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RESUMO: O presente trabalho tem por objetivo examinar os efeitos dos choques da
politica monetaria sobre o Produto Interno Bruto (PIB) e sobre a produgéo industrial,
usando, respectivamente, dados de periodicidades trimestral e mensal, cobrindo o peri-
odo de 1995 a 2010. O método empregado foi o de Vetores Autorregressivos (VAR), tal
como proposto por Uhlig (2005), que consiste em permitir que as dinimicas do PIB e do
produto industrial se ajustem livremente as restri¢oes dos sinais das fungdes de impulso-
-resposta das demais varidveis do modelo. Os resultados obtidos revelam que choques na
taxa de juros da politica monetaria produzem efeitos mais expressivos quando compara-
dos com estudos anteriores. A decomposi¢do histérica da varidncia mostra que os cho-
ques mantém o PIB abaixo de sua tendéncia no periodo de 1996 a 2002, enquanto no

caso do produto industrial, esse padrdo ocorre em todo o periodo estudado.
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THE EFFECTS OF MONETARY POLICY ON
BRAZILIAN PRODUCT: EMPIRICAL EVIDENCE
USING SIGNS RESTRICTIONS

ABSTRACT: This study aims to examine the effects of monetary policy shocks on
quarterly GDP and monthly industrial production in Brazil, from 1995 to 2010. The
method employed was Vectors Autoregression (VAR), as proposed by Uhlig (2005),
which allows the dynamics of GDP and industrial production to freely adjust to the
remaining variables’ sign restrictions. The results show that shocks to the monetary
policy variable produce effects of greater intensity when compared to previous studies.
The historical variance decomposition shows that shocks have kept GDP below its
trend during the period 1996-2002, whereas in the case of industrial product, this
pattern occurs throughout the entire studying period.

KEYWORDS: Vector Autoregression; monetary policy shocks; identification.



298 Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 18, n. 2, p. 296-316, mai-ago/2014

1. INTRODUCAO

A execugdo da politica monetdria no Brasil durante o periodo pds-Plano Real compre-
ende duas fases. Na primeira, de 1995 a 1999, os principais instrumentos da politica
eram as reservas nao emprestadas (non-borrowed reserves) e as taxas do Banco Central
(BACEN)?. Na época, a Selic apenas servia como referencia para as operagdes de mer-
cado aberto em um ambiente de taxa de cAmbio fixa. Na segunda fase, de 1999 aos dias
atuais, o regime de cAmbio passou a ser flutuante e a Selic tornou-se o principal instru-
mento* de politica monetaria (Sales e Pianto, 2007).

Segundo Walsh (2010), um longo periodo de estabilidade do regime de politica
monetdaria, traduzido na constincia dos procedimentos operacionais, é importante
por facilitar a identificagdo das chamadas variaveis da politica. No caso do Brasil,
13 anos de regime de metas de inflagdo aliados a uma disponibilidade ja consideravel
de informagdes sobre a economia, vém viabilizando o emprego de modernas técnicas
de analise e uma compreensdo mais sofisticada dos efeitos da politica monetdria.

O objetivo do presente estudo é analisar os efeitos da politica monetaria sobre o
produto no Brasil, utilizando o método de Vetores Autorregresivos (VAR) e impondo
restrigdes de sinais sobre as fun¢des impulso-resposta por um periodo limitado de
tempo. Esse método é também denominado de identificagdo agnostica (Uhlig, 2005).

O trabalho relaciona-se a um vasto e diversificado corpo de literatura produzida
no exterior e no Brasil e o faz de vérias formas: pelo uso do VAR, vincula-se aos traba-
lhos seminais de Sims (1972, 1980, 1986), Bernanke e Blinder (1992); e, aqui no Brasil,
aos de Minella (2001), Luporini (2008), Sales e Pianto (2007), Catdo e Pagan (2009),
Teles (2006), Céspedes et al. (2008). Por enfatizar a restri¢do de sinais, tem a ver com
Faust (1998), Canova e De Nicol6 (2002), Canova e Pina (1999)° e, na medida em que
essa restri¢do de sinais é por tempo limitado, vincula-se aos trabalhos de Uhlig (1998,
2005). Por outro lado estd em linha com Mendonga et al. (2008), o primeiro estudo do
género elaborado para o Brasil.

A importancia deste trabalho traduz-se nas varias diferencas que apresenta em
relagdo ao de Mendonga et al. (2008), as quais, em certo sentido, o tornam comple-
mentar aquele e contribuem para ampliar a compreenséo sobre o fenémeno em causa,
qual seja, uma maior extensdo do intervalo de tempo, abrangendo o periodo de

3 Taxas de desconto (TBC) e de Assisténcia (TBAN).

* Sem esquecer que, em alguns momentos, 0 BACEN tem usado as reservas e o crédito.

> Arestrigdo de sinais aplicada por esses autores incide sobre a correlagio cruzada (cross-correlation) entre

variaveis (Uhlig, 2005).
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1995/20109, assim como a introdugdo do produto industrial, das reservas ndo empres-
tadas e das reservas totais, além do indice de precos das commodities. Com esse pro-
cedimento, o trabalho inclui-se, ainda, em um corpo de literatura representado por
Eichenbaum (1992), Strongin (1995), Christiano e Eichenbaum (1992a, 1992b), Lee-
per e Gordon (1992), Gordon e Leeper (1994), Christiano et al. (1996, 1997, 1999).
Como tltimo diferencial, estima-se a decomposi¢do histdrica da variancia a qual per-
mite visualizar os efeitos da politica monetaria em diversos intervalos do periodo total
considerado (Kim, 1999; Canova, 2007).

O trabalho esta dividido em cinco partes, incluindo esta Introdugio. Na segunda
parte apresenta-se uma breve revisdo da literatura sobre o processo de identificagdo de
um modelo VAR. Na terceira parte aborda-se a metodologia. Na quarta parte apresen-
tam-se os resultados e, na quinta, as conclusoes.

2. BREVE REVISAO DA LITERATURA SOBRE O PROCESSO DEIDENTIFICACAO

Nesta secio faz-se uma breve apresenta¢io da literatura que trata sobre o processo de
identificacdo de um modelo VAR, destacando as abordagens tradicionais, as criticas a
que estdo sujeitas, e as modernas versdes sobre o assunto.

Seja um modelo VAR, na forma estrutural, dado por:

AY =AY +AY +.+AY, +egparal<t>T (1)

171 2782

Ondet=1,.., T,et~N(0,I),Z=E(eg,")=IeE(e,e)=0paraVs#t.

Assumindo que A é invertivel, a equagdo (1) pode ser apresentada em sua forma
reduzida como a seguir:

Y=BY +BY_ +..+BY +uparal<t>T (2)

17¢t1 2712

¢ Com efeito, Mendonga, Medrano e Sachsida (2008) retardam o inicio das séries temporais, para julho de
1999, sob o argumento de que algumas das mudangas adotadas na economia brasileira no periodo ime-
diatamente anterior foram de curta duragéo precarizando, assim, o uso dos instrumentos econométricos.
No entanto, observando-se o trecho daquele trabalho que trata do assunto (p. 3), nota-se que a variavel
com maior instabilidade ¢ a taxa de cAmbio. Isso foi contornado neste trabalho substituindo-a com o uso
do indice de precos das commodities.



300 Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 18, n. 2, p. 296-316, mai-ago/2014

Onde Y, é um vetor m x1 de varidveis observadas no tempo ¢ = 1-i, ..., T, B é uma ma-
triz de coeficientes de dimensdo mxm e u,~ N(0, 2 ), onde = = E(uu,’). A relagio
entre os modelos nas formas estrutural e reduzida pode ser estabelecida de acordo
com as seguintes igualdades:

B=A1A, 3)
ut=A"e (4)
Zu —A'E (ez st’)(Afl)'zAfl(Afl)' (5)

A propriedade dos residuos da equagéo (1) traduz a independéncia dos choques
estruturais, o que representa uma hipétese atrativa na literatura sobre os modelos de
Vetores Autorregressivos. Caso os choques ndo sejam independentes, deverd subsistir
alguma relacdo causal entre eles, circunstancia em que néo é possivel isolar o efeito de
uma dada inovagéo sobre as varidveis do modelo VAR.

Observe-se que, enquanto os elementos da matriz B podem ser estimados a partir
da equagdo (2), a identificagdo dos elementos de A e X deve ser submetida a restri¢des.
Ou seja, 0 modelo representado pela equagio (2) ¢ identificavel a partir da equagéo (1)
se a equagdo (4) tiver pelo menos uma solugéo. Para isso, é necessario que sejam im-
postas n(n-1)/2 restri¢des na relagdo entre os residuos das regressdes e os choques es-
truturais (Enders, 2004; Canova, 2007; Walsh, 2010).

Com relagdo a imposigdo de restrigdes, destacam-se duas abordagens. A pri-
meira atribui valor zero a determinados elementos da matriz A, com o objetivo de
indicar se os choques da politica monetaria sobre o produto, e vice-versa, sio con-
temporaneos ou se ocorrem com defasagem. Nesse ultimo caso, o objetivo é exami-
nar as defasagens com que as informacgées influenciam a formulag¢do da politica.
Essa linha de pesquisa foi adotada, entre outros, por Sims (1972, 1988), Bernanke
(1986), Walsh (1987), Bernanke e Blinder (1992), Gordon e Leeper (1994), Bernanke
e Mihov (1998).

A segunda abordagem impde restri¢des aos impactos de curto e de longo prazo
que os choques exercem sobre as variaveis no modelo VAR. Assim, Blanchard e Quah
(1989), estudando os efeitos dindmicos das inovagdes na oferta e na demanda agrega-
das, impdem a condigdo de que os choques da demanda sejam transitérios, enquanto
os da oferta sejam permanentes. Blanchard e Watson (1986), examinando os ciclos
econdmicos nos Estados Unidos, chegaram a conclusido de que estes ndo sao todos
iguais e, mais ainda, que os grandes choques sdo dominantes na natureza das flutua-
¢des econdmicas. Hutchison e Walsh (1992) adotam o procedimento de decompor os
choques internos e externos sobre o PIB do Japao, também usando restrigdes sobre a
dinamica de longo prazo.
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As duas abordagens de identificagdo descritas acima sio criticadas por autores que
usam instrumentos de analise mais modernos, sobretudo, na linha dos modelos dina-
micos estocasticos de equilibrio geral (Dynamic Stochastic General Equilibrium,
DSGE)’. Cooley e LeRoy (1985) criticam a decomposi¢do de Choleski alegando que as
estruturas recursivas contemporaneas dificilmente sdo obtidas em modelos de equili-
brio geral. Faust e Leeper (1997) argumentam contra a imposi¢do de restricdes que
classificam os choques como de curto e longo prazo, por privilegiarem modelos com
pouco apelo tedrico e excluirem outros que apresentam dinidmicas de curto prazo per-
feitamente razoaveis. Cooley e Dwyer (1998) afirmam que os processos de identifica-
¢do do tipo Blanchard e Quah (1989) separam, de forma incompleta, as inovag¢des
permanentes e transitorias. Por outro lado, Rudebush (1998), apud Canova e De Ni-
col6 (2002), argumenta que choques estruturais recuperados através de um modelo
VAR padrio nio sdo tdo relacionados a percepgdes de mercado quanto os choques da
politica monetaria.

Canova e Pina (2005) alegam que modelos do tipo DSGE quase nunca geram res-
trigdes que atribuam valor zero aos elementos da matriz que relaciona as inovagdes do
modelo VAR, em forma reduzida, aos choques estruturais. Isto, segundo os autores,
pode levar a substanciais erros de especificacdo do comportamento dos agentes econd-
micos. Canova (2007) mostra varios exemplos de erros desse tipo.

Recentemente, surgiu uma nova abordagem de identificagido que estabelece um
vinculo mais forte entre os Vetores Autorregressivos e os modelos DSGE. Faust (1998),
Canova e De Nicol6 (2002) e Uhlig (2005) apontam a identifica¢do por meio de restri-
¢des de sinais, ao invés de restri¢des do tipo com imposi¢do de zeros. Essa forma é
considerada pelos autores como mais adequada para recuperar as inovagdes estrutu-
rais. Ou seja, a restricdo de sinais é considerada mais apropriada para evidenciar o
contetido comportamental dos resultados de um modelo VAR, ja que permite um
enunciado mais claro e direto sobre as restri¢des impostas.

Com base em solug¢oes de modelos DSGE, conclui-se, por exemplo, que uma poli-
tica monetaria restritiva (elevagdo da taxa de juros) contrai os encaixes reais, instanta-
neamente, e induz uma queda na taxa de inflagdo. Dai, movimentos conjuntos (con-
temporéineos ou defasados) de encaixes reais, inflacéo e taxa nominal de juros podem
ser usados como meio de identificacdo de choques monetarios. Uma vantagem, entéo,
da nova proposta, é que as restricdes podem ser antecipadas de forma explicita, evi-
tando a circularidade entre inferéncia e identificagdo tio caracteristica dos tratamen-
tos tradicionais (Canova, 2007; Cochrane, 1994).

7 Ver Canova (2007).
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3. METODOLOGIA

3.1. A BASE DE DADOS

O presente estudo utilizou informacdes de periodicidades mensal e trimestral, que sdo
detalhadas no Apéndice. Nos casos em que se aplicam, as séries empregadas no mo-
delo empirico foram dessazonalizadas pelo método X118, e todas as varidveis nomi-
nais foram deflacionadas pelo IGP-DI. Considerando que os resultados deste trabalho
foram obtidos com o emprego de método Bayesiano, ndo foi necessaria a realizagdo de
testes de raiz unitaria’.

3.2. SELECAO E JUSTIFICATIVA DAS VARIAVEIS

A Tabela 1 mostra as varidveis utilizadas em Uhlig (2005), em Mendonga et al. (2008)
e neste trabalho. A estratégia empirica do presente estudo compreende um modelo
VAR incluindo PIB, reservas', precos domésticos e precos de commodities, tal como
Uhlig (2005); e outro VAR incluindo a produgdo industrial mensal, em lugar do PIB
trimestral, mantendo as demais varidveis.

A variavel preco de commodities, ndo incluida em Mendonga et al. (2008), é justi-
ticada por Luporini (2008) a titulo de teste de robustez de estimativas. Da mesma
forma, Kim (1999) afirma que, com a inclusio dessa variavel nas fun¢des de reagdo da
politica monetaria, pesquisadores tém resolvido problemas de inconsisténcia de pre-
¢os (price puzzle) quando usam as inovag¢oes da taxa de juros e dos agregados moneta-
rios para identificar choques da politica monetaria.

Segundo Leeper, Sims e Zha (1996), variaveis como precos de commodities, que
sdo determinadas continuamente em leiloes de mercados internacionais, sio, por isso,
observaveis com elevada frequéncia. Assim, essas varidveis muito provavelmente in-
fluenciam as autoridades monetarias em suas decisdes de politicas. Fung (2002) usa o
indice de precos de commodities para capturar as mudancas induzidas por pressdes
inflacionarias exdgenas, as quais o Banco Central pode reagir quando implementando
a politica monetaria.

8 O método X11 é uma adaptagao do método do bureau do senso dos Estados Unidos (Estima, 2010).

®  Ver Canova (2007).

10" Utilizando dados trimestrais, em vista da periodicidade do indice encadeado do PIB-IBGE.
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Tabela 1 - Variaveis usadas em diferentes trabalhos

Uhlig (2005) Mendonga e Medrano (2008) Presente Trabalho
PIB PIB PIB/Prod. Industrial
Deflator Implicito IPCA IPCA
Pregos de commodities Cambio Pregos de commodities
Reservas Totais Crédito Reservas Totais
Reservas ndo emprestadas Swap Reservas ndo emprestadas
Taxa de juros dos Fundos Federais Selic Selic

Nota: (*) Uhlig (2005) segue Bernanke e Mihov (1998).
Fonte: Elaboracao propria.

O uso dos diversos tipos de reservas bancdrias, em estudos de politica monetdria
através de modelo VAR, é muito frequente conforme se depreende de Leeper, Sims e
Zha (1996), Eichenbaum (1992), Strongin (1995), Christiano et al. (1999) e Dabla-Norris
e Floerkemeier (2006).0 indice da produgéo industrial também esta presente em estu-
dos dessa natureza,como em Friedman e Kuttner (1993), Walsh e Wilcox (1995) e
Fung (2002). Uhlig (2005), por sua vez, interpola o PIB com a produgéo industrial.
Normalmente o indice de produgéo industrial é considerado como proxy adequada do
PIB e oferece a vantagem de ser frequentemente disponivel na periodicidade mensal,
como ¢é o caso do Brasil. No presente trabalho, as varidveis utilizadas foram especifica-

das como na Tabela 2.

Tabela 2 - Especificacdo das variaveis

Modelo VAR com dados trimestrais (1995:1 a 2010:4)

Variaveis Descrigao

Ipibe Logaritmo do indice encadeado do PIB real trimestral
lipca Logaritmo do indice de precos ao consumidor amplo
lepi Logaritmo do indice de pregos de commodities

selic Taxa de juros Selic

Inr Logaritmo das reservas ndo emprestadas

Irb Logaritmo das reservas totais

Modelo VAR com dados mensais (1995:1 a 2010:12)

Variaveis Descri¢ao

lind Logaritmo do indice real do produto industrial

lipca Logaritmo do indice de pregos ao consumidor amplo
lepi Logaritmo do indice de pregos de commodities

selic Taxa de juros Selic

Inr Logaritmo das reservas nio emprestadas

Irb Logaritmo das reservas totais

Fonte: Elaboracao propria.
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Como fica claro, a partir das variaveis listadas na Tabela 2, os dois modelos VAR
aqui estimados seguem a especificacao adotada em Uhlig (2005). A diferenga princi-
pal entre os dois é a substitui¢ao do PIB, no primeiro modelo, pelo produto industrial.
Embora Uhlig (2005) tenha interpolado o PIB com o produto industrial, para os Esta-
dos Unidos, ele ndo usou as duas séries separadamente como neste trabalho. Além
disso, o autor utiliza apenas dados de periodicidade mensal, enquanto no presente
trabalho foram usados dados mensais e trimestrais.

Seguindo Uhlig (2005), modelos do tipo VAR séo especificados em logaritmos dos
niveis das variaveis, o que é importante para ndo perder informagdes sobre as proprie-
dades de longo prazo dos dados (Canova, 2007). Por outro lado, nido foram incluidos
nas estimativas os componentes deterministicos, como constante e tendéncia, valendo,
portanto, as limita¢oes e beneficios citados por aquele autor'.

A determinagdo do nimero de defasagens do modelo foi obtida pelos testes AIC
(Akaike information criterion), SBC (Schwarz Bayesian criterion) e HQ(Hannan-Quinn
criterion). Foram estabelecidas duas defasagens para os dados mensais e uma para os
dados trimestrais.

3.3. ESTRATEGIA EMPIRICA

Seguindo Uhlig (2005), utiliza-se uma matriz P que é uma decomposicdo de Cholesky
da matriz tal que PP’=. Isto implica que, dada uma matriz ortogonal D, A-1 = PD
satisfaz a equagdo (5)'2. Ao contrario de P, geralmente PD nao é recursiva. Qualquer
vetor impulso a, representando uma coluna da matriz A-1, pode ser escrito como:

a=Pa (6)

Onde a é uma coluna de D na posigdo correspondente. Este exercicio de isolar o vetor
impulso a é importante porque o método de restricdo de sinais se concentra em iden-
tificar somente a inovagdo correspondente ao choque de politica monetaria, o que
equivale a selecionar apenas uma coluna da matriz de coeficientes que representam os

efeitos contemporéneos da equagéo (1).

' Segundo Uhlig (2005, p. 392), “[t]his may result in a slight misspecification, but makes for more robust
results because of the interdependencies in the specification of the prior between these terms and the roots in
the autoregressive coefficients”.

2Se A-1 = PD, entio A-I(A-1)'= PD(PD)’. Usando propriedades de matrizes ortogonais,
A-1(A-1)"= PD(DP)’ = PP". pois DD = Imxm
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Conhecido o vetor a, calcula-se a Fun¢ao Impulso-Resposta através da seguinte

formula:
r (k)= ZTOL,.ri (k) (8)

Onde r (k) € R™ ém o vetor de resposta no horizonte k ao i-ésimo choque em uma
decomposicio de Cholesky de X . O préximo passo ¢é definir o choque de politica mo-
netdria.

De acordo com Uhlig (2005), esse choque é de tal natureza que nao causa aumento
nos pre¢os ou nas reservas livres, nem causa um declinio na taxa de juros da politica
monetaria (taxa Selic) durante um determinado periodo de tempo K. Neste trabalho,
K representa seis meses para os dados mensais e dois trimestres para os dados trimes-
trais.

Observe-se, no entanto, que a defini¢do do choque néo ¢é suficiente para a sua
identificacdo, pois existe um conjunto A(B, 2, K) formado por todos os vetores de
impulso de politica monetaria, que pode ser vazio ou conter muitos elementos. Isto
acontece porque os vetores de impulso estdo sujeitos a restricdes de desigualdade. Por
esse motivo ndo é possivel uma identificagdo exata.

Diante disso, Uhlig (2005) impde uma distribui¢do a priori sobre A(B, %, K)
sendo essa informagao, a priori, constituida por & e £ impondo-se uma distribuigdo
Normal-Wishart a essas estimativas de pardmetros. Feito isto, o processo operacional
de selegdo dos vetores impulso é feito da seguinte forma:

()  Geram-se N1 matrizes a partir de B e b3 ;

(IT)  Para cada matriz realizam-se N2 tentativas de retiradas de vetores de im-
pulso, examinando se as restricdes de sinais sdo satisfeitas. Se forem satisfei-
tas, mantém-se o vetor de impulso; caso contrdrio, este é descartado e

passa-se a uma nova retirada.

Por fim, calculam-se as respostas aos impulsos e as margens de erro (error bands)
usando-se os vetores selecionados e mantidos (keptdraws). Uhlig (2005) sugere N1 =
N2 =200, o que implica um total de 40.000 tentativas. O software utilizado para pro-
duzir os resultados no presente trabalho foi o RATS 8.1.
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4. RESULTADOS

Nesta se¢do expdem-se os resultados do modelo empirico, iniciando-se com a uti-
lizagdo dos dados trimestrais, caso em que a variavel sobre a qual ndo se impde restri-
¢do de sinal é o PIB. O Grafico 1 mostra as fun¢des impulso-resposta para a “restricdo
pura de sinal” com K = 6, em que se impuseram as seguintes restricdes em face de um
choque contracionista de politica monetéria: ndo podem ser positivas as respostas do
nivel de precos doméstico, do indice de precos de commodities e das reservas ndo em-
prestadas; enquanto a taxa Selic ndo pode ser negativa nos primeiros seis trimestres

ap6s o choque. Observa-se o seguinte, no Grafico 1.

o A Selic declina continuamente ap6s o choque, mantendo-se positiva até, apro-
ximadamente, o sétimo trimestre, apds o que se torna negativa e levemente
declinante até o 14° trimestre, mostrando, a partir dai, grande persisténcia;

o A fun¢io impulso-resposta do PIB situa-se entre -0,20% e -1,0%, com um li-
mite inferior equivalente a cinco vezes o encontrado por Uhlig (2005) e a dez
vezes o encontrado por Mendonga et al. (2008). Ademais, o PIB sofre um decli-
nio de 0,6% em cinco trimestres, mostrando, a partir dai, grande persisténcia
sem qualquer tendéncia de se tornar positivo;

« A taxa de variacdo do IPCA torna-se menos negativa entre 0 e 5 trimestres,
declinando, a partir de entdo, mostrando persisténcia a partir do 23° trimestre;

« O indice de precos de commodities mostra uma leve tendéncia ascendente, al-
cangando um plato de 0,5% a partir do 15° trimestre;

o Os dois tipos de reservas, apds ligeira redugdo nos valores negativos das suas
respectivas taxas de crescimento, até o 5° trimestre, apresentam persisténcia a
uma taxa de aproximadamente -2,0% por 40 trimestres.

O Grafico 2 mostra a decomposi¢do histérica da varidncia, com bandas de um
desvio padrio, permitindo examinar eventuais diferengas temporais dos efeitos da po-
litica monetaria sobre as variaveis em estudo, ja que as fun¢des impulso-resposta,
apresentadas anteriormente, s6 fornecem informacao sobre os efeitos globais da poli-
tica monetdria. Pode-se observar que os choques da politica monetaria contracionista
perduraram no periodo 1996/1999, conduzindo a taxa de crescimento do PIB para
baixo de sua tendéncia até 2002. Dai até 2010 os efeitos foram nulos, excetuando-se
apenas o ano de 2008, no qual aparece, claramente, o efeito da politica monetdria ex-

pansionista entdo implementada.
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Grafico 1 - Impulso-resposta a um choque contracionista de politica monetaria
(PIB trimestral)
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Grafico 2 - Decomposicao histdrica, com restricdo pura de sinal
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Fonte: Elaboracao propria.

Coerentemente, o indice de precos internos (IPCA) manteve-se abaixo da tendén-
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cia por quase todo o periodo, excetuando-se os anos de 2003 e 2008.

Bezerra, J. F; SILVA, 1., E., M.; LIMA, R., C. os efeitos da politica monetaria sobre o produto no brasil: evidéncia empirica usando restricdo de sinais 309

As reservas seguem o comportamento invertido da taxa Selic, enquanto o indice
de precos de commodities parece ter exercido importante influéncia sobre o IPCA. Ou
seja, ha indicios de que a politica monetaria contou com a ajuda dos pregos das com-
modities para manter o IPCA abaixo de sua tendéncia no periodo 1996/2002.

O Grafico 3 apresenta os resultados de um VAR que usa o produto industrial, ao
invés do PIB trimestral, sendo todas as demais varidveis iguais as do modelo anterior.

Observam-se as seguintes ocorréncias:

o A banda superior do intervalo de confianca da fun¢ao impulso-resposta do PIB
aproxima-se da mediana, mas a banda inferior ainda é cinco vezes o valor en-
contrado por Uhlig (2005). O PIB mantém-se abaixo da mediana, atingindo
uma taxa minima de crescimento de -0,5% no 5° més, elevando-se suavemente,
depois disso, e mantendo-se persistentemente negativo a partir do 10° més;

o A taxa Selic mantém-se positiva até o 6° més, dai torna-se negativa e apresenta
uma leve tendéncia de reversdo a partir do 22° més;

o O IPCA reage imediatamente ao choque da Selic, declinando até o 4° més e
mantendo persisténcia durante 60 meses;

o O indice de precos de commodities também mostra declinio mais intenso do
que o IPCA até o 6° més, revertendo a tendéncia até o 24° més, a partir de
quando mostra forte persisténcia;

o As reservas, de ambos os tipos, mostram o mesmo comportamento que no
VAR anterior.

A decomposic¢do histdrica da variancia apresentada no Grafico 4 mostra que a
politica monetaria contribuiu para manter o produto industrial abaixo de sua tendén-
cia no periodo 1997/2010, sendo que esse fendmeno ocorre com mais intensidade a
partir de 2003. O mesmo acontece com o IPCA, com excegdo dos anos 2003 e 2008.

As reservas, de ambos os tipos, situam-se mais fortemente abaixo da tendéncia no
periodo 2003/2010.
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Grafico 3- Impulso-resposta a um choque contracionista de politica monetaria
(produto industrial)
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Grafico 4 - Decomposicao historica, com restricdo pura de sinal
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5. CONCLUSOES

Este trabalho utilizou dados do PIB trimestral e da produ¢ao industrial mensal do
Brasil, no periodo 1995 a 2010, para estudar os efeitos da politica monetaria, usando o
método proposto por Uhlig (2005), que consiste em permitir que a dindmica do PIB,
em um Vetor Autorregressivo (VAR), ajuste-se livremente ante a restrigdo aos sinais
das fungdes impulso-resposta das demais variaveis. Assim, é possivel concluir que:

(a) Em resposta a um choque de politica monetaria restritiva, o PIB trimestral
cai até 0,60% ao longo de cinco trimestres apds o choque na taxa Selic;

(b) A funcdo impulso-resposta do PIB trimestral se situa entre -0,20% e -1,0%,
com um limite inferior equivalente a cinco vezes o encontrado por Uhlig
(2005) e a 10 vezes o encontrado por Mendonga et al. (2008). Ademais, o
PIB ndo apresenta qualquer probabilidade de ser positivo e sofre um decli-
nio de 0,6% em cinco trimestres, mostrando, a partir dai, grande persistén-
cia sem qualquer tendéncia de se tornar positivo;

(¢) A funcdo impulso-resposta do PIB industrial se situa entre -0,00% e -1,0%,
com um limite inferior equivalente a cinco vezes o encontrado por Uhlig
(2005);

(d) A taxa de variagdo do IPCA torna-se menos negativa entre 0 e 5 trimestres,
declinando a partir de entdo e mostrando persisténcia a partir do 23° tri-
mestre;

(e) O indice de pregos de commodities mostra uma leve tendéncia ascendente,
alcangando um platd de 0,5% a partir do 15° trimestre;

(f)  Os dois tipos de reservas, apos ligeira reduciao no valor negativo das taxas
de crescimento, no 5° trimestre, apresentam persisténcia a uma taxa nega-
tiva de aproximadamente 2,0% por 40 trimestres;

(g) Quando se usa o produto industrial, o IPCA e o indice de pregos de commo-
dities declinam imediatamente apds um choque na Selic, sendo que o ul-
timo declina mais fortemente nos primeiros cinco meses;

(h) A decomposigio histdrica da varidncia mantém o PIB trimestral abaixo de
sua tendéncia entre 1996 e 2002. O produto industrial é mantido nessa po-
si¢do (abaixo da tendéncia) durante todo o intervalo 1996/2010.
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APENDICE

APENDICE A1: DESCRICAO E FONTE DOS DADOS
INFORMAGCOES DE PERIODICIDADE MENSAL.

Produgio fisica industrial - IBGE;

indice de Pre¢o ao Consumidor Amplo (IPCA) — IBGE;

indice geral de pregos de commodities (jan. 2002 = 100) — IPEA;

Reservas bancérias (média nos dias uteis do més) — u.m.c. (mil) - BCB-DE-
PEC;

Taxa de juros — Over/Selic - (% a.m.) - BCB Boletim/Mercado Financeiro;
Assisténcia financeira de liquidez — Fatores condicionantes da base monetaria
(média nos dias uteis do més) — u.m.c. (mil) até 2000, e Redesconto do Banco

Central (média nos dias titeis do més) — u.m.c. (mil) a partir de 2000.

INFORMAGCOES DE PERIODICIDADE TRIMESTRAL

Indice encadeado do PIB - precos de mercado (média 1995 = 100) — Referéncia
2000 - IBGE/SCN 2000;

IPCA geral, indice (dez. 1993 = 100) - IBGE/SNIPC;

indice geral de pregos de commodities (jan. 2002 = 100) — IPEA;

Reservas bancérias (média nos dias uteis do més) — u.m.c. (mil) - BCB-DE-
PEC;

Assisténcia financeira de liquidez— Fatores condicionantes da base monetéria
(média nos dias uteis do més) — u.m.c. (mil) até 2000, e Redesconto do Banco
Central (média nos dias titeis do més) — u.m.c. (mil) a partir de 2000;

Taxa de juros — Over/Selic - (% a.m.) - BCB Boletim/Mercado Financeiro.
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