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RESUMO

Um modelo de fatores dindmicos generalizados foi aplicado ao caso brasileiro com o objetivo
de estudar o0 mecanismo de transmissé@o da politica monetaria no pais. Este tipo de abordagem
tem como importante contribuicdo a capacidade de encontrar fungfes impulso resposta a um
choque na taxa de juros em relacdo a todas as varidveis incluidas no modelo, o que permite o
estudo de um amplo conjunto de canais de transmissdo de politica monetaria. Os resultados
obtidos confirmam a teoria macroeconémica de que um choque contracionista de politica
monetaria reduz o nivel de atividade econdmica. Contudo, contrariando o livro texto, o
modelo revelou que este choque produz uma depreciacdo imediata da taxa de cambio em
termos reais, 0 que, por se tratar de um modelo dindmico, pressiona 0s niveis de pregos,
atrasando a resposta da inflacdo ao aumento da taxa de juros. Também foram encontradas
evidéncias de que o mercado de trabalho se ajusta imediatamente ao choque contracionista de
juros. Por fim, destaca-se a resposta obtida para os indicadores fiscais, com concomitante
reducdo de receitas e de gastos como resposta ao choque, corroborando a avalia¢do de que 0s

efeitos da politica monetaria estao entrelacados com a politica fiscal.

Palavras-chave: Politica monetaria, Taxa de juros, Modelo de fatores dindmicos.



ABSTRACT

A generalized dynamic factor model was applied to the Brazilian case in order to study the
monetary policy transmission mechanism. This approach has the ability to find impulse
response functions to an interest rate shock against all variables included in the model, which
allows the study of a broad set of monetary policy transmission channels. The results confirm
the macroeconomic theory that a contractionary monetary policy shock reduces the level of
economic activity. However, contrary to mainstream theory, the model revealed that this
shock produces an immediate depreciation of the exchange rate in real terms, which, given its
dynamic approach, pressures price levels, delaying the inflation response to the interest rate
increase. Evidence was also found that the labor market immediately adjusts to the
contractionary interest rate shock. Finally, we highlight the response obtained regarding fiscal
indicators, with a concomitant reduction of revenue and expenses in response to the shock,

supporting the assessment that the effects of monetary policy are intertwined with fiscal
policy.

Keywords: Monetary policy, Interest rate, Dynamic factor model.
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1 INTRODUCAO

O estudo da transmissdo da politica monetaria sempre esteve no centro do debate
macroecondmico, tanto internacionalmente como no Brasil. Nos ultimos vinte anos,
observou-se um crescente aumento no interesse em conciliar a teoria macroecondmica com 0S
resultados empiricos por meio da utilizacdo de estudos com um conjunto cada vez maior de
informacao, como em Bernanke, Boivin e Eliasz (2005).

Nesse contexto, os modelos de fatores estruturais vém ganhando popularidade.
Conforme observaram Stock e Watson (2016), por meio dessa abordagem é possivel
reconhecer que a dinamica comum de um grande conjunto de séries temporais decorre de um
namero relativamente pequeno de fatores ndo observados (ou latentes), que por sua vez
evoluem com o tempo. De maneira simplificada, essa técnica de reducdo das dimensdes de
volumosos conjuntos de varidveis mostra-se satisfatéria para previsdo, construcdo de
indicadores coincidentes e para a analise macroecondémica estrutural, conforme trabalho de
Forni et al (2009).

O presente estudo é pioneiro na aplicacdo ao caso brasileiro do modelo de fatores
dindmicos generalizados nos moldes do trabalho desenvolvido por Forni e Gambetti (2010).
Por meio dessa abordagem foi possivel investigar a transmissdao de um choque na taxa de
juros sobre uma quantidade extensa de varidveis macroecondmicas selecionadas, o que
forneceu importantes informacdes a respeito de um amplo conjunto de canais de transmissao
de politica monetaria. Os dados utilizados tém inicio em maio de 2007 e término em julho de
2019, periodo no qual o Brasil contou com os regimes de cAmbio flutuante e de metas de
inflag&o.

O resultado obtido a partir da aplicacdo do modelo confirmou a teoria macroeconémica
tradicional de que um aumento na taxa de juros tem efeito contracionista sobre a atividade
econémica no Brasil, corroborando o resultado do trabalho realizado por Pereira e Fonseca
(2012). Contudo, contrariando o livro texto, o0 modelo revelou que um choque de politica
monetéria produz uma depreciacdo imediata da taxa de cdmbio em termos reais. Tal evidéncia
tambeém foi obtida em trabalho empirico realizado por Gongalves e Guimaraes (2011) e Couto
e Meurer (2017), sendo justificada pelo fato de que em paises onde o risco de default da
divida é elevado, um aumento inesperado da taxa de juros pode levar a uma depreciacdo
cambial.

Adicionalmente, o modelo revelou que a resposta do IPCA ao choque de politica

monetaria acontece com uma defasagem de cerca de dez meses. Por se tratar de um modelo de
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equilibrio dindmico, pode-se atribuir que tal resposta ‘atrasada’ da inflagdo reflete a taxa de
cambio relativamente depreciada, pressionando os niveis de precos (efeito conhecido como
“pass-through”). Ainda a respeito da defasagem da transmissao da politica monetéaria sobre o
nivel de precos, € interessante notar que os modelos estruturais de médio porte utilizados pelo
Banco Central do Brasil também sinalizam que o efeito do choque de juros ndo é
contemporaneo, sendo que uma mudanca na taxa Selic leva de cinco a seis trimestres para ter
seu impacto maximo sobre a inflagdo.

Os resultados obtidos também evidenciaram um imediato ajuste do mercado de trabalho
apo6s o choque contracionista de politica monetéaria. A populacdo ocupada e o rendimento
médio da economia apresentaram uma contracdo permanente como resposta ao aumento da
taxa de juros.

Por sua vez, ndo foram encontradas evidéncias de reducdo dos saldos de crédito na
economia diante do choque contracionista de politica monetaria. Entendemos que uma das
explicacBes para este resultado esteja no fato de que durante parte relevante do periodo
analisado neste trabalho a taxa média de crescimento do saldo de credito esteve
significativamente elevada e em aceleracao.

Um dos resultados mais interessantes obtidos neste trabalho diz respeito ao
comportamento dos indicadores fiscais apds o0 aumento da taxa de juros. O aperto monetario
resultou em uma reducdo imediata da Receita liquida e da Despesa (tanto Total, como
Obrigatoria e Discricionaria). Tais evidéncias corroboram a andlise realizada por Kaplan,
Moll e Violante (2018) de que os efeitos da politica monetaria estdo entrelacadas com a
politica fiscal, de tal modo que uma mudanca na taxa de juros afeta necessariamente a
restricdo orcamentaria intertemporal do governo, gerando uma resposta fiscal que, por sua
vez, afeta a renda disponivel das familias.

Adicionalmente, o modelo revelou que o choque de politica monetaria leva a um
aumento do resultado em Conta corrente (em outras palavras, as contas ficam relativamente
mais superavitérias). Novamente recorre-se ao fato de que, por se tratar de um modelo
dindmico, este comportamento se justifica em fungdo da depreciacdo real da taxa de cambio

apos o choque, elevando os superavits em Transacgdes correntes.

! Ver Relatério Trimestral de Inflagdo de junho de 2009 - A Defasagem da Transmissdo da Politica
Monetaria para Pre¢os. Disponivel em
<https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/boxrelatoriosinf/R1200906B8P-ri200906b8p.pdf>.
Acesso em 8 dez. 2019.
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Os resultados obtidos também mostraram que o aperto da taxa de juros teve efeito
imediato de aumento de cerca de 10 pontos no indice CDS (Credit Default Swap) de cinco
anos, o que significa uma elevacao da percepcao de risco de default.

Por fim, também foi encontrada evidéncia de que, apos o choque de politica monetaria,
hd uma resposta imediata de contracdo da Caderneta de poupanca, indicando que o0s
poupadores provavelmente recorrem a investimentos com maiores retornos medios apos o
aumento da taxa basica de juros, Selic.

Este trabalho estd organizado como a seguir: na secdo dois, é apresentada a revisdo da
literatura; na sec¢do trés, o modelo tedrico é exposto; na se¢do quatro, tem-se a aplicacdo do
modelo para o caso brasileiro e os resultados encontrados. Por fim, as conclusdes foram

expostas na sec¢éo cinco.

2 REVISAO DA LITERATURA

O mecanismo de transmissdo da politica monetaria € um assunto amplamente discutido
na literatura econémica. Em geral, o objetivo dos trabalhos é investigar como mudancas na
taxa de juros nominal afetam a dindmica da economia.

Os modelos de vetores autorregressivos (VAR) sdo comumente utilizados nesses
exercicios, sendo considerados por sua capacidade de fornecer informacdes estruturais Gteis,
mesmo se tratando de um método simples. De maneira resumida, os modelos VAR do tipo
estrutural sdo sistemas de equagbes simultdneas que capturam a existéncia de relaces de
interdependéncia entre as variaveis, e que permitem avaliar o impacto de choques estocasticos
sobre determinada variavel do sistema. Apesar de bastante utilizada, esta modelagem recebe
varias criticas, sendo uma das principais a restricdo da quantidade de variaveis utilizadas na
estimacdo a fim de se conservar os graus de liberdade do modelo.

A esse respeito, Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) constatam que os modelos VAR
estrutural raramente empregam mais de seis ou oito variaveis, concluindo ser improvavel que
esta pequena amostra de indicadores abranja o conjunto de informagOes efetivamente
utilizado pelos Bancos Centrais ou pelos participantes do mercado financeiro e outros
observadores. Os autores destacam pelo menos trés potenciais problemas com os resultados
de estimac0es utilizando esta classe de modelos em funcao da pequena amostra utilizada.

Em primeiro lugar, na medida em que os bancos centrais € o setor privado tém
informacdes nédo refletidas no VAR, podem ocorrer erros de mensuragdo dos choques nas

funcbes de impulso resposta. Nesse contexto, Forni e Gambetti (2010) destacam dois erros
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classicos de mensuragdo: “price puzzle” e “delayed over shooting puzzle”. O primeiro pode
ser exemplificado pelo trabalho de Sims (1992), cujo resultado encontrado foi o de que ap6s
um aperto da politica monetaria, 0os pregos aumentam, contradizendo totalmente a teoria
convencional de politica monetaria. Eichenbaum e Evans (1995) e Grilli e Roubini (1996),
por sua vez, concluem que as taxas de cambio reagem com um longo atraso, sendo pouco
afetadas pela politica monetaria, caracterizando o “delayed over shooting puzzle”.

Além desse primeiro potencial problema de mensuracao dos choques, Bernanke, Boivin
e Eliasz (2005) relatam em segundo lugar que a escolha de uma série de dados especifica para
representar um conceito economico geral, como “atividade real”, por exemplo, é geralmente
arbitraria. Por fim, em terceiro lugar, os autores destacam que as fun¢des de impulso resposta
podem ser obtidas apenas para as variaveis incluidas no modelo, que geralmente constituem
um pequeno subconjunto de informagfes com o qual o pesquisador e o formulador de
politicas se preocupam.

Na tentativa de solucionar esses problemas, Bernanke, Boivin e Eliasz (2005)
consideram a abordagem de modelos vetoriais autoregressivos aumentados por fatores
(FAVARS), que combinam a analise VAR padrdo com a analise fatorial, onde um pequeno
namero de fatores estimados resume grandes quantidades de informacgdes sobre a economia.
Os autores entdo aplicam o modelo FAVAR para a economia norte-americana, utilizando um
conjunto de 120 séries mensais, abrangendo o periodo de janeiro de 1959 a agosto de 2001. O
resultado da aplicacdo fornece uma visdo abrangente e coerente do mecanismo de transmissao
da politica monetaria na economia, bem como uma verificacdo completa dos efeitos do
choque desta politica em todas as varidveis incorporadas ao modelo.

Outra abordagem alternativa aos modelos VAR estrutural e também desenvolvida com
0 propoésito de se trabalhar com uma grande quantidade de informacGes é a de fatores
dindmicos generalizados, tendo como principais trabalhos os de Forni et al (2000, 2005),
Forni e Lippi (2001), Stock e Watson (2002a, 2002b), Bai e Ng (2002), Bai (2003). Nesses
modelos, as variaveis macroecondmicas sdo representadas como a soma de um componente
comum e um componente idiossincratico. Os componentes idiossincraticos ndo representam
choques macroeconémicos e ndo sdo de interesse direto para a analise. Os componentes
comuns, por sua vez, sdao impulsionados por choques macroeconémicos, carregados com
diferentes fungdes de resposta ao impulso.

Utilizando tal abordagem, destaca-se o trabalho de Forni e Gambetti (2010) que serve
como base para o presente artigo. Em seu modelo, os autores analisam os efeitos da politica

monetaria nos EUA a partir de um conjunto de 112 séries macroecondmicas mensais cobrindo
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0 periodo de margo de 1973 a novembro de 2007. Os autores ressaltam que 0 exercicio
desenvolvido por eles estd intimamente relacionado ao Bernanke, Boivin e Eliasz (2005), com
a diferenca de que se trata de um modelo de fator estrutural puro. Os resultados obtidos
suportam que a politica monetaria tem um efeito significativo nas variaveis reais e nominais.
Os autores encontram evidéncias de que na presenca de um choque contracionista da politica
monetaria os precos se reduzem em todos os horizontes e a taxa de cdmbio real reage
contemporaneamente. Em outras palavras, o emprego de tal abordagem elimina os dois erros
classicos de mensuracdo dos modelos VAR estrutural, “price puzzle” ¢ “delayed over
shooting puzzle”.

A classe de modelos de fatores dindmicos, a qual se enquadra o trabalho desenvolvido
por Forni e Gambetti (2010), vem sendo recorrentemente utilizada na literatura
macroeconémica internacional. Stock e Watson (2016) destacam que esses modelos
apresentam duas aplicacfes classicas: (i) 0 monitoramento macroecondmico em tempo real,
através da construcdo de indices macroecondmicos consolidados (especialmente para
mensuracdo da atividade econdmica) e dos conhecidos Nowcasting, que representam uma
ferramenta Gtil para previsao do valor atual de variaveis observaveis (como o PIB do trimestre
atual); e (ii) a previséo.

Para a economia brasileira também existe uma gama de trabalhos com diferentes
construcdes de modelos macroeconométricos estruturais. Fernandes e Toro (2005) identificam
a politica monetaria e sua transmissdo na estimacao das relaces de longo prazo e também na
dindmica de ajuste de curto prazo das variaveis macroecondmicas. Para isso, 0s autores
constroem um modelo vetor auto-regressivo (VAR) cointegrado para o periodo de 1996 a
2001. Os resultados empiricos do trabalho evidenciam que o estoque real de moeda é uma
tendéncia estocastica comum do sistema e que existem trés relacGes de equilibrio de longo
prazo: (i) relacdo negativa entre o hiato do produto real e a taxa de juros real (uma curva 1S);
(ii) determinacéo do nivel de reservas em fungdo da velocidade da moeda, da inflagdo e das
taxas de juros de curto e longo prazo; e (iii) uma regra de reacdo do Banco Central, com a
taxa Selic respondendo a inflacdo, ao hiato do produto real e as variagbes das reservas
internacionais. Adicionalmente, os autores concluem que a anélise das fun¢des de impulso-
resposta aos choques exdgenos de politica monetéria ilustram a boa aderéncia do modelo a
teoria macroecondmica.

Goldfajn e Bicalho (2011), por sua vez, distinguem os determinantes da taxa de juros
real de equilibrio entre fatores de longo e de curto prazo. A partir de estimativas feitas com

uma amostra extensa, compreendendo o periodo entre 1999 e 2008, os autores encontram
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evidéncias de que o prémio de risco pais, a divida pablica em proporcéo do PIB e o crédito
também em propor¢do do PIB, todos com defasagens, afetam o nivel da taxa de juro real. Na
estimacdo do modelo de curto prazo, os autores identificaram que a taxa de juro real de
equilibrio também é influenciada pelas variaveis conjunturais, tais como mudangas na politica
fiscal, no cambio ou na economia mundial.

Utilizando a abordagem FAVAR estrutural, Pereira e Fonseca (2012) investigam as
implicacdes do canal de crédito no mecanismo de transmissao da politica monetaria no Brasil.
Em seu artigo, os autores utilizam 288 séries, com inicio em janeiro de 2003 e término em
marco de 2012. Os resultados obtidos pelos autores evidenciam que os choques de crédito séo
responsaveis por grandes e persistentes flutuacGes na atividade econdmica e nos niveis de
precos no Brasil. Adicionalmente, foram realizadas simulacGes contrafactuais cujos resultados
demonstraram que os choques de crédito foram determinantes na ampliacdo da contracao
econdmica doméstica durante a fase mais critica da crise financeira global no Gltimo trimestre
de 2008. Essas simulacfes também confirmam que a rapida expansdo do crédito proporcionou
um impulso importante para a recuperacao da economia em 2010.

Vale destacar que o trabalho de Pereira e Fonseca (2012) teve significativa importancia
na constru¢do do presente artigo, sendo utilizado como referéncia para a escolha de parte
relevante dos indicadores macroeconémicos incluidos no estudo empirico. Por fim, nota-se
que o presente artigo representa o primeiro estudo utilizando a abordagem de modelo com
fatores estruturais nos moldes de Forni e Gambetti (2010) para explorar 0 mecanismo de

transmisséo da politica monetéaria para o caso brasileiro.

3 MODELO DE FATORES DINAMICOS

No modelo de fatores dindmicos generalizados, cada variavel x;; € a soma de dois
componentes ndo observaveis mutuamente ortogonais: 0 componente comum x;. € O

componente idiossincratico &; . 2

Xit = Xit+ Szi,t (1)

ondet=1,.. T;e

i=1,.., N, representando o nimero N de variaveis utilizadas.

2 Para maiores detalhes ver Forni e Gambetti (2010).
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Os componentes idiossincraticos sdo pouco correlacionados na dimensdo cross-
sectional. Estes surgem de choques ou de variagdes que afetam consideravelmente apenas
uma unica variavel ou um pequeno grupo de variaveis. Nesse sentido, eles ndo sdo choques
"macroecondmicos".

Os componentes comuns, por sua vez, sdo responsaveis pela maior parte dos
comovimentos entre as varidveis macroecondmicas, sendo combinagdes lineares de um

numero r relativamente pequeno de fatores estaticos f; ;, fo ¢, ... ... , fr,t» Independentes de i:

Xie = Qifie+ Qifor + ot arifre = aife (2)
onde a; ¢ uma matriz de coeficientes r X r e f; € um vetor r x 1 de fatores ndo observaveis.

As relacdes dindmicas entre as variaveis macroecondmicas surgem do fato de que o

vetor f; segue a relagdo VAR abaixo:

ft = Dife1+ oot Dpfirp+ e,
gt = Rut (3)

onde D representa o operador defasagem e R é uma matriz r X q , sendo r o nimero de fatores
estaticos e g 0 numero de fatores dinamicos. Ademais, u; = (U1,t Ut .o uq,t)’ é um vetor g-
dimensional de ruidos brancos ortonormais, com q < r. Tais ruidos brancos sdo os choques
"comuns™ ou "primitivos” ou "fatores dindmicos™ (enquanto os valores de f, sdo os "fatores
estaticos").

A partir das equacBes (1) a (3), as variaveis podem ser descritas na seguinte forma

dinamica:

Xit = bi(L)ut + Szi,t (4)
onde
bi(L) = a;(I —D;L — ...— D,LP)"'R  (5)

Sendo D(L) uma matriz r x r do operador defasagem, entdo os fatores dindmicos u, e
b;(L) sdo assumidos como choques macroecondmicos estruturais e fun¢des impulso resposta,

respectivamente.
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Conforme reconhecido por Forni e Gambetti (2010), ao contrario dos fatores dindmicos,
os fatores estaticos ndo possuem uma interpretagdo econdmica estrutural; em vez disso, eles
sdo uma ferramenta estatistica Gtil para modelar a dinamica do sistema. Eles permitem
representar tal dindmica de maneira flexivel, mas parcimoniosa, por meio do vetor
autorregressivo em (3).

A escolha adequada do nimero de fatores estaticos, segundo Forni e Gambetti (2010), é
crucial para alcancar uma boa relacéo entre parcimonia e flexibilidade. Dado g, quanto maior
0 numero de fatores estaticos r, mais heterogeneidade é permitida nas funcbes de impulso

resposta.

3.1 Identificagdo

Nota-se que 0s componentes comuns sdo identificados. Entretanto, a representacdo (4)
ndo € Unica, uma vez que as fungdes de impulso resposta ndo sdo identificadas.

Seja H uma matriz q x q, temos que Ru, em (3) é igual a Sv;, onde S = RH' e v, =
Hu,, de modo que x;; = ¢;(L)ve, com ¢;(L) = b;(L)H' = a;(I — D1L — ...— D,LP)7'S.
A poés-multiplicagdo por H' é a Unica transformagdo admissivel, isto é, as fungdes de impulso
resposta sdo Unicas até as rotacdes ortogonais, assim como nos modelos VAR estruturais.
Como consequéncia, a analise estrutural dos modelos de fatores dindmicos generalizados é
analoga a dos modelos VAR estrutural.

Conforme Forni e Gambetti (2010), supondo que a teoria econdmica implica um
conjunto de restricbes nas funcdes de impulso resposta, assume-se um numero ‘m’ de
restricdes sem perda de generalidade. Desse modo, é possivel reescrever as funcdes de
impulso resposta na seguinte notagdo matricial: B,,(L) = (b;(L)" by(L)" ... b, (L)")".

Dada qualquer representacdo ndo estrutural
Xmt = Cur(L)v, (6)
juntamente com a seguinte relagdo

Bn (L) = Cu(L)H  (7)
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assume-se que as restricdes baseadas na teoria econdmica sdo suficientes para obter H e,
portanto, b;(L) para qualquer i.

Importante notar que, assim como adotado em Forni e Gambetti (2010), o presente
artigo também utilizara m = @, ou seja, 0 numero de restricdes adotadas na identificacdo do
modelo sera igual ao valor g de fatores dinamicos.

Finalmente, conforme destacado pelos autores, uma caracteristica notavel dos modelos
de fatores estruturais em relacdo aos modelos VAR estrutural é sua capacidade de modelar um
grande numero de variaveis sem exigir um grande numero de restricdes de identificacdo

baseadas na teoria macroecondémica.

3.2 Estimacdo do modelo

A estimativa # do nimero de fatores estaticos, € obtida por meio dos primeiros 7
componentes principais das variaveis. Seja I'* a matriz de variancia-covariancia da amostra
dos dados: a matriz de carga estimada 4,, = (4} @, ... ,)’ é uma matriz n x r tendo nas
colunas os autovetores normalizados correspondentes aos primeiros maiores # autovalores de
['*, e os fatores estimados s30 f, = A, (X1 Xp¢ o Xpr)'.

Em seguida, um VAR (p) é estimado com f, para obter estimativas de D(L) e dos
residuos &,, denominados entfo de D (L) e &, respectivamente.

Assume-se que ['¢ é a matriz de variancia-covariancia de &,. Assim, a partir de uma
estimativa § do numero de fatores dindmicos do modelo, o terceiro passo consiste na
estimacdo de uma representacdo nao estrutural dos componentes comuns obtida utilizando a

decomposicio espectral de '*. Precisamente, assumindo 47,j=1,..,4, seja o j-esimo
autovalor de I'*, em ordem decrescente, M uma matriz diagonal g x g com /ﬁf , K uma

matriz 7 X g com os correspondentes autovetores normalizados nas colunas. Sendo § = KM,

a matriz estimada de fungdes impulso resposta ndo-estruturais serd dada por:
Ca(L) = A,D(L)7'S (8)
Finalmente, H e b;(L) = ¢;(L)H, i = 1, ...,n sdo obtidos pela imposicdo das restricdes

de identificagdo:
Bn(L) = Cn(L)H (9)



18

De acordo com a equacdo (3), b;(L), para um i fixo, € um estimador consistente de
b;(L). Mais precisamente, como min(n,T) — oo, sendo T 0 nimero de observacdes ao longo
do tempo, b;(L) tende a b;(L) em probabilidade com taxa max(1/vn, 1/T).

Os intervalos de confianca s@o obtidos por uma técnica de non-overlapping block
bootstrap, conforme Efron (1992). Primeiramente, assume-se X = [x;;] uma matriz de dados
T x n. Tal matriz sera dividida em S sub matrizes X;, s = 1, ..., S, de dimensdo t x n, com t
sendo um valor inteiro de T/S. Um valor inteiro de hg entre 1 e S € desenhado aleatoriamente
com a reintroducdo de S vezes para obter a sequéncia hq, ..., h;. Uma nova amostra artificial
de dimensdo S x n é entdo gerada, X* = [Xp, X}, ... Xp]', € as correspondentes fungdes
impulso resposta sdo estimadas. Uma distribuicdo de funcdes de impulso resposta é obtida
repetindo o desenho e a estimagéo.

4 APLICACAO DO MODELO PARA O CASO BRASILEIRO

4.1 Base de dados

Foram utilizadas 145 séries mensais com inicio em maio de 2007 e término em julho de
2019. Durante este periodo, o Brasil contou com os regimes de cdmbio flutuante e de metas
de inflacdo.

Notamos que o inicio do periodo analisado baseou-se no fato de que a divulgacdo das
séries referentes ao Mercado de crédito ocorreu apenas a partir do més de marco de 2007.
Vale ressaltar que realizamos um teste aplicando o modelo para o conjunto de variaveis
escolhidas, excetuando-se as variaveis referentes ao Mercado de crédito. Neste caso, a
amostra teria inicio em fevereiro de 2003. Contudo, a partir deste conjunto de indicadores, o
modelo mostrou-se ndo convergente.

Tal teste reforcou a escolha da utilizacdo da amostra com indicadores a partir de marco
de 2007 e as séries foram escolhidas tendo como base o trabalho de Forni e Gambetti (2010).
No entanto, por existir uma diferenca significativa de disponibilidade de indicadores entre os
EUA e o Brasil, este trabalho também se apoiou nos dados escolhidos por Pereira e Fonseca
(2012).

Para facilitar a analise, optou-se por reunir as séries em sete grandes grupos com o
objetivo de investigar a transmissdo do choque de politica monetaria por meio de sua resposta

sobre estas variaveis macroeconémicas.
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Assim como em Bernanke, Boivin e Eliasz (2005), Forni e Gambetti (2010), Pereira e
Fonseca (2012) foi incluida uma selecdo de varidveis relacionadas a niveis de pregos,
atividade econémica e mercado de trabalho. Adicionalmente, dada a significativa importancia
do mercado de crédito como canal de transmissdo de politica monetaria, conforme Bernanke,
Gertler and Gilchrist (1999), foram incluidas as séries de saldo de crédito na economia
brasileira.

Seguindo Kaplan, Moll e Violante (2018), que identificam a politica fiscal como um
canal indireto de transmissdo de politica monetaria, foi incluido um conjunto de indicadores
fiscais. Por fim, como em Pereira e Fonseca (2012), foram adicionados indicadores das contas
externas e indicadores financeiros, tanto domeésticos como internacionais. A respeito destes
ultimos, notamos que sua inclusdo também encontra justificativa nos modelos semiestruturais
de pequeno porte utilizados pelo Banco Central do Brasil, como uma de suas ferramentas de
analise da transmissdo de politica monetaria®.

Abaixo, segue breve descricdo das varidveis incluidas em cada grande grupo.
Adicionalmente, na Tabela 1, encontram-se identificadas as transformacdes aplicadas e

também as fontes utilizadas.

i) Inflagdo. Neste grupo foram incluidas as principais aberturas do IPCA, com destaque
para as medidas de nucleo, objeto de significativo interesse pelo Banco Central do Brasil.

Adicionalmente, foi incluida a série de IGP-DI e duas de suas quebras;

ii) Atividade econémica. Esse grupo contém as séries de Producéo industrial, Comércio
varejista, IBC-BR, Sondagem da Industria (elaborada pela FGV) e Consumo de energia

(tendo como fonte a Empresa de Pesquisa Energética - EPE);

iii) Mercado de trabalho. Aqui foram utilizadas séries disponibilizadas pelo Ministério
do Trabalho (Caged) e também originarias da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua - Pnad Continua, do IBGE. Como a Pnad Continua teve inicio apenas em 2012, foi
necessaria a construcdo de uma série historica mais longa. No apéndice deste trabalho,

detalhamos o procedimento utilizado na construgé@o desta base historica;

% Ver Relatério Trimestral de Inflacdo de junho de 2017 - Modelo agregado de pequeno porte.
Disponivel em <https://www.bch.gov.br/htms/relinf/port/2017/06/ri201706b7p.pdf>. Acesso em 30
nov. 2019.
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iv) Mercado de crédito. Foram incluidas as séries de saldo total de crédito na economia,
bem como suas quebras entre crédito livre e direcionado e destinado a pessoa fisica e juridica;

V) Indicadores fiscais. Aqui houve importante adi¢cdo em relacdo ao trabalho de Pereira
e Fonseca (2012). Além das séries de ‘Receitas totais’ ¢ ‘Despesas totais’, o presente trabalho
incluiu a abertura de ‘Despesas obrigatorias’, ‘Despesas discricionarias’ e ‘Divida bruta/PIB’.
Tal adicao justifica-se em funcdo do interesse na observacgéo dos efeitos da politica monetéaria

sobre a politica fiscal, em um ambiente de significativa rigidez dos gastos publicos;

vi) Indicadores de contas externas. Foram utilizadas as principais aberturas do Balango
de pagamentos e também variaveis que representam o quantum das principais classes de

produtos exportados e importados pelo pais;

vii) Indicadores financeiros domésticos e internacionais. A escolha das variaveis desse
grupo seguiu de perto a realizada por Pereira e Fonseca (2012), incluindo diferentes medidas
de taxa de juros, taxa de cambio, agregados monetéarios e indicadores de risco e de
volatilidade. Aqui também importante adicéo foi realizada através da inclusdo das séries de
taxa de cambio real R$/peso argentino, recolhimentos obrigatérios de instituicbes financeiras

(compulsorio) e saldo da caderneta de poupanga.

Seguindo Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) e Forni e Gambetti (2010), as
transformacoes realizadas nas séries foram reduzidas ao minimo. Adicionalmente, a fim de
garantir um conjunto homogéneo de variaveis, as séries originalmente extraidas em sua versdo
nominal (como, por exemplo, as referentes ao mercado de crédito disponibilizadas pelo Banco
Central do Brasil) foram deflacionadas pelo IPCA. Ademais, com excecdo de alguns
indicadores financeiros, todas as demais varidveis foram utilizadas em sua versdo
dessazonalizada. Notamos que nos casos onde a instituicdo de origem da série ndo divulga os

dados ja dessazonalizados, optou-se pela dessazonalizagdo através do método X-12 Arima.



Tabela 1 - Variaveis e transformacdes utilizadas (continua)
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Séries Transformacdes Fonte
1 Indstria geral 2 6 PIM - IBGE
2 Extrativa mineral 2 6 PIM - IBGE
3 IndUstria de transformacéo 2 6 PIM - IBGE
4 Produgio Bens Qe capitaflr ) 2 6 PIM - IBGE
5 . . Bens intermediarios 2 6 PIM - IBGE
industrial
6 Bens de consumo 2 6 PIM - IBGE
7 Bens de consumo duraveis 2 6 PIM - IBGE
8 Bens de consumo semi e ndo duraveis 2 6 PIM - IBGE
9 Insumos tipicos da construgdo civil 2 6 PIM - IBGE
10 Comércio varejista - Restrito 2 6 PMC - IBGE
11 Combustiveis e lubrificantes 2 6 PMC - IBGE
12 Hiperm., superm., prod. alimenticios. bebidas e fumo - Total 2 6 PMC - IBGE
13 Supermercados e hipermercados 2 6 PMC - IBGE
14 Tecidos. vestuario e calgados 2 6 PMC - IBGE
15 Comércio Mbveis e eletrodomésticos 2 6 PMC - IBGE
16 varejista Artigos farmac., médicos, ortopédicos, perfumaria e cosméticos 2 6 PMC - IBGE
17 Livros. jornais. revistas e papelaria 2 6 PMC - IBGE
18 Equip. e materiais para escritorio. informética e comunicagéo 2 6 PMC - IBGE
19 Atividade Outros artigos de uso pessoal e doméstico 2 6 PMC - IBGE
20 econdmica Veiculos. motos. partes e pecas 2 6 PMC - IBGE
21 Material de construgéo 2 6 PMC - IBGE
22 Comércio varejista - Ampliado 2 6 PMC - IBGE
23 IBC-Br Brasil 2 6 BCB
24 indice de confianca da indstria 2 4 lbre - FGV
25 ind. de conf. da ind - Situacéo atual 2 4 lbre - FGV
26 ind. de conf. da ind - Expectativas 2 4 lore - FGV
27 Indicador de demanda total 2 4 lbre - FGV
28 Sondagem Indicador de nivel de estoques 2 4 lbre - FGV
29 da industria Indicador de demanda total prevista 2 4 Ibre - FGV
30 Indicador de produgao prevista 2 4 Ibre - FGV
31 Indicador de emprego previsto 2 4 lbre - FGV
32 Indicador de tendéncia dos negdcios 2 4 lbre - FGV
33 NUCI 2 4 Ibre - FGV
34 Brasil 2 6 EPE
35 Consumo Residencial 2 6 EPE
36 de erergia Industrial 2 6 EPE
37 Comercial 2 6 EPE
38 Outros 2 6 EPE
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Séries Transformagoes Fonte
39 . Tx de desemprego 2 4 IBGE
40 :Dn:alzadores Tx de participagdo 2 5 IBGE
41 Contina Populagéo ocupada 2 6 IBGE
42 Rendimento médio real 3 6 IBGE
43 Total 2 6 Caged
44 Extrativa mineral 2 6 Caged
45 IndUstria de transformacéo 2 6 Caged
46 Servicos industriais de utilidade publica 2 6 Caged

Pessoas .
47 admitidas Construgéo civil 2 6 Caged
48 Comércio 2 6 Caged
49 Servicos 2 6 Caged
50 Me;ceado Administracéo publica 2 6 Caged
51 trabalho Agropecudria 2 6 Caged
52 Indicadores Total 2 6 Caged
53 Caged Extrativa mineral 2 6 Caged
54 IndUstria de transformacéo 2 6 Caged
55 Servicos industriais de utilidade publica 2 6 Caged
Pessoas .
56 demitidas Construgéo civil 2 6 Caged
57 Comércio 2 6 Caged
58 Servigos 2 6 Caged
59 Administracéo publica 2 6 Caged
60 Agropecudria 2 6 Caged
61 Salario médio de admisséo 3 6 Caged
62 Salario médio de demissdo 3 6 Caged
63 PJ 3 7 BCB
64 Saldos (R$ bilhGes) PF 3 7 BCB
65 Total 3 7 BCB
66 Saldo PF - Livre Total 3 7 BCB
67 Cheque especial 3 6 BCB
68 Crédito pessoal 3 6 BCB
69 Aquisicao de veiculos 3 7 BCB
70 Aquisicéo de outros bens 3 6 BCB
71 Cartdo de crédito 3 6 BCB
72 Demais 3 7 BCB
73 Saldo PF - Direcionado Total 3 7 BCB
74 Mercado Mercgd.o Crédito rural 3 6 BCB
75 de de crédito Financiamento imobiliario 3 7 BCB
76 crédito Demais 3 7 BCB
77 Saldo PJ - Livre Total 3 7 BCB
78 Desconto de duplicatas 3 6 BCB
79 Capital de giro 3 7 BCB
80 ACC 3 6 BCB
81 Financiamento exportacdes 3 6 BCB
82 Demais 3 6 BCB
83 Saldo PJ - Direcionado Total 3 7 BCB
84 Crédito rural 3 6 BCB
85 BNDES 3 7 BCB
86 Demais 3 6 BCB
87 Agregados M1 3 6 BCB
88 monetarios M2 3 6 BCB
89 Receita liquida 3 6 Tesouro
90 Indicadores | Resultados Despesas tota'is B 3 6 Tesouro
91 . Despesas obrigatorias 3 6 Tesouro
fiscais Governo Central S

92 Despesas discricionarias 3 6 Tesouro
93 Divida bruta/P1B em 12 meses 1 6 Tesouro
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Séries Transformacdes Fonte
94 Total 2 4 IBGE
95 Precos administrados 2 4 IBGE
96 Precos livres 2 4 IBGE
97 Alimentacdo 2 4 IBGE
98 Critério BC Servigos 2 4 IBGE
99 Produtos industriais 2 4 IBGE
100 Alimentagdo no domicilio subjacente 2 4 IBGE
101 IPCA Medidas subjacentes Servigos subjacente 2 4 IBGE
102 (var. mensal) Bens industriais subjacente 2 4 IBGE
103 Inflagéio IPCA-DP 2 4 IBGE
104 IPCA-MS 2 4 IBGE
105 IPCA-MA 2 4 IBGE
106 Nicleos IPCA-EX0 2 4 IBGE
107 IPCA-EX1 2 4 IBGE
108 IPCA-EX2 2 4 IBGE
109 IPCA-EX3 2 4 IBGE
110 Média dos nlicleos 2 4 IBGE
111 Total 2 4 FGV
112 ;\?;._Irzllensal) IPA-DI 2 4 FGV
113 INCC-DI 2 4 FGV
114 Transac0es correntes/PIB (12 meses) 1 6 BCB
115 Balancgo de IDP/PIB (12 meses) 1 6 BCB
116 Pagamentos Investimentos em renda fixa/PIB (12 meses) 1 6 BCB
117 Investimentos em a¢des/PIB (12 meses) 1 6 BCB
118 Exportages - Total 2 6 Funcex
119 Bens de capital 2 6 Funcex
120 Intermediarios 2 6 Funcex
121 Contas Bens de consumo duréveis 2 6 Funcex
122 externas Balanca Bens de consumo nao duraveis 2 6 Funcex
123 comercial Combustiveis 2 6 Funcex
124 Volume exportado  {Importacdes - Total 2 6 Funcex
125 Bens de capital 2 6 Funcex
126 Intermediarios 2 6 Funcex
127 Bens de consumo duréveis 2 6 Funcex
128 Bens de consumo ndo duréveis 2 6 Funcex
129 Combustiveis 2 6 Funcex
130 Swap Pré-DI 90 dias 1 4 Bloomberg
131 Swap Pré-DI 360 dias 1 4 Bloomberg
132 Taxa Selic target 1 4 Bloomberg
133 CDI 1 4 Bloomberg
134 TILP 1 4 Bloomberg
135 VIX 1 5 Bloomberg
136 DXY 1 5 Bloomberg
137 Indicadores  |CDS 1 5 Bloomberg
138 financeiros indice Ibovespa 1 5 Bloomberg
139 Taxa de cAmbio nominal 1 5 Bloomberg
140 Taxa de cambio real 1 5 Bloomberg
141 Taxa de cambio real - Peso argentino 1 5 BCB
142 Treasury 2Y 1 4 Bloomberg
143 Treasury 10Y 1 4 Bloomberg
144 Recolhimentos obrigatérios de instituicdes financeiras - Saldo total 3 5 BCB
145 Caderneta de poupanca (total) - Saldos 3 6 BCB

Transformagdes utilizadas: 1 = série original, 2 = série dessazonalizada, 3 = série dessazonalizada e

deflacionada, 4 = nivel, 5 = log, 6 = primeira diferenca do log, 7 = segunda diferenca do log.

Nota: BCB - Banco Central do Brasil. Bloomberg; Caged - Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados, do Ministério da Economia; EPE - Empresa de Pesquisa Energética; FGV - Fundagéo
Getulio Vargas; Funcex - Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior; Ibre FGV - Instituto
Brasileiro de Economia, da Fundacdo Getulio Vargas; PIM IBGE - Pesquisa Industrial Mensal,
realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica; PMC IBGE - Pesquisa Mensal de
Comérecio, realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
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4.2 Estimacao do modelo

A exemplo do critério utilizado em Forni e Gambetti (2010), o presente trabalho
empregou o método 1Cp, proposto por Bai e Ng (2002) para a escolha do nimero de fatores
estaticos, 7. O resultado obtido foi 7;,,, = 4, onde o subscrito 'br’ caracteriza que a estimativa
encontrada refere-se a aplicacdo ao caso brasileiro.

Interessante notar que a estimativa 7 obtida para o caso brasileiro é inferior a encontrada
por Forni e Gambetti (2010) na aplicacdo para o caso norte-americano, a qual foi 7, = 16.
Como a determinacéo de 7 depende do nimero de variaveis N e do tamanho T da amostra, a
critério de comparagdo, realizamos um experimento reduzindo a amostra dos autores para
apenas 147 observacdes mensais, equivalente ao nimero T de meses empregados no modelo
brasileiro (escolhnemos as Gltimas t observacGes da amostra, ou seja, de setembro de 1995 a
novembro de 2007). Adicionalmente, mantivemos N=112 variaveis. O resultado obtido nesse
experimento foi 7.’ = 7, ou seja, abaixo do verificado na aplicacdo original.

Para determinar o nimero g de fatores dindmicos para o caso brasileiro (g,,), também
foram empregados os trés métodos utilizados por Forni e Gambetti (2010): Bai e Ng (2007),
Amengual e Watson (2007) e Hallin e Liska (2007). Os resultados obtidos revelam que o
namero de fatores dindmicos encontra-se no intervalo de 3 a 4. O presente trabalho utilizou
Gpr = 4. A critério de comparacdo, o resultado obtido por Forni e Gambetti (2010) também
foi g, = 4.

Adicionalmente, seguindo o proposto por Forni e Gambetti (2010), o numero de
defasagens p,, de D(L) da equacdo (8) foi definido como 2, uma vez que 0s critérios
encontrados para o caso brasileiro foram AIC (3 defasagens) e BIC (2 defasagens). Na
aplicacdo original, os autores também definiram p,, = 2, a média dos critérios AIC (3
defasagens) e BIC (2 defasagens) encontrados.

Em seguida, a identificacdo estrutural do modelo foi construida a exemplo do proposto
em Forni e Gambetti (2010) que, por sua vez, seguiu Eichenbaum e Evans (1995). Para a
construcdo da identificagdo, assumiu-se que tanto a producao industrial quanto os pre¢os néo
respondem contemporaneamente ao choque de politica monetaria, nem direta, nem
indiretamente e a taxa de cambio ndo afeta contemporaneamente a taxa de juros, nesse caso
definida como a Selic. Em outras palavras, utilizou-se o seguinte ordenamento: producgéo

industrial, IPCA, Selic e taxa de cambio real.
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Interessante notar que, para o caso brasileiro, construcdo semelhante foi realizada no
trabalho de Pereira e Fonseca (2012). Os autores definiram a identificacdo do modelo VAR
estrutural assumindo a seguinte ordem: (i) Fator de atividade econdmica, (ii) Fator de
inflacdo, (iii) Taxa Selic, (iv) Fator de spread de crédito, (v) Fator de volume de crédito, (vi)
Fator financeiro doméstico e, (vii) Fator financeiro global. Os autores brasileiros realizaram
avaliacdo semelhante a Forni e Gambetti (2010), concluindo que a escolha de ordenar a taxa
Selic apos os fatores de atividade econémica e inflacdo deriva do fato de que a autoridade
monetaria € capaz de monitorar o estado atual da economia, mas os efeitos do choque de
politica monetaria ndo ocorrem contemporaneamente. Ademais, os fatores financeiros e de
crédito sdo ordenados por ultimo por conta do pressuposto de que as variaveis financeiras
refletem todas as informacdes atuais disponiveis, mas ndo contém informacdes adicionais

além daquelas observadas diretamente pelos formuladores de politicas.

4.3 Principais resultados

Nesta secdo serdo abordados os principais resultados encontrados na aplicacdo do
modelo de fatores dindmicos para o caso brasileiro. A Figura 1 exibe as respostas das quatro
variaveis utilizadas na identificacdo do choque contracionista de politica monetéria, o qual foi
determinado como uma elevacdo de 50 pontos-base na taxa Selic. As linhas pontilhadas
correspondem aos intervalos de confianca construidos com probabilidade de 80% e obtidos
através do procedimento de non-overlapping block bootstrap descrito na Secdo 3.2 (0
comprimento do bloco utilizado foi de 24 meses).

Em seguida, serdo apresentadas as Figuras 2 a 8 contendo as respostas obtidas para uma
selecdo de variaveis de inflacdo, atividade econdmica, mercado de trabalho, mercado de
crédito, indicadores fiscais, indicadores de contas externas e indicadores financeiros,
respectivamente.

A fim de ilustrar a dindmica histérica das séries selecionadas, foi incluido, no apéndice
B, um conjunto extenso de graficos.

Uma avaliagdo conjunta das respostas apresentadas na Figura 1 revela que o choque de
politica monetaria teve efeito contracionista na producéo industrial, com duracdo de pouco
mais de 10 meses, tendo efeito maximo de cerca de -0,7% no periodo. Essa resposta da
atividade econdmica ao choque contracionista de politica monetaria ficou em linha com o

esperado pela teoria macroeconémica tradicional e se mostrou semelhante ao resultado
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observado em Pereira e Fonseca (2012), onde os autores encontraram que o choque de politica
monetéria sobre a atividade econdmica tem seu efeito méximo cerca de dez meses apos o

choque.

Figura 1 - Fungdo impulso resposta a um choque contracionista de politica monetaria sobre as

variaveis utilizadas na identifica¢do do préprio choque

Prod.Industrial IPCA

10 20 30 40 10 20 30 40

Selic Real/Dolar real

0.4

0.2

10 20 30 40 10 20 30 40

Nota: As linhas sélidas representam a média do impulso resposta estimado e as linhas pontilhadas
representam os intervalos de confianga construidos com probabilidade de 80%. Eixo horizontal: meses
apds o choque. Eixo vertical: porcentagem.

As respostas obtidas para o nivel de preco (medido pelo IPCA) e para a taxa de cambio
real, contudo, levam a maiores discussbes. A analise dos gréficos revela que a resposta do
IPCA ao choque de politica monetéaria é praticamente nula até o décimo més, com 0s precos
assumindo tendéncia permanente de queda somente a partir de entdo, com recuo de cerca de
0,3%.

Com relagéo a dindmica da taxa de cdmbio real, a aplicacdo do modelo mostra que o
choque contracionista de politica monetaria leva a uma depreciagdo imediata da taxa de
cambio, de pouco mais de 2%, com a taxa de cambio voltando para seu nivel original apenas
apos cerca de 30 meses.

Iniciando a discussdo a partir do comportamento da taxa de cambio real, a literatura

macroecondmica tradicional postula que um aumento na taxa de juros leva a uma apreciagdo
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da taxa de cdmbio (Blanchard, 2007). Essa proposicao, por sua vez, deriva da combinacédo de
expectativas racionais, paridade descoberta da taxa de juros e paridade do poder de compra.
Contudo, conforme observado por Gongalves e Guimaraes (2011), sob certas condicdes, taxas
de juros mais altas podem ndo tornar a moeda doméstica mais atraente. Em seu artigo, 0s
autores estimaram o impacto de um choque contracionista de politica monetaria sobre a taxa
de cambio no Brasil utilizando a metodologia de identificacdo via heterocedasticidade e
empregando dados de janeiro de 2000 a dezembro de 2006.

Os resultados obtidos pelos autores sinalizam que, no Brasil, elevagdes inesperadas dos
juros geram em média depreciacGes da taxa de cdmbio: um aumento de 100 pontos base nas
taxas de juros leva a uma depreciacdo média entre 0 e 2% no periodo entre 2000 a 2006.

Para os autores, a explicacdo para tal movimento esta diretamente relacionada aos niveis
de divida e, consequentemente, probabilidade de calote da divida (risco de default) do pais. A
intuicdo parte do fato de que o default da divida publica estd associado a queda nos niveis de
producdo da economia. Essa contragdo da atividade, por sua vez, reduz a quantidade de
impostos arrecadados e, portanto, 0s recursos disponiveis para pagamento da divida. Taxas de
juros mais altas implicam maiores chances de default. Assim, o aumento das taxas de juros
tem dois efeitos opostos: o primeiro € aumentar a remuneracdo dos titulos de divida (o que
elevaria a entrada de capitais no pais e, por tanto, apreciaria a moeda doméstica), enquanto o
segundo é reduzir a quantidade esperada de recursos disponiveis devido aos custos esperados
mais altos decorrentes de uma maior probabilidade de default (0o que levaria a uma
depreciacdo cambial). Os autores concluem que o segundo efeito predomina sobre o primeiro
se as chances de default do pais forem elevadas.

Utilizando abordagem semelhante a Gongalves e Guimaraes (2011), Couto e Meurer
(2017) também estimaram o impacto de um choque contracionista de juros sob a taxa de
cambio no Brasil utilizando dados de 2004 a 2016. Os resultados obtidos corroboram a
avaliacdo de que existe uma relagéo positiva entre as variagdes da taxa de juros e as variagoes
da taxa de cambio, conclusdo também encontrada no presente trabalho.

Em seguida, retornando a atencdo a resposta do IPCA ao choque de politica monetéria,
destaca-se novamente que esta acontece com uma defasagem de cerca de dez meses. Por se

tratar de um modelo de equilibrio dindmico, pode-se concluir que tal resposta ‘atrasada’ da
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inflacdo reflete a taxa de cambio relativamente depreciada, pressionando os niveis de precos,
efeito conhecido como “pass-through™,

Adicionalmente, interessante notar o comportamento distinto das diferentes agregacdes
do IPCA ao choque de politica monetaria. De acordo com a Figura 2, a reposta negativa dos
agrupamentos ‘TPCA Livres’ e ‘IPCA Servicos’ foi mais rdpida e mais significativa
relativamente ao IPCA total, revelando maior sensibilidade desses agrupamentos ao choque
de politica monetaria contracionista. Por outro lado, a resposta obtida para o ‘IPCA
Administrados’ revelou um aumento do nivel desses precos, mesmo na presenca de um
choque contracionista de juros.

De fato, conforme trabalho de Figueiredo e Ferreira (2002), os pre¢os administrados —
que representam pouco mais de 25% do IPCA — sdo reconhecidamente menos sensiveis
relativamente as condicdes de oferta e demanda no Brasil, reduzindo a transmissao da politica

monetaria a taxa de inflag&o.

Figura 2 - Funcdo impulso resposta a um choque contracionista de politica monetéaria sobre uma

selecéo de indicadores de Inflagdo
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Nota: As linhas solidas representam a média do impulso resposta estimado e as linhas pontilhadas
representam os intervalos de confianca construidos com probabilidade de 80%. Eixo horizontal: meses

apds o choque. Eixo vertical: porcentagem.

* Ver Estudo especial n° 26/2018 do Banco Central - Repasse cambial sob a 6tica de um modelo
semiestrutural. Disponivel em
<https://www.bch.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/Repasse_cambial_sob_a otica
de_um_modelo_semiestrutural.pdf>. Acesso em 30 nov. 2019.
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Seguindo a anélise dos resultados, conforme adiantado no inicio desta secdo, 0s
indicadores de atividade econdmica mostram uma resposta contracionista em relacdo ao
choque de aumento da taxa de juros, em linha com o esperado. A Figura 3 revela que tanto os
diferentes setores industriais como seus indicadores de atividade (Confianca da industria e
Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada, NUCI), respondem negativamente ao choque.
Comportamento semelhante pode ser observado nos indicadores de vendas varejistas,

sinalizando uma reduc¢éo do consumo das familias brasileiras como resposta ao choque.

Figura 3 - Funcdo impulso resposta a um choque contracionista de politica monetaria sobre uma

selecéo de indicadores de Atividade econémica
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Nota: As linhas sélidas representam a média do impulso resposta estimado e as linhas pontilhadas
representam os intervalos de confianca construidos com probabilidade de 80%. Eixo horizontal: meses

apos o choque. Eixo vertical: porcentagem.

O choque de politica monetaria também se traduz em uma resposta contracionista dos
indicadores de mercado de trabalho. Conforme se pode notar na Figura 4, a taxa de

desemprego, a populacdo ocupada e o0s rendimentos medios da economia respondem
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negativamente ao choque com apenas um més de defasagem. Adicionalmente, a reducdo do
namero de pessoas ocupadas e a diminuicdo dos salarios médios tém efeito permanente.
Ademais, é interessante notar as respostas obtidas para os indicadores de salario médio
de admisséo e de salario medio de demissao, medidos pelo Ministério do Trabalho (Caged). O
aumento da taxa de juros leva a uma reducdo imediata dos salarios médios de admisséo,
concomitante a um aumento dos salarios médios de demissdo. Ou seja, ha evidéncia de claro
processo de ajuste do mercado de trabalho diante do choque: as novas contratacdes sao feitas
com salarios médios relativamente mais baixos, ao mesmo tempo em que sdo demitidos

aqueles que recebem relativamente maiores salarios.

Figura 4 - Fungdo impulso resposta a um choque contracionista de politica monetéria sobre uma
selecdo de indicadores de Mercado de trabalho
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Nota: As linhas solidas representam a média do impulso resposta estimado e as linhas pontilhadas
representam os intervalos de confianca construidos com probabilidade de 80%. Eixo horizontal: meses

apds o choque. Eixo vertical: porcentagem.

A Figura 5, por sua vez, exibe as respostas obtidas para os indicadores do mercado de

crédito. Conforme se pode notar, as evidéncias sdo de que ndo hd uma reducéo dos saldos de
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crédito diante do choque contracionista de politica monetaria. A exce¢do ficou para o Saldo
de crédito livre para pessoa juridica. Tal resultado diverge do encontrado por Pereira e
Fonseca (2012), quando os autores utilizaram dados de Janeiro de 2003 a Marco de 2012, e
reconheceram uma reducdo dos volumes de crédito na economia ap6s um aumento na taxa
Selic.

Entendemos que uma das explicacOes para o resultado encontrado no presente trabalho
esteja no fato de que durante parte relevante do periodo analisado por nds a taxa média de
crescimento do saldo de crédito esteve significativamente elevada e em aceleragéo:
considerando o saldo total das operagdes, esta taxa média de crescimento anual entre 2007 a
2013 foi de 14%. A este respeito, inclusive, interessante notar que para boa parte das variaveis
de credito utilizadas no modelo, a obtencdo de estacionariedade das séries so foi possivel apds

a adocdo da segunda diferenca do log.

Figura 5 - Fungdo impulso resposta a um choque contracionista de politica monetéria sobre uma

selecdo de indicadores de Mercado de crédito

Cred. Saldo Total Cred. Saldo Livre PF Cred. Saldo Direc PF

@
=

10 20 30 40 10 20 30 40

Cred. Saldo Livre PJ Cred. Saldo Direc PJ

Nota: As linhas solidas representam a média do impulso resposta estimado e as linhas pontilhadas
representam os intervalos de confianca construidos com probabilidade de 80%. Eixo horizontal: meses

apds o choque. Eixo vertical: porcentagem.

A respeito dos indicadores de politica fiscal, a Figura 6 revela que o chogue de aperto

monetario resulta em uma reducdo imediata da Receita liquida e da Despesa (tanto Total,
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como Obrigatdria e Discricionéria). Adicionalmente, a relacdo Divida/PIB também responde
contemporaneamente, com impacto maximo de aumento de 1,5% apds pouco mais de vinte
meses.

Tais evidéncias corroboram a analise realizada por Kaplan, Moll e Violante (2018) de
que os efeitos da politica monetéria estdo entrelacadas com a politica fiscal, devido a uma
menor importancia do canal de substituicdo intertemporal do consumo. Como 0 governo é o
principal emissor de titulos, uma mudanca na taxa de juros afeta necessariamente a restri¢éo
orcamentaria intertemporal do governo, gerando uma resposta fiscal que, por sua vez, afeta a

renda disponivel das familias.

Figura 6 - Fungdo impulso resposta a um choque contracionista de politica monetéria sobre uma

selecdo de indicadores de Politica fiscal
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Nota: As linhas solidas representam a média do impulso resposta estimado e as linhas pontilhadas
representam os intervalos de confianca construidos com probabilidade de 80%. Eixo horizontal: meses

apds o choque. Eixo vertical: porcentagem.

Como pode ser visto na Figura 7, o resultado em TransagOes Correntes apresenta uma
resposta positiva permanente em relagdo ao choque contracionista de politica monetaria,
significando um aumento do superavit desta conta. Novamente, por se tratar de um modelo
dindmico, entendemos que o resultado obtido aqui guarda estreita ligacdo com o fato de que o

modelo identificou uma depreciagdo da taxa de cdmbio real apos o choque, a0 mesmo tempo
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em que a atividade mostra claro movimento de contracdo. Estes elementos, por sua vez, levam
a um aumento dos superavits em transacdes correntes, especialmente em funcdo de uma
melhora do resultado da balanga comercial. A esse respeito, Lourenco e Vasconcelos (2019)
investigam os efeitos da taxa de cambio no fluxo de comércio internacional entre o Brasil e
cinco parceiros comerciais por meio de um estudo empirico realizado com dados de 1999 a
2015. Os autores encontraram evidéncias de que a taxa de cambio tem efeitos significativos
sobre as exportacbes, mas, sobretudo, sobre as importacbes: uma taxa de cambio
relativamente depreciada desencoraja as importacdes. Tal evidéncia corrobora os resultados
encontrados no presente trabalho.

Destacamos adicionalmente o comportamento da conta de ‘Lucros e dividendos’, que
também compde o resultado em transacdes correntes. A atividade mais fraca reduz a
capacidade de transferéncia desses recursos ao exterior, movimento acentuado diante da

depreciacdo da moeda domeéstica.

Figura 7 - Fungdo impulso resposta a um choque contracionista de politica monetéria sobre uma

selecdo de indicadores de Contas externas
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Nota: As linhas solidas representam a média do impulso resposta estimado e as linhas pontilhadas
representam os intervalos de confianca construidos com probabilidade de 80%. Eixo horizontal: meses

apds o choque. Eixo vertical: porcentagem.
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Por sua vez, a resposta obtida para os indicadores de investimentos estrangeiros
(Investimento direto no pais, Investimento em renda fixa e Investimento em acdes) foi
contracionista, corroborando o argumento de Gongalves e Guimaraes (2011) de que, sob
determinadas situa¢fes, um aumento da taxa de juros pode ser percebido pelos investidores
estrangeiros como um aumento do risco de default, reduzindo a atratividade dos
investimentos domésticos.

Concluindo o conjunto de variaveis utilizadas no modelo, a Figura 8 exibe as respostas
para uma selecdo de indicadores financeiros. Reforcando a argumentacdo do paragrafo
anterior, o0 modelo revela que o choque contracionista de politica monetéria tem um efeito
imediato de aumento de cerca de 10 pontos no indice CDS (Credit Default Swap) de cinco

anos, o que significa um aumento da percepc¢éo de risco de default.

Figura 8 - Funcdo impulso resposta a um choque contracionista de politica monetaria sobre uma

selecéo de indicadores financeiros
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Nota: As linhas solidas representam a média do impulso resposta estimado e as linhas pontilhadas
representam os intervalos de confianca construidos com probabilidade de 80%. Eixo horizontal: meses

apos o choque. Eixo vertical: porcentagem.

Adicionalmente, corroborando a intuigdo de que o choque de politica monetéria reduz o

apetite a risco, a resposta do indice Ibovespa, embora apresente significativo ruido, é negativa.
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Interessante notar a resposta da variavel que mede a taxa de cAmbio R$/peso argentino,
em termos reais. Diferentemente do observado na relacdo R$/US$ em termos reais, nesse
caso, a taxa de cambio responde com uma apreciacdo. Ou seja, ha evidéncias de que o
aumento da taxa de juros no Brasil aumenta a atratividade a ativos brasileiros em relagcdo aos
argentinos, apreciando a taxa de cambio relativa entre os paises.

Ademais, o modelo releva que o recolhimento obrigatorio das instituicGes financeiras
(Compulsério) praticamente ndo reage ao choque contracionista de politica monetéaria. Por
fim, destaca-se a resposta imediata de contracdo da Caderneta de poupanca ao choque.
Entendemos que o racional por trds deste movimento se apoia no fato de que os poupadores
recorrem a investimentos com maiores retornos médios apds o0 aumento da taxa basica de

juros, Selic.

5 CONCLUSOES

Este trabalho analisou os efeitos de um choque de politica monetaria no Brasil a partir
da aplicacdo de um modelo de fatores dindmicos generalizados. Esta abordagem permite a
utilizacdo de um conjunto amplo de informagdes e, portanto, evita uma limitagdo importante
dos modelos VAR do tipo estrutural.

Os resultados obtidos confirmam que a atividade econémica responde negativamente a
um aumento da taxa de juros. Contudo, contrariando o livro texto, 0 modelo revelou que o
choque produz uma depreciacdo imediata da taxa de cambio em termos reais, 0 que, por se
tratar de um modelo dindmico, pressiona os niveis de prec¢os, atrasando a resposta da inflacao
ao aumento da taxa de juros. Ademais, os resultados do modelo indicaram que o choque na
politica monetaria tem papel consideravel no ajuste do mercado de trabalho e nos indicadores
fiscais.

Entendemos que o modelo de fatores dindmicos é uma ferramenta promissora para a
macroeconomia aplicada e tende a ser cada vez mais utilizada nos trabalhos empiricos para o
Brasil, na medida em que, com o passar do tempo, teremos um conjunto cada vez maior de
indicadores disponiveis. Uma extensdo interessante para este trabalho seria a aplicacdo desse
arcabouco econométrico para o estudo da transmissdo de outros choques na economia
brasileira, como, por exemplo, um choque de politica fiscal. Um outro exercicio a ser
considerado utilizando a abordagem de fatores dindmicos estruturais seria o de avaliagdo da
resposta dos indicadores domésticos diante de um choque desenhado sobre as varidveis

internacionais.
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APENDICE A - Construcéo do histdrico dos indicadores de mercado de trabalho

Apbs o encerramento da Pesquisa Mensal do Emprego (PME), a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (Pnad, a partir daqui) passou a ser a principal fonte de
pesquisa sobre o mercado de trabalho no Brasil. Contudo, existe um grande desafio para se
trabalhar com os dados da Pnad. A pesquisa comegou a ser divulgada somente em 2015 e seu
historico se inicia em 2012.

Por essa razdo, optou-se por estimar um histérico mais longo da pesquisa. Tal
construcdo foi feita com base no exercicio realizado pela LCA Consultores, intitulado por
‘Revisdo das estimativas do historico da PNAD Continua’, de 29 de janeiro de 2016.

Seguindo tal abordagem, estimamos a populacdo total a partir das estimativas oficiais
do IBGE. Nota-se que os niveis das duas divulgacdes diferem em alguns milhares de pessoas
no periodo diretamente comparavel (a partir de 2012), contudo as taxas de variacdo se
mantém bastante préximas. Por essa razdo, optamos por aplicar a variacdo mensal das
estimativas oficiais do IBGE ao longo de todo o horizonte relevante para a construcdo da série
historica.

Em seguida, partimos para a variavel de interesse: a populacdo em idade de trabalhar. A
estratégia foi estimar qual proporc¢do da populacéo total corresponde a essa parcela. Notamos
que essa razdo assume valores distintos na amostra da Pnad e nas estimativas oficiais do
IBGE. Atentando para essa diferenca, estimamos a razdo que seria observada na amostra da
Pnad.

A estimativa da populagdo ocupada tomou por base a variagdo das ocupacdes reportada
nas Contas Nacionais, também divulgadas pelo IBGE. Contudo, a peridiocidade desses dados
¢ anual. Com o objetivo de estimar as varia¢fes de curto prazo regredimos as oscilacbes de
curto prazo da populacdo ocupada da Pnad nos ciclos dos dados divulgados pelo Caged e
também dos relativos a populacdo ocupada na Regido Metropolitana de S&o Paulo, medida
pela Pesquisa de Emprego e Desemprego (Ped) realizada pela Fundagdo Sistema Estadual de
Andlise de Dados (Seade). Estas ultimas pesquisas foram escolhidas por terem historico mais
longo.

A taxa de desemprego foi estimada a partir de duas pesquisas: a Pnad Anual e o
desemprego total da Regido Metropolitana de S&o Paulo, medido pela Ped do Seade.
Desmembramos a estimativa da taxa de desemprego em dois componentes, tendéncia e ciclo.
A variagdo da tendéncia do desemprego foi construida a partir da Pnad anual. Ja as oscilagdes

de curto prazo foram estimadas a partir dos dados pelo Seade.
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Finalmente, o historico do rendimento médio do trabalho foi estimado a partir de sua
relacdo com a massa de salarios e com as ocupacdes, ambos presentes nas Tabelas de recursos
e usos do Sistema de Contas Nacionais.

As Figuras 9 a 12 exibem o resultado da construcdo das séries historicas para as quatro

variaveis que foram utilizadas no modelo e que tiveram como fonte a Pnad.

Figura 9 - Taxa de desemprego (%0)
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Fonte: Autora, a partir dos dados do IBGE.

Figura 10 - Taxa de participagdo (%0)
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Figura 11 - Populacdo ocupada (milhdes de pessoas)
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Fonte: Autora, a partir dos dados do IBGE.

Figura 12 - Rendimento médio real (R5)
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APENDICE B - Dinamica histérica de indicadores selecionados

Figura 13 - Variaveis utilizadas na identificacdo do choque de politica monetaria
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Figura 14 - Indicadores de inflagdo
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Figura 15 - Indicadores de Atividade econdmica
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Figura 16 - Indicadores de Mercado de trabalho
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Figura 17 - Indicadores de Mercado de crédito
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Figura 18 - Indicadores de Politica fiscal
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Figura 19 - Indicadores de Contas externas
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Figura 20 - Indicadores Financeiros
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