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RESUMO
Um tema tradicionalmente abordado na literatura econdmica é sobre efeitos de
causalidade de choques monetarios em variaveis reais da economia, mas diversas
discussoOes a respeito da identificacdo dos choques e dos testes empregados geram
diferentes respostas quanto a defasagem e intensidade desse efeito. Este artigo visa
estudar os efeitos da politica monetaria em variaveis da economia real entre 2003-
2021 para a economia brasileira. Sdo aplicados quatro modelos que relacionam
choques monetarios com a Produc¢do Industrial e inflacdo. O primeiro associa 0s
movimentos da taxa selic com as variaveis de interesse, sem 0 peso de
identificacdo; o segundo utiliza uma regra de Taylor para identificacdo dos choques;
o terceiro aplica a metodologia de Romer & Romer (2004) com os dados da
pesquisa Focus, visando diminuir a discricionariedade a respeito da funcdo de
reacdo do banco central; e por ultimo, um modelo que implementa o policy
propensity score (ANGRIST; JORDA; KUERSTEINER, 2018), que diminui o
arcabouco de identificagcdo e possibilita que a resposta encontrada n&o seja
parametrizada a priori. Os resultados encontrados entre os modelos que visam
identificar os choques indicam o maximo de efeito na producéo industrial entre 9 e
12 meses, e nao foi identificado evidéncias de price-puzzle quanto ao efeito na
inflacdo. O modelo de policy propensity score estima queda de 0,60% no indice de
producao industrial em uma janela de 24 meses, e ndo apresentou evidéncias de

price-puzzle para o indicador de inflacdo, com queda do indice logo apés o choque.

Palavras-chave: Politica monetéaria, propensity score, causalidade, choques
monetarios.
Cédigos JEL: E52, E58, C14, C32
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1 INTRODUCAO

A questdo da causalidade de politicas monetarias em variaveis da economia
real € amplamente estudada na ciéncia econémica. Qual o impacto em magnitude e
o tempo de defasagem entre o choque e a visualizacdo de seus resultados séo
temas de discussdo no ambiente académico e de mercado. Todavia, sdo mais
amplos e homogéneos estudos que procuram a relacdo do Federal Reserve (FED)
com a economia americana. Este trabalho visa fornecer uma percepcéo voltada ao
Banco Central do Brasil (BCB) e a economia brasileira, adentrando diferentes
meétodos de avaliacdo para as variacfes na taxa Meta Selic entre 2003-2021, pouco

apos a adocéo do sistema de metas de inflacdo até os dados mais recentes.

O objetivo deste trabalho é analisar qual a relagéo entre choques monetéarios
e indicadores de inflagédo e atividade para a economia brasileira, fundamentado pelo
trabalho de Angrist & Kuersteiner (2011) e Angrist et al. (2018), nos quais estudaram
o impacto das mudancas da Fed Funds Rate em variaveis de Industrial Production,
GDP e CPI (Consumer Price Index), utilizando a base de Romer e Romer (2004),
com dados entre 1969 e 1999, e estimaram o efeito em variaveis de mercado,
respectivamente. Para tal feito, foram estimados quatro modelos com diferentes
identificacbes de choques monetarios, com a finalidade de comparar os resultados
encontrados. As funcdes impulso-resposta serdo estimadas utilizando o método de
projecdes locais (JORDA, 2005), por necessitar menor identificagdo e n&o

apresentar perdas relevantes quando comparado com modelos VAR.

O Primeiro modelo servirdA como comparativo para os outros, e leva em
consideragao qualquer variagdo da taxa meta Selic. O segundo modelo identifica os
choques monetarios com uma funcdo de reacdo baseada em Taylor (1993),
supondo que o Banco Central reage a variaveis de inflagdo (IPCA) e atividade
(desemprego). O terceiro modelo segue o exemplo de Romer & Romer (2004) e Da
Costa Filho (2017), e identifica os choques baseado nas projecdes que o Banco
Central observava no periodo em que cada decisao foi tomada. O quarto e ultimo
modelo é de policy propensity score, seguindo exemplos de Angrist & Kuersteiner
(2011), Jorda & Taylor (2013) e Angrist et al. (2018), e é implementado realizando
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uma ponderacdo de contrafactuais, estimados por projecdes locais, pelo inverso da

probabilidade condicional, estimada por um ordered probit.

A contribuicdo deste artigo € atualizar com dados recentes as estimacdes de
choques monetarios sob diversas Oticas e aplicar o modelo de policy propensity
score ao Brasil, até entdo ndo encontrado para literatura de economia monetaria
nacional. As seguintes secdes cobrem a reviséo da literatura com o desenvolvimento
historico das avaliagbes de choques monetarios e as ferramentas utilizadas dos
autores, a metodologia para elaboracdo dos modelos, os resultados encontrados e a

conclusao.



2 REVISAO DE LITERATURA
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2 REVISAO DE LITERATURA

Os estudos produzidos por Angrist et al. (2018) e Angrist & Kuersteiner
(2011), que servem como principais alicerces deste projeto, abordam um tema muito
discutido na literatura econbmica: Quais os efeitos e 0 tempo necessario para
visualizar resultados da politica monetaria sobre variaveis reais, como produto,
emprego e alteracdo de pregcos? Mais especificamente, o critério de causalidade se
torna relevante na discussdo, uma vez que o sistema € dinamico e os resultados
podem vir de acBes passadas e variaveis exdgenas das indicadas pelo modelo
descrito. Para resolver tais problemas, que se mostram mais complexos com o
avanco da discussdo, metodologias quantitativas e econométricas sdo utilizadas
como ferramentas, com Taylor (1993) sendo um dos principais expoentes do
assunto, ao conseguir equacionar de forma satisfatéria 0 mecanismo utilizado para o

FED definir a taxa de juros hominal da economia.

Essa busca por uma parametrizacao da politica monetéaria determinada pelo
FED tem como base a determinacdo de uma fungcédo de reacdo do Banco Central
frente a determinadas varidveis econdbmicas. Para Taylor (1993), a autoridade
monetaria deve responder frente a desvios de inflacdo e produto real de metas
preestabelecidas. No caso dos EUA, o autor indica que a equacdo r =p + 0,5y +
0,5(p — 2) delimita de forma satisfatoria a politica que foi utilizada pelo FED entre
1987 e 1992. Nesta equacdao, r representa a taxa de juros nominal da economia, p €
a inflacdo acumulada dos ultimos 4 trimestres, e y € a diferenca percentual entre o
PIB real e a meta, medida por uma tendéncia linear dos ultimos anos, e (p-2) é o
parametro que determina o desvio em relacdo a meta de inflacdo, no caso, 2% ao

ano.

De forma geral, Taylor (1993) sintetizou um modelo de regra monetaria que
deriva da ponderacdo entre desvios de inflagcdo e do produto real. Barbosa et al.
(2016) estimam com um grande arcabouco tedrico uma regra de Taylor para o Brasil
entre 2003 e 2015. O modelo indicado leva em consideracdo a surpresa
inflacionaria, o hiato do produto, variacdo cambial e a variacdo da taxa Selic no
periodo anterior. Além disso, seguindo exemplos de Judd & Rudebusch (2020),

estimam diferentes regras monetarias para periodos atipicos, isto é, a regra de
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Taylor para o Brasil apresentou mudancas ao longo do periodo estudado, e para
capturar esse movimento os autores optaram por atualizar o modelo inicial com a
inclusdo de dummies que representam, no geral, flutuacdes atipicas das variaveis no

periodo que cobre o primeiro governo Dilma.

O resultado encontrado foi que ambos os coeficientes, do hiato inflacionario
e do produto, sdo maiores que os estimados por Taylor para os EUA, em 2.1 e 1.2,
respectivamente (ante 0.5 na funcdo de reacdo do FED). Além disso, o coeficiente
da variacdo cambial foi estatisticamente significante, e teve valor estimado de 0.7,
sinalizando importancia da variavel para a regra monetéria adotada para o Brasil. A
partir do governo Dilma, os coeficientes indicam que o Banco Central passou a dar
mais peso ao hiato do produto, em contrapartida ao hiato inflacionario, que
apresentou queda de importancia na funcao de reacao estabelecida pelos autores.

Rotemberg & Woodford (1997) partem da andlise de Taylor, utilizando
vetores autorregressivos (VAR) para identificar a politica monetéria implicita do FED
em funcéo da taxa de juros nominal, inflacdo e atividade. A partir disso, foi possivel
estimar uma funcdo de reacdo da autoridade para definir a taxa de juros da
economia, 0 que permitiu analisar como € a resposta ante choques monetarios
tomando a regra de Taylor previamente definida como cenario-base, por meio da
metodologia de structural VAR (SVAR). As varidveis de input do modelo séo
projetadas utilizando uma funcdo impulso-resposta, com o intuito de criar o
contrafactual referente ao choque. O resultado estimado é que o efeito da politica
monetaria acontece cerca de dois trimestres ap6s a mudanca de politica, e decai

rapidamente e com formato céncavo, devido a funcdo impulso-resposta utilizada.

Bernanke & Blinder (1992) ja haviam apresentado estudo semelhante ao
analisar as decisdes monetarias do FED utilizando SVAR, encontrando relacbes que
identificaram a importancia do crédito para a renda e o dinheiro em circulacdo na
economia. Além disso, os autores definiram o conceito de “inovagdo” ou “policy
shocks” em modelos de politica monetaria, que consiste na tentativa de identificar
movimentos da taxa de juros que ndo podem ser parametrizados. Esses choques
sao de dificil identificacdo e, por hipétese, ndo tém efeito em variaveis da economia
real de maneira contemporanea, uma vez que defasagens de informacao impedem a

transmissao rapida entre eles.
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Céspedes et al. (2008) aplicaram a metodologia de SVAR ao Brasil,
construindo diversos modelos com foco em cobrir fatos estilizados e estudar o
impacto de curto prazo de choques exdgenos em variaveis reais, analisando a
causalidade entre esses fatores de 1996 até 2004. As variaveis utilizadas pelos
autores leva em consideracao a taxa Selic, taxa de cambio, inflacdo, a taxa de Swap
de 180 dias (Pré x CDI) e o indice de producéo industrial. Os periodos da amostra
foram segmentados durante a analise dado hipoteses sobre mudancas da politica
econdmica ao longo desse intervalo. Utilizando funcbes impulso-resposta e graficos
aciclicos direcionados (DAGs), os autores esbocaram diversos cenarios, com 0S
choques de cada variavel afetando as demais. Foi encontrado que movimentos nao
antecipados da taxa de cambio afetaram ndo s6 o nivel de precos, mas também o
produto da economia, medido pelo indice de producédo industrial, tornando-se uma
variavel importante durante o estudo. Quanto aos choques monetarios na taxa Selic,
Céspedes et al.(2008) argumentam que a medida de inflacdo exibe queda apos
cerca de seis meses de um choque contracionista, mas o efeito no indicador de
atividade econdmica apresenta queda mais acentudada logo apos esse choque. 1sso

pode impactar nas ponderacdes que a autoridade atribui as variaveis.

O conceito de choques monetarios, abordado de maneira quase que
puramente estatistica no modelo de Rotemberg & Woodford (1997), apresenta
diferentes interpretacdes na bibliografia econémica. Christiano et al. (1999) afirmam
que a literatura aborda de trés maneiras os choques monetarios. Uma dessas
maneiras é supor que o choque ndo afeta a economia no longo prazo, dado que o
trabalho de identificacdo dos fatores estruturais da economia tem um custo muito
alto para um resultado pouco confiavel (FAUST; LEEPER, 1997). Outra forma, como
0s autores estudaram, consiste na identificacdo e analise dos parametros que a
autoridade monetéaria utiliza para tomar suas decisdes. Dessa forma, no caso
estudado para os EUA, a func¢éo de reacéo do FED consiste em uma funcéo linear e

um componente de erro, como na equacao
Se = f(Q) + b¢,

O termo f(Q.) representa a funcdo linear, isto é, a funcdo de reacdo da
autoridade frente a informacéo disponivel. O temo de; é uma variavel aleatoria, e

representa o choque monetario.
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Ainda com a concepcdo de Christiano et al. (1999), esses choques
monetarios aleatérios tém diferentes interpretacbes, como alteracbes de
preferéncias da autoridade para o trade-off inflacdo e desemprego, e consideracoes
estratégicas e técnicas, como a confiabilidade dos dados no momento da decisao

monetaria.

Visto a dificuldade de incorporar e justificar o choque monetario em uma
funcd@o de reacdo da autoridade monetaria, uma terceira abordagem seria associar
um desvio a regra monetaria baseado no ultimo cenéario construido pela propria
autoridade. Romer & Romer (2004) desenvolveram um método que isola choques de
politica monetéria, considerando apenas mudancas na FED Funds Rate que foram
embasadas por projecdes oficiais do FED da Filadélfia, adquiridos a partir do
Greenbook. Dessa forma, os movimentos da taxa de juros avaliados sao
considerados livres de fatores exdgenos, e as reacfes em variaveis de atividade
econbmica e inflacdo refletem o impacto da variavel que representa a politica
monetéria, sem impacto de fatores externos. Os resultados encontrados foram que
choques de politica monetaria tem efeitos estatisticamente significantes em variaveis
da economia real, com o inicio da reducéo de atividade advinda de uma reducao de
juros apos 5 meses, e atingindo a contracdo maxima apods cerca de dois anos. Para
a dindmica inflacionéaria, os resultados encontrados indicam efeito menor dado um
choque da taxa de juros, com queda entre 2 e 3 pontos percentuais dois anos apos

0 evento.

Da Costa Filho (2017) aplicou a identificacdo de choque proposta por Romer
& Romer (2004) ao Brasil. O autor abordou de duas maneiras as projecdes que o
Banco Central do Brasil (BCB) poderia utilizar como base para as decisdes de
politica monetaria, as projecdes privadas, retiradas da Pesquisa Focus, e as
projecdes da equipe do BCB, retiradas de minutas, comunicados e apresentacdes.
Foi encontrada relevancia estatistica das proje¢des de IPCA e PIB para explicar a
variacdo da taxa Meta Selic. As func¢des impulso resposta foram estimadas a partir
de um modelo VAR, acrescido de um indice de commodities com a finalidade de
isolar fatores externos a dinamica inflacionéria nacional. Os resultados encontrados
foram que um chogue monetério positivo impacta negativamente o PIB, e para o

IPCA foi encontrado evidéncias de price-puzzle, isto €, uma resposta positiva e
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estatisticamente significante da dinamica de precos frente a um choque monetério

contracionista nos meses iniciais da estimacao.

Evidéncias de Price Puzzle (EICHENBAUM, 1992) sdo comuns na literatura
que utiliza a abordagem VAR para efeitos de politica monetaria, e vai contra a teoria
econdbmica. Uma possivel explicacdo abordada por Eichenbaum (1992) e Sims
(1992) € que a autoridade monetaria possui informacdes sobre pressoes
inflacionarias que ndo sdo capturadas pelas variaveis incluidas no VAR, o que gera
esse efeito contraintuitivo nos precos. Para evitar esses resultados, Bernanke &
Mihov (1998) e Christiano et al. (1999) indicam que a inclusdo de alguma variavel
com poder preditivo da inflacdo pode eliminar esse efeito, como por exemplo, um
indice de commodities. Da Costa Filho (2017) acrescentou em seu modelo VAR o
indice de Commodities Brasil (IC-Br), criado pelo Banco Central do Brasil com o
objetivo de capturar variacdes de preco das commodities que tém maior impacto na

dindmica inflacionéaria nacional, medida pelo IPCA.

Com a mesma base de dados utilizada por Romer & Romer (2004), Angrist e
Kuersteiner (2011) desenvolveram um teste de causalidade que depende de um
modelo para a probabilidade condicional de uma mudanca na politica monetaria, que
denominaram como “policy propensity score”. Os autores consideram uma estrutura
de potential outcomes (SIMS, 1972) em séries de tempo, alinhado com a aplicacdo
de métodos de propensity score (ROSENBAUM; RUBIN, 2006). Em comparacéo
com a abordagem utilizando SVAR, o método desenvolvido pelos autores diminui o
peso de especificacdo e estimacdo do vetor de inovacdo estrutural, e s6 precisa
levar em consideracao o horizonte de tempo em que as variaveis relevantes para o
Federal Open Market Committe (FOMC) tem efeito na economia real. O resultado
encontrado por Angrist e Kuersteiner (2011) foram de efeitos da mudanca de politica
monetéria na producdo industrial dos EUA com significAncia estatistica a partir de

seis trimestres do choque.

Angrist, Jorda e Kuersteiner (AJK - 2018), apresentam mais detalhes sobre a
estimagdo do modelo e quais as fungdes impulso-respostas (IRFs) encontradas
dado o choque monetario. Com o mesmo intuito do estudo de 2011, os autores
utilizaram o policy propensity score para diminuir a especificacdo do modelo, mas

sem utilizar a base de choques de Romer & Romer (2004). A estimacédo do choque
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foi feita a partir de um ordered probit que utiliza como variavel dependente a
probabilidade do FED manter os juros estaveis ou subir/cair 0,25% da FED Funds
Rate. As variaveis explicativas do probit sdo a surpresa do mercado em relacdo a
decisdo monetéaria, construido utilizando um modelo de termos estruturados
(PIAZZESI, 2005), defasagens da taxa de inflacdo, desemprego, e da politica
monetaria. A partir disso foi feito a ponderacédo pelo inverso das probabilidades dos
cenarios, com os pesos adquiridos a partir dos valores estimados do probit. As IRFs
encontradas pelos autores sdo assimétricas, isto é, a resposta das variaveis
macroecondémicas € diferente se o choque for positivo ou negativo. Os resultados
gerais encontrados foram que um aumento da taxa de juros impacta negativamente
a atividade econdmica e a inflagdo, mas um choque negativo tém pouco efeito sobre

essas variaveis.

O objetivo dos autores €, portanto, estimar a equacéo 1

E[Y(d)) = Y(do)] = 6, (1)

Y, , € a variavel de interesse da economia, Y representa o regime de politica
monetaria do Banco Central, considerado o mesmo durante a andlise. d; é a variavel
de tratamento, isto €, indica que houve um chogque monetario na economia,

enquanto d, supde que ndo houve choques.

A principal condicdo para a estimacdo do modelo acima é a premissa de
selection-on-observables. Isso significa que, considerando que ndo ha& como
observar o efeito causal de politicas ndo realizadas pela autoridade monetaria, é
preciso supor independéncia condicional dos resultados da economia (Y;) em
relacdo aos choques monetarios (D;), dado os controles utilizados no modelo, como
variaveis defasadas e covariadas (z;), € mantendo o regime da autoridade montaria

fixo.

Partindo da hipotese de selection-on-observables, a equacdo (1) pode ser

reescrita como:
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1D, = d,  =d
[m(‘{ }_ 1D J) )

pj(zt, 1/1) po(zt! l/))

Ou seja, o vetor de resultados na economia pode ser estabelecido a partir de
uma média ponderada do inverso das probabilidades calculadas pelo modelo probit
estimado anteriormente, e 0s pesos evidenciados em (2) podem ser definidos como

na equacgao (3):

1{D, = d;} _ 1{D; = do}
pj(Ztl l/}) po(zt' l/)) ( 3 )

6t,j (l/)) =

Jorda & Taylor (2013) utilizam a mesma ponderacdo pelo inverso da
probabilidade calculada por um modelo probit para estimar efeitos causais de
politicas fiscais. Nesse artigo, os autores utilizam projecdes locais (JORDA, 2005),
gue consiste em estimar as trajetorias da funcdo-impulso resposta pelo método de
minimos quadrados ordinarios (MQO), utilizando a variavel explicativa e um vetor
com as varidveis defasadas do sistema. Dessa forma, foram criados os
contrafactuais, e suas trajetérias foram ponderadas a partir dos resultados do
modelo probit para encontrar a trajetéria estimada da economia causada pela

mudanca na politica fiscal.
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3 METODOLOGIA

3.1 ESTIMACAO DE CHOQUES MONETARIOS - APLICAGAO AO BRASIL

Baseado na literatura acima, foram estimados modelos com diferentes
identificacbes de choques monetarios e verificado seus efeitos sobre variaveis
macroecondmicas de inflagdo e atividade por meio de fungdes impulso-resposta
(IRFs), estimadas utilizando o método de projecBes locais lineares (Jorda, 2005).

Foram estimados trés modelos com diferentes identificacfes de choques.

O primeiro modelo serve como base de comparacdo para os demais, e
supde que toda variagdo na taxa meta Selic definida pelo BCB tém efeito na
economia. Dessa forma, o modelo retorna as fungdes impulso-resposta a partir da
variacdo completa da Selic, verificando os efeitos no logaritmo do indice de precos
(IPCA) e no logaritmo do indice de producéo industrial (PIM-PF), e utiliza o indice de
Commodities do Brasil (IC-Br), calculado pelo Banco Central, como variavel de

controle, com a finalidade de minimizar o price-puzzle dos modelos

O segundo e o terceiro método de identificacdo de choques seguem o
preceito de parametrizar a decisdo da autoridade monetaria em uma funcdo de
reacdo, e supor que os residuos dessa regressao, isto é, o que nao é explicado pela
funcdo de reacdo definida, sdo choques monetéarios. Na equacao geral, Christiano et
al. (1999) define

Se =f(Q) + 6r &

Em que S; é a variacdo da taxa de politica monetéria (meta Selic). f(Q;) é a
fungcdo de reacdo do Banco Central, definida a partir de premissas sobre a
sensibilidade da autoridade em relagdo a variaveis pré-selecionadas, e 67 &
representa os choques monetarios, isto €, o desvio do Banco Central em relacao as

escolhas de politica monetéaria definidas por sua fungéo de reacéo.
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3.2 IDENTIFICACAO DE CHOQUES COM UMA REGRA DE TAYLOR SIMPLES

O segundo modelo leva em consideracado uma identificacdo de choque que é
fundamentada em uma regra de Taylor para uma economia pequena aberta, como

em Barbosa et al. (2016). A equacéao utilizada para definir os choques monetarios foi

Ary = BiAre_y + Bo(nf? — w3) + B3Up + ByCr + BsIIE, + &

Ar, é a variacdo da taxa meta Selic definida pelo Copom no periodo t, m1? é
a inflacdo acumulada dos ultimos 12 meses, ©* é a meta de inflagdo para o ano T,
condizente com o periodo t. U; é a taxa de desemprego, C; € o cambio e IIE; € 0
Indicador de Incerteza da Economia, calculado pelo Instituto Brasileiro de Economia
(FGV-lbre). Nessa equacao, o indicador de incerteza entra como variavel explicativa
que nédo tem relacdo direta com com a dindmica da variavel dependente, mas serve
como indicador de fatores exdgenos a funcdo de reacdo, papel similar a de
dummies. A variavel ndo observavel de interesse é ¢;, que representa o choque

monetario.

3.3 IDENTIFICACAO DE CHOQUES DE ROMER & ROMER (2004)

Outro modelo considera a identificacdo de choque baseada no estudo de
Romer & Romer (2004). O método utilizado foi a verificacdo das projecdes oficiais
gue a autoridade monetéria levou em consideracdo para tomar a decisédo de politica
O0tima em cada reunido. No caso aplicado ao Brasil, foi utilizado projecdes de
inflacdo e atividade provenientes da pesquisa Focus, seguindo exemplo de da Costa

Filho (2017), a equacéo que estima o choque monetario segue como

Ary = Bo + Bi1e—1 + BaFocusIPCAY? + B;FocusPIB}? + B AFocusIPCA}?
+ BsAFocusPIBE? + ¢,
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A equacao é similar a estimacao que utiliza a regra de Taylor simples, mas
agora inclui as expectativas de inflagdo e PIB para os proximos 12 meses
(FocusIPCA}? e FocusPIB}?, respectivamente), além de incluir as inovacGes dessas
mesmas projecdes entre as reunidoes, ou seja, 0 quanto as projecdes se alteraram

entre as decisoes monetarias.

Como os dados da pesquisa Focus coletados representam a projecao para o
final do ano de cada uma das variaveis, ha a necessidade de estimar um valor de
projecdo com janela movel para os 12 meses subsequentes a cada reunido do
Copom, independente do més em que a reunido ocorrer. Para isso, foi utilizada a

mesma ponderacao que da Costa Filho (2017), na seguinte forma

mes;

12 — més;
“ « Proj(ano;) + ( P l) * Proj(ano;1)

12

PProj;,;(més;, ano;) =

Em que Proj(anoj) € a projecdo para 0 ano j, més; € o més em que foi
observada a projecao, isto €, 0 més em que ocorreu a reunido do Copom, e PProjj,;
€ a projecdo ponderada para os proximos 12 meses. A ideia dessa ponderacdo é
dar maior peso para a projecao do ano que tém mais meses calendario na janela

dos préximos 12 meses de maneira linear.

3.4 FUNCOES IMPULSO-RESPOSTA E PROJECOES LOCAIS LINEARES DE
JORDA

Estimadas as variaveis latentes representantes dos choques monetarios, o
préximo passo € estimar as fungdes impulso resposta do nosso sistema de variaveis
(Choque, Log do IPCA e log da PIM). Para calcular as IRFs foi utilizado o método de
Projecbes Locais Lineares (LP — Local Projections), introduzido por Jorda (2005),
Esse método consiste em projetar cada observacdo dentro do horizonte de projecéo

utilizando regresséao por MQO, como descrito na equacao

Ye+nh = Qp + Préf +¥xXe + Uy
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No caso, y;,, € 0 vetor de variaveis de interesse da economia no periodo
t+h, em que h =0, 1,..., H. £ € a varidvel do choque monetério identificado em cada
modelo, e x; € um vetor de controle, que inclui defasagens de y, e defasagens do
choque monetario. Dessa forma, é possivel projetar cada ponto do horizonte de

projecdo t+h e construir a IRF para a producéo industrial e o IPCA.

A construcdo dos modelos consiste em vetores nos quais a variavel que
representa o choque monetario £F tém um periodo de defasagem em relacédo as
variaveis de interesse e controle, isto é, o logaritmo do IPCA, logaritmo da Producéo
industrial e logaritmo do indice de Commodities estdo deslocados para o periodo
t+1, enquanto a variavel de choque € em relacdo ao perido t. O objetivo dessa
construcdo é evitar a interpretacdo de efeitos na economia contemporaneos aos

choques, assim como proposto por Bernanke & Blinder (1992).

O numero de defasagens escolhidas para cada regressao segue o critério de
selecdo de Akaike com correcdo para pequenas amostras (AICc), o que permite
maior adequacdo das IRFs e maior generalidade em relacdo a selecionar um
namero fixo de defasagens. O nimero maximo permitido para as defasagens foi de
12 periodos, e o horizonte de projecdo foi 24 meses (H = 24), com intervalo de
confianca de 95%, e o impulso considera uma variagcdo positiva de 0,50 pontos

percentuais no indicador de choque.

3.5 POLICY PROPENSITY SCORE

O policy propensity score é descrito por AJK (2018) como um modelo
paramétrico flexivel, com parametros descritos pelo regime politico ¢, e definido
pelas variaveis defasadas e covariadas z,, como na equacgdo P(Dt =dj|zt) =

p’(z,, ). O racional é encontrar a probabilidade de haver um chogque monetério,
estimado por um modelo ordered probit, como em Scotti (2011) e Hamilton & Jorda

(2002) estimaram para o FED.

A variavel dependente do probit € a ordenacdo das possiveis mudancas da
taxa de juros. No caso do Brasil, as mudancgas ocorrem em magnitudes maiores e
com mais dispersao que as estudadas para os Estados Unidos, definidas pelo FED.

A moda dessas variagfes é de 0,50 pontos percentuais em modulo, seguida por
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variacbes de 0,25 p.p, com ocorréncias mais dispersas de valores com maior
magnitude. O modelo leva em consideracao, portanto, variacées no intervalo [-0.50, -
0.25, 0, +0,25, +0.50], sendo que a varidvel dependente admite valores entre [0,
0.25, 0.5, 0.75, 1.0].

Para as variaveis explicativas do policy propensity score, seguiu-se como
exemplo AJK (2018), incluindo defasagens do indice de inflacdo (IPCA), da taxa de
desemprego, da taxa de juros e sua variacdo no periodo anterior. Além disso, foi
incluida uma variavel que relaciona a surpresa do mercado com a variagdo da taxa
de juros no periodo, baseado em Piazzesi (2005). Essa surpresa foi calculada como

na equacao (4)

Se = CDIge™ — CFP,

(4)

Em que G, é a variavel que é utilizada no probit ordenado representando a
surpresa do mercado em relacdo a decisdo do Copom no perioto t. CFEP! representa
a precificacdo do mercado para a taxa de juros dos préoximos 21 dias uteis, e em (4)
€ observada no ultimo dia Gtil do més anterior ao més em que ha decisdo monetaria
sobre a taxa de juros. CDIF“™ representa os juros acumulados ao longo do més t.
Nessa formulagdo, a surpresa do mercado € igual a zero caso as mudancas
precificadas em t-1 se efetuem, e positiva caso o Banco Central apresente surpresa

altista de juros.

Como descrito na revisao de literatura, o objetivo é estimar um contrafactual
que possibilite isolar o efeito do choque monetario na economia, comparando as
trajetorias (Y;,) com e sem efeito do choque. Como néo € possivel visualizar um
cenario que nao ocorreu e supondo valida a condicdo de independéncia condicional,

a estimacgao segue como na equacao (5)

E [V 1{D: = d;} | 2] = E [V (d)) | 2] v’ (20, ¥) (5)
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Em que D, é a variavel que indica se houve ou ndo tratamento, i.e, um

chogue monetario. Y; ;, € o valor da variavel de interesse L periodos apos um choque

que ocorreu em t, e p’ (z,, P) € o policy propensity score.

Calculados os pesos descritos na equacgédo (3) para todos os periodos da
amostra, é necessario remover os valores estimados de p’(z,¥) menores que
0.025 para evitar que algumas observacBes da série recebam ponderacdes
exageradas. ApoOs isso, sdo regredidos os valores estimados contra z;, e uma

constante, e os residuos da regressao formam os pesos corrigidos St,j = 6”(1/3) —

St,j. De acordo AJK (2018), essa correcdo remove as tendéncais estocasticas da
série, dado que z; inclui variaveis dependentes da estimacdo, além de preservar a

consisténcia da ponderacéo.

Apés a computacdo dos pesos, é possivel calcular o efeito da variavel do
choque dado sua probabilidade a partir do estimador

IS ¥ AN, (6)
ij — #

Em que Y;, € a trajetéria da variavel de interesse estimada por projecéo
local (Jorda, 2005). A estimacédo dessa trajetoria tém inicio em Abril de 2018, por ser
um periodo de relativa estabilidade na taxa de juros. A ponderacdo foi estimada,

portanto, para 24 meses apos o choque, de maio de 2018 até maio de 2020.

3.6 DADOS E FONTES

Para estimacdo dos choques monetéarios foram utlizados os dados
referentes as reunides do Copom e alteracbes da taxa meta Selic, disponiveis no
site do Banco Central do Brasil (BCB). Também do BCB, do Sistema Gerenciador de

Séries Temporais, foram obtidos dados referentes ao cambio e as estimativas de
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inflacdo e PIB da Pesquisa Focus, divulgada semanalmente com periodicidade
diaria.

Para as variaveis da economia real, foram utilizados os indices do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) de inflagdo (IPCA) e producao industrial
mensal (PIM-PF), ambos com ajuste sazonal e periodicidade mensal. Aléem desses
dois indicadores, também foi utilizada como medida de desemprego a Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios — Continua (PNAD-C). Essa série de
desemprego tém inicio em marco de 2012, e para contruir as estimativas com mais
observacdes a série foi encadeada com a retropolacdo de Afonso et al. (2015) para

meses anteriores a 2012, como na Figura 1.

O modelo que estima a surpresa do mercado utiliza dados de contratos
Swap (Pré x CDI) com vencimento em 21 dias Uteis, adquiridos a partir da
Bloomberg. O termo que representa o CDI acumulado no més tém como fonte o

Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.

Como variavel de controle e de acordo com a literatura, foi utilizado o IC-Br —
indice de commodities Brasil, com periodicidade mensal e calculado pelo Banco
Central. O indice foi concebido com a finalidade de ser a melhor proxy de
commodities que impactam na inflacdo do pais, e a finalidade de utiliza-lo como
variavel é controlar a dindmica inflacionaria para diminuir o price-puzzle nas IRFs de

inflagao.
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FIGURA 1 - TAXA DE DESEMPREGO RETROPOLADA E PNAD-C IBGE

Taxa de Desemprego (%)

=== Série Retropolada (Afonso et al. 2015)

PNAD-C

Fonte: IBGE, Afonso et al. 2015
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4 RESULTADOS

As trajetérias dos indicadores representadas pelas IRFs sdo o efeito
acumulado ap6s um choque positivo de 0.50 ponto percentual em nossa medida
estimada de choque ou da Selic no caso do modelo de policy propensity score, e

estdo na métrica de variacao percentual multiplicada por 100.

As IRFs calculadas para o modelo sem identificagdo de choque, i.e,
considerando o efeito completo das variagées da taxa Meta Selic, ndo apresentou
efeitos estatisticamente significantes ao nivel de 95% para a producao industrial, e 0
efeito acumulado atinge o0 maximo negativo 12 meses apos o choque, como indica a
Figura 2. Para o IPCA, a dindmica de precos também ndo apresentou valores
significantes, e durante os primeiros 12 meses apdés o choque indicou trajetéria

altista para inflacao.

FIGURA 2 - EFEITO DE UM CHOQUE DA SELIC SOBRE LOGARITMO DA PIM E IPCA

Jia_selic on log_pim Gelta_selic on log_ipca

Fonte: Elaboragéo propria

A regressao que simula a funcdo de reagcéo do BCB baseada em uma regra
de Taylor, apresentada na Tabela 1 indica coeficientes estatisticamente significantes
para a variacdo da taxa meta Selic do periodo anterior, 0 desemprego, cambio e
para o indice de Incerteza da FGV. Contrario a literatura usual para o Brasil, o desvio
em relagcdo a meta de inflagdo ndo apresentou significancia estatistica, além de
apresentar coeficiente baixo quando comparado com as outras variaveis

explicativas. Isso pode ser explicado pelo alto coeficiente relacionado ao cambio,
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que é significativo ao nivel de 99% e pode estar relacionado com a inflagdo
importada por meio de precos internacionais de commodities, por exemplo. A
regressao indica que o Banco Central realiza ciclos de ajuste monetario persistentes,
devido ao alto coeficiente relacionado a defasagem da variacdo da Meta Selic. Além
disso, como esperado, o indice de Incerteza aparenta ser um bom controle para
momentos de estresse politico e econémico, significante ao nivel de 90%, mas com

coeficiente baixo em relacdo aos demais.

TABELAl—REGBESSAO DA VARIACAO DA TAXA SELIC CONTRA FUNCAO DE
REACAO — REGRA DE TAYLOR

Dependent variable:

delta_selic

delta_selic t 1 0.492"""
(0.058)
desvio_meta -0.007
(0.009)
desemprego .0.045°%
(0.010)
cambio 0.183""
(0.042)
IIE FGV -0.008™""
(0.002)
Observations 227
R? 0.395
Adjusted R? 0.381
Residual Std. Error 0.393 (df=222)
F Statistic 28.998"" (df = 5; 222)
Note: *p~<0.1; **p<0.05; ***p{0.0l

Fonte: Elaboragéo propria

Ao extrair os residuos da regressdo, obtém-se a primeira estimativa de
choque, representado na Figura 3. Com esses valores, obtemos as IRFs utilizando

as projecdes locais de Jorda (2005), representados na Figura 4. Em relacdo a
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producdo industrial, o0 maximo da queda acumulada do indice acontece 12 meses
apos um choque positivo da taxa Selic, de cerca de -0,40 pontos percentuais e com
significancia estatistica. Em relacdo ao IPCA, a IRF ndo apresentou evidéncias de
price-puzzle, e a trajetéria acumula uma queda do indice de precos que atinge o

maximo 22 mese apos o choque, de cerca de -0,20 pontos percentuais, com valores
estatisticamente significantes..

FIGURA 3 - RESIDUOS DA REGRESSAO COM REGRA DE TAYLOR
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Fonte: Elaboragéo propria

FIGURA 4 - IRFS COM IDENTIFICACAO — REGRA DE TAYLOR — EFEITO DE UM CHOQUE
MONETARIO SOBRE A PIM E O IPCA

cnoque_taylor on Iog_pim

Fonte: Elaboragéo propria
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A identificacdo de choque utilizando o método de Romer & Romer (2004)
estd representado na Tabela 2. As variaveis relacionadas as expectativas de
inflacdo, tanto a contemporanea quanto a variacdo da projecao, apresentam
coeficientes positivos, 0 que sugere persisténcia do Banco Central em aumentar a
taxa de juros para controlar expectativas elevadas e crescentes de inflacdo, mas
somente o nivel da projecdo para os proximos 12 meses tem relevancia estatistica.
Em relacdo ao PIB, o coeficiente relacionado a projecdo dos proximos 12 meses é
positivo e significante, o que indica disposicdo do BCB a subir juros quando a

atividade cresce aguém do nivel potencial .

TABELAZ—REGBESSAO DA VARIACAO DA TAXA SELIC CONTRA FUNCAO DE
REACAO — ROMER & ROMER (2004)

Dependent variable:

delta selic

selic_t 1 20.058™""

(0.008)
proj_ipca_12m 0.2317%

(0.030)
proj_pib 12m 0.053"**

(0.018)
delta_proj_ipca 0.110

(0.156)
delta_proj pib -0.118

(0.090)
Constant 20.69477F

(0.140)
Observations 228
R2 0.292
Adjusted R* 0.276
Residual Std. Error 0.422 (df =222)
F Statistic 18.309™"" (df = 5; 222)
Note: *p<0.1; Mp<0.05; ***p<0.01

Fonte: Elaboragéo propria

A Figura 5 representa os choques estimados a partir da regressédo de Romer
& Romer para economia brasileira. AS IRFs estdo representadas na Figura 6. A
reposta do logaritmo da producdo industrial atinge o maximo negativo um pouco

antes das IRFs apresentadas anteriormente, cerca de 10 meses apos o choque



CONCLUSOES 35

positivo da taxa Selic, mas ndo apresenta significancia estatistica dentro do
horizonte estimado. Em relacdo ao IPCA, o formato da trajetoria € similar ao
estimado pela identificacdo de choques utilizando o modelo com regra de Taylor,
mas nao apresentou valores estatisticamente significantes. O efeito acumulado

atinge o minimo 24 meses apos o choque, de cerca de -0,20 pontos percentuais.

FIGURA 5 - CHOQUES MONETARIOS ESTIMADOS — ROMER & ROMER (2004)
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Fonte: Elaboragéo propria

FIGURA 6 - IRFS COM IDENTIFICACAO — ROMER & ROMER (2004) — EFEITO DE UM CHOQUE
MONETARIO SOBRE A PIM E IPCA

choqus_RR on log_sim

Fonte: Elaboragéo propria
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O modelo probit ordenado utilizado para estimar as probabilidades de
mudancas da politica monetaria do Banco Central esta descrito na tabela 3.
Apresentaram significAncia estatistica as variaveis de surpresa do mercado, e as
defasagens da Taxa Selic, sua variacédo e do IPCA, todas com coeficientes positivos,
i.e, incrementos das expectativas do mercado, de surpresas inflacionarias e de
acOes passadas do banco central aumentam a probabilidade de um aumento da

taxa de juros.

A ponderacéao estimada pelo policy propensity score (8}, ;) esta representada

na figura 7, e a linha vermelha representa a janela utilizada para estimacao dos
efeitos causais.

TABELA 3 - ORDERED PROBIT PARA ESTIMACAO DO POLICY PROPENSITY SCORE

Dependent variable:

ord_prob
fllI_DI 1950%**
(0.435)
delta selic t 1 1136+
(0.180)
selic t 1 0.027"
(0.015)
ipca t 1 1316
(0.282)
ipca t 2 0.170
(0.255)
unemp t 1 20.113
(0.300)
unemp t 2 -0.086
(0.297)
Observations 756
Nore: "p<0.1; "'p<0.05; " p<0.01

Fonte: Elaboracgao prépria
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FIGURA 7 - PESOS ESTIMADOS PELO POLICY PROPENSITY SCORE (§)

0,9 -

0,7 A

0,5 A1

0,3 A

0,1 A

0,1

-0,3

-0,5
DO O© ONMINOWONWODONOO - dANNMMSSLIOILWO©ONMSMINIODOWO®D O™
O 00000000 dddddddddddddd dddAdAod A
e edddddddddddddddddddd
C NCNCNCECNCECNCECENCECNTCNTCNTCNTCECNTCENTCENTECENTEN
S 0 50 50 505 0S50S 0S5 0S5 0S5 0S50S 0S5 0S50SO
==-c > >t >t >0 >0 >t >0v >0°v >~vT >v >T >0 >vT >0

Fonte: Elaborado pelo autor

As IRFs estimadas pelo modelo estdo representadas na figura 8, e
representam o impacto acumulado dos indices ap6s um choque de 0.50 pontos
percentuais na selic em variacdo, multiplicado por 100, com a finalidade de facilitar a
visualizagdo. As linhas pontilhadas representam apenas a medida de dois desvios-
padrdo da série estimada, ndo caracterizando o intervalo de confianca. Na funcéo
impulso-resposta referente ao IPCA néo foi identificado price-puzzle, e ha efeito
negativo do choque da Selic até 13 meses apos o choque, atingindo o maximo
negativo logo no segundo més, e o resultado acumulado ao longo de 24 meses é de
cerca de 0,07 pontos percentuais. A trajetéria para a producdo industrial apresenta
uma alta logo apés o impulso, que perde forca e entra em territério negativo a partir
do 16° més, acumulando cerca de 0,60 pontos percentuais de queda do indice apés
24 meses, resultado similar ao encontrado por AJK (2018)
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FIGURA 8 - IRFS DO POLICY PROPENSITY SCORE - EFEITO ESTIMADO SOBRE A PIM E IPCA

Policy Propensity Score - Produgdo Industrial
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0,2

0,15 A

0,1

0,05 A

0,05 4

0,1

-0,15 A

-0,2

-0,25

0123456 7 8 9101112131415161718 192021222324




CONCLUSOES 39

5 CONCLUSOES



CONCLUSOES 40

5 CONCLUSOES

Ao estimar as IRFs para o logaritmo da producao industrial, todos modelos
convergiram para um efeito negativo frente a um choque monetario contracionista,
com o maximo de queda cerca de 12 meses apos o choque, exceto o modelo de
policy propensity score, que continuou acumulando quedas até o final do horizonte
de estimacdo. Apenas o modelo que utiliza a regra de Taylor para identificar os
choques apresentou valores estatisticamente significantes. Esse resultado vai de
encontro com a literatura abordada anteriormente, como em Romer & Romer (2004).
Da Costa Filho (2017) estimou efeitos diferentes dado um choque contracionista. As
IRFs estimadas pelo autor indicaram um efeito de menor intensidade do indicador de
atividade ao longo da janela de estimacéo utilizando os dados da Pesquisa Focus.
Isso pode ser explicado pela divergéncia de escolhas em relagcdo ao indicador
utilizado, enquanto Da Costa Filho utilizou o PIB trimestral, este artigo optou pela
série mensal de producdo industrial, e 0 mecanismo de transmissao da politica
monetaria para os indicadores pode destoar. O efeito acumulado do modelo de
policy propensity score € proximo ao encontrado por AJK (2018) 24 meses apds o

choque, de cerca de 0,60% negativo.

Em relacédo ao efeito do choque monetéario sobre o logaritmo do IPCA, os
resultados foram similares entre os modelos que identificaram o choque a partir da
estimacédo da funcdo de reacdo do BCB. Tanto no modelo que utiliza uma regra de
Taylor quanto na identificacdo de choques baseada em Romer & Romer (2004) o
efeito sobre o indice de precos possui trajetdria negativamente inclinada, com o
méaximo de efeito negativo proximo ao final do horizonte de estimacdo da IRF, e em
nenhum deles foram apontadas evidéncias de prize-puzzle. O impacto encontrado &
de cerca de -0,20 pontos percentuais 24 meses ap0s o choque, valor intermediario
entre o encontrado por Romer & Romer (2004), cerca de -1,0%, e Da Costa Filho
(2017). Somente no modelo que utiliza a funcdo de reacdo baseada em Taylor
(1993) e Barbosa et al. (2016) houve quedas no indice com significancia estatistica a
partir de 16 meses do choque. O modelo de policy propensity score nao apresentou
evidéncia de price-puzzle, e aponta um maximo de queda do indice apenas 2 meses

apos o choque, de cerca de -0,15%. Ao longo do horizonte estimado o impacto
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negativo se dilui, e 24 meses apdés o choque o efeito acumulado € de

aproximadamente +0,06%

Seguindo a literatura indicada, os efeitos da politica monetaria aparentam ter
um mecanismo de transmissdo mais rapido e consistente para a producdo industrial
do que para os precos da economia, e os arcaboucos utilizados para identificar
choques monetarios parecem ter ganhos similares entre si. Esse resultado é
compreensivel dado que as expectativas de mercado, capturadas pela pesquisa
Focus, também levam em consideragéo as variaveis utilizadas para estimar a regra
de Taylor. O modelo de policy propensity score indicou efeitos de menor magnitude
para a producdo industrial e para o indice de precos, e ainda ndo possui, no
momento que este artigo foi concebido, um comparativo para economia brasileira.
Todavia, seus resultados foram similares aos encontrados por AJK (2018) e foram

como esperado pela literatura usual de efeitos de choques monetarios.
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