Universidade Federal da Paraiba
Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas
Programa de P6s-Graduacdo em Economia

EFEITOS ASSIMETRICOS DA POLITICA MONETARIA
NO BRASIL: ANALISE EMPIRICA A PARTIR DE
PROJECOES LOCAIS DEPENDENTES DE ESTADO

RAQUEL RAMALHO BRAZ

Jodo Pessoa - PB
2023



RAQUEL RAMALHO BRAZ

EFEITOS ASSIMETRICOS DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL:
ANALISE EMPIRICA A PARTIR DE PROJECOES LOCAIS
DEPENDENTES DE ESTADO

Dissertagdo de Mestrado submetida ao Programa
de Pés-Graduagao em Economia da Universidade
Federal da Paraiba (PPGE/UFPB), como
requisito para obtencao do titulo de Mestre em
Economia

Orientador: Prof. Dr. Edilean Kleber da Silva Bejarano Aragén

Joao Pessoa - PB
2023



Cat al ogacdo na publicacao
Secdo de Catal ogacdo e C assificacéo

B827e Braz, Raquel Ranal ho.
Ef eitos assimétricos da politica nonetaria no Brasil
andlise enpririca a partir de projocgdes |ocais
dependentes de estado / Raquel Ranal ho Braz. - Joao
Pessoa, 2023.
41 f. : il.

Orientacgdo: Edilean Kleber da Silva Bejarano Aragon.
Di ssertacao (Mestrado) - UFPB/ CCSA.

1. Politica nonetaria - Efeitos assinétricos. 2.
Aut ori dade nonetéaria. 3. Inflacdo - Econom a. |.
Aragén, Edilean Kl eber da Silva Bejarano. II. Titulo.

UFPB/ BC CDU 336. 74( 043)

El aborado por ANNA REG NA DA Sl LVA RIBEI RO - CRB-15/24




RAQUEL RAMALHO BRAZ

EFEITOS ASSIMETRICOS DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL:
ANALISE EMPIRICA A PARTIR DE PROJECOES LOCAIS
DEPENDENTES DE ESTADO

Dissertacao de Mestrado submetida ao Programa
de Poés-Graduagao em Economia da Universi-
dade Federal da Paraiba (PPGE/UFPB), como
requisito para obtenc¢ao do titulo de Mestre em
Economia.

APROVADA . 9g/08/2023.

Submetida a apreciacao da banca examinadora, sendo

Assinado de forma digital por EDILEAN
EDILEAN KLEBER DA SILVA KLEBER DA SILVA BEJARANO

BEJARANO ARAGON:00784361410 ARAGON:00784361410
Dados: 2024.06.12 16:19:29 -03'00'

Prof. Dr. Edilean Kleber da Silva Bejarano Aragoén
Orientador
Documento assinado digitalmente

ub CASSIO DA NOBREGA BESARRIA
g Data: 14/06/2024 09:32:48-0300

Verifique em https://validar.iti.gov.br

Prof. Dr. Cassio da Nobrega Besarria

Avaliador Interno

Documente assinado digitalmente

“b IGOR EZIO MACIEL SILVA
g Data: 13/06/2024 14:17:25-0300

Verifique em https://validar.iti.gov.br

Prof. Dr. Igor Ezio Maciel Silva

Avaliador Externo

Joao Pessoa - PB
2023



Resumo

O presente trabalho tem como objetivo analisar a existéncia de efeitos assimétricos da
politica monetaria sobre o produto. Para isso, foi utilizado o método de identificacao de
choques proposto por Romer e Romer (2004) para extrair os efeitos antecipatérios da
autoridade monetaria. Em seguida, foi aplicado o método de projegoes locais de Jorda
(2005) para estimar os parametros das funcoes de resposta ao impulso em relagao ao
ciclo econémico e ao sinal do choque. Os resultados obtidos mostram que um choque
positivo de politica monetaria eleva a taxa de juros Selic e reduz o produto, a inflacao, a
formacao bruta de capital fixo e o consumo das familias. Esses efeitos, quando observados
o ciclo da economia, indicam ser mais fortes no periodo de expansao economica. Em
relacdo a direcao dos choques, os resultados apontam que os choques de politica monetaria
contracionistas (choques positivos) tém efeitos mais relevantes tanto sobre o produto
quanto sobre a inflagdo. Por outro lado, uma politica monetaria expansionista (choques
negativos), em termos gerais, resulta em aumento da inflagdo. Por fim, os resultados
obtidos nao permitem afirmar que os choques de politica monetaria apresentam efeitos

assimétricos relacionadas ao estado da economia e a direcao do choque.

Palavras-chave: politica monetaria, identificacao de choques, efeitos assimétricos, proje-

¢ao local.



Abstract

This study aims to analyze the existence of asymmetric effects of monetary policy on
output. To achieve this, the shock identification method proposed by Romer and Romer
(2004) was used to extract the anticipatory effects of the monetary authority. Subsequently,
the local projections method by Jorda (2005) was applied to estimate the parameters of the
impulse response functions concerning the economic cycle and the sign of the shock. The
obtained results show that a positive monetary policy shock raises the Selic interest rate
and reduces output, inflation, gross fixed capital formation, and household consumption.
These effects are stronger during economic expansions. Regarding the direction of the
shocks, the results indicate that contractionary (positive) monetary policy shocks have
more significant effects on both output and inflation. Conversely, expansionary (negative)
monetary policy generally leads to an increase in inflation. Finally, the results do not
allow us to confirm that monetary policy shocks exhibit asymmetric effects related to the

state of the economy and the direction of the shock.

Keywords: monetary policy; shock identification; asymmetric effects; local projection.
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1 Introducao

A politica monetéaria desempenha um papel fundamental na busca pela estabilidade
econdmica e no controle da inflagdo em uma economia. Ao longo das décadas, os bancos
centrais tém utilizado instrumentos como a taxa de juros e operagoes de mercado aberto
para esse fim. No entanto, a eficicia da politica monetaria pode variar conforme o ciclo
econdmico, destacando a questao da assimetria de seus efeitos. Nesse sentido, os objetivos
desta pesquisa sao: i) estimar fungoes de impulso-resposta por projecoes locais para
mensurar os efeitos dos choques de politica monetaria sobre varidveis macroeconémicas,
tais como o produto e a inflagdo; e ii) verificar a existéncia de efeitos assimétricos nos
choques de politica monetaria associados ao ciclo econémico (expansao e recessao) e a
diregao do choque (positivo e negativo).

Em periodos de recessao econdmica, as expectativas de crescimento geralmente sao
pessimistas. Como consequéncia, as empresas reduzem seus investimentos e os consumidores
diminuem o consumo, o que torna a economia mais suscetivel a choques adversos. Dessa
forma, a capacidade da politica monetéaria de estimular a demanda agregada e impulsionar
a atividade econdmica pode ser limitada, devido a fatores como a rigidez de precos e

saldrios, restrigoes de crédito mais severas e expectativas desfavoraveis (BALL; MANKIW,

1994; BERNANKE; GERTLER, 1995).

Por outro lado, em momentos de expansao econdmica, as condigoes sao mais
favoraveis ao crescimento, com expectativas otimistas, aumento dos investimentos e maior
consumo. Assim, a politica monetaria pode ter um impacto mais direto na atividade

econdmica, impulsionando o crescimento e controlando pressoes inflacionarias.

A assimetria como consequéncia da instabilidade do canal de transmissao da politica
monetaria pode ocorrer por dois motivos: mudanca do ambiente econémico ou acelerador
financeiro!. No primeiro caso, a justificativa tedrica estd diretamente ligada as expectativas
e as incertezas dos agentes economicos bem como a preferéncia pela liquidez. Quanto ao
acelerador financeiro, a acao da politica monetaria é amplificada pelo canal transmissor
que altera a disponibilidade de crédito no mercado. A assimetria ocorrera conforme maior
ou menor for a restricao de crédito em uma das fases do ciclo. Os trabalhos de Gertler e
Gilchrist (1994) e Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) relatam esse tipo de assimetria,
identificando uma restricao de crédito mais severa para as pequenas empresas do que para

empresas de maior porte em periodos de recessoes.

Estudos empiricos recentes demonstram consistentemente a presenca de efeitos

assimétricos da politica monetaria sobre o produto, associados a direcdao, tamanho e

1" Bernanke e Gertler (1995) desenvolvem essa ideia e assumem que o canal de crédito ¢ mecanismo de

reforgo, ndo um canal genuinamente independente.
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ciclo econémico. Por exemplo, Cover (1992) identificou que variagoes positivas na oferta
monetaria nao afetam a producgao, ao passo que redugoes na oferta de moeda impactam
negativamente a atividade produtiva. Além disso, Garcia e Schaller (2002) investigaram a
assimetria em relagao ao estado da economia, concluindo que mudancas na taxa de juros
tém efeitos significativos durante recessoes, afetando empresas e individuos enfrentando
dificuldades financeiras. Da mesma forma, Tenreyro e Thwaites (2016) observaram que os
efeitos da politica monetaria sao menos pronunciados durante periodos de baixa atividade
econOmica, sendo os choques contracionistas mais impactantes do que os expansionistas.
No contexto brasileiro, Aragén e Portugal (2009) sugerem que medidas restritivas na
politica monetaria durante o crescimento econdmico podem ter um efeito mais forte do que
medidas expansionistas, embora nao tenha sido verificada assimetria associada a choques
positivos e negativos durante recessoes especificas. Adicionalmente, Cerqueira, Ribeiro e
Martinez (2014) identificaram que choques positivos e negativos geram efeitos assimétricos
sobre o produto e a inflagdo, evidenciando a complexidade e nuances desses fenémenos no

contexto econdmico brasileiro.

Nesse contexto, esta pesquisa busca contribuir com a literatura empirica sobre
efeitos assimétricos dos choques de politica monetaria na economia brasileira em dois
pontos. Primeiro, na abordagem de identificacdo dos choques de politica monetaria,
a partir da identificacdo de choques com base nas previsdes dos agentes econdémicos.
Segundo, quanto aos efeitos dos choques dependentes do estado e da dire¢ao do choque.
Para mensurar os efeitos assimétricos, estima-se a série de choques de politica monetaria,
aplicando o método de identificagdo proposto por Romer e Romer (2004). E, em seguida, a
série de choques é utilizada no modelo de projegoes locais de Jorda (2005) para estimar as
fungoes de impulso resposta sobre as variaveis macroecondmicas brasileiras para o periodo
de 2004 a 2019.

Os principais resultados indicam que um choque positivo na politica monetaria
provoca uma queda na atividade econdmica e na inflacdo. Ao analisar os efeitos dos choques
condicionados ao ciclo econdmico (expansao e recessao), observou-se que os impactos da
politica monetaria sao mais intensos durante periodos de expansao do que de recessao.
Um aumento na taxa basica de juros resulta em uma contracao da atividade economica,
diminuicao da inflacao, redugao dos investimentos e do consumo das familias. Quanto aos
efeitos da politica monetaria condicionados a direcdo do choque, os resultados mostram
que os choques contracionistas tém efeitos mais intensos do que os expansivos. Embora
esses resultados sejam relevantes, eles nao rejeitam a hipétese de simetria, ou seja, nao se
pode afirmar com certeza a existéncia de assimetria nos efeitos dos choques de politica
monetaria tanto em relagdo ao ciclo econémico quanto a dire¢ao do choque.

Além desta introducao, o trabalho estd organizado da seguinte forma. A secdo
2 contém a revisao referente ao efeito nao linear da politica monetaria sobre o produto

e a inflacdo. A secao 3 descreve a metodologia utilizada na pesquisa. Na secao 4 sao



Capitulo 1. Introdugdo 10

apresentados os resultados obtidos. Em 5, sd@o apresentadas as especificagoes alternativas

para comparacao com os resultados principais. Por fim, a secdo de conclusao.
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2 Literatura

O debate sobre a verificacao dos efeitos assimétricos dos choques surge do interesse
em analisar como esses efeitos se propagam de acordo com o estado em que a economia se

encontra, bem como em relagdo ao sinal e a magnitude das perturbagoes.

Hamilton (1989) introduz o método de regimes Markovianos - Markov-switching
models - com a intencao de capturar os efeitos dos choques em relacao ao estado da economia.
Para resolver algumas insuficiéncias encontradas nos modelos de vetores autorregressivos,
Jorda (2005) propoe o modelo de projecao local que pode ser ajustado para identificagdo
de efeitos nao lineares. Uma outra alternativa para identificacdo dos efeitos assimétricos é

a utilizacdo de modelos vetores autorregressivos de transigao suave (STVAR) de Auerbach

e Gorodnichenko (2012).

Sobre efeitos nao lineares associados a politica monetaria, as pesquisas de Cover
(1992) e Morgan (1993) identificaram efeitos assimétricos da politica monetéria na economia
norte-americana, com efeitos de choques contracionistas causando impactos significativos,

enquanto choques expansionistas nao tiveram efeitos tao significativos sobre o produto.

Weise (1999) aborda em seu estudo os efeitos da politica monetéria considerando a
dire¢ao e o tamanho do choque e o ciclo econdmico a partir e um modelo autorregressivo
de transicao suave (STVAR). O autor nao encontrou evidéncias de assimetria quando
os choques sao pequenos, independente do regime, mas em relagao a grandes, choques
uma politica monetaria contracionista tem efeito maior do que a expansionista. No
estudo sobre existéncia de assimetria em relacao ao ciclo econémico, Garcia e Schaller
(2002) constataram que politicas monetarias tiveram maior efeito em periodos de recessao

econOmica, os resultados foram obtidos a partir de um modelo Markov-switching.

Tenreyro e Thwaites (2016) analisam os efeitos assimétricos em relagao ao ciclo
economico e sinal dos choques, os resultados sugerem que os efeitos da politica monetaria
sao menos fortes durante regimes de baixa atividade econdémica. Os autores também
identificaram que choques de politica contracionistas sao mais impactantes do que choques
expansionistas, embora choques contracionistas nao sejam mais frequentes em periodos de

crescimento economico.

Em Stenner (2022) os resultados mostraram que os choques durantes periodos de ex-
pansao tém efeitos significativamente maiores do que os choques durante recessoes. Quanto
a direcdo, as evidéncias mostraram que choques expansionistas tém efeitos mais fortes do
que choques contracionistas e que grandes choques tém impactos proporcionalmente mais

fraco na produgao do que choques pesquenos.

Para a economia brasileira, Aragén e Portugal (2009), utilizando um modelo Markov-

switching, investigam se choques de politica monetaria produzem efeitos assimétricos. Os
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resultados indicaram que houve assimetria em relacdo ao periodo de expansao, sendo
os efeitos dos choques negativos maiores do que os positivos. Em relagao ao periodo de
recessao, os efeitos positivos e negativos foram idénticos. Por fim, nao foi confirmado
evidéncias da presencga de assimetria ligada a politica monetaria contraciclica e aos efeitos

dos choques dependerem do ciclo econdmico em vigor.

Em outra andlise para identificacao de efeitos assimétricos sobre o produto e a
inflacdo da economia brasileira, Cerqueira, Ribeiro e Martinez (2014) identificaram, através
de um modelo vetorial nao linear de transicao suave, efeitos assimétricos sobre o crescimento
do produto e da inflagdo em relacao aos choques de politica monetaria tanto expansionista
quanto contracionista. Com relacdo aos ciclos econdmicos, os autores destacam que em
periodos de baixo crescimento e taxa de inflagio um choque contracionista tem impacto
maior. Quando a economia se encontra em um periodo de alto crescimento e alta inflacao,
os choques expansionistas sao predominantes. Somado a esses resultados, as evidéncias
mostraram que nao ha efeitos significativos de choques contraciclicos, resultante da rigidez

do crescimento do produto e rigidez da inflacao.

Gogas, Pragidis e Tabak (2018) analisam a assimetria dos efeitos da politica
monetaria nos Estados Unidos e no Brasil. Os choques sao identificados por uma funcao de
reagao conforme uma regra de Taylor (Federal Reserve - FED para os EUA e Banco Central
do Brasil - BCB) em relagao a politica monetéria. Logo em seguida, os autores testam
modelos lineares e nao lineares prospectivos (forward-looking) da equagao de Taylor e
concluem que um modelo prospectivo de transigao suave autoregressivo logistico (LSTAR)
descreve mais adequadamente a taxa de juros da FED dos EUA, enquanto uma regra de
Taylor linear com a inclusao de uma variavel dummy descreve melhor a fungao de reagao
do Banco Central do Brasil. Os resultados indicaram que ha assimetrias nas respostas da
politica monetaria tanto em relagao aos choques antecipados quanto nao antecipados, bem
como nas respostas a choques positivos e negativos. Isso sugere que os efeitos da politica

monetaria variam dependendo do grau de antecipagao e direcao dos choques.

Na economia brasileira, ao observar as principais variaveis macroeconomicas afetadas
pela conducao da politica monetaria brasileira é possivel notar que as séries, ao menos
visualmente, apresentam trajetorias correlacionadas. Além disso, quando incorporamos
a condicao relacionada ao estado econdmico, torna-se evidente a existéncia de padroes

decorrentes de um ciclo definido.
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Figura 1 — Monitor do PIB, Hiato, Inflagdo e taxa Selic (01/2000-06/2020)
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Fonte: BCB; FGV.

Nota: Monitor do PIB com ajuste sazonal e em escala logaritmica. O hiato foi calculado utilizando o
filtro HP com A = 129600, como sugere Ravn e Uhlig (2002) para dados mensais. A inflagdo e a Selic sdo
taxas mensais anualizadas. As dreas sombreadas representam os periodos de recessdo definidos Codace,
relatério divulgado em 02/02/2023.

Na Figura 1, hd quatro momentos bem definidos como periodos de recessao, sendo
o intervalo entre 2014 e 2016 o periodo de maior dura¢do de uma recessao na economia
brasileira. Ainda, pode-se observar que os periodos de recessao sao predominantemente
marcados por picos de inflagdo e também da taxa de juros, estas séries apresentam
trajetérias semelhantes. A atividade economica é marcada por uma tendéncia negativa
nos momentos de recessao, o que pode ser visualizado nas variaveis referente ao produto

interno bruto e, consequentemente, no hiato do produto.

Em suma, verifica-se que as descobertas dos estudos anteriores destacam a im-
portancia da analise dos efeitos nao lineares da politica monetaria. Esses resultados
tém implicagoes importantes para a formulacdo e conduc¢do da politica monetaria na
economia, destacando a necessidade de considerar os diferentes contextos econémicos ao

tomar decisoes sobre taxas de juros e outras medidas de politica monetaria.
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3 Metodologia

Esta secao trata da metodologia utilizada e estd dividida em cinco partes. A
primeira subsecao aborda o método de identificacdo dos choques de politica monetaria.
Na segunda, é apresentado o modelo econométrico utilizado para estimagao das fungoes
de impulso resposta. Em seguida, sao descritos os modelos empiricos a serem estimados
para mensurar os efeitos causados pelos choques de politica monetaria. A quarta, trata da
inferéncia estatistica para verificar a diferenca entre os parametros dependentes de estado.

A 1ltima subsecao apresenta os dados utilizados na pesquisa.

3.1 Identificacdo de choques

O problema de identificacdo dos choques esta em definir a relagdo causal contempo-
ranea e diferenciar os choques primitivos daqueles resultantes de respostas as politicas
monetdarias ou fiscais. Um choque primitivo pode ser definido como um distirbio exo-
geno, nao autocorrelacionado e nao associado as variaveis endégenas do modelo e que,

consequentemente, representa uma movimentagao inesperada nas variaveis de interesse.

A abordagem de Romer e Romer (2004) para identificagdo de choques puros visa
eliminar os movimentos antecipatérios da autoridade monetaria incluindo na estimacao
da funcao de reacao Banco Central as informacoes sobre o estado futuro das principais
variaveis macroecondmicas, que sao representadas pelas previsoes e revisdes dos agentes
econdmicos sobre o produto, a inflacdo e taxa de desemprego. A equacgao proposta tem a

seguinte estrutura:

2 2
Affm=a+Bffon + Z%’Aymi Z Ai(AYi — Aymfl,i)—i_
i=1 i=—1
) ) (3.1)

Z Sp%mz + Z 9(%mz - %mfl,i) + p’ﬁmO + Em
i=—1 i=—1
Onde, a intengdo de mudanca na taxa de juros (Af f,,) vai depender de uma constante
(a), da tendéncia da taxa de juros(Sf fby,), da previsao e revisao da previsdo do produto,
da inflagao e da previsdo atual para a taxa de desemprego (pi,,g). Por fim, o residuo (e,,)

da equagao (3.1) seréd a variavel que representara o choque de politica monetaria.
No contexto da economia brasileira, Costa (2017) propoe uma medida suavizada
das previsoes e revisdes para o produto e inflagdo, sugerindo que as essas variaveis sejam

definidas da seguinte forma:
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12 — mes mes

previsao;ii(mes;ano;) = TR previsao(ano;) + T * previsao(anoji1) (3.2)

Sendo assim, as séries de previsoes das varidveis macroecondémicas sao suavizadas
em relacao as previsoes realizadas para o ano corrente e futuro. Os dados utilizados pelo
autor correspondem as previsoes publicas e privadas para inflacdo e produto disponiveis nas
atas do Comité de Politica Monetaria (Copom) e no Relatério FOCUS, todas coletadas no
sitio de Banco Central do Brasil. Os valores obtidos em (3.2) sdo aplicados na equagao de

intencao da mudanca da taxa de juros para a obtencao dos choques de politica monetaria.

3.2 Projegdo Local

O modelo de vetores autorregressivos (VAR) proposto por Sims (1980) sao am-
plamente aplicados na pesquisa empirica para realizar inferéncias causais, estimar os
multiplicadores e analisar a dinamica dos principais agregados econdémicos. De acordo
Stock e Watson (1998) a partir do VAR é possivel estimar as fungoes de impulso resposta
que serao 6timas e robustas para erros de especificacdo quando observados as primeiras
previsoes. Porém, a dinamica imposta ao sistema, o problema da dimensionalidade e a

dificuldade para acomodar efeitos nao lineares sdo as principais desvantagens desse modelo.

Jorda (2005) propoe o modelo de projegao local como método alternativo para
estimar as funcgoes de impulso resposta no qual os parametros sao estimados para cada
ponto de interesse. As principais vantagens desse método sdo: i) os parametros podem
ser estimados por minimos quadrados ordindrios, ii) a inferéncia conjunta ou pontual é

realizada sem muita dificuldade e iii) é possivel capturar os efeitos nao lineares.

Em uma andlise comparativa entre modelos VARs e projecoes locais para diferentes
especificagoes Brugnolini (2018) mostra que, quando as defasagens estiverem bem especi-
ficadas, as projegoes locais apresentaram desempenho tao bom ou superior aos modelos
vetoriais. Plagborg-Mgller e Wolf (2021) provam que a inferéncia de projecao local é
robusta para dados altamente persistentes e para estimativas de impulso resposta de longo

prazo.

Ainda, Barnichon e Brownlees (2019) utilizam uma fungao de base linear B-splines
para reduzir o problema da variabilidade excessiva do estimador da fun¢ao impulso resposta
de projecgao local propondo um método ajustado de estimacao resultando em um modelo
de projegao local com suavizagao (SLP).

A estimacao utilizando o método de projecao local é realizada por regressoes de
minimos quadrados ordindrios (MQO) que s@o reestimadas para cada horizonte de previsao,

expressa por:
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Yirh = a + B?yt,l + .+ Bgyt,p + u?+h

(3.3)
h=0,1,2,.. H—1

Sendo: o’ é um vetor de constantes, B;j é uma matriz de coeficientes para cada defasagem
p e horizonte h interpreta-se como a resposta em y;,, a um choque de forma reduzida em ¢;
uf.,, sdo médias moveis dos erros de previsdo ndo correlacionados com os regressores. Uma
observagdo sobre uf',, ¢ que eles sdo autocorrelacionados, por isso Jorda (2005) sugere

utilizar correcoes de New-West nos erros padrao.

O conjunto de regressoes obtido em (3.3) é o que Jorda denomina de projegao local
(LPs). A matriz com inclinacdo B} representa a resposta de 1., a um choque ocorrido

em t, sendo as respostas ao impulso estimadas por:

IR(t,h,d)) = B} - d;
h=0,1,2,...H—1

(3.4)

em que: d; é a matriz de choque estrutural que pode ser identificado por um modelo linear
(VAR).

E importante destacar que o problema da identificacio do choque permanece na
abordagem de projecao linear, mas a vantagem desse método ¢ a flexibilidade para situagoes
em que um choque ¢ identificado fora do modelo, conforme aplicado por Ramey e Zubairy
(2018) em que um choque de noticias militares é construido pelas autoras para analisar se
os multiplicadores de gastos do governo norte americano sao maiores durante periodos de

desaquecimento econdémico ou quando as taxas de juros estao proximas de zero.

Apos a identificacao dos choques, a funcao de impulso resposta pode ser diretamente

estimada por MQO, da seguinte forma:

Yirn = " + Brér + Ox4_p + U?

(3.5)
h=0,1,2,...H—1

Onde, a” é a constante da regressdo, z; ¢ um vetor que contém as variaveis de controle
com p defasagens, € representa o choque identificado fora do modelo e o [, representa a
resposta de y no tempo t + h ao choque identificado ocorrido em ¢. A funcao de impulso

resposta serd o conjunto de todos os 3, estimados.

Uma das principais vantagens dos modelos de projegao local (LPs) é sua capacidade
de serem facilmente adaptados para estruturas nao-lineares. Uma abordagem comum
para segmentar os dados em diferentes regimes é através do uso de uma variavel binaria

(dummy). No entanto, essa abordagem pode resultar na reducao dos graus de liberdade na
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estimagao. Para contornar essa limita¢ao, Auerbach e Gorodnichenko (2012) propuseram
uma solucao que utiliza a fungao logistica para calcular as probabilidades de estado que

permite aproveitar todas as observacoes disponiveis durante as estimativas dada por:

(exp™7™)
1+ (exp~72

F('Zt) = )
var(z) =1 E(z)=0

(3.6)

Sendo, z; a variavel de estado e 7 o parametro de intensidade de transicao de um regime
para outro. Os autores sugerem aplicar uma padronizacao das componentes ciclicas pelo

método de Hodrick e Prescott (1997) para obter a varidvel z;.

A definicao base de regimes nessa pesquisa é determinada pelo relatério do Comite
de Datagao de Ciclos Econémicos (Codace-FGV) no qual identifica e define os ciclos de
negdcios ocorridos na economia brasileira. A classificacao é expressa por uma variavel

dummy em que um (1) corresponde ao estado de recessao e zero (0) ao de expansao.

As variaveis de estado alternativas podem derivar das séries relacionadas a atividade
produtiva, como a taxa de crescimento do produto interno bruto, a taxa desemprego ou do
hiato do produto. Ao utlizar a taxa de crescimento do produto ou hiato do produto como
referéncia para determinacao de ciclos econdmicos, aplica-se a equagao 3.6 para estimar as

probabilidades de estado.

Na Figura 2 os resultados obtidos ao utilizar a funcao logistica mostram os valores
de F(z;) oscilando sempre entre 0 e 1, que pode ser interpretado como a probabilidade de
regime no periodo observado, e o parametro 7 que determina a velocidade de mudanga do
regime.

Ao assumir a taxa de crescimento do produto ou hiato como variavel de estado
alternativa os valores de v préximos de 1 tendem a ter maior oscilagdo na transicao entre
os regimes e identificam ciclos de recessao numa frequéncia maior do que o datado pelo
Codace. Por outro lado, quando v aumenta a fungao de transicao se aproxima de uma
abordagem discreta, ficando mais tempo proximo dos limites (0,1), aproximando-se um

pouco mais dos regimes definidos pelo Codace, representados pelas areas sombreadas.
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Figura 2 — Codace, Taxa Crescimento do PIB e Hiato do Produto (jan/2001-dez/2019)
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Na Figura 2, as séries representam as variaveis de estado alternativas. A primeira
linha do grafico corresponde a taxa de crescimento do produto, na qual foi aplicado o
método de médias moveis considerando os valores de crescimento do PIB nos tltimos seis
meses. [sso permite suavizar as flutuagoes e obter uma visao mais estéavel da tendéncia do
crescimento econdmico ao longo do tempo. A segunda linha representa o hiato do produto,
sendo o PIB potencial calculado através do Filtro Hodrick-Prescott com o parametro A
ajustado para 129600. Ambas as séries sao mensais e abrangem o periodo de janeiro de
2000 a dezembro de 2019.

3.3 Modelos Empfiricos

Para mensurar os efeitos dos choques, a especificacdo do modelo econométrico é
semelhante ao modelo de projecao local de transi¢do suave (STLPM) utilizado em estudos
anteriores, como Auerbach e Gorodnichenko (2011) e Ramey e Zubairy (2014), para

analisar a politica fiscal, e que segue a seguinte estrutura:

Yorn = Tt + F(2)(a), + Brer +yn(L)xe) + (1 = F(20))(af, + Bree + i (L)we) +up (3.7)

Onde 7 representa uma tendéncia linear, F'(z;) corresponde é uma fungao de transigao
suavizada que define o regime econémico, sendo r = recessio e e = expansio. O o} é a

constante da regressio de cada estado, 3i ¢ o coeficiente de resposta ao choque identificado
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no perfodo ¢ associado ao regime i. Por fim, ~; sdo os coeficientes das varidveis de controle

do modelo, estas contém uma defasagem de cada varidavel dependente e da taxa de juros.

As fungbes impulso resposta para cada regime serao estimadas a partir dos coefici-

entes de cada regime, da seguinte forma:

TRi(t,h,d;) = B}, - d;

(3.8)
h=0,1,2,...H—1

Em (3.8), IR corresponde a resposta ao impulsp de acordo com o regime de estado.

Em relacao aos efeitos assimétrico resultantes do sinal do choque, segue-se a

especificacdo de Tenreyro e Thwaites (2016):

Yern = Tt + ap + Biimax[0, e] + B, min|0, 4] + vu (L) + ugrn (3.9)

Pela equagao (3.9) obtemos os efeitos dos choques positivos e negativos sobre y.
Para h € {0, H}, 8 tem-se a resposta de ;.5 ap6s um choque positivo ocorrido em ¢; ja

B, corresponde aos efeitos dos choques negativos.

3.4 Inferéncia

Seguindo a abordagem de Tenreyro e Thwaites (2016), a técnica de bootstrap
serd aplicada para testar a hipdétese nula de que nao hé diferenca entre os coeficientes
dependentes de estado (85 — 8, = 0). Para a realizacao do bootstrap, foram criadas 1.000
amostras com reposicao, cada uma com tamanho T. A fim de considerar a dependéncia
temporal entre as observagoes, as amostras sao construidas agregando blocos adjacentes
de observagoes de comprimento horizonte de previsdo do modelo (H). Esse procedimento
permite que a andlise leve em consideracao a estrutura sequencial dos dados, o que
pode ser util para analises estatisticas que envolvam séries temporais ou quando houver
preocupagoes com autocorrelagao ou padroes temporais nos dados. Em seguida, calcula-se
a porcentagem de casos em que a hipdtese nula nao é mantida e a estatistica de teste

correspondente.

3.5 Dados

As séries de choques serao obtidas apds a estimagao em que a variacao da taxa
de juros ¢é determinada pelas previsoes e revisoes dos privados, utilizando-se as séries
disponibilizadas pelo estudo de Costa (2017). As previsoes dos agentes privados foram
retiradas do relatério Focus para o periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2019, no
qual contém as proje¢des para o crescimento de produto e taxa inflacdo realizadas para o

final do ano corrente e o ano seguinte.



Capitulo 3. Metodologia 20

Para mensurar os efeitos da politica monetaria trabalhamos com os indices dessa-
zonalizados das varidveis relacionadas a atividade produtiva. A inflacdo é medida pelo
Indice de Precos ao Consumidor-Amplo (IPCA) acumulada 12 meses. E a taxa de juros
Selic que representa o instrumento de politica monetéria (BCB).

O regime de estado é representado por uma variavel dummy referente as informacoes
disponibilizadas pelo Comité de Datagao de Ciclos Economicos (Codace), responsavel por
identificar e datar os ciclos econémicos no Brasil. Como variaveis de estado alternativas

utilizamos o hiato e a taxa de crescimento do produto.

Tabela 1 — Especificagoes das variaveis e fontes

Variavel Unidade Definicao Fonte
Monitor do pib indice Log Nivel FGV
IPCA % a. a. Log Nivel IBGE
Selic % a.a. Nivel BCB
Formacao Bruta de Capital Fixo indice Log Nivel IPEA
PIB consumo familias indice Log Nivel IBGE
Divida bruta do governo geral (% PIB) Log Nivel BCB
Codace - FGV 0:1 FGV
Hiato - filtro HP filtro HP FGV
Taxa Crescimento do PIB Diferenca do log FGV
Previsao IPCA - Boletim Focus % Nivel Costa (2017)
Previsao PIB - Boletim Focus % Nivel Costa (2017)

O periodo da amostra inicia em janeiro de 2004 e termina em dezembro de 2019.
Além disso, todas as variaveis foram agregadas para o periodo trimestral. A tabela 1

descreve as variaveis utilizadas nesta pesquisa.
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4.1 Identificagdo dos Choques

Os choques foram estimados seguindo a abordagem Romer e Romer (2004), adaptado

aos dados disponiveis no Brasil como sugerido por Costa (2017). Sendo assim, tem-se que

a variacao da taxa de juros é determinada pelas previsoes e revisdes das previsoes para a

inflagdo () e para o crescimento do produto (pib) realizado pelos agentes privados.

A Tabela 2 mostra a estimacao de dois modelos, a primeira com previsoes e revisoes

dos agentes privados e a taxa selic com duas defasagens para corrigir o problema da

autocorrelagao serial. Na segunda especificacao, adiciona-se uma variavel dummy para

indicar o ciclo econémico, onde o valor 1 representa o estado de recessao economica.

Tabela 2 — Equacao choques R&R

Varidvel dependente:

Aselic
(1) (2)
Constante —0.316** —0.320**
(0.159) (0.158)
selicy_1 0.706™** 0.728***
(0.060) (0.061)
selicy_o —0.719** —0.740**
(0.059) (0.060)
T4l 0.111* 0.121**
(0.032) (0.032)
Pibs i1 0.093*** 0.066*
(0.034) (0.037)
Pibyyo —0.116** —0.102*
(0.053) (0.053)
ATy 0.295*** 0.295***
(0.099) (0.099)
Apibyiq 0.132** 0.129**
(0.054) (0.053)
Dy —0.125*
(0.071)
Observagoes 134 134
R2 0.822 0.827
R? Ajustado 0.813 0.816

Nota:

*p<0.1; **p<0.05; **p<0.01
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As regressoes apresentam coeficientes significativos. Considerando o periodo de
recessao, a reducao na taxa de juros é, em média, maior se comparado com o periodo de
expansao. A variacao na taxa de juros é positivamente relacionada as previsoes e revisoes
para inflacdo e produto em ¢ + 1. Quanto ao ajustamento dos modelos, verifica-se que as
previsoes, revisoes e a propria taxa de juros defasada explicam cerca 82% a mudanca na

taxa de juros, como mostra a estatistica R? nas duas regressoes.

Ao aplicar o teste Breusch-Godfrey para investigar a presenca de correlacao serial
nos residuos, as estatisticas do teste indicaram que nao ha evidéncias suficientes para

rejeitar a hipdtese nula de que nao hé autocorrelagdo nos residuos (Tabela 3).

Tabela 3 — Teste de Breusch-Godfrey para Autocorrelagao dos Residuos

Modelo LM Test DF P-Valor
Eq. (1) 6.84 6 0.34
(2) 5.44 6 0.49
Eq. (1) 14.14 12 0.29
(2) 10.79 12 0.55

Os residuos das duas equacoes estimadas serdao nossas séries de choques. Nos meses
sem reuniao do Comité de Politica Monetdaria os choques serao iguais a zero, conforme
sugerem Romer e Romer (2004). A Figura 3 mostra as duas séries de choques utilizadas

para analisar os efeitos da politica monetaria.

Figura 3 — Série dos residuos da equagao R&R

jan 2005 jan 2010 jan 2015 jan 2020
Data

choques residuo 1 — residuo 2
Fonte: BCB.

Nota: Os dados utilizados para as previsdes correspondem ao perfodo janeiro/2004 até dezembro/2019,
coletado no Boletim focus datado do ultimo dia util anterior a cada reuniao do COPOM.
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Ainda sobre a identificacao de choques exdgenos, uma questao importante levantada
na pesquisa de Miranda-Agrippino e Ricco (2021) destaca que os métodos comuns de iden-
tificagdo de choques de politica monetaria que nao levam em conta a rigidez informacional
acabam capturando tanto choques exdgenos quanto choques de informacao, estes como

sendo um reflexo de aniincios ou informagoes passadas.

Dessa forma, se os choques identificados forem afetados por efeitos de informagao
eles serdao autocorrelacionados e previsiveis com base em informacgoes passadas. Logo, para
verificar a ocorréncia de previsibilidade dos choques a partir de movimentos dos dados
ex post, foram realizadas regressoes! sobre o residuo em relacdo as principais varidveis
macroeconomicas defasadas - produto interno bruto, inflacdo e taxa Selic. A Tabela 4

exibe os resultados do teste de significancia geral do modelo de regressao (estatistica F).

Tabela 4 — Previsibilidade dos choques de politica monetaria

Variavel Dependente: Residuo 1

Variavel F-Estatistica P-Valor
PIB 1.13 0.3419
IPCA 1.52 0.1994
SELIC 1.03 0.3922

Variavel Dependente: Residuo 2

Variavel F-Estatistica P-Valor
PIB 0.87 0.4864
IPCA 1.79 0.132
SELIC 1.05 0.3829

A estatistica de teste e o p-valor apresentados para a hipétese nula de que nao
h& nenhuma relacao linear entre as variaveis independentes e a variavel dependente ¢é
verdadeira. Nesse caso, pode-se concluir que as variaveis passadas nao sao capazes explicar
adequadamente a variabilidade dos choques ou que as varidveis incluidas no modelo podem

nao estar relacionadas de forma significativa com a variavel dependente.

A Figura 4 mostra as func¢oes de distribuicao de probabilidades do residuo extraido

da equagao 1, especificada na Tabela 2 para o periodo de jan/2004 a dez/2019.

1 Os modelos estimados podem visualizados na Tabela 12 e na Tabela 13 do Apéndice A.
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Figura 4 — Distribuicao dos Choques
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Ao observar o grafico de distribuicdo dos choques é possivel visualizar que os residuos,
em geral, apresentam uma distribui¢cao préxima da normal mesmo quando condicionado
ao estado da economia. Em relacao a distribuicdo dependente do sinal, tem-se que choques
positivos estdo mais concentrados em torno da média (0,01), j4 os choques com sinais

negativos apresentam maior dispersao se comparado aos positivos.

4.2 Efeitos dos Choques de Politica Monetéria

4.2.1 Assimetria em relagdo ao estado da economia

Os efeitos sobre o produto causados pelos choques identificados sdo analisados
através das fungoes impulso-resposta (IRFs) estimadas pelo método de Projegao Local,
conforme a equagao (3.7). Nessa especificagao, os controles sdo definidos com uma
defasagem do produto, da inflagdo e do instrumento de politica monetaria (Selic) para

estimacao das funcoes resposta ao impulso.

Ainda, os coeficientes foram redimensionados de maneira que o choque identificado

gere um aumento de 1 ponto percentual na taxa de juros inicial e em todos os regimes,
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conforme sugerido por Tenreyro e Thwaites (2016). Isso é importante porque permite

comparar os efeitos de diferentes choques em diferentes regimes em uma escala comum.

A Figura 5 exibe as IRFs das variaveis principais - produto, inflagdo e taxa de
juros Selic - em resposta ao choque ex6geno. A primeira coluna mostra a estimativa das
IRFs para os trés modelos, linear e dependentes de estado. As duas colunas seguintes
correspondem, respectivamente, as estimativas das respostas em periodo de expansao e

recessao com intervalo de confianca de 95% em torno da média.

Figura 5 — Resposta ao Impulso do PIB e da Inflacdo ao Choque de Politica Monetaria
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Trés Modelos Expanséo Recesséo

Nota: A primeira linha corresponde ao log-nivel do indice de volume do produto interno bruto. A segqunda,
a inflacio medida pelo indice de precos ao consumidor amplo. Por fim, a taza bdsica de juros Selic. A
primeira coluna mostra as respostas das varidveis aos choques exdgenos nos trés modelos: i) linear (linha
preta) e o intervalo de confianca 95% (drea cinza); ii) choques monetdrios positivos no regime de expansio
(linha tracejada azul); iii) choques monetdrios positivos no regime de recessio (linha tracejada vermelha).
As sequnda e terceira colunas mostram as respostas das varidveis em periodos de expansdo e recessio e 08
intervalos de confianca 95% respectivamente.

A estimativa central da resposta do produto no modelo linear segue o esperado
pela literatura tedrica e empirica, a qual pressupoe que um aumento da taxa de juros
resulta em uma desaceleracao da atividade econdmica, alcancando uma reducao de 0,07%

no nono trimestre. Em seguida, inicia-se uma recuperagao da atividade econémica. Em
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relacdo a inflagao, s6 é observado uma reducao por volta do quarto trimestre. Quanto ao
instrumento de politica monetaria, um choque inicial de 1 ponto percentual na taxa de
juros é seguido de aumentos até aproximadamente o nono trimestre e depois a taxa de

juros tende a uma reducao.

Por outro lado, o comportamento das IRFs dependentes de estado apresentam
resultados bem distintos. No regime de expansao um choque inicial reduz o produto
mais rapidamente chegando ao minimo de 0,04% no quinto trimestre, em seguida hé
uma mudanca na trajetoria da variavel. A inflagdo responde negativamente ao choque,
atingindo seu minimo de 0,53% no sétimo trimestre. Em relacao a taxa de juros, o choque

positivo inicial provoca aumentos sucessivos e s6 muda de sinal do quarto trimestre.

As TRFs do regime de recessao se comportam da seguinte forma: a) a atividade
econdmica ja é negativa e se reduz ainda mais com o choque de politica monetaria, essa
reducao ocorre de forma mais gradual se comparado ao modelo de expansao e atinge
o valor minimo em 0,03% no sétimo periodo; b) os pregos aumentam persistentemente,
esse comportamento s6 muda entre o quinto e sexto trimestre; e ¢) a taxa de juros segue
aumentando até aproximadamente o sétimo periodo, atingindo ponto maximo em 2,64%
de aumento na Selic.

as estimativas centrais das IRFs apresentem resultados relevantes, a Tabela 5 mostra
que os p-Valores obtidos para Hy : 8¢ — 7 = 0 nao permitem rejeitar essa hipotese. Isso
aponta para uma simetria nos efeitos dos choques de politica monetaria em momentos de

expansao e recessao econdomica.

Tabela 5 — Coeficientes das Fungoes de Resposta ao Impulso Dependentes de Estado

Impacto do choque Expansao Recessao  p-Valor para

Horizonte

monetario sobre: (6°) (87) Hy:pBc=p"=0
4 -0,040 -0,027 0,438
8 -0,020 -0,028 0,442
PIB 12 -0,009 -0,011 0,468
16 0,015 20,012 0,528
20 0,035 -0,016 0,576
4 -0,085 0,282 0,381
8 -0,339 0,014 0,461
IPCA 12 20,136 0,025 0,428
16 -0,244 -0,099 0,495
20 0,063 0,146 0,529

A Tabela 5 mostra os coeficientes das IRFs referentes até vinte trimestres apos
o choque inicial de politica monetaria para os dois regimes. Os pontos destacados

anteriormente pela analise grafica sao confirmados e é possivel acrescentar que os efeitos
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acumulados da politica monetaria apresentam maior impacto na inflacdo nos periodos
de expansao. No entanto, com base nos resultados do teste bootstrap (p-valor), nao ha
evidéncia estatisticamente significativa para rejeitar a hipétese nula de que nao existe

diferenga entre os coeficientes dependentes do estado.

No regime de recessao, o choque de politica monetaria gera aumentos sucessivos
na inflacdo e retarda a recuperacao da atividade produtiva.O aumento da inflacdo apds
um choque de politica monetaria, price puzzle, pode ser explicada pelo canal de custos da
transmissao monetaria, em que um aumento na taxa de juros pode aumentar os custos
de empréstimos tanto para empresas quanto consumidores, conforme Barth e Ramey
(2001). Na recessao, as empresas podem responder ao aumento dos custos de empréstimos
aumentando os precos para manter suas margens de lucro, mesmo que a demanda esteja

enfraquecida.
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Figura 6 — Resposta ao Impulso da FBCF, do PIB Consumo das familias e da Divida
Publica ao Choque de Politica Monetaria
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Trés Modelos Expanséo Recesséo

Nota: A primeira linha corresponde ao log-nivel da formagdo bruta de capital fixo. A sequnda, ao log-nivel
do PIB pela ética do consumo das familias. A ltima, o log-nivel da divida piblica. A primeira coluna
mostra as respostas das varidveis aos choques exdgenos nos trés modelos: i) linear (linha preta) e o
intervalo de confianca 95% (drea cinza); ii) choques monetdrios positivos no regime de expansio (linha
tracejada azul); i) choques monetdrios positivos no regime de recessdo (linha tracejada vermelha). As
sequnda e terceira colunas mostram as respostas das varidveis em periodos de expansao e recessGo e 0s
intervalos de confianca 95% respectivamente.

A Figura 6 mostra as IRFs do investimento, consumo e divida publica apés o choque
de politica monetaria. A especificacdo do modelo corresponde aos valores defasados das
trés variaveis citadas anteriormente juntamente com a taxa de juros Selic e o choque
identificado fora do modelo. A estimativa média indica que o choque na taxa de juros tem
um efeito negativo sobre a FBCF e o consumo das familias, tanto na expansao quanto na
recessao. Enquanto a divida publica aumenta no regime de expansdo. Esses resultados, no
entanto, nao apresentaram significancia estatistica que confirme a presenca de assimetria

associada aos diferentes regimes.
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Tabela 6 — Coeficientes das Fungoes de Resposta ao Impulso Dependentes de Estado

Impacto do choque Expansao Recessao  p-Valor para

Horizonte

monetério sobre: (6°) (87) Hy:p°—p"=0

4 -0,0670 -0,1131 0,5200

8 -0,0411 -0,1843 0,5770

FBCF 12 -0,0248 0,0481 0,5810

16 -0,0439 0,1402 0,5240

20 -0,0567 0,1050 0,4940

4 -0,0120 -0,0386 0,4650

8 -0,0124 -0,0927 0,5400

CONSUMO 12 -0,0116 0,0282 0,5410
16 -0,0127 0,0765 0,5600

20 -0,0211 0,1573 0,5570

4 0,0086 0,0429 0,3380

8 0,0446 0,1001 0,5240

GOV 12 0,0302 0,1620 0,4520

16 -0,0077 0,3290 0,4780

20 0,0467 -0,2846 0,5600

Os resultados apresentados na Tabela 6 mostram que o choque inicial tem impacto
negativo sobre a formacgao bruta de capital fixo e segue até vinte trimestres apds no regime
de expansao. Em recessao, o mesmo impacto tem efeito negativo nos dois trimestres
iniciais.

O choque inicial positivo resulta em uma resposta negativa sobre o consumo das
familias. A estimativa média dos coeficientes mostra que o choque na taxa de juros tem um
efeito negativo sobre a atividade econdémica, o efeito aparenta ser maior na expansao do
que na recessao, gerando uma redu¢ao no investimento e consumo das familias. No entanto,
os coeficientes nao apresentaram significancia estatistica para confirmar a presenca de
assimetria em resposta ao choque exdgeno, o que confirmado pelo teste bootstrap em que

nao se pode confirma que os coeficientes sao diferentes conforme o ciclo econémico.

42.2 Assimetria em relacdo ao sinal do choque

A segunda abordagem de andlise trata da assimetria em relacao a direcao dos
choques, ou seja, do comportamento das variaveis respostas dependentes de choques

positivos e negativos.

As IRFs da Figura 7 exibem os resultados para trés casos, na primeira coluna sao
apresentados os resultados das respostas do modelo linear (independente da dire¢ao do cho-

que) e nao linear. A segunda, as respostas ao impulso contracionista. A terceira, aos efeitos
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dependentes de choques expansionistas. Aqui também foi realizado o redimensionamento

dos coeficientes das fung¢oes impulso-resposta.

No modelo linear a resposta do produto segue comportamento esperado, provocando
uma desaceleracao da atividade produtiva. Por outro lado, as respostas das variaveis
condicionadas a direcao do choque sao completamente divergentes, como mostra a segunda

e terceira coluna.

Quando os choques sao positivos, o produto apresenta uma reducao de aproximada-
mente 0,05% ja no quarto trimestre, no modelo linear o minimo sé ¢é atingido por volta de
um ano e meio apés o choque. H4 um aumento inicial da inflacdo nos primeiros trimestres,
a tendéncia de reducao dos pregos comecga no quarto trimestre. Ja a taxa Selic entra em

um processo de redugao cinco trimestres apdés o choque inicial.

Figura 7 — Resposta ao Impulso do PIB e Inflacao ao Sinal do Choque de Politica Monetaria

PIB PIB

2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 4 6 8 10 12 14 16 18 ’ 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Inflagdo Inflagdo Inflagdo

%

2 4 6 8 10 12 14 16 18 ’ 2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Selic Selic Selic

2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Trés Modelos Contracionista Expansionista

Nota: A primeira linha corresponde ao log-nivel do indice de volume do produto interno bruto. A segunda,
ao log-nivel da inflagio medida pelo IPCA. A 4ltima, a taza bdsica de juros Selic. A primeira coluna
mostra as respostas das varidveis aos choques exégenos nos trés modelos: i) linear (linha preta) e o
intervalo de confianca 95% (drea cinza); i) choques monetdrios positivos/contracionistas (linha tracejada
azul); i) choques monetdrios negativos/expansionistas (linha tracejada vermelha). As sequnda e terceira
colunas mostram as respostas das varidveis aos choques contracionistas e expansionistas e os intervalos de
confianca 95% respectivamente.

Os coeficientes médios da IRFs expansionista indicam um aumento da producao
até o terceiro periodo e atinge o ponto méximo no nono trimestre com 0,11%. No entanto,
por volta do décimo terceiro trimestre o que ocorre é uma tendéncia negativa da atividade

produtiva. Em relacao a inflacdo, o mesmo choque provoca uma tendéncia inflacionéria.
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Tabela 7 — Coeficientes das Funcoes de Resposta ao Impulso Dependentes do Sinal

Impacto do choque Horizonte Contracionista Expansionista  p-Valor para
monetdrio sobre: (8P) (8™) Hy:pP— "=
4 -0,041 0,069 0,252
8 -0,047 0,061 0,283
PIB 12 -0,025 0,069 0,403
16 0,001 -0,028 0,485
20 -0,006 -0,089 0,508
4 0,248 -0,223 0,812
8 -0,339 0,092 0,300
IPCA 12 -0,466 1,364 0,245
16 -0,277 0,637 0,476
20 -0,151 0,420 0,484

Os coeficientes que retratam os efeitos aos choques positivos e negativos sao
apresentados na Tabela 7 em periodos trimestrais, equivalentes ao intervalo de um a cinco
anos. Em sintese, os choques positivos provocam reducao da atividade produtiva, enquanto

choques negativos apresentam variagoes inicialmente positivas.

Em relagao a inflacdo, o que se verifica é uma reducdo em respostas aos choques
contracionistas contra um aumento inflacionario provocado por choques expansionistas.
Outra observagao importante é que os choques de politica monetaria afetam mais fortemente
a inflacdo, o que pode ser um indicativo de que a autoridade monetaria tem maior

preocupagao com o controle de pregos.

No entanto, apesar das estimativas médias das IRFs indicarem comportamentos
distintos entre os efeitos da politica monetaria associados a dire¢ao do choque, os p-Valores
para Hy : ¢ — " = 0, conforme mostra a na Tabela 7, ndo permitem rejeitar essa hipdtese.
Esse resultado aponta para uma simetria nos efeitos dos choques de politica monetaria

contracionista e expansionista.

4.3 Analise de Sensibilidade

43.1 Choques Alternativos

O modelo principal foi estimando utilizando choques exdgenos identificados utili-
zando método Romer e Romer (2004). J& como choques alternativos serdo utilizados os
residuos da segunda equacao da Tabela 2, a qual é adicionada a variavel Codace como
uma dummy. A segunda opcao é a identificacdo dos choques através de um modelo
vetorial autorregressivo (VAR) utilizando o esquema de identificacdo de Cholesky, com

duas defasagens das variaveis na seguinte ordem: log-nivel do PIB, log-nivel da inflagao,
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log-nivel do indice de commodities e a taxa Selic em nivel.

Figura 8 — Resposta ao Impulso do PIB e Inflacdo Dependente de Estado da Equacao 2

PIB PIB
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Inflacéo Inflacéo Inflacéo

2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Selic Selic Selic

2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 4 6 8 10 12 14 16 18 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Trés Modelos Expanséo Recesséo

Nota: A primeira linha corresponde ao log-nivel do indice de volume do produto interno bruto. A segunda,
ao log-nivel da inflacio medida pelo IPCA. A ultima, a taza bdsica de juros Selic. A primeira coluna
mostra as respostas das varidveis aos choques exdgenos nos trés modelos: i) linear (linha preta) e o
intervalo de confianga 95% (drea cinza); ii) choques monetdrios positivos no regime de expansdio (linha
tracejada azul); iii) chogques monetdrios positivos no regime de recessio (linha tracejada vermelha). As
sequnda e terceira colunas mostram as respostas das varidveis em periodos de expansdo e recessdo e 0s
intervalos de confianca 95% respectivamente.

A Figura 8 e a Tabela 8 apresentam os resultados de acordo com o esquema
mencionado e o resultado mostra que os efeitos sdo bem préoximo ao modelo principal.
A principal diferenca é em relagao ao periodo de recuperacao do produto no estado de

expansao no qual ocorre bem mais rapido, ja no segundo ano apods o choque.
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Tabela 8 — Coeficientes das Fungoes de Resposta ao Impulso Dependentes de Estado:
choques equagao 2

Impacto do choque Expansao Recessao  p-Valor para

Horizonte

monetério sobre: (6°) (87) Hy:p°—p"=0
4 -0,037 -0,030 0,409
8 -0,013 -0,031 0,429
PIB 12 0,006 -0,013 0,463
16 0,034 -0,015 0,510
20 0,052 -0,018 0,592
4 -0,054 0,371 0,399
8 -0,282 -0,050 0,495
IPCA 12 20,142 0,009 0,459
16 -0,238 -0,111 0,470
20 0,129 0,126 0,497

A Tabela 9 e a Figura 9 mostram as Fungoes de Resposta ao Impulso (IRFs)
resultantes de choques obtidos de um modelo VAR com a identificagdo de Cholesky, sendo
o instrumento de politica monetéria ordenado por ultimo (produto - inflacao-selic) e a
ordem de defasagem do modelo igual a dois. A defasagem foi escolhida com base nos
critérios de informagdo Hannan-Quinn, Schwarz, Previsao do Erro Quadratico Médio
(FPE). Em relagdo ao estado de expansdo, um ponto a destacar é na recuperagiao da

atividade economica que ocorre de forma mais tardia se comparado com os choques R&R.

Tabela 9 — Coeficientes das Fungoes de Resposta ao Impulso Dependentes de Estado:
choques VAR

Impacto do choque Expansao Recessao  p-Valor para

monetario sobre: Horizonte (89) (87) Hy:pBc=p"=0
4 -0,020 -0,017 0,468
8 -0,037 -0,018 0,365
PIB 12 -0,046 -0,004 0,347
16 -0,028 -0,002 0,419
20 -0,016 0,001 0,453
4 0,097 -0,027 0,432
8 -0,056 -0,040 0,712
IPCA 12 20,139 20,202 0,476
16 -0,419 0,119 0,363

20 -0,127 -0,161 0,503
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Figura 9 — Resposta ao Impulso do PIB e Inflagdo Dependente de Estado ao Choque VAR
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Trés Modelos Expanséo Recesséo

Nota: A primeira linha corresponde ao log-nivel do indice de volume do produto interno bruto. A segqunda,
ao log-nivel da inflagio medida pelo IPCA. A wltima, a taza bdsica de juros Selic. A primeira coluna
mostra as respostas das varidveis aos choques exdgenos nos trés modelos: i) linear (linha preta) e o
intervalo de confianca 95% (drea cinza); ii) choques monetdrios positivos no regime de expansio (linha
tracejada azul); iii) chogques monetdrios positivos no regime de recessio (linha tracejada vermelha). As
sequnda e terceira colunas mostram as respostas das varidveis em periodos de expansao e recessGo e os
intervalos de confian¢a 95% respectivamente.

Em sintese, os resultados fundamentais dos modelos com choques alternativos
permanecem semelhantes ao modelo principal desta pesquisa. Os choques de politica
monetaria tém efeitos mais forte quando a economia se encontra em um estado de expansao,
este efeito é negativo tanto sobre o produto quanto a inflagdo, sendo o impacto maior

sobre o nivel de precgos.

4.3.2 Estados Alternativos

Ao definir a taxa de crescimento do produto como variavel de estado aplicamos uma
transformacao da série em médias moveis deslocadas de sete periodos. Esse procedimento
permite suavizar as flutuacoes, caracteristica da séries, e obter uma visao mais estavel da

tendéncia do crescimento econémico ao longo do tempo. Ja o parametro de instensidade
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foi definido em v = 5, para ajustar os resultados da F'(z;) mais préximos dos limites de

cada regime.

Ao adotar o hiato e a taxa de crescimento do produto para definir os regimes,
tem-se que o choque inicial de 1p.p. na taxa de juros provoca, no regime de expansao,
uma reduc¢ao do produto mais acentuada nos primeiros quatros trimestres seguido de uma
recuperacao e que permanece até o ultimo periodo. Por outro lado, os pregos aumentam,

sendo mais persistentes quando a taxa de crescimento do produto é a variavel de estado.

J& no estado de recessao, o que se verifica sdo reducoes seguidas na taxa de
juros e uma recuperagao na atividade economica, mostrando uma tendéncia positiva
até aproximadamente o décimo primeiro trimestre, periodo esse que representa o ponto
maximo associado a inflagao. As Figuras 10 e 11 juntamente com as Tabelas 10 e 11

exibem os resultados descritos.

Tabela 10 — Coeficientes das Fungoes de Resposta ao Impulso Dependentes de Estado -

Hiato
Impacto do choque . Expansao Recessao  p-Valor para
monetario sobre: Horizonte (8°) (87) Hy:p°=p"=0
4 -0,073 -0,036 0,335
8 -0,033 0,031 0,376
PIB 12 -0,002 0,098 0,410
16 0,020 -0,030 0,516
20 0,046 -0,034 0,546
4 -0,135 -0,399 0,747
8 -0,720 -0,104 0,427
IPCA 12 -0,594 1,204 0,261
16 -0,280 0,809 0,444

20 -0,394 -0,272 0,522
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Figura 10 — Resposta ao Impulso do PIB e Inflacao Dependentes de Estado - Hiato
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Selic Selic
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Trés Modelos Expanséo Recesséo

Nota: A primeira linha corresponde ao log-nivel do indice de volume do produto interno bruto. A segqunda,
ao log-nivel da inflagio medida pelo IPCA. A wltima, a taza bdsica de juros Selic. A primeira coluna
mostra as respostas das varidveis aos choques exdgenos nos trés modelos: i) linear (linha preta) e o
intervalo de confianca 95% (drea cinza); ii) choques monetdrios positivos no regime de expansio (linha
tracejada azul); iii) chogques monetdrios positivos no regime de recessio (linha tracejada vermelha). As
sequnda e terceira colunas mostram as respostas das varidveis em periodos de expansao e recessGo e os
intervalos de confian¢a 95% respectivamente.



Capitulo 4. Resultados 37

Tabela 11 — Coeficientes Acumulados das Fung¢oes de Resposta ao Impulso Dependentes
de Estado - Taxa de Crescimento PIB

Impacto do choque Expansao Recessao  p-Valor para

Horizonte

monetério sobre: (6°) (87) Hy:p°—p"=0
4 -0,037 -0,007 0,265
8 -0,024 0,155 0,297
PIB 12 0,002 0,183 0,37
16 0,006 0,004 0,539
20 0,030 0,048 0,534
4 0,154 1,411 0,812
8 -0,240 -0,377 0,433
IPCA 12 20,394 2,746 0,237
16 -0,244 0,674 0,427

20 -0,220 0,659 0,55
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Figura 11 — Resposta ao Impulso do PIB e Inflacao Dependentes de Estado - Crescimento
do Produto
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Trés Modelos Expanséao Recesséao

Nota: A primeira linha corresponde ao log-nivel do indice de volume do produto interno bruto. A segunda,
ao log-nivel da inflagio medida pelo IPCA. A 4ltima, a taxa bdsica de juros Selic. A primeira coluna
mostra as respostas das varidveis aos choques exégenos nos trés modelos: i) linear (linha preta) e o
intervalo de confianca 95% (drea cinza); ii) choques monetdrios positivos no regime de expansdo (linha
tracejada azul); i) choques monetdrios positivos no regime de recessdo (linha tracejada vermelha). As
sequnda e terceira colunas mostram as respostas das varidveis em periodos de expansdo e recessGo e 0s
intervalos de confianca 95% respectivamente.

Ao mudar as variaveis de estado os efeitos sao negativos sobre o produto de forma
mais expressiva em momentos caracterizados como expansoes, com efeitos mais fortes
sobre a inflacdo. Nos periodos de recessao o que se observa é uma tendéncia positiva
da producao e maior variacao na resposta da inflagdo ao choque inicial, por outro lado
a principal diferenca estd no comportamento da taxa Selic que apresenta uma reducio
imediatamente apds o choque exégeno. No geral, os resultados apresentados se mostraram

proximos aos obtidos com modelo principal.
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5 Conclusao

A pesquisa teve como objetivo analisar os efeitos assimétricos da politica monetaria
sobre o produto, considerando o estado econdémico e a direcao do choque. Utilizou-se o
método de Romer e Romer (2004) para obter os choques exdgenos e empregar a analise de

efeitos dependentes de estado e sinal por proje¢ao local.

Os resultados da estimativa média dos coeficientes de resposta ao impulso condici-
onada ao ciclo econémico indicaram que os choques identificados provocaram um efeito
negativo sobre a atividade economica, sendo mais intenso durante a expansao do que na
recessao. O efeito negativo gerou em uma redugdo no investimento e consumo das familias,
acompanhado por um aumento da divida piblica. Em relagao aos sinais dos choques, a
atividade produtiva parece ser mais afetada por choques positivos (contracionistas) do que
negativos (expansionistas). Embora esses resultados sejam relevantes, eles nao rejeitam a
hipétese de simetria, ou seja, nao se pode afirmar com certeza a existéncia de assimetria
os efeitos dos choques de politica monetaria tanto em relagdo ao ciclo econémico quanto a

direcao do choque.

Em conclusao, esta pesquisa investigou os efeitos assimétricos da politica monetaria
sobre o produto em diferentes estados economicos e dire¢oes de choque. Embora os resul-
tados nao tenham demonstrado significancia estatistica em relagdo aos efeitos assimétricos
durante os ciclos econémicos, revelaram uma maior sensibilidade da atividade produtiva
aos choques positivos e uma relacao relevante entre os choques monetarios e a inflagao.
Esses achados destacam a importancia de considerar o contexto econémico ao analisar os
impactos das politicas monetarias, fornecendo entendimentos valiosos para os formuladores
de politicas interessados em compreender como as mudancas nas taxas de juros podem

influenciar a economia e a inflagado em diferentes cenarios.
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A Previsibilidade dos Choques

Tabela 12 — Regressao Linear dos Residuos da equacgao 1

Varidvel dependente:

Residuos 1
(1) (2) (3)
pibs_y 1.189
(1.494)
pibs_s 0.314
(2.059)
pib;_3 —1.443
(2.063)
pibi_y —0.203
(1.468)
pcay_q 0.061
(0.171)
pca;_o —0.019
(0.302)
1pcat—_3 0.305
(0.316)
pcay_y —0.360**
(0.181)
selic,_q 0.114*
(0.064)
selic;_o —0.237**
(0.118)
selicy_3 0.136
(0.118)
selicy_y —0.012
(0.065)
Constante 0.723 0.027 —0.014

(0.572)  (0.062)  (0.042)

Observagoes 188 188 188
R? 0.024 0.032 0.022
R? Ajustado 0.003 0.011 0.001
Estatisitca F (df = 4; 183) 1.134 1.516 1.032

Nota: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Tabela 13 — Regressao Linear dos Residuos da equacao 2

Varidvel dependente:

Residuos 2
(1) (2) (3)
pibs_y 0.784
(1.479)
pibi_g 0.360
(2.038)
pibs_3 —1.516
(2.041)
pibi_y 0.225
(1.453)
pcay_q 0.106
(0.168)
pca;_o —0.082
(0.297)
pcas_s 0.341
(0.311)
pcay_y —0.382**
(0.178)
selic,_q 0.110*
(0.063)
selic,_o —0.236™*
(0.116)
selicy_3 0.147
(0.116)
selic_y —0.020
(0.064)
Constante 0.738 0.033 —0.013
(0.567) (0.061) (0.041)
Observagoes 188 188 188
R? 0.019 0.038 0.022
R? Ajustado —0.003 0.017 0.001
Estatistica F (df = 4; 183) 0.865 1.793 1.050

Nota:

*p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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