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RESUMO

O presente trabalho prop8e-se a estimar os efeitos de choques de politica
monetaria nos niveis de produto e precos para o Brasil no periodo pos-metas de
inflacdo. Nisto segue-se a sugestdo de Romer e Romer (2004), de usar as
expectativas de inflagdo e produto para evitar o viés de simultaneidade e os
problemas dele decorrentes, como o0 price puzzle. As estimativas pontuais
apontam para uma defasagem de atuacdo da politica monetaria de 4 a 5 meses

para o caso dos precos e de 1 a5 meses para 0 caso do produto.

PALAVRAS CHAVE: price puzzle, choque de politica monetaria, VAR, impulso-
resposta.
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INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é estimar func¢des impulso-resposta dos niveis de
preco e produto no Brasil para o periodo pdés-metas de inflacdo e com isso
responder as seguintes perguntas: qual € a defasagem de atuacdo da politica
monetéria no Brasil? Quantos meses ela demora para fazer efeito sobre o nivel
de precos? Qual é seu impacto no produto?

A defasagem de atuacdo da politica monetaria é uma importante
caracteristica da economia de um pais. Essa é uma informacdo crucial, por
exemplo, para o Banco Central.

Bancos centrais de paises com defasagens de atuacéo elevadas precisam
agir com muita antecedéncia, logo nos primeiros indicios de choque inflacionario,
sob risco de perder o controle da situacdo. JA em paises onde a politica
monetaria tem efeitos rapidos, o policy maker pode se dar ao luxo de acumular
mais evidéncias antes de tomar alguma atitude.

Estudos desse tipo também oferecem insights sobre questBes tedricas
controversas, como a neutralidade da moeda sobre variaveis reais no curto e/ou
longo prazos e o processo de ajuste dos precos (se instantaneo ou paulatino).

A partir da publicacdo do trabalho seminal de Sims (1980), a mensuracao
das inter-relacdes entre variaveis macroeconémicas ganhou definitivo impulso. A
metodologia entdo apresentada, de Vetores Autorregressivos (VAR), prometia
entregar fatos estilizados com o uso minimo de pressupostos tedricos.

Varios estudos internacionais foram realizados, geralmente com o foco nos
efeitos da politica monetaria sobre os agregados macroecondmicos. Em muitos
deles foram encontrados puzzles, o mais famoso deles sendo o price puzzle. Este
se refere a estimacao de efeitos inflacionarios de politica monetéaria contracionista
nos primeiros periodos pés-choque.

Sims (1992) sugere que o problema deva estar relacionado com o viés de
simultaneidade, decorrente do uso de modelos VAR que ndo conseguem tratar
adequadamente o comportamento antecipatério (forward looking) dos bancos

centrais, assim falhando em gerar choques verdadeiramente exogenos.



Com o diagnéstico do problema, varias alternativas de solucdo foram
sugeridas. Sims (1992) aconselha a inclusédo de indices de preco de commodities
como forma de suavizar o price puzzle, dado o poder de previsdo desses indices
sobre a inflacdo futura. Romer e Romer (2004) sugerem o uso das projecdes de
inflacdo calculadas pelo Federal Open Market Committee (FOMC) para esse fim.

No Brasil, alguns trabalhos j& procuraram tratar do tema usando a
metodologia VAR, como Rabanal e Schwartz (2001), Minella (2003), Ferreira
(2004), Silva e Maia (2005), Cysne (2005), Céspedes et al (2008), Omoto et al
(2008) e Tomazzia e Meurer (2009). Considera-se, entretanto que os resultados
ndo tém sido satisfatorios.

Em todos esses trabalhos a reacdo dos precos a um choque contracionista
de politica monetaria apresenta uma das seguintes caracteristicas: ou € positiva
nas defasagens iniciais (price puzzle), sendo que em alguns estudos o efeito &
permanente; ou é negativa, mas imediata.

Ambas as caracteristicas contrariam a expectativa tedrica de que a politica
monetaria contracionista tenha um efeito negativo e defasado sobre o nivel de
precos.

A hipotese deste trabalho é que esses resultados sao consequéncia de
dois problemas com os estudos anteriores: a escolha de um numero de
defasagens muito curto e/ou o viés da simultaneidade advindo da ma identificacao
dos choques exdégenos de politica monetaria.

Assim, o trabalho propde-se a estimar um modelo VAR com 24 defasagens
para o Brasil no periodo pds-metas de inflacdo seguindo a sugestdo de Romer e
Romer (2004), de usar as expectativas de inflagdo e produto para evitar o viés de
simultaneidade.

O método de Romer e Romer (2004) de identificacdo de choques exdgenos
de politica monetaria € apresentado como uma evolu¢cdo dos modelos VAR de
politica monetaria. Estes, por sua vez, sdo apresentados como uma melhoria com
relacdo a abordagem da Cowles Commission. Nesse contexto, o trabalho
organiza-se da seguinte forma.

O primeiro capitulo apresenta as abordagens da Cowles Commission e
VAR sob uma perspectiva histérica da macroeconometria. O segundo capitulo

trata das diferentes estratégias de identificacdo de choques exdgenos de politica



monetéria. Finalmente, o terceiro capitulo usa a estratégia de identificacdo de
Romer e Romer (2004) para gerar uma variavel instrumental da politica monetaria
e a usa dentro de um modelo VAR para estimar os efeitos da politica monetaria
sobre os niveis de produto e precos no Brasil.

Os modelos serdo estimados em niveis e os intervalos de confianca
calculados por um procedimento de bootstrap. Alternativamente se fara uso do
procedimento de Eliminagdo Sequencial de Regressores com o0 objetivo de
melhorar a precisdo das estimativas. Os resultados apontam para o sucesso da
estratégia e entregam fungdes impulso-resposta do nivel de precos sem price

puzzle e com defasagem.

10



1 O PROBLEMA DA IDENTIFICACAO NA MACROECONOMETRIA

Mensurar inter-relacdes entre as variaveis macroecondmicas é um desejo
antigo dos economistas. Especial interesse naturalmente recai sobre a influéncia
que variaveis controladas pelo governo, variaveis de politica econbmica (variaveis
fiscais e monetarias, por exemplo), conseguem exercer sobre as demais (como
produto, desemprego e inflacdo).

Com esse objetivo, desenvolveu-se ao longo do tempo um campo de
estudos dedicado ao estudo estatistico dessas relacdes macroeconémicas, a

macroeconometria.

1.1 PRIMORDIOS

Podemos tracgar as origens da macroeconometria a Jan Tinbergen [Morgan,
(1990, p.130)]. Em 1936%, em resposta a uma solicitacdo da Associac&o
Econbmica Holandesa, Tinbergen apresentou os resultados de um modelo
econométrico composto por 22 equacdes e 31 variaveis para a economia
holandesa usando dados do periodo de 1923 a 1935. O objetivo era usar o
modelo para simular o impacto de diversas alternativas de politica econdmica
contraciclica. [Morgan (1990)].

Em 1939, num projeto da entdo Liga das Nacdes, Tinbergen publica
Statistical Testing of Business-Cycle Theories, em dois volumes, o primeiro
contendo uma descricdo da metodologia econométrica adotada e o segundo com
uma aplicacao dela num modelo macroeconométrico para a economia americana.

O objetivo da publicacdo era testar os modelos de ciclos econdmicos
sugeridos num trabalho de Gottfried Haberler’. Nesse trabalho Tinbergen no sé

foi pioneiro no uso de testes estatisticos na avaliacio de modelos

'Referéncia original em holandés: TIMBERGEN, J..Grondproblemen der Theoretische Statistiek.
Haarlem: F. Bohn, 1936. A versdo em inglés s6 foi publicada em 1959 em: KLAASSEN, L.H.;
KPYCK, L..M. E WITTEVEEN, H..J.. Jan Tinbergen - Selected Papers. Amsterdam: North-
Holland Publishing Company, 1959.

> HABERLER, G.. Prosperity and Depressions (1937). Geneva: League of Nations, 1937.
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macroecondmicos, como também estimou o primeiro modelo macroeconométrico
(48 equacBes e 71 varidveis) da economia norte-americana*[Morgan (1990, p.
115)].

O campo ganhou um impulso decisivo com a publicacdo de dois trabalhos
de Trygve Haavelmo. O primeiro* deles, The probability approach in econometrics
(1944), introduziu a inferéncia estatistica como ferramenta vélida para a pesquisa
econdmica com séries temporais.

O grande insight de Haavelmo foi vislumbrar uma série temporal como uma
realizacdo particular do que modernamente se chama Data Generating Process
(DGP):

It is sufficient to assume that the whole set of, say n, observations may be
considered as one observation of n variables (or a "sample point") following an n-
dimensional joint probability law, the "existence" of which may be purely
hypothetical. [Haavelmo (1944, p.iii)]

O que a teoria econdmica faria era propor uma hipétese (nula) a respeito
dessa funcdo de probabilidade conjunta (DGP), em termos de uma funcao
matematica para a média (ou expectativa) desse processo. A inferéncia estatistica
se encarregaria entdo de avaliar em que medida os dados disponiveis poderiam

ter sido gerados por essa funcdo. Nas palavras de Morgan (1990, p. 246):

Haavelmo’s idea was that the relationship which existed between
population [DGP] and the sample [dados] in probability theory provided a model for
the correspondence relationship between economic theory and passive economic
data (‘a sample selected by nature’).

O segundo trabalho de Haavelmo, The Statistical Implications of a System
of Simultaneous Equations (1943), introduziu a metodologia de estimacdo de

modelos de equacdes simultaneas”.

* O modelo era parte integrante do relatério, mas muitas vezes é tratado sem referéncia a este,
apenas pelo seu subtitulo: Business Cycle in the United States of America, 1919-1932.

* Segundo Morgan (1990), o trabalho foi concluido em 1941 e ja circulava em como mimeo desde
entdo.

® Tinbergen havia estimado suas equacdes de forma direta: “Tinbergen at this stage did not
understand the statistical estimation problem of simultaneous equations models, as he makes clear
in Magnus and Morgan (1987). This was possible because he, like all the other econometricians of
the period, wrote down his econometric models without error terms and made no explicit
probabilistic statements about his estimation. [...] The reduced form method of estimation as a
solution to bias in estimating the simultaneous equations model was not formally
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1.2 A ABORDAGEM DA COWLES COMMISSION

Esses dois trabalhos de Haavelmo lancaram as bases para o programa de
pesquisa da Cowles Commission for Research in economics®, que buscava
estimar modelos completos da economia americana dentro da metodologia de
sistemas de equacdes simultdneas desenvolvido por Haavelmo (ele proprio um
membro da comissao) [Heckman (1999) e Morgan (1990)].

O trabalho da Comissdo abordou tanto a perspectiva tedrica quanto a
aplicada. No primeiro caso, destaca-se a Monografia nimero 10, editada por
Tjalling C. Koopmans sob o titulo Statistical Inference in Dynamic Economic
Models (1950). Seu objetivo era servir como referéncia para a metodologia de
estimacao de sistemas de equacdes simultaneas. No seu segundo capitulo, por
Koopmans, Rubin e Leipnik, apresentou-se as famosas condi¢cdes de ordem e
posto para identificacdo de sistemas de equacdes simultaneos lineares que hoje
aparecem nos manuais de econometria.

Do lado empirico, o primeiro [Allen e Morzuch (2006) e Christ (1994)]
modelo macroeconométrico estimado usando os novos métodos consolidados
pela comissao foi o trabalho de Klein, Economic Fluctuations in the United States
1921-1941 (1950)’, com 16 equacbes [Christ (1994)]. A metodologia usada
tornou-se padrdo na area. Nas palavras de Allen e Morzuch (2006, p. 478): “As
computing power and data series both increased, Klein’s simple models became
the basis of more complex macroeconomic models that were used for forecasting”

No que ficou conhecido como The Cowles Commission Approach [Favero,
(2001), Qin (2006), Epstein (1987) e Maddala (2003)], a identificacdo do sistema
de equacbes simultaneas era obtida atribuindo-se status de “exdgena” a algumas
variaveis, supostamente da forma sugerida pela teoria econémica.

Durante muito tempo a metodologia da Cowles Commission constituiu o

padrdo da modelagem econométrica:

introduced in econometrics until Haavelmo’s work on the 1940s.” [Morgan (1990, p. 182, nota
17)].

® Fundada em 1932 por Alfred Cowles sob o lema "Science is Measurement" com o objetivo de
favorecer a pesquisa em economia fundamentada em métodos matematicos e estatisticos. Varios
economistas jA passaram pela comisséo, dos quais destacam-se os 9 ganhadores de prémios
Nobel: Tjalling Koopmans, Kenneth Arrow, Gerard Debreu, James Tobin, Franco Modigliani,
Herbert Simon, Lawrence Klein, Trygve Haavelmo e Harry Markowitz. [FONSECA]

’ 112 monografia da Cowles Commission.
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From the 1950s through the 1970s, the estimation of models consisting of
theoretically identified systems of equations was the gold standard of applied
econometrics. [Hoover (2006), p. 24)]. E: “In applied macroeconometric modelling, the CC
[Cowles Commission] approach was also adhered to, at least overtly, by most of the
modellers in governments and research institutions.” [Qin (2006, p. 8)]

Essa pratica, entretanto, levantou uma série de criticas. A primeira delas
veio de Liu (1960). Primeiramente ele nota o estranho fato de que praticamente
todos os modelos econométricos estimados pelo método de equacdes
simultdneas apresentarem-se como superidentificados, ou seja, em suas
equacdes existem mais de uma variavel instrumental disponivel para cada
enddgena.

Com algum sarcasmo entao afirma:

Economic variables are considered by econometricians as mutually
dependent, but the degree of simultaneity is recognized only to the extent that it
does not prevent the structural coefficients from being identified. [Liu (1960, p.
856)]

Para Liu (1960), num modelo que represente um sistema de mercado
complexo é muito mais provavel que se encontrem equacdes subidentificadas que
superidentificadas. Sua opinido é de que isso ndo ocorria com 0os modelos da
época porque se resistia propositadamente a especificacdo de relacbes de
simultaneidade entre as variaveis, no temor de que 0 sistema se tornasse
subidentificado e parametros estruturais ndo pudessem ser obtidos.

Sua sugestdo € a de que a “pretensado” de se tentar chegar a uma forma
estrutural seja abandonada enquanto ndo for descoberto um método para lidar
com o problema da subidentificacéo. E principalmente, que se abandone a pratica
de se fazer previsdo a partir das formas estruturais identificadas via ma
especificacdo, ao invés de se usar as formas reduzidas (que ndo exigem a
suposicdo de exogeneidades artificiais) para esse fim.

Outro problema com a econometria de entdo foi que, focada no
tratamento da simultaneidade, ela ignorava largamente a estrutura dinamica do
modelo [Spanos (1990, p. 340)].

14



Essas criticas ganharam impulso decisivo na década de 1970 com o
reconhecimento da incapacidade preditiva dos modelos usados até entdo [Pagan
(1990, p.98) e Spanos (1990, p. 339)].

1.3 AS ABORDAGENS VETORES AUTORREGRESSIVOS (VAR) E
VETORES DE CORRECAO DE ERRO (VEC)

Sims (1980) faz uma critica a abordagem da Cowles Commission no
mesmo sentido da de Liu: “Some variables are treated as exogenous only
because seriously explaining them would require an extensive modeling effort in
areas away from the main interests of the model-builders.” [Sims (1980, p. 5-6)].

Mais grave ainda: “Other variables are treated as exogenous because
they are policy variables, even though they evidently have a substantial
endogenous component. [Sims (1980, p. 6)]. Ora, se o0 gestor de politica
econbmica responde a situacao passada, presente ou futura da economia, o que
€ muito razoavel se a politica ndo € aleatoéria, entdo a variavel de politica
econdmica é enddgena. Trata-la como exdgena é fonte de viés.

Para Sims (1980), de fato existem algumas variaveis que a teoria
econbmica nos permite pensar como exdgenas de forma razoavelmente segura
(por exemplo, o clima numa equacéo de oferta de graos), mas esses sao casos
especiais. O que a teoria econdmica geralmente propde como a priori adequado
num esquema de equilibrio geral é que “tudo dependa de tudo”. Nisso sua critica

se aproxima muito da de Liu (1960), como bem diz Christ (1960, p. 23):

Both are based on the view that the simultaneous interactions of
economic variables are so pervasive that most structural relationships contain
all or nearly all of the variables in the economy, and are therefore not in fact
identified.

O problema torna-se ainda mais sério se permitirmos que 0sS agentes
formem expectativas de forma racional. Se os agentes usarem “toda a informacgao

disponivel” para definir seu comportamento, entédo todas as variaveis entrardo na
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equacdo comportamental e consequentemente elas ndo serdo identificadas®
[Sims (1980, p.7)].

Do ponto de vista de Sims (1980, p.11) essas restricdes “incriveis” nao
sdo necessarias para a modelagem dos agregados macroecondémicos. Para
grande parte dos propoésitos é possivel construir modelos que imponham um
minimo de restriges teoricas nas variaveis, tratando-as todas como enddgenas.

E isso que faz a metodologia dos Vetores Autorregressivos (VAR).

Vejamos como eles funcionam.® A forma estrutural desses modelos é:
—_\P
Ay =21 AmiYe—i ¥ Dz + & (1)

onde A; € uma matriz de parametros nxn para as variaveis contemporaneas, A;_;
€ uma matriz de parametros nxn para as defasagens das variaveis endoégenas, D
€ uma matriz nxh de pardmetros de varidveis exdgenas (que pode incluir
constantes, dummies e tendéncias), y, € o vetor nx1 de variaveis endégenas no
periodo t , z, € 0 vetor nx1 de varidveis exdégenas e ¢, € 0 vetor nx1 de choques
estruturais, que sdo assumidos como independente e identicamente distribuidos,

com média zero e vetor de variancias o:
E(Slyt—S'S > 0) = Onxl € E(Slglyt—S'S > 0) = Inxno- (2)
Assim, na forma estrutural geral do VAR cada variavel é funcao de si
mesma e das outras tanto contemporaneamente quanto em defasagens. Para

estimarmos as equacdes, entretanto, precisamos isolar y,. Fazendo isso,

chegamos a forma reduzida dessa equacao:

Ve = Z?=1 By iye—i +Czy + uy (3)

8 Seguindo o exemplo anterior, os consumidores poderiam estocar gréos se percebessem que o
clima vai afetar de forma desfavoravel a sua oferta no préximo periodo.
° A exposicdo aqui apresentada baseia-se em Zha (2008)
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onde B,_; = A7'A,_;, C = A;'D e u, = A;'e,, a matriz de covariancia de u, sendo
Q= o(4,4',)7 . E entdo podemos estimar cada equagdo por Minimos Quadrados
Ordinarios.

Perceba a diferenca entre as abordagens VAR e da Cowles Commission
em termos de restricdo sobre as inter-relacdes das variaveis. Na metodologia
VAR, nenhuma variavel € assumida ser estritamente exégena. Na forma reduzida,
para que os estimadores sejam consistentes, exige-se apenas que as defasagens
(de todas as variaveis) sejam fracamente exégenas™®.

A analise dos resultados no VAR é bem diferente da que é feita nos
modelos de equacdes simultaneas. Os coeficientes obtidos nos VARs sdo de
dificil interpretacdo em razao das varias defasagens incluidas. As propriedades do
modelo estimado sdo melhor visualizadas através de func¢des impulso resposta.

A funcdo impulso resposta I(h) mede o impacto total de um choque e, nos
periodos t+h, ou seja, 0y, ,/de;.

O caso de um modelo AR(1) com média zero € simples. Seja:
Xy = CXp_q1 + €. 4)

Por substituicdo iterada podemos colocar a equacédo como funcdo de uma

soma infinita das inovacoes e, 11:
— Vo i
Xt = Li=0C €~ )

Nesse caso, I(h) = 0x;4p,/0€; = c".

Para o caso dos VARSs, cujas equacdes contém defasagens de ordem i e
k variaveis, Lutkepohl (2005, p. 259) nos fornece uma notagdo muito elegante.
Seja y,_, 0 vetor das k variaveis na p-ésima defasagem e a,_, a matriz kxk de

parametros correspondente:

1% veremos adiante que a ndo satisfacdo desse requesito gera o price puzzle.

' Essa soma é conhecida como a representacido de média mével da série temporal x,. Esse
resultado, védlido para toda série temporal estacionéaria, € conhecido como Teorema de Wold
(Lutkepohl (2005), p. 25).
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Ve = QY1 T @2V + ot QG pYVep T U (6)

Criamos o vetor kpx1l Y; = (¥¢, Y¢—1, -) Ye—p+1), UM vetor composto por
vetores (das variaveis dependentes, um para cada uma das p defasagens).
Criamos também uma matriz correspondente kpxkp*?, que chamaremos de A, e

um vetor de erros kpx1 que chamaremos de U,:

a; a ap-1 Qp [ut]
[’K 0 0 0 ] 0
A=|0 Iy 0 0| e U =|0 (7)
Lo o I, o0l 0
onde Ix€é a matriz identidade de ordem k.
Com essa notagcdo podemos escrever:
V=AY, + U, (8)

Entdo por substituicdo iterada, da mesma forma que fizemos com o

modelo AR(1), decompomos o vetor ¥, como uma soma dos erros U,:
Y, =X20A Ui (9)

Pegando a primeira linha de Y;, recuperamos o vetor y, como funcao dos

Ve = Do Pille— (10)

Nesse caso, I(h) = 0y, 4, /0u, = @y é o valor da funcéo (de R* em R¥)

impulso resposta.

12 Cada submatriz a;tem k linhas e k colunas; a matriz A tem p linhas (o mesmo ndmero que Y;) e
p colunas.
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Os VARs também precisam ser identificados. Em geral temos interesse
em saber a resposta de uma variavel a um impulso em outra variavel enquanto as
inovacdes de todas as outras variaveis sdo mantidas constantes.

Infelizmente, se usarmos as inovacdes da forma reduzida isso nédo é
possivel. Conforme dito no que se segue a equacdo (3), a matriz de covariancias
dos residuos da forma reduzida é Q= o(4,4’,)"!. Se essa matriz ndo for
diagonal, e a principio ndo ha nenhum motivo para pensarmos que ela seja, as
inovacdes da forma reduzida serdo correlacionadas.

O que acontece é que a forma reduzida, por definicdo, coloca as variaveis
dependentes como fungéo das variaveis defasadas; as influéncias simultaneas de
uma variavel nas outras vao parar nos residuos. Se ignorarmos iSSO ao
prosseguirmos com o computo da funcdo impulso resposta, estaremos excluindo
esse efeito, numa versdo em menor escala'® do erro de especificacdo que
cometia a Cowles Commission.

Lembrando que u, = A;ls,, uma alternativa € tentarmos recuperar 0s
coeficientes de A, a partir da matriz de covariancias dos residuos da forma
reduzida. Entdo vem a pergunta: para uma dada matriz , quantas matrizes
A existem tal que Q= og(4,4’,)"'? Sem nenhuma outra restricdo, a principio
muitas™.

Entretanto, existe um caso especial onde a matriz A, € Unica. Da algebra
linear sabemos que toda matriz positiva  pode ser decomposta como Q = A’A,
com A triangular inferior. Essa decomposicdo, chamada de decomposi¢cdo de
Cholesky, é tnica®®.

Mas o gque significa em termos do modelo restringir a matriz A, a ser
triangular inferior? Significa que as relacbes de simultaneidade sdo ordenadas.
Vejamos um exemplo®™®. Seja o modelo de duas variaveis com uma defasagem

dado por:

* |gnorar a correlacdo entre os residuos é o mesmo que assumir que as variaveis S&o

contemporaneamente exdgenas, 0 que & um erro menos grave que assumir que elas séo
estritamente exdgenas (principalmente quando lidamos com dados de maior frequéncia).

4 Através dos residuos conhecemos (n2+n)/2 elementos diferentes da matriz de covariancias €
(que e simétrica). Mas ela possui ao total n? elementos: os n?-n elementos b; de A, mais n
elementos o7 das variancias dos choques estruturais (ver (14), (15) e (16) abaixo). Assim, a nio
ser que imponhamos n2-(n2+n)/2 = (n2-n)/2 restricdes em A,, N0SSO sistema tera variaveis livres.

> Elon (2006), p. 218.

' O que se segue é baseado em Enders (2004)
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Ve = b1o = b2z + V11Ye-1 + V1221 + Epe (11)

Zy = byo — by1yr + Vo1Ye—1 T Vo2Ze—q + Ex (12)

Ou, em forma matricial:
1 blZ] [blo] Y11 Y2 [Ye-1] | [Ext
[b21 ] byo V21 sz] [Zt—l] + [Ezt] (13)

Onde 4, = iz] Restringir esta matriz a ser triangular inferior

[b21
significa restringir o coeficiente b;, = 0. Lembrando que os residuos da forma

. ~ 1
reduzida sdo dados por u, = A;'e, € que nesse caso A;! =[ b (1)] as
— P21

equacodes ficam:

Uy, = & (14)

y yt

Uy = gzt_b21gyt (15)

Nesse caso, inovacfes da variavel y, afetam simultaneamente z,17, mas
as inovacoes de z;, nao afetam y,. Se a decomposicéo gerar uma matriz triangular
inferior, entdo as varidveis ordenadas por ultimo sao as “mais” enddgenas, no
sentido de que sofrem o impacto contemporaneo de um maior numero de
variaveis.

Supondo A, triangular, vejamos quais informacdes a matriz de
covariancias nos fornece (quais informacdes podemos recuperar da forma

reduzida dos residuos):

var(uy,, ) = o7 (16)

" A ordem das variaveis, ou gual dos coeficientes que restringimos, em geral afeta os resultados
(a ndo ser que os residuos sejam independentes). Com n varidveis, temos n! possibilidades de
ordenamento. Eventualmente a teoria econdmica ou a observacdo empirica sugere um
ordenamento em especial. Todavia, a titulo de comparagdo ndo é incomum que 0s resultados
sejam apresentados para varias alternativas.
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cov(uy, Uy, ) = —byy 07 (17)

var(u, ) = o + by10 (18)

—-cov(uzt,uyt)

var(uyt)

Disso, podemos calcular by; = Com isso, mais os

coeficientes da forma reduzida (3), podemos recuperar os coeficientes da forma
estrutural (1) e entdo calcular a fungdo impulso resposta corretamente. ISso € um
resultado geral: restringindo os coeficientes acima da diagonal de A;! sempre
conseguimos recuperar 0s outros coeficientes de A;.

Quando essas restricbes sao impostas de modo a fazer a matriz A,
tornar-se triangular, dizemos que aplicamos a decomposi¢cdo de Cholesky ou um
esquema de identificacao recursivo.

Um modelo VEC é um modelo VAR de varidveis em diferencas
estacionarias cujas equacbes sdo aumentadas por um componente que
representa desvios em relacéo a trajetéria de equilibrio conjunto das variaveis. Se
as variaveis forem de fato cointegradas, ou seja, se de fato houver um equilibrio
no longo prazo entre elas, ignorar esse componente constitui um erro de
especificacao de variavel omitida.

Vejamos um exemplo®®. Seja a forma reduzida de um modelo VAR com

duas defasagens de variaveis 1(1) dada por:

Ve =Ag + A1Ye 1 + A2y H U (19)
onde y, e A, sdo vetores de dimenséo k e 4; € uma matriz kxk. Subtraindo y,_; de
cada lado e somando e subtraindo A,y,_, do lado direito, chegamos a seguinte

equacao equivalente:

Ay, = Ag + lly—1 + LAy 1 + (20)

'8 A seguir segue-se Lutkepohl (2005).
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onde, M=—-(I—-A; —A4,) e I} =—A4,. Se 0 nosso modelo tivesse a terceira
defasagem, somando e subtraindo do lado direito também Asy,_; e A3y,

chegariamos a Ay, = ly,_; + [3Ay,_; + [LAy,_, + u,. No caso geral:

Ve = Ao+ Aryeq t o+ ApYep T U (21)
procedendo de maneira analoga chegariamos a:

Ay, = Ag + Iy, 1 + 2&1 LAy + u, (22)

ondell =—(I—A4;——A,)el}=—(4i +..14,).

Dizemos que (20) é a representacao na forma de vetor de correcéo de erro
do modelo (19). Perceba que Ily,_; pode ser colocado como uma funcdo das
outras parcelas, que supusemos estacionarias. Isso implica que Ily,_; tem de
necessariamente ser estacionario. Se a matriz I1 é ndo nula, entdo existe pelo
menos um vetor de coeficientes linearmente independentes, igual a uma das
linhas de II, que da os pesos de uma combinacdo das variaveis de y,_; que €&
estacionaria. Especificamente, o nimero de vetores com essa propriedade € igual
ao posto de I1%9.

11 pode® ser particionada em duas matrizes af’, com a e B de dimens&o
kxr. Dentro do contexto de um VEC, dizemos que af’y,_; € o termo de correcéo
de erro, com a dando os pesos com que os vetores de cointegracédo £ entram em
cada equacdo. Em certo sentido, @ pode ser visto como a velocidade de ajuste de
y ao seu equilibrio de longo prazo?.

Como o posto de uma matriz é igual ao numero de autovalores que ela
possui, nés podemos descobrir 0 nimero de vetores de cointegracdo por este

meio. Evidentemente a matriz II é estimada e portanto os autovalores calculados

% Se 0 posto é zero, a matriz é nula; se o posto é k, é porque as variaveis do vetor y ja eram
estacionarias. [Enders (2004, p. 352)].
?® De forma Unica se nés normalizarmos cada coluna de [ para uma das variaveis [Lutkepohl
g%OOS,p.249ﬂ

O que se segue esta baseado em Enders (2004, p. 347 e seguintes).

22



a partir de sua estimativa ndo podem ser tomados imediatamente como
verdadeiros: eles estao sujeitos ao erro amostral.
Dois testes nos ajudam a desvendar a significancia estatistica dos

autovalores calculados: a estatistica traco

Atrace (T‘) = _TZ?=r+1 lnlci - /TL) (23)

e a estatistica maximo

gz (1,7 + 1) = =TInigl — 2, 1) (24)

onde 1; sdo os autovalores e r é o indice do autovalor, pela ordem decrescente?.
A hipétese nula de A, € que 0 numero de autovalores distintos € menor que r.
A hipotese nula de A,,,, € que 0 niumero de autovalores é igual a r contra a
alternativa de r+1. Estas estatisticas podem entdo ser comparadas com valores

criticos obtidos por experimentos de Monte Carlo.

1.4 A CRITICA DE RUDEBUSCH (1998) AOS VARS DE POLITICA
MONETARIA

Em 1998 Rudebusch lanca uma critica que se pretendia fatal a
abordagem dos VARs para a estimacdo dos efeitos da politica monetaria no
produto.

Os choques de politica monetaria identificados nos modelos de vetores
autorregressivos fazem sentido? Para Rudebusch a resposta é nao.

O autor comecga notando que muito pouco interesse é dado a avaliacdo das
equacdes dos modelos VAR de forma individual. Isso ocorre porque, dado o
grande numero de defasagens incluidas e o grau de multicolinearidade que essas
defasagens geram (os modelos VAR sédo superparametrizados), as equagdes de
um VAR em geral ndo tém uma interpretacdo estrutural clara.

Uma excecdo é a equacao do instrumento de politica monetaria,

geralmente da taxa de juros controlada pelo banco central: “Because the Federal

ZA > >N,
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Reserve directly controls the level of the funds rate, the VAR funds rate equation is
a structural representation of the Fed’s reaction function.” [Rudebusch (1998, p.
912)]

Como uma funcdo de reacdo do banco central, ela pode e deveria ser
comparada com a vasta literatura especializada que se desenvolveu sobre o
assunto. O autor surpreende-se com o fato de os modelos VAR a época
estimados ignorarem problemas ja conhecido e trabalhados na area de estimacao
de regras de politica monetaria: “It is quite surprising that the VAR analyses have
completely ignored the non-VAR empirical reaction functions when they are
estimating the same object: the endogenous response of policy.” [Rudebusch
(1998, p. 917)]

O primeiro desses problemas € o da instabilidade temporal. Enquanto nos
modelos VAR geralmente estima-se uma Unica equac¢ao para longos periodos, na
literatura especializada em funcdes de reacao:

(...) the temporal instability of such empirical Federal Reserve reaction function is
now taken for granted (...). Recent estimated non-VAR reaction functions are
limited to very short samples to explicitly account for different structural regions.
[Rudebusch (1998, p. 913)]

De fato, reestimando o modelo de Christiano et al (1996) e aplicando um
teste Chow a equacdo da taxa dos Fed Funds o autor consegue facilmente
rejeitar a hipotese de estabilidade dos parametros.

Um segundo problema levantado por Rudebusch € o uso indiscriminado de
estimativas finais, ndo disponiveis a época da execucédo da politica monetaria aos
policy makers, na estimacdo dos modelos VAR. Tentar aproximar a funcdo de
reacdo de um agente por variaveis das quais ele ndo tinha conhecimento
representa um claro erro.

Partindo do pressuposto que o objetivo da equacdo do instrumento
monetario num modelo VAR é gerar choques ndo antecipados de politica
monetaria através de seus residuos, Rudebusch sugere que seria instrutiva sua
comparacdo com medidas alternativas de choques surpresa de politica monetaria.

Sua ideia € comparar a série de choques de um tipico modelo VAR com a

dos movimentos da taxa futura do instrumento no mercado financeiro. Assumindo

24



a eficiéncia do mercado, as inovacdes derivadas do mercado futuro devem ser as

melhores possiveis:

Financial markets, in forming these expectations (assuming rationality), Will
account for time-varying or nonlinear structure for the Federal Reserve reaction
function, will incorporate all the relevant informational variables, and will use only
the contemporaneous, real-time data available to the Federal Reserve.
[Rudebusch (1998, p. 920)].

Rudebusch constréi os choques surpresa de politica monetaria como o
erro de previsdo um més a frente do mercado futuro da taxa dos Fed Funds. Os
residuos da equacdo do VAR sdo muito mais volateis que os erros de previsao
das taxas futuras. Além disso, regredindo os residuos da equacao de juros do
modelo de Christiano et al (1996) contra os erros de previsdo do mercado
encontra-se um coeficiente de determinacdo (R?) muito baixo, de apenas 0,10.

O autor mostra que existe baixa correlacdo mesmo entre os choques de
diferentes modelos VAR. Especificamente, a regressdo dos choques identificados
por Sims and Zha (1995)* contra os de Christiano et al (1997)** gera um
coeficiente de determinacdo de apenas 0,31. Isso significa que eles oferecem
interpretac6es muito diferentes da histéria monetaria americana.

Ainda que divirjam na identificacdo dos choques monetéarios, os modelos
VAR conseguem exibir fungdes impulso-resposta similares. Para Rudebusch isso
s6 ocorre porque 0s pesquisadores buscam ativamente gerar fungdes impulso-
resposta que atendam a um modelo predeterminado (que pareca razoavel do
ponto de um vista tedrico comum).

A critica de Rudebusch tem apelo se o pesquisador fizer questdo (por
motivos tedricos) de discriminar os efeitos de choques ndo esperados dos de
choques esperados dentro do modelo VAR. No caso mais geral onde isso nao
acontece® — e no caso deste trabalho em particular —, a equacéo da taxa de juros
nos modelos VAR né&o representa a funcdo de reacdo do banco central. Neste

caso nado é esse 0 seu objetivo.

2 SIMS, C. e ZHA, T.. “Does Monetary Policy Generate Recessions”, manuscrito, Universidade de
Yale, 1995.

* CHRISTIANO, L. J.; EICHENBAUM, M.; EVANS, C. Sticky Price and Limited Participation
Models: A Comparison”. European Economic Review of Economics and Statistics, v. 41, 1997.
25“(...) no reasonable model implies that prices do not respond to forecastable policy changes”
[Romer e Romer (2004, p. 1079)].

25



A Unica exigéncia desses modelos € que os residuos das equacdes das
variaveis sobre as quais se deseja estudar os efeitos sejam exdgenos as outras
variaveis incluidas. Os residuos nao precisam ser choques néo esperados. A
exogeneidade € uma exigéncia para que o0s coeficientes estimados sejam
consistentes.

O fato de que os choques monetérios de diferentes modelos VAR para um
mesmo periodo ndo serem fortemente correlacionados também né&o significa que
ao menos um dos dois esteja errado. Os residuos da equacao do instrumento
monetario de um VAR vao ser ortogonais as defasagens das variaveis incluidas
nessa equacao e representardo a parcela do instrumento ndo explicada por essas
variaveis. Na medida em que a lista de variaveis incluidas varie de modelo para
modelo, essa parcela também vai variar. E possivel que cada modelo identifique
uma parte do choque exdgeno. Num comentario ao artigo de Rudebusch, Sims
(1998) oferece um exemplo instrutivo:

Could it be then that two models have different specifications, implying
quite different policy shock time series, yet both accurately estimate the same
response to policy shocks? Consider again our simple supply and demand model.
Suppose there are two supply shifters, weather and insect density. Suppose one
model includes the weather variable, but omits, and thus relegates to the error
term, insect density. The other model does the reverse. So long as both supply
shifters are legitimate exogenous variables, uncorrelated with the disturbance term
in the demand equation, both models can lead to accurate estimates of the
demand equation, because each offers one legitimate instrumental variable for that
equation. But of course, since each model includes the other’s supply shifter in the
“supply shock’, there is no limit to how different their estimated supply shock time
series might appear [Sims (1998, p. 936)].

Contanto que ambos 0s choques sejam uma parcela realmente exégena do
instrumento de politica monetaria, ambos devem dar origem a funcbes de
impulso-resposta néo viesadas. A critica de Rudebusch (1998), entretanto, parece

comprometer a analise de decomposicao de variancias:

As an example, suppose that two VARs both found that monetary shocks
accounted for 10 per cent of the variation in output, but their respective monetary
shock series were uncorrelated. Then, assuming both series were valid,
independent, component exogenous shocks, together monetary shocks would
account for 20 per cent of the variation in output. [Rudebusch (1998), p. 927, nota
23]
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A gquestdo é que aquilo que € chamado de choque de politica monetéaria
num modelo VAR é o residuo da equacdo do instrumento de politica. E a
variancia desse residuo depende crucialmente das variaveis incluidas no modelo,
inclusive do niumero de defasagens.

Quanto as outras criticas de Rudebusch com respeito ao uso de dados
revisados, eventuais acdes das autoridades monetarias induzidas por erros de
estimativas serdo exdgenas a evolucdo da economia e portanto constituem
instrumento adequado para fins de estimacdo de seus efeitos em agregados
macroecondmicos.

No que diz respeito a estabilidade dos parametros, mudancas nas
preferéncias dos policy makers também constituem fonte de politica monetaria
exdégena [Romer e Romer (2004, p. 1062)]. A instabilidade s6 devera ser um
problema se for devida a mudancas estruturais na economia, que afetem a

resposta dos agregados macroecondmicos ao instrumento de politica monetéria.

1.5 COMENTARIOS FINAIS

A abordagem da Cowles Commission gerava modelos estruturais com
forte base teodrica e facil interpretacdo, mas exigia que se fizessem hipéteses
“‘incriveis” sobre a exogeneidade e a especificacdo dindmica de variaveis
macroecondmicas.

Diferentemente, na abordagem VAR nenhuma variavel é assumida ser
estritamente exdgena e a ideia é que a especificacdo dindmica do modelo seja
inteiramente determinada pelos dados. Na forma reduzida, para que o0s
estimadores sejam consistentes, exige-se apenas que as defasagens (de todas
as variaveis) sejam fracamente exogenas.

Mesmo representando um avang¢o com relagdo a abordagem da Cowles
Commission, nem sempre € possivel satisfazer a exigéncia de exogeneidade
fraca para todas as variaveis num modelo VAR. O objetivo do proximo capitulo é

tratar desse problema e apresentar alternativas de solucéo.
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2 MOVIMENTOS ANTECIPA:I'ORIOS E ESTRATEGIAS
ALTERNATIVAS DE IDENTIFICACAO DA POLITICA MONETARIA

Idealmente, o que todo cientista com uma hipotese sobre o efeito da
variavel X na variavel Y gostaria de fazer é, dentro de um laboratério, isolar Y de
quaisquer outros fatores e comparar o comportamento dessa variavel na
presenca e na auséncia de X. Esse experimento garantiria que a observacao do
comportamento conjunto de X e Y difere do comportamento individual de Y Unica
e exclusivamente em fungéo de X.

Alternativamente, desejar-se-ia observar a diferenca média entre o
comportamento (ndo necessariamente controlado) conjunto de Y e X e o
comportamento de Y na auséncia de X quando se pode ter certeza que X faz-se
presente de forma aleatdria no tempo. A hip6tese da aleatoriedade faz com que
se possa garantir que X é independente de outros fatores que afetam Y.

A partir de quaisquer desses experimentos, 0 cientista poderia
estabelecer e mensurar, com seguranca, relacbes de causalidade entre as
variaveis X e Y.

O grande problema na economia € que, na impossibilidade de realizar
experimentos controlados, temos que nos contentar com dados observacionais do
comportamento conjunto de X e Y, sem dispor do comportamento isolado de cada
uma das variaveis para comparacado e sem puder supor que X é independente de
outros fatores que afetam Y.

Nesse contexto, 0 econometrista emprega métodos que buscam simular,
a partir da observacdo da evolucdo conjunta das varidveis, o experimento
contrafactual de variar uma delas mantendo tudo o mais constante. Esse
problema é conhecido como o problema da identificacdo [Favero (2000),
Heckman (1999) e Hoover (2006)] e relaciona-se ao objetivo de isolar o efeito de
cada uma das variaveis explicativas na variavel explicada numa situagdo onde
elas sdo simultaneamente determinadas.

Ignorar a interinfluéncia contemporanea entre variaveis € o0 mesmo que
atribuir toda a interdependéncia num unico sentido da causalidade. I1sso gera o

chamado viés da simultaneidade.
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Embora ndo seja apropriado falar em determinagdo simultdnea com
variaveis de periodos distintos, do ponto de vista econométrico o viés da
simultaneidade ainda pode ocorrer nesse caso. Sejam duas variaveis m; e m, tal
que m; = f[E, (41, T 42, -, Te4i)] — ONde E.(x) representa a expectativa no
periodo t da varidvel x. Isso é o mesmo que m;_; = f[E—; (i 11— Tigo—ir - Tt)].

Agora nos regredimos a variavel r, em defasagens de m; e dela mesma:
—_ VP q
Ty = X AemiMy— + 2 by + iy (24)

Se E,_i(TT41—i, Te42-i, -, ) CONtiver informacao sobre m, adicional a contida nas
defasagens de ., m,_; e u, ndo serdo independentes.

Assim como no problema de simultaneidade, a solugéo neste caso seria
encontrar uma variavel instrumental para m,_;. Outra alternativa € contornar esse

problema buscando por experimentos naturais. E isso que faz a anélise narrativa.

2.1 A ANALISE NARRATIVA

Muitas vezes a histéria oferece condicbes préoximas as de um
experimento controlado. De fato, foi com isso em mente que Romer e Romer
(1989) usaram o que se chama de analise narrativa para determinar datas em que
o Federal Reserve (FED) aumentou a taxa de juros com o explicito objetivo de
baixar as taxas de inflacao.

Se 0 juizo dos autores estivesse correto, entdo a medida do instrumento
de politica monetaria ndo teria sido motivada pelo desempenho passado ou
previsto do produto — seria independente dele —, podendo-se assim estabelecer
uma interpretacdo de causalidade a correlacdo entre as duas variaveis.

Romer e Romer (1989) explicam que procedimentos meramente
estatisticos que buscam estimar o impacto da politica monetaria sobre agregados
macroecondémicos encontram duas dificuldades. A primeira delas, especialmente
grave quando a politica monetaria é conduzida através de agregados monetarios,
€ a endogeneidade. Nesse caso, nem todos 0s movimentos do instrumento de

politica monetaria podem ser tomados como choques exdgenos. Os agregados
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monetérios sdo uma funcdo ndo s6 da base monetaria, mas também do crédito
bancéario. Este por sua vez reage a conjuntura econémica. Nao é dificil imaginar,
por exemplo, que a oferta de moeda cresca, independente de acdo da autoridade
monetaria, na véspera de periodos de expansado: boas perspectiva com relacéo
ao futuro tendem a aumentar a demanda por moeda dos agentes e a disposicao a
emprestar dos bancos.

O segundo problema diz respeito ao comportamento antecipatério da
autoridade monetéaria. O policy maker pode reagir as suas expectativas com
relagdo ao comportamento futuro de variaveis macroecondémicas. Esse é outro
meio pelo qual suas a¢des adquirem carater endégeno.

Na visdo dos autores: “the isolation of shocks from the historical record
can overcome the reverse causation problem that plagues any regression of
output on money.” [Romer e Romer (1989, p. 2)]

A abordagem narrativa ganha esse nome porque nela os choques
exdgenos de politica monetéria sao identificados por meio de registros de atas
histéricas, considerando a motivacao dos policy makers.

Os autores chegam a seis datas (que ficaram conhecidas como Romer
dates): outubro de 1947, setembro de 1955, dezembro de 1968, abril 1974,
agosto de 1978 e outubro 1979.

Romer e Romer (1989) analisam os efeitos dos choques de politica
monetaria sobre duas variaveis: a producédo industrial e a taxa de desemprego.
Para abstrair os efeitos dos choques do comportamento ciclico das variaveis, eles
estimam um modelo autorregressivo simples com 24 defasagens e dummies
mensais para cada uma das séries (em niveis para o desemprego e em
diferencas logaritmicas para a producéo industrial). No caso do desemprego, uma
tendéncia é também incluida em funcdo do aparente deslocamento da série ao
longo do tempo.

Estimadas as equacdes para o periodo de 1948-1987, antes de cada
data, elas sdo usadas para fornecer previsées dinamicas 36 meses a frente. O
efeito que o choque de politica monetéaria tem sobre cada variavel é entdo tido
como o erro de previsdo do modelo autorregressivo.

Uma forma de formalizar um teste estatistico para isso (e sumarizar 0s

resultados de todas as datas) pode ser obtido pelo seguinte modelo:
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Ve = ao + Xitg My + X7 biy.—; + Y380 ik De—i (25)

onde y, é a variavel de interesse (taxa de desemprego ou o logaritmo da
producédo industrial), M;, sdo as dummies mensais e D,_, € uma variavel dummy
que assume o valor 1 quando o més “t-k” € um dos meses identificados como de
choque de politica monetéria e 0 em todos 0s outros meses.

Nessa especificacdo todos os choques monetarios recebem o mesmo
peso, independente da duracdo e intensidade. Os autores argumentam que a
leitura das minutas da autoridade monetéria ndo prové evidéncia de grandes
disparidades entre as ocasides.

Os autores calculam entdo funcbes impulso-resposta de um choque
unitario na variavel dummy. Para a producao industrial, o impacto maximo é
atingido no 33° més apos o choque, onde ela chega a um nivel 12% menor do
que teria sido na auséncia do choque.

Os autores ainda realizam um experimento de Monte Carlo com 200
repeticdes onde as datas em que a dummy assume valor 1 s&o escolhidas
aleatoriamente. Calcula-se entdo a resposta maxima que um choque unitario na
dummy tem em cada uma das especificacbes. Encontra-se um efeito maximo
maior que 12% em apenas uma das ocasides, sugerindo que a probabilidade de o
resultado ter sido obtido por acaso € muito pequena (0,5%).

Em adicdo ao problema da subjetividade da andlise narrativa, a
abordagem de Romer e Romer (1989) tende a ser inviavel para o caso especifico
da analise dos efeitos da politica monetaria sobre os precos num regime de metas
de inflacdo. Nesse caso, é dificil imaginar uma Unica situacdo em que a alteracao
do instrumento de politica monetaria seja completamente independente da

expectativa de inflagcao futura.
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2.2 GERANDO UMA VARIAVEL INSTRUMENTAL PARA A POLITICA
MONETARIA: CHOQUES ORTOGONAIS AS EXPECTATIVAS DE PRODUTO E
PRECOS

A série de dados ideal seria obtida observando-se o comportamento das
séries de produto e precos enquanto a autoridade monetaria varia aleatoriamente
seu instrumento de politica. Felizmente as autoridades monetarias ndao fazem
isso. Preocupados em estabilizar a evolucdo futura de variaveis
macroecondémicas, 0s policy makers observam e reagem a sua expectativa com
relacdo a elas.

Numa clara explicacéo da ideia fundamental dos modelos VAR de politica
monetaria, Christiano et al (1996, p. 17) adverte que isolar os efeitos da politica

monetaria ndo é uma tarefa trivial:

The response of economic variables to reactive Fed actions reflects the
combined effects of the policy action and of the variables to which policy is
responding. To isolate the effects of Fed policy actions per se, we need to
identify the component of Fed policy that is not reactive to other variables, i.e.,
that is exogenous.

Dado que as autoridades monetarias reagem a varios fatores e nem
sempre o fazem da mesma forma, poderiamos pensar em algum método de
remover apenas a parcela da politica relacionada com a varidvel de interesse X (a
parcela endégena), de tal forma que a parcela residual fosse independente de X
(fosse ortogonal a X) e pudesse ser usada como variavel instrumental para a
politica. Vejamos por que isso é importante.

Imagine um banco central dentro de um regime de metas de inflacdo. Os
diretores responsaveis pela definicdo da taxa de juros basica da economia,
instrumento da politica monetaria, preveem que, com a taxa de juros no nivel
atual, a trajetoria da taxa de inflacdo vai comecar a subir no proximo periodo (t+1)
e estourar a meta dentro de algum horizonte futuro de tempo. Eles decidem entéo
elevar a taxa de juros de imediato (no periodo t). Suponha que esse aumento dos
juros ndo tenha efeito no periodo seguinte (t+1), sendo contida a inflagdo apenas

em defasagens mais longas (em t+h).
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Agora imagine que, tendo sido esta a sistematica de atuacdo do banco
central durante todo o periodo relevante, um pesquisador ingénuo queira estimar
os efeitos de aumentos na taxa de juros através do coeficiente de correlacao
entre a variacao da taxa de juros em t e a variagéo da inflacdo em t+1.

A estimativa da correlagcdo teria sinal positivo e nosso pesquisador
INngénuo interpretaria que aumentos na taxa de juros causam aumentos na taxa de
inflacd0o?®, quando na verdade em nosso exemplo supusemos justamente o
contrario, que os juros sempre acabam controlando a inflagdo em t+h. Temos um
viés de simultaneidade nos resultados: o fato de a taxa de juros ser elevada em
momentos de alta inflacdo nos faz ver as duas séries movendo-se conjuntamente
num mesmo sentido.

Num exemplo um pouco diferente, imagine que a autoridade monetaria
preveja que, devido aos bancos terem resolvido aumentar o volume de
concessodes de crédito (terem reduzido o spread), a conjuntura atual, mantida
constante, deva gerar uma taxa de inflacdo de 5%. Sendo a sua meta a inflagédo
zero, ela eleva a taxa de juros o suficiente para diminuir a inflagdo em 5%. Ocorre
que as estimativas da autoridade monetaria mostram-se equivocadas (0s bancos
elevam o crédito mais que o previsto). A inflagdo acabaria sendo de 10%. Tendo
aumentado a taxa de juros o suficiente para diminuir a inflagdo em apenas 5%, a
autoridade monetéaria veria uma inflacdo de 5% mesmo apos ter aplicado uma
politica monetéria contracionista.

No exemplo acima diriamos, ex post, que na verdade a autoridade
monetéria aplicou uma politica expansionista. A conjuntura da época efetivamente
demandava um aumento da taxa de juros correspondente a uma inflagcdo de 10%.
No entanto, a reacdo do banco central (0 componente enddégeno do choque
monetario) foi o correspondente a apenas 5%. A autoridade monetaria a época,
sem saber, estava gerando (ou permitindo) um choque monetario exégeno (fruto
de seu erro de previsdo, nao relacionado com nenhuma variavel
macroecondmica) correspondente a 5% de inflacdo sob a forma de uma taxa de

juros subajustada.

% possivelmente sua justificativa seria de que a taxa de juros é um componente de custos das
empresas, que simplesmente repassam esses aumentos para a inflagao.
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Nos dois exemplos acima o problema é que a taxa de juros contém um
componente enddgeno que deixava as estimativas de correlagdo entre a inflagao
(regressando) e taxa de juros (regressor) viesadas.

Nos dois exemplos acima, o componente enddégeno da politica monetaria
era representado pela reacéo do banco central a sua estimativa de inflagéo futura.
No caso geral, sempre que tentarmos estimar os efeitos da variagdo da variavel
de politica econdbmica em um agregado macroecondmico temos que hos
preocupar se alguma parcela da variagcdo da politica monetaria representa um
movimento antecipatorio do policy maker a variacdo desse agregado.

Seria este um problema importante no caso da politica monetaria? E de
se esperar que o policy maker execute suas a¢gdes baseado em expectativas das
variaveis de interesse? Svensson (1996) demonstra que existe um caso onde as
expectativas da variavel alvo podem mesmo substituir a variavel alvo na
orientacao da politica econdmica.

Imagine que um banco central sob o regime de metas de inflacdo objetive

minimizar a seguinte funcao:
E Y7 6" ' L(m,) (26)

onde E, representa a expectativa’’ condicional a informacdo disponivel &
autoridade monetéria no periodo t, § € um fator de desconto intertemporal e L(m,)

€ a funcéo perda do banco central que assume a seguinte forma quadratica:
_1 *\ 2
L(m,) = E(TQ — ) (27)

onde m* é a meta de inflacéo.

Suponha adicionalmente que o instrumento de politica monetaria afete a
inflacdo com uma defasagem de ordem dois e o Unico instrumento de politica
monetaria disponivel ao banco central € denotado por i,. Nesse caso, o problema

do banco central em cada periodo t é:

? Uma vez que o banco central ndo tem perfeito controle sobre a inflacdo, ndo tem sentido
minimizar os desvios quadrados da inflacdo efetiva [Svensson (1996), p. 5, nota 8].
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min
y E,82L(m,,) (28)

Com a condigao de primeira ordem sendo:

dE62L(¢42)
di;

£ AT dm *
= 0%E; [(T[t+2 —-T )sz] = 0% drz [E;(T42) —77] = 0 (29)

dmeyo

onde foram usados os fatos de que 62 é uma constante e uma relacao

1t
deterministica entre a inflacdo e o instrumento de politica. Sendo ambos
estritamente diferentes de zero, podemos reescrever a condicdo de primeira

ordem como:
E,(myip) =m" (30)

Sendo assim, a equacéo (27) pode?® ser reescrita como:

LIE (Tes2)] = 5 [ (M) — 72 (31)

onde o policy maker substitui uma meta de inflagdo por uma meta de projecao de
inflacdo na sua funcédo perda. Isso significa que a politica ndo é apenas conduzida
considerando-se a inflacao esperada; ela é feita exclusivamente com base nela.

Esse resultado evidentemente decorre da linearidade da condicdo de
primeira ordem, por sua vez consequéncia da forma quadratica usada na funcdo
objetivo. Todavia, ele mostra que o comportamento antecipatério da autoridade
monetaria (e o viés de simultaneidade nos efeitos estimados de politica monetaria
ao ignora-lo) pode facilmente ser o caso geral com que se defronta com
econometrista.

Se o policy maker reagir apenas as defasagens das variaveis incluidas®,

ou se uma combinacao linear estavel delas for suficiente para prever a variavel de

%8 Porque a condicdo de primeira ordem do problema (28) seria a mesma.

35



interesse, € de se esperar que, num modelo VAR ou de defasagens distribuidas
como em (24), o componente enddgeno seja capturado pelas defasagens e o
residuo da equacao da variavel de politica realmente representem sua parcela
exdgena. Nesse caso ndo havera viés da simultaneidade: o instrumento e o
residuo da variavel de interesse serdo independentes e as estimativas do efeito
do primeiro na segunda serao consistentes.

O problema é que a inclusdo de variaveis em um modelo VAR é
invariavelmente limitada devido ao elevado consumo de graus de liberdade que
ela gera. Com isso o conjunto de informagé&o usado pelo econometrista acaba
sendo sempre apenas um subconjunto daquele usado pelo policy maker.
[BERNANKE, BOIVIN e ELIASZ (2004; p. 13))).

E, se por um lado, defasagens de variaveis sdao um componente
importante para a previsdo de variaveis macroecondmicas futuras, por outro, €
possivel que o processo de previsdo seja muito mais rico. Agentes econdmicos
podem usar informacdo privilegiada e interpretacdo subjetiva do noticiario para
obter estimativas muito mais acuradas. E possivel que a relacdo das defasagens
com a evolucao futura da variavel seja altamente instavel e ndo linear.

Fatores como estes complicam a formulagéo de uma regra completa, que
consiga capturar 0 componente antecipatorio da politica. A insisténcia em tentar
modelar o comportamento antecipatério do policy maker somente pelas
defasagens fard com que o residuo dessa equacdo continuem contendo uma
parcela endégena.

De fato, num estudo VAR para 5 paises (Reino Unido, EUA, Alemanha,
Franca e Japao) Sims (1992) encontra uma resposta positiva do nivel de precos a
choques contracionistas de politica monetaria em todos os 5, 0 que veio a chamar
de price puzzle®*. O autor sugere uma forma de conciliar o resultado com a teoria
econdmica: “Policy authorities might know that inflationary pressure is about to arrive

and contract to dampen the effects of these pressures. Then prices would rise after the

» oy seja, se ele tiver expectativas adaptativas.

% Existem alguns modelos (BARTH e RAMEY (2000), por exemplo) que interpretam o price puzzle
como uma manifestacdo do efeito sobre o custo das empresas de aumento das taxas de juros,
gue superaria o efeito da politica monetaria sobre a demanda agregada nos primeiros meses pos-
choque. Este trabalho segue a opinido dominante e ignora tais modelos, considerando o price
puzzle um problema econométrico de estimativas viesadas (uma hipotese confirmada ao final do
estudo para o caso brasileiro).
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monetary contraction (though by less than they would have without the contraction)
(...)"[Sims (1992, p. 988-989)]

A época, uma solucdo encontrada por Sims foi incorporar variaveis que
fossem fortemente correlacionadas com a evolucéo futura da inflagdo, no caso,
indices de cambio e de precos de commodities. A ideia teve sucesso parcial no
Reino Unido, EUA e Alemanha, desde entdo virando costume em estudos do
género.

Um exemplo da diferenca que a inclusdo do indice de precos de
commodities faz pode ser conferido no trabalho de Christiano et al (1996). E
notavel o efeito que a exclusdo do indice de pecos de commodities (PCOM) tem
na reacao do nivel de precos ao choque monetério (grafico 1, a direita). Excluida

a medida, o nivel de precos permanece positivo por aproximadamente dois anos.

GRAFICO 1
Resposta Acumulada do Deflator do PIB a um Choque de Politica Monetaria
1.1 PCOM Incluida 1.2 PCOM Excluida
050§ — o0

T

078 1 0754

Fonte: Christiano et al (1996, p. 23)
Nota: As linhas tracejadas representam os intervalos de confianca para um desvio-padréo,
calculados por um experimento de Monte Carlo com 500 repeticdes.

7

No caso da politica monetaria, uma alternativa simples é usar as
estimativas dos proprios bancos centrais para as variaveis macroeconémicas de
interesse. No caso da autoridade monetaria norte-americana: “The Federal

Reserve's internal forecasts provide an excellent proxy for the reliable information
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about future economic developments that the Federal Reserve possesses and
uses.” [Romer e Romer (2004, p. 1060)]

A ideia de Romer e Romer (2004) é entdo usar as expectativas do proprio
Federal Reserve (FED) para eliminar a parcela do choque tomada em resposta a
informacao sobre a trajetéria futura da economia, criando uma medida de choque
de politica monetaria livre de movimentos antecipatorios.

Romer e Romer (2004) identificam os choques de politica monetaria como

os residuos (&,,) da seguinte equacgao:

Affn =@+ Bffbm + Xi— 1 Vihy *mi + Xi—_1 4 (Ay 5,y — Ay *m-1,) T
i2=—1 DTl * + Zizz—l 91’ (T[ *mi— T *m—l,i) + pu *m+ Em (32)

Onde Aff,, € a mudanca na intencdo da taxa para os Fed Funds na
reunido m; ffb,,é o nivel da intencdo da taxa dos Fed Funds antes da reunido,
(incluido para capturar tendéncias de reversdo a meédia); Ay x, m* € u * S80 as
previsdes para o crescimento do PIB, para a taxa de inflagdo (deflator do PIB) e
para a taxa de desemprego.

S&o incluidos tanto os niveis quanto as diferencas das previsdes®. O
subscrito i refere-se ao horizonte de previsdo: -1 para o trimestre anterior, O para
o trimestre corrente (em que foi feita a previsdo), 1 e 2 para o primeiro e o
segundo trimestres a frente. A “previsdo” para o trimestre anterior é geralmente a
primeira estimativa oficial do dado (retirada também do Green Book da época,
portanto sem revisao).

Perceba que o0 objetivo ndo é modelar toda a reacéo do banco central®?,
mas apenas remover o componente enddégeno das alteracdes na meta da taxa de

juros. Nas palavras dos autores:

What we are trying to do is to purge the intended funds rate series of movements
taken in response to useful information about future economic developments.
Once we have accomplished this, it is desirable to leave in as much of the

%1 Os autores nao incluem a variagdo na taxa de desemprego devido a sua alta correlacao (pela lei
de Okun) com o crescimento do produto.

%2 pelo contrario, 0 melhor dos mundos para o pesquisador seria que o comportamento do banco
central tivesse sido completamente aleatério, sem nenhum componente enddégeno que viesasse
os resultados.
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remaining variation as possible. [...]. For this reason, in our baseline regression
we do not do some of the obvious procedures, such as splitting the sample, that
one would do if the goal was to match Federal Reserve behavior as closely as
possible. Changes in the tastes or operating procedures of the Federal Reserve
are arguably a key source of changes in the intended funds rate that are not
correlated with information about future economic conditions, and so should not
be removed from the shock series. [Romer e Romer (2004), p. 1062]

O R? da equacao estimada pelos autores foi de 0,28, o que indica que
mais de 70% da variacdo da meta da taxa de juros no periodo ndo esteve
correlacionada com as previsdes de inflacdo, produto e desemprego dois
trimestres a frente.

Romer e Romer (2004) interpretam que foram cinco as principais fontes
dessa variacdo exogena da taxa dos Fed Funds. A primeira delas refere-se ao
fato de que, durante boa parte da amostra, o FED esteve mais preocupado com
medidas de agregados monetarios do que com a taxa de juros dos Fed Funds,
que flutuavam mais livremente.

A segunda fonte de variacdo provém de mudancas no arcabouco tedérico

que influenciava as decisdes ao longo da amostra:

For example, in the early 1970's the prevailing framework at the Federal Reserve
held that inflation was extremely unresponsive to economic slack (Romer and
Romer, 2002). One would expect this belief to lead the Federal Reserve to set
lower interest rates than it otherwise would have. And indeed, our shock series is
generally negative in 1971 and 1972. [Romer e Romer (2004), p. 1065]

Uma terceira fonte € a variacdo nos gostos dos integrantes do FOMC.
ComposicBes mais aversas a inflacdo tendem a reagir com taxas de juros mais
altas a indicios inflacionarios.

Uma quarta razéo seriam objetivos politicos:

For example, it has been argued that Arthur Burs pursued unusually
expansionary policy at the beginning of the Carter administration because he
believed it would increase his chances of being nominated for another term
(William Grieder, 1987). This may be a reason for the string of negative values
of our shock series in 1977. (Romer e Romer (2004), p. 1066)

Ainda se poderia pensar que o FED se empenhou em outros objetivos,

como, por exemplo, influenciar a taxa de cambio.
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Uma fonte de choques exdgenos que ndo é captada pela medida de
Romer e Romer (2004), porque eles usam as previsées do proprio FED baseadas
em dados preliminares (a época), sdo 0s movimentos do instrumento devido a
erros de previsdo da autoridade monetaria. JA& demos um exemplo em tais
circunstancias. Na medida em que os erros de previsdo nao estejam
correlacionados com a evolucao futura das varidveis macroecondmicas eles sdo
apropriados para a avaliacdo dos efeitos da politica nelas.

Evidentemente nada garante que todo o componente enddgeno da
politica monetaria tenha sido eliminado. De qualquer maneira, a ortogonalizacao
do instrumento as previsbes € uma evolucdo comparada a utlizacdo do
instrumento puro.

A partir da série de choques obtida, os autores estimam uma funcéo de
impulso-resposta para o crescimento do produto e a inflagdo, derivada de uma
simples regressdo de defasagens distribuidas com defasagens da variavel
dependente (para controlar sua dindmica) e dos choques monetarios.

Uma vez que os residuos foram construidos para serem exdgenos a
essas variaveis, ndo é de se esperar eles estejam correlacionados com outras
variaveis que afetem o produto e a inflacdo e, portanto, ndo deveria haver
necessidade de incluir outras variaveis.

Como as séries dos residuos é datada pelas reunides do FOMC e as
séries das variaveis de interesse sdo mensais, faz-se necessario algum ajuste. Os
residuos sdo “mensalizados” da seguinte forma: soma-se todos os residuos
pertencentes a um mesmo més. Se por algum acaso um més nao tiver nenhum
residuo, atribui-se valor zero ao choque daquele més.

A medida de produto utilizada foi a producdo industrial americana, sem
ajuste sazonal. Este foi estimado conjuntamente por meio de dummies, para
evitar quaisquer influéncias que o tratamento da sazonalidade do Bureau of
Economic Analysis possa ter nos resultados.

Sao0 usadas 24 defasagens da diferenca dos logaritmos da producéo
industrial e 36 defasagens da medida de choque monetario. Consistentemente
com a teoria econbmica, a defasagem contemporanea nao € incluida. A equacéao

estimada é:
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Ay, = ag + XiLi a Dy + X2 by, + 370, S, + & (33)

onde y,é o logaritmo da producdo industrial, S, é a medida de choque monetario
no méste D, sdo dummies mensais.

Romer e Romer (2004) fazem o mesmo exercicio para o caso dos efeitos
na inflagdo, medida pelo indice de Precos ao Produtor (PPI) dos bens finais dos
EUA. Porgue a literatura sugere que os efeitos de choques monetarios tem uma
duracdo maior nos precos que no produto, desta vez usam-se 48 defasagens por

padrdo. A equacédo estimada é:
Ap, = ag + Xty ax Dy + X2 biAp + 372, ¢S + &, (34)

onde p,é o logaritmo natural do indice de precos.

Por fim, para fins de comparacdo com a literatura tradicional, Romer e
Romer (2004) estimam um VAR simétrico e irrestrito de trés equacdes e 36
defasagens para o produto, o nivel de precos (em logaritmo dos niveis) e a sua

medida de choque de politica monetaria acumulada.

2.3 COMENTARIOS FINAIS

Dois problemas afetam a estimacdo dos efeitos da politica monetéaria
sobre agregados macroecondémicos. A endogeneidade e o comportamento
antecipatério da autoridade monetaria. Ambos geram estimativas viesadas — o
price puzzle no caso dos precos — se ignorados.

O primeiro deles pode ser evitado se o regime utiliza uma meta de taxa
de juros (ao invés de agregados monetarios) como instrumento de politica.

O problema do comportamento antecipatdrio do policy maker pode ser
tratado ortogonalizando previamente o instrumento de politica as expectativas de

evolucado dos agregados econdmicos de interesse.
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Isso gera uma variavel instrumental, livre de endogeneidades, que pode
entdo ser usada na andlise de regressao para estimar os coeficientes de interesse

de forma consistente.
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3 APLICACAO A ECONOMIA BRASILEIRA

3.1

ESTUDOS EMPIRICOS

Trés trabalhos sobre os efeitos da politica monetaria dentro da

metodologia VAR destacam-se no cenario internacional. A tabela 1 sumariza seus

resultados.

Tabela 1
Resumo dos resultados dos principais estudos internacionais
o Efeito negativo Controle do
. Variaveis N°de nadefasagem . - ~
Pais Amostra g Viés de Identificac&o
em... Defas. (Pregos; )
Simultan.
Produto)
Christiano . .
etal. EUA 1960:1-1992:4 Niveis 4 6a; 12 Precos de Recursiva
(1996) (trimestrais) Commodities
EUA 1961:3—1997:3 14 e 12
(mensais) '
Alemanha 1965:3-1997:5 14 132; 12
(mensais)
Japdo 1965:3-1996:6 14 122 43
(mensais)
Kim Reino 1961:3-1994:3 - a.rca Precos de
(1999) Unido (mensais) Niveis 14 1%:5 Commodities Estrutural
Franca 1965:3—1996:6 14 5a - 1a
(mensais)
ltalia ~ 1965:3-1997:1 14 12 ; 42
(mensais)
Canadq  1965:3-1997:3 14 62; 12
(mensais)
Romer e . .
Romer EUA 1970'1'19.96'1 Niveis 36 82; 42 Expectativas  Recursiva
(2004) (mensais)

Christiano et al (1996) estima um modelo VAR para os EUA com o

objetivo de medir o impacto dos choques monetarios ha economia americana e

adicionalmente elucidar os mecanismos de transmissdo desses choques através

da analise de seus efeitos no volume de varias modalidades de crédito.

Estimam-se varias especificagbes de modelos VAR. Todas elas incluem

no minimo as seguintes 6 variaveis: logaritmo do indice real do PIB (YY), logaritmo

do indice do deflator do PIB (P), o logaritmo de um indice de precos de
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commodities (PCOM), o negativo®*® do logaritmo das nonborrowed reserves
(NBRD), a taxa de juros dos fed funds (FF) e o logaritmo das reservas totais
(TR)*,

Os dados usados séo trimestrais e abrangem o periodo entre 1960:1 a
1992:4 (168 observacdes). Sao usadas 4 defasagem em todos os modelos. O
ordenamento das variaveis é: Y, P, PCOM, FF, NBRD e TR. Nas palavras dos

autores:

Put differently, any contemporaneous correlation between the VAR
disturbance to the policy variable and the indicator of aggregate production is
assumed to reflect causation from production to the policy variable, and not the
other way around. [Christiano et al (1996), p. 18].

Os resultados mostram que os efeitos no PIB de um choque monetario
contracionista manifestam-se ainda no primeiro trimestre. Ja o nivel de precos
reage inicialmente de forma positiva, tornando-se negativo apenas um ano e meio
apos o choque.

Kim (1999) estima modelos VAR para 7 paises dentro de uma mesma
metodologia. Todos incluem as mesmas 5 variaveis: uma taxa de juros de curto
prazo, um agregado monetario, um indice de precos ao consumidor, um indice de
producédo industrial e um indice de precos de commodities em termos da moeda
local.

Os dados tém frequéncia mensal e estendem-se de meados da década
de 1960 até meados da década de 1990. Todas as variaveis entram em niveis
com 14 defasagens. Um conjunto completo de dummies sazonais € usado em
todos os modelos.

Kim (1999) utiliza restricbes de exclusdo para identificar a correlagéo
contemporanea entre os choques. A matriz de covariancias, entretanto, ndo é

decomposta em matrizes triangulares (ndo se utiliza a decomposi¢do de

% |sso foi feito para facilitar a comparacao entre os instrumentos de politica analisados. Choques
positivos do agregado monetario (expansdes dele) representam politicas monetarias
expansionistas. Choques positivos nas taxas de juros representam politicas monetarias
contracionistas. Mas se considerarmos 0 negativo das reservas juntamente com a taxa de juros,
entdo aumentos de ambos apontam para uma mesma direcdo de politica monetaria.

% As reservas totais correspondem ao total de depdsitos que os bancos detém no Federal
Reserve. A medida NBRD corresponde a esse total menos o montante tomado através da janela
de descontos do Federal Reserve.
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Cholesky). Ao invés disso, o autor realiza as restricbes tentando dar uma

justificativa tedrica a elas. De qualquer maneira, sua opinido € de que: “They [as

restricbes] are not very restrictive since | use monthly data” [Kim (1999, p. 393)]

Nota-se que, com excecdo de Reino Unido e Italia, os precos tendem a

ter uma resposta mais lenta que o produto a choques monetérios na maioria dos

paises.

A metodologia de Romer e Romer (2004) é explicada com detalhes na

secdo 2.2. Por ser o mais recente estudo do género e ter inspirado a metodologia

que este trabalho emprega, as fungdes impulso-resposta da especificacdo VAR

sao apresentadas no Anexo A.

Considerando os estudos brasileiros, podemos destacar oito estudos

dentro da metodologia VAR®. A tabela 2 sumariza os resultados de sete.

Tabela 2
Resumo dos resultados dos principais estudos brasileiros®

Variaveis N° d Efeito negativo Controle do Viés
Amostra em.../ Defas na defasagem de Simultan Identificagéo
Modelo " (Precos; Produto) '
Rabanal e . .
Schwartz 1995:1-2000:8 Niveis 3 Nunca; 0 Nenhum Recursiva
(2001) (mensal)
Minella  1994:9-2000:12 . ) .
(2003) (mensal) Niveis 3 1;1 EMBI Recursiva
Silva e . . ambi
Maia 1994.8—200|2.12 VEC 1 1:1 TaxaldefCe_lmblo Recursiva
(2004) (mensal) real (efetiva)
Ferreira  1994:8-2003:12 . 37 ) AL .
(2004) (mensal) Diferencas 2 Nunca ; 0 Taxa de Cambio Recursiva
Cysne 1980:1-2004:2 oo 38 . .
(2005) (trimestral) Niveis 12 271 Nenhum Recursiva
Céspedes 2001:11- Exp. de Inflag&o
etal. 2004:12 Niveis 2 6%;1 (12 meses a Estrutural
(2008) (mensal) frente)
Tomazzia e . . ~
Meurer 2000'3_2028'12 Niveis 2 1;1 Exp. fje Ir}fla(;ao Recursiva
(2009) (mensal) (1 més a frente)

% Um estudo brasileiro conhecido sobre o tema, mas fora da metodologia VAR, é Cardoso et al
52008). Sua analise, foge ao escopo do presente trabalho.
® Os autores citados geralmente calculam mais de um modelo. Em cada caso, incluimos na tabela
aguele que mais se aproxima da metodologia usada no presente trabalho.

" Usa-se a taxa de inflagéo e o nivel de utilizaco da capacidade instalada da indstria.
% Com price puzzle.
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Da andlise da tabela 2 constatam-se alguns problemas. Dois dos estudos
omitem completamente variaveis de controle da inflacao futura. Trés deles usam
variaveis de competéncia questionavel (taxas de cambio e de spread) e os dois
que incluem expectativas de inflagdo em seus modelos n&o incluem variacoes na
expectativa de inflagao.

Estimando uma funcdo de reacdo para o Banco Central no periodo
06/1999 a 06/2002, Minella et al. (2002) detectou uma forte reacdo do Banco
Central brasileiro as expectativas de inflagéo. Isso faz muito sentido dentro de um
regime de metas de inflagdo, ainda mais considerando o resultado apresentado
de Svensson (1996). Assim, considera-se que o tratamento dado a questdo até
agui é inadequado.

Outro problema, com a notavel excecdo de Cysne (2005) — que usa 12
defasagens trimestrais, o equivalente a 36 meses —, é o reduzido nimero de
defasagens incluido em cada estudo. Os resultados que mostram um efeito
positivo e permanente de um choque contracionista de politica monetaria nos
precos sao certamente afetados por essa excessiva parcimonia.

Mesmo que existisse um movimento conjunto inicial das taxas de juros e
da inflacéo, devido a influéncia na primeira de expectativas com relagcédo a ultima,
€ de se esperar que a correlacdo entre as duas variaveis torne-se negativa em
algum momento, isto €, que a politica monetéria acabe controlando a inflacao.

Se esse for o caso, uma funcdo Iimpulso-resposta da inflagdo
respondendo a um choque contracionista de politica monetaria de um modelo
com suficiente numero de defasagens exibiria um padrao de efeitos acumulados
que seria positivo no inicio, mas negativo no final (o price puzzle tipico dos
estudos internacionais). Isso s6 ndo aconteceria se ndo desse “tempo” para a
politica monetaria iniciar seus efeitos.

Repare que no caso de Christiano et al (1996) foram incluidas 4
defasagens trimestrais. Ou seja, 0 modelo estimava os efeitos diretos da politica
monetaria até 12 meses a frente, ao contrario de Rabanal e Schwartz (2001), que
o limitam a trés meses.

Ignorar defasagens do instrumento de politica monetaria equivale a impor

restricdes de que seus efeitos diretos sdo iguais a zero nessas defasagens. Por
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isso nao faz sentido tentar analisar os efeitos da politica monetaria num horizonte
mais longo que o ndmero de defasagens incluidas (a ndo ser sob a hipotese de
gue os efeitos diretos sdo zero a partir de entdo).

N&o importa se as Ultimas defasagens do choque monetario explicam
apenas 1% da variancia da inflagdo e portanto ndo sao interessantes do ponto de
vista da previsdo (devendo ser excluidas por critérios que visam minimizar a soma
dos quadrados dos residuos, como os de Akaike e Schwartz). Esse 1% é
justamente a informacao crucial que se pretende analisar.

Dito de outra forma, ndo se estd interessado em prever a variavel de
interesse como um todo; o objetivo € prever apenas uma parcela especifica dessa
observacéo, aquela que corresponde a sua reacao a politica monetaria.

O oitavo estudo € o de Omoto et al. (2008) e recebe tratamento especial
por usar uma metodologia muito parecida com a que este trabalho propde,
também baseada em Romer e Romer (2004). Os autores estimam dois modelos
de defasagens distribuidas, para a inflacdo e o crescimento do produto, com
amostra compreendida no periodo 1998:4-2007:12.

Foram usadas 12 defasagens da variavel de interesse e 18 defasagens
do choque monetario (supostamente) exdégeno (mais dummies sazonais). Como
medida de choque monetério, eles utilizam os residuos de uma equacdo que
regride alteracdes na meta da taxa Selic contra expectativas de inflacdo (1 més a
frente) e produto, tanto em niveis quanto em diferencas.

No caso da reacdo dos precos, entretanto, os resultados diferem
dramaticamente daqueles apresentados aqui. A resposta da inflacdo (cheia) é
sempre positiva. Os autores também calculam a resposta ao mesmo choque para
0s grupos de precos monitorados e livres do IPCA. Para o primeiro grupo, a
resposta € positiva da segunda até a ultima defasagem. Ja para os precos livres,
ela é positiva antes e negativa depois da quarta defasagem.

A grande diferenca entre as metodologias reside no alcance das
expectativas de inflacdo usadas para a ortogonalizacdo do choque monetario.
Aqui o alcance é de 12 meses contra 1 més do trabalho de Omoto et al. (2008).

A discrepancia entre as reacfes dos precos monitorados e livres pode
fornecer uma pista do que esta acontecendo. O viés de simultaneidade

geralmente manifesta-se nas primeiras defasagens. Se néo controlado, é possivel
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imaginar que ele tenha efeitos mais duradouros nos precos monitorados do que

nos livres, devido a maior inércia dos primeiros.

3.2 METODOLOGIA

Primeiramente deverdo ser obtidos choques exdgenos de politica
monetaria. Serdo estimados choques diferentes para analisar os efeitos da
politica monetaria em cada um dos agregados produto e precos. Esse
procedimento difere do de Romer e Romer (2004) e tem por objetivo permitir que
os choques estimados, uma vez ortogonalizados a variavel de interesse,
retenham a maior variancia possivel.

Na analise dos efeitos sobre o nivel de precos, os choques serdo

tomados como os residuos da seguinte equacao:
Ams, = a + @ue'? + 312, 0,(1 — L)% + &7 (35)
el2

onde, Ams, & a variagdo na meta da taxa Selic decidida na reunido r, T, é

expectativa de inflacdo acumulada para os proximos*® 12 meses do dia anterior®

areunidore (1 — L")ﬂr612 € a variagdo na expectativa de inflagdo ocorrida entre
a reunido r e a reuniao r-i.

Espera-se que 0s regressores dessa equacao absorvam o0 componente
endoégeno da politica monetaria, com os 12 termos em diferenca capturando
eventual defasagem na resposta do Banco Central.

As expectativas de inflacdo serdo obtidas por duas fontes distintas, dando
origem a dois residuos diferentes. No primeiro caso, serdo usadas as

expectativas de inflacdo da pesquisa Focus** do Banco Central. As expectativas

¥ Mesmo gue o Banco Central paute sua atuacdo sobre previsdes para um periodo mais longo,
argumenta-se, assim como Romer e Romer (2004), que previsdes para periodos posteriores
provavelmente estariam muito correlacionadas com estas, de modo que n&o adicionariam
informacéo nova.

9 Ou a ultima expectativa disponivel antes do dia da reunido, no caso em que néo se dispde da
medida do dia anterior.

*! Uma vantagem do uso das expectativas do relatério Focus frente as do Relatério de Inflagdo é
sua maior frequéncia. Uma desvantagem é a amostra menor (6 observacfes a menos).
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para o final do ano* tem periodicidade diaria e estdo disponiveis desde janeiro de
2000. Para a obtencdo de uma medida de expectativa para os préximos 12 meses

sera feita uma interpolacéo pela seguinte formula:

meld = Cotmel? 4 ety (36)
de modo que a expectativa de inflagdo para 0 més m (no ano t) € a média
ponderada das expectativas de inflacdo para os finais dos anos t e t+1 na véspera
da reunido r do Comité de Politica Monetaria (COPOM). Nos casos em que ha
duas reunibes num mesmo mMEs, a expectativa serd considerada a mesma para
as duas.

Alternativamente usar-se-4 a projecdo central de inflacdo para os
proximos 12 meses presente no Relatério de Inflagdo. Elas sé@o calculadas pelo
préprio Banco Central desde junho de 1999 sob a hipétese de taxas de juros
constantes®,

Elas estdo disponiveis trimestralmente, de modo que se faz necesséria
novamente uma interpolacdo de dados. Nesse caso, sob a hip6tese de que o
Banco Central revisa suas expectativas de forma gradual, para os meses entre 0s

relatérios criar-se-4 uma nova medida mensal através da férmula:

me12 _ B=j) _"e12 , J _"el2

onde j é o numero de meses que se passaram desde a publicacdo do relatério do

trimestre t-1** e nfﬁ € a projecao de inflacdo do préximo relatério. Essa nova

medida serd usada para todas as reuniées do COPOM dentro de um mesmo més.
A semelhanca daqueles para a inflagdo, os choques ortogonais ao

produto serdo calculados pela seguinte equacéao:

2 As expectativas acumuladas em 12 meses estao disponiveis apenas a partir de novembro de
2001. Se por um lado elas ndo precisam ser interpoladas, por outro implicam na perda de 22
observagfes. Opta-se pela amostra maior.

3 Essa ndo é uma caracteristica necessaria. O importante é que a variavel usada seja fortemente
correlacionada com a inflagéo futura.

** Os Relatérios de Inflagdo s&o publicados ao final de cada trimestre.
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Ams, = a + @y + 312, 0,(1 — LHYyE2 + &) (38)

onde a expectativa de crescimento para os proximos 12 meses sera calculada, tal
qual em (36), com base nas previsdes para o crescimento do PIB coletadas da
pesquisa Focus do dia anterior as reunides do COPOM para os finais dos anos t e
t+1.

O que aqui se chama produto refere-se a producédo fisica industrial
calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Seréo
usadas, em modelos distintos, ambas as séries com e sem ajuste sazonal*. O

indice de inflacdo usado seré o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Obtidos os choques exdgenos de politica monetéaria ery e &' para cada

reunido, eles serao “mensalizados”: somar-se-a todos os residuos pertencentes a
um mesmo més. Se por algum acaso um més nao tiver nenhum residuo (um més
sem reunido do COPOM), atribui-se valor zero ao choque daquele més.

Feito isso, serdo estimados dois modelos VAR de duas equacfes: um
para o produto e outro para inflacdo. Cada um dos sistemas estimado tera a

seguinte forma*®:

X = Yt (@ iXe + BeEX) + Xiti di + iy (39)
Ef =222 (X + b EX )+ X d; + e (40)

onde x, € a producdo industrial ou a inflagdo e EY é o choque ortogonal

acumulado correspondente.

N&o sera usado nenhum recurso de identificacdo dos residuos. As
funcdes impulso-resposta serdo calculadas diretamente da forma reduzida das
equacdes. Em outras palavras, seguindo-se Romer e Romer (2004, p. 1069),
supde-se*’ que nado haja correlacdo contemporanea (na defasagem zero, no caso,

dentro de um mesmo més) entre choques nos niveis de produto e precos e seus

> Neste caso, acompanhada de um conjunto completo de dummies.

“® No caso da producao industrial com ajuste sazonal n&o se usa dummies.

4" Acredita-se que, com dados de frequéncia mensal, esta hipétese é mais realista que quaisquer
das duas decomposic¢des Cholesky possiveis.
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respectivos choques ortogonais de politica monetaria, de modo que esta seja
in6cua dentro do primeiro més.

O tamanho da amostra nos obriga a limitar o nimero de defasagens em
24, o0 que nos deixa com um minimo de 33 e 36 graus de liberdade,
respectivamente, nos casos do IPCA e da producgéo industrial, considerando os
modelos irrestritos. O uso de um numero elevado de defasagens € necessario
porque se pretende analisar a distribuicdo ao longo do tempo dos efeitos da
politica monetéaria“®.

Porque o numero de graus de liberdade pode ser considerado pequeno e
0 modelo superparametrizado, também estimaremos uma versdo dos modelos
usando um procedimento voltado a eliminar defasagens redundantes (proxima
secao).

Com duas possibilidades devidas a escolha de variaveis em duas
variantes, com todas as defasagens (irrestrito) e com defasagens omitidas

(restrito), serdo estimados ao total oito modelos:

2 ~

Irrestrito

Restrito

Irrestrito

Restrito

Irrestrito

s ~

Restrito

Irrestrito

Restrito

8 Muito embora, testando a partir de 24 defasagens o critério de Akaike também sugira o uso de
todas as 24 defasagens. O critério de Schwarz sugere 2 defasagens; com 5 defasagens ja se
pode gerar residuos sem evidéncia de autocorrelacao.
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Os choques ortogonais sao estimados por MQO através do pacote
Gretl*. Os modelos VAR s&o estimados pelo programa JMulTi*®. Os modelos
VAR simétricos sao estimados por MQO enquanto os modelos VAR com
restricbes sdo estimados por Minimos Quadrados Generalizados Factiveis
(FGLS).

3.3 ELIMINACAO SEQUENCIAL DE REGRESSORES E REGRESSORES
APARENTEMENTE NAO RELACIONADOS

A recomendacgédo de parcimbnia na escolha do niumero de defasagens é
pratica usual na modelagem de séries temporais. Um namero elevado de
defasagens diminui a precisdo com que os coeficientes sdo estimados — devido
ao problema da multicolinearidade e ao consumo de graus de liberdade. Por outro
lado, um numero insuficiente de defasagens consiste em ma especificacdo da
dindmica do modelo. Ambas a super- e a subespecificacdo afetam a performance
de modelos voltados para a previsao.

Um vez que funcdes impulso-resposta sdo nada mais do que previsdes
contrafactuais, faz sentido a busca de métodos de “otimizacdo” no contexto do
presente trabalho. Brueggemann e Lutkepohl (2000) comparam diferentes
procedimentos estatisticos voltados a exclusao de defasagens em modelos VAR.
Sua conclusao é que esses procedimentos podem aumentar a precisdo com que
0s coeficientes sdo estimados, com repercussao nos intervalos de confianca
bootstrap.

Um dos procedimentos testados € o de Eliminacdo Sequencial de
Regressores (Sequential Elimination of Regressors). Ele parte do modelo
completo e procura pela defasagem cuja eliminacdo leva a maior melhora no
critério previamente especificado®’. O procedimento é repetido, separadamente
para cada equacao, até que ndo seja possivel mais nenhuma melhora no critério

escolhido.

“9 http://gretl.sourceforge.net/

% 0 JMulTi é um pacote gratuito voltado para a analise de séries temporais desenvolvido por
LUTKEPOHL, H. e KRATZIG, M. (EDS.) (2004). Pagina do programa: http://www.jmulti.de/.

°! Esse procedimento é menos restritivo a dinamica da série do que simplesmente eliminar as
Ultimas defasagens.
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Nas simulac¢des realizadas por Brueggemann e Lutkepohl (2000) o critério
com melhor desempenho em pequenas (30 observacbes) e meédias (100
observacdes) amostras € o critério de Akaike. Seguiremos o resultado dos
autores adotando o critério de Akaike.

O procedimento descrito acima leva a modelos VAR ditos assimétricos,
ou seja, onde o numero de defasagens de cada variavel difere de equacao para
equacdo. Nesse caso, ainda que o método de MQO gere estimativas
consistentes, o método de Regressores Aparentemente ndo Relacionados
(Seemingly Unrelated Regressions, SUR) desenvolvido por Zellner (1962) fornece
estimativas mais eficientes.

Seja”? um sistema de g equacdes do tipo:

yi = xiB; +u (41)

onde y; é o vetor de n observacfes da variavel enddgena i, x; € a matriz n X k das
variaveis pré-determinadas incluidas na equacdo i, f; o0 vetor kx1 de
coeficientes e u; o vetor n X 1 dos termos de erro.

Usando notac&o matricial conveniente, podemos reescrever esse sistema
como uma Unica equacao.

Seja Y = (y1,¥2,..,¥4) O vetor gnx1 composto por g vetores de n

observacbes de cada uma das variaveis endogenas, B = (fy,f2,..,B), U=

(U, Uy, ..., uy) € X a matriz gn x k diagonal em blocos definida por:

xl 0 cee 0
0 N

X = : "2 0 (42)
0 0 xg

Com essa notacao podemos reescrever o sistema na forma:

Y=XB+U

2 Aqui se segue a exposicdo de Davidson e Mackinnon (2004, p.492 e seguintes) e Zellner
(1962).
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Nessa notacdo, o estimador de MQO pode ser escrito como By =

(X'X)~1X'Y. Com erros i.i.d, a matriz de covariancias tem a forma:

E(UU)Y=0=

E(uuy) - E(ul oyl oyl
= . l (43)
ug)

E(ugull) E(ug Tgg

O teorema de Gauss-Markov exige uma matriz de covariancias na forma
a%1, com I igual a matriz identidade, o que ndo serd o caso para o estimador
acima devido a correlacdo entre os termos de erro das diferentes equacgdes (o;;
para i#j).

Corrigimos isso transformando as variaveis originais, tal qual se faz no
caso de uma Unica equacdo no método de Minimos Quadrados Generalizados

(GLS, em inglés). Basta pré-multiplicarmos ambos os lados da equacgéo (41) por
uma matriz H tal que (HH)'=Q e E(HUU H") =1. O estimador eficiente
nesse caso serd dado por B; s = (X H'HX)™'X H'HY 3.

Na pratica ndo conhecemos a matriz de covariancias () e portanto a

estimamos atraves dos residuos de MQO do sistema (41) (dai o factivel).

3.4 INFERENCIA POR BOOTSTRAP

Os intervalos de confianga para as func¢des impulso-resposta serao
calculados pelo procedimento de bootstrap. Especificamente, é usado um caso
particular da metodologia, 0 método dos bootstrapped residuals.

Derivar de forma analitica intervalos de confiangca para combinacdes
altamente néo lineares de coeficientes, como é o caso dos valores das funcdes
impulso-resposta, pode nao ser possivel. Nessas condigcdes o método bootstrap
pode fornecer intervalos de confiangca por meio de um procedimento de

reamostragem.

*E possivel demonstrar (Greene (2002, p.343-344)) que se todas as equacdes tiverem as
mesmas variaveis explicativas, isto €, se x; = x para todo i, o estimador GLS/SUR reduz-se ao
estimador de MQO (mesmo quando os termos de erro sdo correlacionados entre as equacdes).
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Suponha que tenhamos estimado a equacdo (39). £ = Y4 (a,_ix,—; +
PEL—ix)+i=111d; é a parte modelada (ajustada por MQO) da variavel xz e ux
sua parte aleatoria, fonte da incerteza sobre os parametros decorrente do erro
amostral.

Gostariamos de conhecer a distribuicdo dos parametros estimados em
amostras repetidas de x,. No caso dos intervalos de confianca das fungdes

impulso-resposta, gostariamos de obter a e b tal que:
Pla<®d-d<b|=1-a (44)

onde, ® é a funcdo impulso-resposta estimada e ® é a funcdo impulso-resposta
populacional.

O problema é que desconhecemos a distribuicAo verdadeira
(populacional) de u, e u, (e portanto de x, e Ef) e ndo estamos dispostos a fazer
hipéteses heroicas. Nesse caso, 0 método bootstrap sugere que o melhor que
podemos fazer é recorrer a distribuicdo empirica da amostra que dispomos para
inferir sobre a distribuicdo populacional de u, e u,. Especificamente, 0 método

propde que facamos a aproximacéo™*:
Pla<® - ® < b|~Pla* < ®* — ® < b’] (45)

onde ® é tomado como fixo (Sims e Zha (1999, p. 1126)) e ®* é a variavel
aleatdria da distribuicdo das fun¢des impulso-resposta ® calculadas nas amostras
bootstrap.

Uma amostra bootstrap da variavel x, € calculada, recursivamente, da

seguinte forma®:

« _ 24 x 11 .
X35 = Niz1(Qp5-iXy5_; + Bas—iE25—i) + 221 d; + uy (46)
X56 = UsXss + PosEae 4+ X225 (aae_iXp6—; + Pas—iEse—i) + ity di + U (47)
()

> Que é vélida assintoticamente (Lutkepohl (2005, p. 710)).
*° As 24 primeiras observacdes (pré-amostra) sado tomadas como dadas (ndo estocasticas).
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Xisqo = Nisi(ae_ix;_; + :Bt—iE:fi) +Yil d; +u (48)

onde os u; sao selecionados de forma aleatéria e com reposi¢do do conjunto de
residuos iniciais. Fazendo o mesmo para Ef (pela equagdo 40) e repetindo o
procedimento varias vezes (neste trabalho 10.000 vezes), teremos VArios
conjuntos de valores x; e E;”. Entdo recalculamos o VAR em cada um desses

conjuntos de dados, e geramos uma nova fungdo impulso-resposta ;.
Agrupando essas func¢des ®; temos a distribuicdo de o*.

A hipétese aqui é que a distribuicio de ®* em torno de & — obtida por
amostras bootstrap — é equivalente & distribuicdo de ® em torno de ® — que se
obteria em amostras repetidas.

Calculados todos os valores @;, precisamos escolher percentis a* e b* da
distribuicdo ®; — ® para um nivel de significAncia @ de modo que:
Plar <" —d<b’|=1-a (50)
Usando esses percentis na aproximacgao (45) temos:
Pler<®-d<b]=1-a (51)
Dessa forma, o intervalo de confianca® de & é dado por:

P@-b"<d<dP-a|=1-a (52)

*® Esse intervalo de confianca é conhecido como intervalo por percentis de Hall (1992). Benkwitz
et al. (1999) comparam algumas alternativas no contexto de funcdes impulso-resposta e dentre
elas recomendam o intervalo aqui apresentado.
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3.5 RESULTADOS

Obtidos os choques exdgenos de politica monetaria como residuos das
equacdes (35) e (38), € hora de estimar a resposta dos agregados de preco e
produto dentro dos modelos VAR (equacoes (39) e (40)).

Antes, examinemos (grafico 2) a funcédo impulso-resposta de um modelo
VAR com o logaritmo do indice IPCA e a meta da taxa Selic (média mensal)

cheia, ou seja, ndo ortogonal as expectativas de inflagdo futura®”.

GRAFICO 2
Efeitos ac. ao longo dos meses de um choque médio®® da taxa Selic no logaritmo
do IPCA
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Nota: Intervalos de 95% de confianca bootstrap em tracejado.

Como seria de se esperar, o efeito inicial de um choque contracionista de
politica monetéaria no indice de prec¢os €é positivo, caracterizando o price puzzle, e
significativo até 8 meses apds o choque. Os efeitos ndo se tornam negativos
antes do 15° més e sO se tornam significantes no 16°. Vejamos se a metodologia
descrita acima é capaz de resolver esse problema.

Os graficos 3 e 4 mostram a trajetéria da parcela identificada como
exdgena a mudancas na meta da taxa Selic. No grafico 3 essa parcela foi
identificada pelos residuos da equacao (35) usando as expectativas para o IPCA

*" Modelo estimado com 24 defasagens de cada variavel, constante e um conjunto completo de
dummies mensais para uma amostra entre 2000:6 e 2010:09.
°% Média dos choques positivos: 0,09
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do relatério Focus (elaborado por agentes do mercado), enquanto que no gréfico
4 as expectativas usadas foram as constantes no Relatério de Inflagdo do Banco
Central.

Os graficos representam choques exdgenos a expectativa de variacdo
futura do IPCA. Residuos positivos significam aumentos sustentados da taxa Selic

acima do sugerido pela sua relagdo histérica com as expectativas de inflacéo.

GRAFICO 3
Choques Exogenos (IPCA) na Taxa Selic — Expectativas do Focus
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GRAFICO 4
Choques Exogenos (IPCA) na Taxa Selic — Expectativas do Relatorio de Inflagdo
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Ainda que a motivacdo do procedimento de ortogonalizar os choques de
politica monetéaria seja puramente econométrica — gerar uma variavel instrumental
livre do viés de simultaneidade — é preciso dar alguma interpretacdo econémica a

esses residuos com o objetivo de melhor compreender os resultados. Definamos
a meta real da taxa de juros Selic como:
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r=m-—mng, (53)

onde r € a taxa real, m é a meta da taxa Selic (% a.a.) e n{, é a expectativa de
inflacdo para os proximos doze meses. Aplicado a primeira diferengca sobre a

equacao temos:

Ar = Am — An{, (54)

Pela equacéo (35), isso € igual a:

Ar = &} 4+ (Am — Anf,) (55)

onde Am € o valor esperado da equacdo (35) e & é o residuo dessa mesma
equacao.

Por (55) vemos que as alteragcdes na taxa de juros real podem ser
decompostas em duas parcelas, uma ortogonal e outra ndo ortogonal a inflagcao
futura®®.

A estratégia aqui empregada consiste em usar a primeira como variavel

instrumental®®

para avaliar os efeitos da politica monetaria sobre o nivel de precos
de modo a evitar o viés de simultaneidade. Dessa maneira, no caso do nivel de
precos, € adequado interpretar um choque nos residuos ortogonais da Selic como
um choque na taxa basica de juros real.

Voltando aos graficos 3 e 4, vemos que para o periodo recente os dois
sdo muito parecidos. A diferenca reside no periodo anterior, entre os anos 2001
até meados de 2004. Os graficos sdo o acumulado de residuos de uma mesma
variavel dependente; se durante o periodo a soma dos residuos da equagdo com
as expectativas do Relatorio de Inflagdo é consistentemente maior que os da
equacao correspondente com as expectativas de mercado, € porque as
expectativas de inflagdo elaboradas pelo Banco Central explicaram uma parcela

menor de sua prépria politica no periodo. De fato, o R? da equagcdo com as

% A é funcdo das expectativas de inflagdo; Ar¢, é a diferenca da propria.
® como cov(el, (Am — Amf,)) = 0, €F é uma proxy ideal da taxa de juros real dada pela nossa

definicdo. De fato, podemos interpretar o procedimento de Romer e Romer (2004) como um MQ2E
as avessas (com os residuos sendo a parte exdgena).
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expectativas do Banco Central € 44,9%, enquanto que o da regressdo que usa as
expectativas do relatério Focus € 61,2%.

Entre os anos 2001 e 2004 as expectativas de inflacdo do Banco Central
foram sistematicamente menores que as de mercado, sem que sua politica
monetéria fosse mais branda por causa disso. O Banco Central subestimou a
expectativa de inflagdo divulgada sem aparentemente subestimar (ou
subestimando menos) a expectativa que norteou sua politica monetaria.

As principais caracteristicas da resposta do IPCA a esses choques estao
resumidas na tabela 1. Os graficos das fun¢des impulso-resposta encontram-se
nos Apéndices C e D.

E importante salientar que, como é usual nos modelos VAR, essa funcéo
traca a resposta do IPCA ao choque inicial e também aos choques previsiveis a
partir dele pela equacdo (40). Assim, ele mostra a resposta ndo apenas ao
choque inicial, mas sim a todo o ciclo de politica monetéria contracionista. A
trajetéria do impulso dessas funcdes também se encontram (graficos 2) nos
Apéndices C e D.

Nos dois modelos que usam residuos ortogonalizados pelas expectativas
do Relatério de Inflagdo, que tém uma amostra 5 meses maior (com inicio em
junho de 2002), usam-se duas dummies: uma dummy de tendéncia que €é igual a
1 em janeiro de 2002 e cresce até chegar a 12 em dezembro desse ano; e uma
dummy de intercepto que € igual a 1 a partir de 2003. O objetivo é expurgar o
comportamento discrepante do IPCA no ano de 2002 visivel no grafico 2 do
Apéndice B.%*

A tabela 3 mostra que os modelos que usaram choques ortogonais as
expectativas do Relatério Focus ndo apresentaram qualquer indicio de price
puzzle, com sua estimativa pontual negativa logo na primeira defasagem. Nos
modelos com expectativas ortogonalizadas através das expectativas do Relatério
de Inflacdo notamos indicios muito fracos (imperceptiveis a olho nu) de resposta

positiva do nivel de pregos a choques contracionistas de politica monetaria.

®! Resultado de um choque cambial decorrente da incerteza relativa a politica econdmica de um
futuro governo comandado pelo entdo candidato a presidente Luiz Inacio Lula da Silva. Em
novembro de 2002 o IPCA a.m. atingiu a marca dos 3,02%, recorde de todo o plano Real (pés-
agosto de 1994)
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TABELA 3
Caracteristicas da resposta do logaritmo do IPCA a um choque ortogonal médio®
na taxa Selic — Modelos

Modelo IPCA Focus IPCA Focus IPCARI IPCA RI
(Irrestrito) (Restrito) (Irrestrito)* (Restrito)*
Amostra dez/02-set/10  dez/02-set/10  jun/02-ago/10  jun/02-ago/10
g. l. da Equacéo do IPCA 33 59 36 71
=  Negativo a partir da 1 1 5 3
g defasagem...
o
% Atinge -0,1% antes da 5 4 5 5
2 defasagem...
£
1= N .
a Efeito (%) apds 12 0,63 075 1,22 1,22
meses...
S Negativo a partir da 11 1 7 6
o 1 defasagem...
3
ﬁ = Ati 0,1% antes d
£ 5 Atinge -0,1% antes da
% ©  defasagem... 12 6 8 !

Nota (*): Com uma dummy de tendéncia ativa em todos 0os meses do ano de 2002 e uma dummy
de intercepto ativa a partir de 2003.

Esse resultado era esperado. Os choques do primeiro modelo sao
ortogonalizados com expectativas do dia anterior a reunido, capazes de
incorporar informacéo recente e assim ter um desempenho melhor na previséo da
inflacdo futura que nossa medida feita por interpolacdo das expectativas do
Relatorio de Inflacdo, de frequéncia apenas trimestral.

Considerando o limite superior do intervalo de 95% de confianca, a
resposta do IPCA a Selic fica negativa na 12 ou 11* defasagem, conforme
consideramos o modelo irrestrito ou restrito. Para o caso do modelo com as
expectativas do Relatorio de Inflacdo, a amplitude das estimativas é menor,
variando da 72 a 82 defasagem.

Porque se pode ter relevancia estatistica sem que haja significancia

pratica®, e na inexisténcia prévia de um critério rigido que especifique qual

®2 Média dos choques positivos ha amostra de cada modelo.
® E porque, dentro de um continuo de valores, a probabilidade de estimar um coeficiente
exatamente igual a zero é nula.
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magnitude de efeito possa ser considerada economicamente relevante, decide-se
estabelecé-la em 0,1%%.

Considerando esse threshold, podemos demarcar a estimativa pontual de
defasagem dos efeitos da politica monetéaria entre 4 a 5 meses. Essa estratégia
mostra-se especialmente relevante ao avaliarmos o caso do limite superior do
modelo restrito com expectativas do relatério Focus: apesar de negativo muito
cedo, os primeiros valores do limite superior do intervalo de confiangca sdo muito
pequenos.

Como pode ser conferido no grafico 2 do Apéndices C1, o comportamento
tipico estimado de nosso ciclo de politica monetaria para o caso dos choques
ortogonais as expectativas do relatério Focus pode ser dividido em trés fases. No
modelo irrestrito, seguindo-se a um choque inicial de 0,097 p.p., o Banco Central
brasileiro continua apertando a politica a taxas crescentes por 8 meses, a uma
média de 0,18 p.p. por més, diminuindo o ritmo a partir de entdo. Nos ultimos 8
meses, o ritmo de aperto cai para 0,05 p.p., até que no ultimo més de nossa
previsdo o aumento acumulado alcanca um nivel 2,93 p.p. acima do inicial. O
modelo restrito n&o difere de forma relevante.

Observa-se um comportamento muito semelhante no caso do modelo
com residuos ortogonais as expectativas do Relatério de Inflacdo — também
considerando o modelo irrestrito. A maior diferenca ocorre nas ultimas defasagens
guando, neste caso, observa-se o Banco Central efetivamente revertendo o
choque. Cabe notar que em ambos 0s casos 0s amplos intervalos de confiancas
sugerem grande variancia no comportamento da autoridade monetaria.

Uma provavel razdo para isso € que a intensidade ou duracédo do ciclo
tenha variado ao longo da amostra. Isso poderia ter acontecido se a atuacdo do
Banco Central tivesse uma proporcdo média fixa com a taxa de juros real e esta
tivesse diminuido ao longo tempo. A julgarmos pelo gréafico 4, esse pode bem ser

0 caso.

® O uso do threshold como critério de quando os efeitos da politica monetaria tornam-se
(realmente) negativos também favorece a comparagdo com outros estudos que apresentam algum
price puzzle. Nestes, os efeitos acumulados tendem a se tornar negativos em defasagens maiores
devido ao efeito positivo acumulados nas primeiras defasagens.
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GRAFICO 4
Meta da taxa Selic descontada pela expectativa de inflagdo para os préximos 12
meses (interpolada)
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O grafico 4 mostra a taxa de juros real calculada a partir de nossa medida
(interpolada) de inflacdo esperada para os préximos 12 meses. Considerando o
periodo inteiro, em média o Banco Central acumula um aumento na taxa de juros
real correspondente a 26,6% da taxa média ao final do 24° més — com indicios de
que para a partir dai. Se a proporcédo de aumento fosse mantida, ela representaria
3,38 p.p. no primeiro periodo ou 2,23 p.p. ho segundo.

Examinemos agora o caso do produto. O gréafico 5 abaixo mostra a funcéo
impulso-resposta de um modelo VAR da produc¢ao industrial (com ajuste sazonal)
e da meta da taxa Selic (média mensal) cheia (ndo ortogonal as expectativas com
relacdo ao produto)®®.

N&o hé indicios de nenhum puzzle. De fato, puzzles com relacdo aos
efeitos da politica monetaria no produto ndo sdo comuns. Isso é consequéncia do
comportamento das autoridades monetarias, que se antecipam aos movimentos
da inflagdo, mas ndo aos movimentos do produto (0 que deve ser especialmente
verdadeiro em regimes formais de metas de inflagdo como o brasileiro).

Seguindo-se a um choque na meta da taxa Selic, o produto cai ja na
primeira defasagem (ultrapassa 0,1% na segunda). A queda torna-se significativa
a partir do 3° més (permanecendo assim até o 17°). O desvio maximo do produto

ocorre na 102 defasagem (-4,98%), més em que a taxa Selic também chega ao

® Com 24 defasagens de cada variavel, constante e sem dummies. Amostra: 2000:06 — 2010:08
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seu valor maximo (3,35 p.p. acima do nivel pré-choque), o que equivale a um
efeito maximo de -1,49% de desvio do produto por ponto percentual de aumento

na Selic.

GRAFICO 5
Efeitos ac. ao longo dos meses de um choque médio® da taxa Selic no logaritmo
do producdo industrial (com ajuste sazonal)
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Mesmo que o grafico 5 ndo apresente indicios visiveis de problemas,
ainda é possivel que exista um pequeno viés. Repetimos, portanto, 0 mesmo
procedimento de ortogonaliza¢do para o caso do produto.

O gréfico 6 apresenta as alteracbes na meta da Selic ortogonais a
expectativa de crescimento do PIB nos para os proximos 12 meses. A amostra vai
de junho de 2000 até setembro de 2010.

Como seria de se esperar num regime de metas de inflagdo, e como o
resultado do gréfico 5 nos fazia crer, as mudancas na taxa Selic sdo pouco
correlacionadas com as perspectivas para o PIB futuro (o R2 da equacao (38) é
apenas 6,1%) e os residuos sédo basicamente desvios da Selic nhominal com
relacdo a sua tendéncia. Esse resultado justifica a importancia de, ao contrario de

Romer e Romer (2004), usar dois modelos separados para produto e inflacao®’.

®® Média dos choques positivos: 0,17
® Tivéssemos também eliminado a parcela correlacionada com a perspectiva de inflagdo futura,
teriamos desperdicado em torno de 50% da varidncia dos choques.
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GRAFICO 6
Choques Exogenos (PIB) na Taxa Selic — Expectativas do Focus
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A tabela 4 resume as estimativas dos efeitos da politica monetaria no
produto. Os graficos das funcdes impulso-resposta encontram-se nos apéndices
EeF.

Os efeitos estimados usando-se a producdo industrial sem ajuste

sazonal®® sdo mais fracos e nao significativos que aqueles estimados usando-se o

indice com ajuste sazonal. De fato, nesse caso a defasagem da politica monetéaria
nao seria muito menor no produto que nos pre¢cos. Usando a medida

dessazonalizada pelo IBGE, os efeitos tornam-se mais fortes, rapidos e

significativos.

No modelo sem ajuste sazonal o limite superior do intervalo de confianca
sé se torna negativo no caso restrito. Quando usamos o indice com ajuste
sazonal, estimamos efeitos estatisticamente significativos e menores que -0,1%
da politica monetaria no produto no minimo entre o 4° e 0 10° més pés-choque®.

As estimativas de desvio maximo da producao industrial de sua trajetoria

estdo entre 1,95% e 4,01%, dependendo do modelo. Em todos os casos, o efeito
maximo é atingido na 102 defasagem.

® E com dummies mensais.

® Com o objetivo de verificar a importancia da crise para a amplitude dos intervalos de confianca,
tentamos tratar a crise de 2008 (visivel no formato em “V” que a produgéo industrial assume no
grafico 2 do Apéndice B) como um discrepante, inserindo duas dummies de tendéncia entre fev/08
e dez/08 (queda) e dez/08 a mar/10 (recuperacao). Observa-se pouca alteracao.
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Tabela 4
Caracteristicas da resposta do logaritmo da producéo industrial a um choque
ortogonal médio” na taxa Selic — Modelos

Prod. Indus. Prod. Indus. Prod. Indus. Prod. Indus.
Modelo s/ Aj. Saz. s/ Aj. Saz. c/ Aj. Saz. c/ Aj. Saz.
(Irrestrito) (Restrito) (Irrestrito) (Restrito)
Amostra jun/02-ago/10  jun/02-ago/10  jun/02-ago/10  jun/02-ago/10
g.l. da Equacdo da Prod. 36 64 48 65
Ind.
Negativo a partir da 2 5 1 1
defasagem...
S i -
= Atinge -0,1% antes 3 5 1 1
5 da defasagem...
a
g
§ Efeito Maximo (%) 2,88 1,95 3,56 4,01
D
w
Efeito Max. /
Choque Max. -0,86 (10?) -0,54 (109) -1,02 (109) -1 (109
(Defasagem)
Q .
g femwevess
S ~
25
5 O
o Atinge -0,1% entre
2 inge ==, 17 - 8-11 4-10 2-15
c as defasagem...
£

Porque essa estimativa também depende da trajetdria calculada para a
Selic, a tabela 4 fornece ainda uma estimativa pontual do desvio maximo da
trajetéria do produto por unidade de aumento (exdégeno) da taxa Selic. Ela so foi
possivel porque 0s picos tanto do impulso quanto da resposta ocorrem na mesma
defasagem’”.

No caso da medida que usa o indice dessazonalizado da producao
industrial, ela situa-se na razao de -1% de queda no produto para cada 1 p.p. de
aumento (exdgeno) na Selic, independente se o modelo é restrito ou nao.

O uso do indice sem ajuste sazonal fornece medidas de menor

magnitude. O efeito minimo nesse caso € de -0,54 % p.p. que difere em escala

® Média dos choques positivos na amostra de cada modelo.
"0 que representa mais um indicio de que os efeitos no produto s&o quase imediatos.

66



relativamente grande da estimativa para o modelo irrestrito (e mais ainda da
estimativa com a Selic cheia). A ndo ser que desconfiemos que o ajuste sazonal
promovido pelo IBGE interage de maneira nociva com 0 nosso modelo, a robustez
do resultado do caso com ajuste entre 0s modelos restrito e irrestrito sugere que a

estimativa de efeito maximo de aproximadamente -1%/ p.p. € mais confiavel.
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4 CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi estimar a resposta dos niveis de produto e
precos a choques na taxa de juros Selic. Para evitar problemas recorrentes na
literatura, como o price puzzle, adotou-se uma metodologia baseada em Romer e
Romer (2004) de ortogonalizar previamente as variacbes da taxa de juros as
expectativas de inflacdo e de crescimento do produto.

O objetivo desse procedimento é o de remover a parte enddégena do
instrumento de politica monetaria, existente devido ao comportamento
antecipatoério do Banco Central.

Obtida uma medida livre desse componente, ela foi usada como uma
variavel instrumental dentro de modelos VAR de duas equag¢fes: a dos choques
exogenos de politica monetéria e a da variavel de interesse (logaritmo do indice
do IPCA ou logaritmo do indice da producéo industrial).

No caso do IPCA, duas alternativas de modelo foram estimadas, uma
usando as expectativas do relatério Focus (de mercado) e outra usando as
expectativas do Relatério de Inflagcdo (produzido pelo préprio Banco Central).

Para a producdo industrial, estimaram-se também duas variantes: uma
usando o indice dessazonalizado pelo IBGE e outra usando um indice sem ajuste
sazonal e um conjunto completo de dummies.

Alternativamente ao modelo irrestrito, com o0 objetivo de aumentar a
precisdo das estimativas e para ambos os casos de precos e produto, foram
estimados modelos usando um procedimento de Eliminacdo Sequencial de
Regressores baseado no critério de Akaike.

A inferéncia foi toda conduzida através de intervalos de confianca
calculados por meio do procedimento de bootstrap sugerido por Hall (1992).

As estimativas pontuais apontam para uma defasagem de atuacdo da
politica monetaria de 4 & 5 meses para o caso dos precos e de 1 a 5 meses para
0 caso do produto, dependendo da especificacdo usada. Considerando o limite
superior dos intervalos de 95% de confianca, essas estimativas saltam para 6 a

12 e 2 a 8 meses, respectivamente.
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O efeito tipico no nivel de precos 12 meses apdés o choque € de um
desvio entre 0,63% a 1,22%. O efeito maximo sobre o produto é atingido na 102
defasagem, com uma magnitude em torno de 1% para cada ponto percentual de
aumento (exdgeno) na taxa Selic.

As estimativas séo similares as obtidas para outros paises desenvolvidos,
com uma reacdo mais rapida dos precos do que do produto. As func¢des impulso-
resposta do nivel de precos calculadas diferem das do resto da literatura por
apresentarem ao mesmo tempo auséncia de price puzzle e defasagem da
atuacao da politica monetéria (efeitos néo instantaneos).

Quando comparadas as estimativas para a economia americana (que
apontam para defasagens de 6 a 8 meses), as estimativas de defasagens de
atuacao da politica monetéria sobre o nivel de precos deste trabalho indicam uma
resposta mais rapida no Brasil. Essa diferenca pode tanto ser consequéncia das
composi¢des dos indices de pre¢co ao consumidor do Brasil e dos Estados Unidos
quanto ser resultado de diferencas estruturais entre as duas economias’?. O
estudo aprofundado dessa questéo é sugestao para trabalhos futuros.

Uma dificuldade encontrada foi com a amplitude dos intervalos de
confianca calculados, principalmente no caso do produto. O uso de métodos
(bootstrap ou ndo) mais eficientes para a obtencdo dos intervalos de confianca

constitui outra sugestao de pesquisa futura.

2 Uma hipétese é que a maior flexibilidade dos precos seja heranca do periodo de hiperinflagao.
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APENDICE A

Variaveis da Equacao dos Choques

GRAFICO 1
Ortogonais ao IPCA
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GRAFICO 2
Ortogonais ao PIB
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APENDICE B
Variaveis dos Modelos VAR

GRAFICO 1
Producdao Industrial (c/ Ajuste Sazonal) e Choque Ortogonal as Expectativas do PIB
7_
6_
5_
4 -
3_
2_
1_
0
_1-
-2-
O O d d N N MO M & ° IO IO © © NN~ 0 o o o
Q QO QO Q9O 9O Q9 QQQQLQQ Q90 Qo QL
C N C N C N C N C N C N C N C N C N C N
> O - 0 - O - 0 -5 O -5 O -5 O oS O S O oS o

== = Choque Ortogonal a Exp. do IPCA Ac. e | (IPCA)

) GRAFICO 2
Logaritmo do Indice da Producéo Industrial (c/ Ajuste Sazonal) e Choque Ortogonal
as Expectativas do PIB Acumulado
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APENDICE C1
Efeitos ac. ao longo dos meses de um choque exégeno médio”
da taxa Selic — Expectativas do Focus: VAR Irrestrito

GRAFICO 1
Logaritmo do IPCA
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Nota: Intervalos de confianga bootstrap de 95% em tracejado

® Média dos choques positivos: 0,10.
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APENDICE C2

Efeitos ac. ao longo dos meses de um choque exdgeno (IPCA)
médio” da taxa Selic — Expectativas do Focus: VAR Restrito
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Nota: Intervalos de confian¢a bootstrap de 95% em tracejado
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GRAFICO 2
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™ Média dos choques positivos: 0,11.
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APENDICE D1
Efeitos ac. ao longo dos meses de um choque exdgeno (IPCA)
médio” da taxa Selic — Expectativas do RI: VAR Irrestrito

GRAFICO 1
Logaritmo do IPCA
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Nota: Intervalos de confianga bootstrap de 95% em tracejado

> Média dos choques positivos: 0,18.
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APENDICE D2
Efeitos ac. ao longo dos meses de um choque exdgeno (IPCA)
médio’® da taxa Selic — Expectativas do RI: VAR Restrito

GRAFICO 1
Logaritmo do IPCA
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Nota: Intervalos de confianga bootstrap de 95% em tracejado

® Média dos choques positivos: 0,19.
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APENDICE E1
Efeitos ac. ao longo dos meses de um choque exdgeno (PIB)
médio’’ da taxa Selic — ¢/ Ajuste Sazonal: VAR Irrestrito

GRAFICO 1
Prod. Industrial
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Nota: Intervalos de confian¢a bootstrap de 95% em tracejado

" Média dos choques positivos: 0,26.
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APENDICE E2
Efeitos ac. ao longo dos meses de um choque exdgeno (PIB)
médio’® da taxa Selic — ¢/ Ajuste Sazonal: VAR Restrito
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Nota: Intervalos de confianga bootstrap de 95% em tracejado

® Média dos choques positivos: 0,31.
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APENDICE F1
Efeitos ac. ao longo dos meses de um choque exdgeno (PIB)
médio’ da taxa Selic — s/ Ajuste Sazonal: VAR Irrestrito

GRAFICO 1
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Nota: Intervalos de confian¢a bootstrap de 95% em tracejado

" Média dos choques positivos: 0,26.
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APENDICE F2
Efeitos ac. ao longo dos meses de um choque exdgeno (PIB)
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Nota: Intervalos de confian¢a bootstrap de 95% em tracejado

% Média dos choques positivos: 0,27.
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ANEXO A
Funcdes impulso-resposta do Modelo VAR de Romer e Romer

(2004)

GRAFICO 1
Funcéo impulso-resposta acumulada ao longo dos meses

1.1 Trajetéria acumulada do choque

0-0 T T v, 110 11 LB L LI R B B i B B | ML A S B B L
0 3 6 9 l?. 15 1821242730333639424548

1.2 Trajetéria do nivel de produto (Escala Logaritmica)
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1.3 Trajetéria do nivel de precos (Escala Logaritmica)
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Fonte: Romer e Romer (2004)
Nota: Intervalos de confianga obtidos por um experimento de Monte Carlo baseado

numa distribuicdo normal dos coeficientes, com 500 repeticdes.
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