. Para isso, estimou-se um modelo SVMA-IV, e utilizou-se como variavel
instrumental externa proxies dos choques monetarios obtidos com base na abordagem
narrativa de Romer e Romer (2004). As anélises das decomposicoes de varidncia das
contribuicoes dos choques instrumentados para as flutuacoes macroeconomicas foram
realizadas por meio de intervalos. Os resultados revelaram que a contribuigdo dos choques
monetarios para as flutuagoes das variaveis depende dos aspectos da politica monetéria

capturados pelo instrumento externo.

Ao se estimar um modelo basico trivariado, utilizando prozies dos choques de
politica monetaria inspiradas na abordagem narrativa, observou-se que esses choques
parecem ter uma contribuicao mais significativa para a previsao do crescimento dos niveis
de pregos do que para a previsao da medida de atividade econémica. Além disso, notou-se
que o choque monetario pode ser responsavel por uma parcela significativa da variancia
prevista da inflagdo no médio prazo. No entanto, ao se incluir a taxa de cAmbio no modelo,
notou-se uma reducao da importancia desse choque para a dindmica inflacionaria brasileira,
além de uma pequena contribuicdo do choque monetario para as previsdes de variagdes na

taxa de cAmbio nominal.

Posteriormente, verificou-se a robustez dos resultados, modificando, para tanto, as
especificagoes estimadas. No decorrer da analise de robustez com relagao a medida de
atividade econdmica, foi constatada uma influéncia mais substancial do choque de politica
monetaria nas previsdes da producao industrial e no IBC-Br, em detrimento do hiato
do produto estimado com base no Monitor do PIB. Ao alternar a medida de inflagao,
observou-se limites amplos para a FVR do IGP-DI, mesmo com a inclusao da variagao
cambial no modelo. Esse resultado pode ser indicativo de uma sensibilidade reduzida do
Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI) as variagdes cambiais. Por
ultimo, ao se modificar a varidavel cambial, notou-se que o modelo estimado com a taxa de
cambio real efetiva nao revelou uma diminuicao substancial na contribuicao do choque
de politica monetaria para a previsao da inflacdo, em contraste com o que havia sido

observado nos modelos estimados anteriormente.

Na sequéncia, analisou-se também a robustez dos resultados utilizando trés prozies
alternativas para os choques de politica monetéria, calculadas por Costa Filho (2021), a
saber: choque no nivel, choque na inclinagdo e choque na curvatura da curva de juros.
Observou-se que, enquanto acoes inesperadas do BCB nao afetavam a atividade econdmica

nas especificagoes anteriores, para essas especificagoes, os modelos estimados indicaram que
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os choques de politica contribuem para a variancia de previsao do produto. Ao se comparar
os resultados das estimacoes utilizando essas proxies para os choques monetérios, constatou-
se que os efeitos das acoes exdgenas de politica monetaria sao menos pronunciados quando
se utilizam choques na curvatura como instrumento externo. De forma geral, os resultados
sugerem que o uso de prozxies de choques de politica monetaria que afetam a curva de
juros como instrumentos externos pode ajudar, principalmente, na identificacao dos efeitos

desta politica sobre o produto agregado e taxa de inflagao.

Uma vez analisados os resultados das estimativas realizadas, destacam-se dois
pontos relevantes. Inicialmente, observa-se um impacto significativo da politica monetaria
nas previsoes do produto e da inflagdo, especialmente quando os instrumentos externos
sao constituidos por prozies de choques monetarios que afetam diferentes segmentos da
curva de juros. Em segundo lugar, os testes de robustez revelaram certa variabilidade nos
resultados em relacdo ao efeito do choque monetario na previsao do produto e da inflagao.
Isso sugere a necessidade de cautela ao implementar medidas de politica monetaria, uma
vez que os choques afetam de maneira distinta as variaveis macroecondémicas brasileiras,

principalmente no que diz respeito a inflacao.

A escolha do IPCA em detrimento dos demais indices de inflagao brasileiros se
baseia na relevancia desse indice para a tomada de decisao sobre a politica monetaria e o
estabelecimento das metas de inflacdo. No entanto, a disponibilidade de uma ampla gama
de indices de preco possibilita a expansao das andlises e do panorama estudado. Além
disso, a variabilidade encontrada pode gerar duvidas sobre qual das especificagoes seria a
mais adequada.

Diante do exposto e dos resultados divergentes obtidos, recomenda-se explorar
diferentes abordagens em estudos futuros para identificar o melhor modelo para representar
a politica monetaria brasileira. Isso inclui a investigacdo das melhores variaveis para
caracterizar a economia brasileira. Adicionalmente, sugere-se a andlise das funcoes de
impulso-resposta, conforme realizado por Stock ¢ Watson (2018), a fim de inferir sobre os

efeitos causais dinamicos dos choques monetarios sobre as variaveis macroeconomicas.
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APENDICE A - Graus de
invertibilidade R} e recuperabilidade RZ,

Tabela A1l — Graus de invertibilidade R? e recuperabilidade R% para o SVMA-IV com
diferentes medidas de atividade econémica, inflagdo, taxa de cambio e para o
modelo expandido

Varidvel alternada R3 R%
Estimativas  Interv. de conf. (90%) Estimativas Interv. de conf. (90%)

Produgéo industrial  [0,0916;0,3446] [0,0074;0,5058] [0,2627;1] [0,1905;1]
IBC-Br [0,1018:0,3762] [0,0179:0,5438] [0,2686:1] [0,2001;1]
IGP-DI [0,1652:0,6156] [0,0646:0,8359] [0,2665;1] [0,1867;1]
Infl. precos livres  [0,1663;0,6175] [0,0630;0,8447] [0,2676:1] 0,1872:1]
Cambio real [0,1622:0,6235] [0,0657:0,8375] [0,2580;1] [0,1778:1]
Cambio real efetivo  [0,1857;0,6512] [0,0910;0,8370] [0,2790;1] [0,2044;1]
EMBI+ [0,1681:0,6279] [0,0772:0,8262] [0,2640;1] [0,1888;1]
commodities [0,1640;0,6165] [0,0670;0,8250] [0,2627;1] [0,1822;1]

Nota: A tabela reporta os limites dos graus de invertibilidade e recuperabilidade do modelo SVMA-IV
estimado nos exercicios de robustez. As estimativas para os limites dos conjuntos de confianga e os
intervalos de confianga foram obtidas a partir de 1000 replicacoes bootstrap do modelo VAR e corrigidas
para o viés de pequenas amostras.
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APENDICE B - Testes de raiz unitaria

Tabela B1 — Testes de raiz unitaria

KPSS Valor critico Ng-Perron (M Z,) Valor critico

Hiato do produto 0,0216 0,3470 -10,5044 -5,7000
Taxa de inflagéo 0,1935 0,3470 -5,8406 -5,7000
Variacdo cambial 0,1300 0,3470 -6,1567 -5,7000
Taxa Selic 0,1109 0,1190 -21,3983 -14,200
Hiato da Selic 0,0218 0,3470 -12,5845 -5,7000

Nota: Os testes foram realizados considerando uma constante como termo deterministico, exceto para a
taxa Selic, onde uma tendéncia linear também foi incorporada, e um nivel de significAncia de 10%. O teste
KPSS testa a hipdtese nula de que a série temporal é estacionaria. Por sua vez, a estatistica Ng-Perron
testa a hipdtese nula de que a série apresenta raiz unitaria.
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APENDICE C - Estimacdes adicionais

Como um complemento as estimativas recalizadas na Secao 5.3, foram conduzidas
novas analises, considerando diferentes medidas de choques de politica monetaria, especifi-
camente: choque na inclinagao, choque na curvatura e choque no nivel da curva de juros.
Os resultados sao exibidos nas Figuras C1- C24. Uma vez mais, torna-se evidente que
essas prozies para os choques de politica monetaria desempenham um papel significativo
na explicacdo da varidncia de previsao do produto, quando contrastadas com os resultados
obtidos ao utilizar a medida de choque de politica com base na abordagem narrativa como

instrumento externo.

Dentre as varidveis consideradas no modelo, a variacdo cambial (independentemente
da variavel cambial adotada) se evidencia por apresentar intervalos de confianga mais
estreitos, especialmente quando choques na inclinagao sao empregados como instrumento
externo. Em contraste, as estimativas que consideram a variacao do indice de commodities
se destacam por revelar diferencas mais marcantes nas razoes de variancia de previsao.
Essas se caracterizam por intervalos de confianga consideravelmente mais amplos e distintos

em relacao as trés diferentes medidas de choque de politica monetéaria.

Em termos gerais, para as especificacoes estimadas, constata-se que os efeitos das
intervengoes exdgenas de politica monetaria produzem resultados comparaveis em relagao
aos choques na inclinacdo, curvatura e nivel da curva de juros. E levando em consideracao o
significativo impacto da politica monetaria nas previsoes do produto e da inflacdo, quando
os instrumentos externos sao constituidos por prozxies de choques monetdarios que afetam
distintos segmentos da curva de juros, pode-se inferir que a adoc¢ao de estratégias de
politica monetaria com efeitos mais acentuados sobre a curva de juros brasileira conduziria

a resultados mais favoraveis no que diz respeito a reducao da inflacdo.
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Figura C1 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Hiato da
Produgao Industrial e Choque de Inclinacgao

X FVR do Hiato da Selic ) FVR do Hiato da Producao Industrial
—Estimativas para os conj. identif. ’ — ;timativas para os (‘,01/13 identif.
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

Figura C2 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Hiato do
IBC-Br e Choque de Inclinagao
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C3 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com IGP-DI e
Choque de Inclinagao
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

Figura C4 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Inflagdo a
pregos livres e Choque de Inclinagao
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C5 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Cambio Real
e Choque de Inclinagao
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

Figura C6 — Razdo da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Taxa de
Cambio Real Efetiva e Choque de Inclinagao
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C7 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com EMBI+ e
Choque de Inclinacao
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C8 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Variagao do
Indice de Commodities e Choque de Inclinagao

FVR do Hiato da Selic

i 7
— Estimativas para os conj. identif.
08l ----90% Intervalo de conf.
0.6 -
0.4+
02+
U i L DS Il il | -
3 6 9 12 15 18
Horizonte (Meses)
X FVR da Inflacao
5 " ’:/ —Eétimativas para os conj. identif.
0.8 f/ N/ ----90% Intervalo de conf.
0.6 -
0.4y
0.2 /\N/—\_\__\/\
U e ererr————— B P \7777;; L - 7777-‘77 B
3 6 9 12 15 18

Horizonte (Meses)

FVR da Variacao Cambial

08l ----90% Intervalo de conf.

— Estimativas para os conj. identif.

0.6 -

04}

02+

3 6 9 12 15 18
Horizonte (Meses)

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C9 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Hiato da
Producgao Industrial e Choque de Curvatura
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

Figura C10 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Hiato do
IBC-Br ¢ Choque de Curvatura
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C11 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com IGP-DI e
Choque de Curvatura
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

Figura C12 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Inflagéo a
Pregos Livres e Choque de Curvatura
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C13 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Cambio
Real e Choque de Curvatura
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

Figura C14 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Taxa de

Cambio Real Efetiva ¢ Choque de Curvatura
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C15 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com EMBI+ e

Choque de Curvatura
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C16 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Variagao
do Indice de Commodities e Choque de Curvatura
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C17 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Hiato da
Producao Industrial e Choque no Nivel
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

Figura C18 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Hiato do

IBC-Br ¢ Choque no Nivel
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C19 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com IGP-DI e
Choque no Nivel
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

Figura C20 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Inflagdo a
Pregos Livres e Choque no Nivel
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C21 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Cambio

Real e Choque no Nivel
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.

Figura C22 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Taxa de
Cambio Real Efetiva ¢ Choque no Nivel

FVR do Hiato da Selic

FVR do Hiato do Produto

1 1
—— Estimativas para os conj. identif. ’ N —— Estimativas para os conj. identif.
08 __|----90% Intervalo de conf. 08 . |----90% Intervalo de conf.
0.6 - g

3 6 9 12 15 18 21 2
Horizonte (Meses) Horizonte (Meses)
L FVR da Inflacao L FVR da Variacao Cambial Efetiva
—— Estimativas para os conj. identif. —— Estimativas para os conj. identif.

0.8 90% Intervalo de conf. 0.8 90% Intervalo de conf.
0.6+ 0.6
0.4 0.4
021 g - 0.2 74 M i N N e S

o e ﬁ%,_N__-‘ 0 M

3 6 9 12 15 18 21 24 6 9 12 15 18 21 24

Horizonte (Meses)

Horizonte (Meses)

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C23 — Razao da Varidncia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com EMBI+ e
Choque no Nivel
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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Figura C24 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Variagao
do Indice de Commodities e Choque no Nivel
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata e FGV.
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APENDICE D - Estimac®es com um

Indice de Commodities Internacionais

Como parte de um exercicio adicional de robustez, optou-se por ampliar a anélise
e estimar o modelo SVMA-IV, incorporando um indice de commodities internacionais.
Nesse sentido, foi utilizada a variagao logaritmica do indice de pregos de commodities
primarias (2016 = 100), obtido por meio do Primary Commodity Price System (PCPS)
do Fundo Monetéario Internacional. Esse indice abrange os indices de precos de todas as
commodities e engloba também os indices de pregos de combustiveis e ndo combustiveis.
Devido a disponibilidade dos dados, o modelo foi estimado para o periodo de fevereiro
de 2003 a dezembro de 2022, com as seguintes variaveis: hiato da taxa Selic, hiato do
produto, inflagdo, variagdo logaritmica do indice de commodities ¢ variagao cambial. Na
primeira parte da analise, foram empregados como instrumentos externos prozies dos
choques monetérios, obtidas com base na abordagem narrativa de Romer e Romer (2004).
Na segunda parte, o modelo foi estimado para o periodo compreendido entre janciro de
2004 e dezembro de 2019, empregando as trés prozies para os choques de politica monetaria
calculadas por Costa Filho (2021). As Figuras D1- D4 exibem os resultados.
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Figura D1 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Variagao do
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata, FGV e FMI.
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Figura D2 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Variagao do
Indice de Commodities Internacionais e Choque de Inclinagao
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata, FGV e FMI.
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Figura D3 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Variagao do
Indice de Commodities Internacionais e Choque de Curvatura
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata, FGV e FMI.
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Figura D4 — Razao da Variancia de Previsao (FVR) - Modelo SVMA-IV com Variagao do
Indice de Commodities Internacionais e Choque no Nivel
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil, Ipeadata, FGV e FMI.
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