DOI: http://dx.doi.org/10.1590/0103-6351/4070

Choques de oferta e politica monetaria na
economia brasileira: uma analise do impacto
dos precos das commodities na inflacao entre

2002 e 2014

Supply shocks and monetary policy in the Brazilian economy: an analysis of the impact
of commodity prices on inflation between 2002 and 2014

Abstract

This study investigates how the supply
shocks, originated by commodity prices,
have impacted on the Brazilian inflation, the
way, and how efficiently monetary policy of
the country has reacted. To this purpose, a
semi-structural model containing a Phillips
curve, an IS curve, and two versions of the
Central Bank’s reaction function were esti-
mated. The method of estimation used was
the autoregression with Vector Error Correc-
tion (VEC) in its structural version. The re-
sults suggest that the Brazilian inflation rate
has an important index component, but it
is also affected by the expectation that the
market shows about the inflation, and by the
price behavior on the supply side. They both

have some impact on inflation expectations.
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Resumo

Este estudo investiga como os choques de oferta,
originados pelos pregos das commodities, tém
impactado na inflagdo brasileira e como e com que
eficiéncia a politica monetdria do pais tem reagi-
do. Para tanto, foi estimado um modelo semiestru-
tural contendo uma curva de Phillips, uma curva
IS e duas versdes da Fungdo de Reagdo do Banco
Central. O método de estimagio empregado foi o
de Autorregressio Vetorial com Corregdo de Erro
(VEC) na sua versdo estrutural. Os resultados
sugerem que a taxa de inflagio brasileira tem
um componente de indexagdo importante, mas ¢
também influenciada pela expectativa que o mer-
cado forma a seu respeito e pelo comportamento
dos pregos do lado da oferta, que também exercem
certo impacto na expectativa de inflagdo.
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1 Introducao

Desde 2010 até por volta do ano de 2016, mesmo que a economia estives-
se distante das elevadissimas taxas de inflacdo que predominaram na dé-
cada de 1980 até a implantagdo do Plano Real, as autoridades monetarias
encontraram dificuldades em manter as taxas de crescimento de precos em
patamares aceitavelmente préximos a meta estipulada.

Tal comportamento da inflagdo suscita debates e discussdes que visam
encontrar suas causas. Ao considerar toda a gama de varidveis que po-
dem influenciar o nivel de precos de um pais, este trabalho dard enfoque
aos choques de oferta, provocados pelos precos das commodities, devido as
evidéncias trazidas pela literatura especializada no tema e também pela
posicdo de destaque que o Brasil ocupa na produgédo e na comercializa¢do
de desses bens. O objetivo principal deste estudo é avaliar — no contexto
do Regime de Metas de Inflagdo em vigor no Brasil — como os choques de
oferta, mais especificamente os choques provenientes dos precos das com-
modities, tém impactado na inflacdo brasileira e como e com que grau de
eficdcia a politica monetaria do pais tem reagido a esses choques.

O desenvolvimento deste trabalho visa suprir a falta de informagées a
respeito da participacdo dos choques de oferta, principalmente daqueles
originados por variagbes nos precos das commodities, na determinagdo do
nivel de inflagdo do pais. Existem muitos trabalhos que tratam dos cho-
ques de demanda que incidem na economia brasileira; ja sobre os choques
de oferta, a quantidade ndo é a mesma, sendo que quando se trata desse
tema, as andlises realizadas ficam restritas ao lado da oferta agregada da
economia; sdo raros os estudos que fazem uma andlise dos choques de
oferta em um sentido mais abrangente, com o foco na observacdo do im-
pacto destes sobre as principais varidveis da economia, assim como pre-
tende-se fazer neste estudo.

O presente artigo é composto por esta introdugdo e por mais cinco se-
¢Oes, sendo que na segdo dois abordam-se os choques de oferta ocasiona-
dos pelos precos das commodities, bem como a relagio destes com a inflacdo
e as implicagbes para a politica monetéria. Na segdo trés é exposto o mo-
delo a ser estimado, bem como os dados que serdo utilizados e, na secdo
quatro, sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos aplicados. Ja na
secdo cinco, sdo exibidos os resultados e as discussdes e, por fim, a secdo
seis traz a conclusdo deste estudo.
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2 Choques de oferta, inflacdo e politica monetaria

Enquanto a politica monetéria de fixagdo dos juros — coadjuvada por uma
politica fiscal compativel — tem teoricamente influéncia direta sobre os
efeitos dos choques de demanda, conforme preconizam as consideragdes
em torno da chamada curva IS nos modelos keynesianos, o controle dos
choques de oferta estd sujeito a debates entre os estudiosos. Na verdade,
discutem-se ainda quais seriam os mecanismos pelos quais os choques
de oferta afetariam a taxa de inflacdo da economia. Identificados esses
mecanismos, seria possivel a prescricdo consistente de reacdes politicas
capazes de conté-los, conforme argumentam Deaton e Laroque (1992).
Seguindo essa mesma linha de argumentagio, Byrne, Fazio e Fiess (2011)
afirmam que o conhecimento da natureza e dos determinantes do mo-
vimento dos pregos das commodities é importante para a formulacdo de
politicas monetéria e fiscal.

Para Rosengren (2011), pelo menos inicialmente, um choque de oferta
provocado pelo preco dos alimentos e/ou da energia ndo tem influéncia
sobre o nucleo da inflacdo; porém, no longo prazo, o impacto sobre os
precos dos outros bens e servigos dependerd de como as expectativas de
inflagdo irdo responder a esses choques. A evolugdo das expectativas, apés
um choque de oferta, parece determinante para o impacto que tal choque
terd sobre a inflacdo observada. Entretanto, mesmo que as expectativas
ndo reajam significantemente, algum efeito inflaciondrio direto podera ser
observado. E preciso considerar que os precos das commaodities, além de so-
frer influéncias do lado real da economia (clima, produtividade, renda etc.),
também podem interagir fortemente com varidveis monetarias, tais como
a taxa de juros e a taxa de cAmbio. Dornbusch (1976) ja havia desvendado
as relagdes entre taxas de juros e de cAmbio. Frankel (1986) modela a rela-
cdo de varidveis monetdrias, tais como as expectativas e o comportamento
das commodities. Esses dois trabalhos pioneiros estabelecem que uma poli-
tica monetaria mais frouxa pode levar a um overshooting da taxa de cdmbio
(Dornbusch) e dos pregos das commodities (Frankel). Em ambos os casos
tem-se um ativo (moeda e commodity) cujo preco reage a taxa real de juros,
que, por sua vez, é estabelecida em func¢do da magnitude da mudanga na
oferta monetdria e da velocidade de reacdo da inflacio a essa mudanca.

Black (20183) aponta a hip6tese microeconémica, defendida por muitos
autores, de correlagdo inversa entre o movimento do délar e dos precos
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das commodities, pois como os pregos internacionais das commodities tém
como pardmetro o délar, uma desvalorizacdo dessa moeda as torna mais
baratas para quem esta importando, quando convertidas nas respectivas
moedas domeésticas, o que estimularia a demanda e, por conseguinte, os
precos internacionais. Byrne, Fazio e Fiess (2011), assim como Browne e
Cronin (2010), encontram uma forte relagdo negativa entre os precos das
commodities e a taxa de juros e afirmam que esse resultado é consistente
com a hipétese de que a politica monetaria mais frouxa, como nos anos
2000, pode ter levado a elevacdes nos precos das commodities.

Ademais, diante de um choque de oferta decorrente de uma elevacdo no
preco das commodities (em doélares), a taxa de cdmbio doméstica de paises
exportadores (real/ddlar, por exemplo) pode reagir em sentido contrario
face ao aumento da oferta da moeda estrangeira. Melo (2010) argumenta
por meio de suas conclusdes, que os choques nos precos internacionais das
commodities foram repassados em menor magnitude para a inflagio brasilei-
ra no periodo apés junho de 2005, sendo que essa redugio estd relacionada
em grande parte a apreciagdo cambial que os acompanham.

2.1 Os choques de oferta e as implica¢cdes para a politica monetaria

Gelos e Ustyugova (2012) apontam que os altos pregos das commodities tra-
zem um dificil desafio para os formuladores de politica, no que diz respei-
to a encontrar uma resposta adequada para tal situacdo. Por sua vez, Melo
(2013) ressalta que o repasse dos pregos das commodities para a inflagdo ao
consumidor é um tema de extrema importancia para a politica monetaria
da maioria dos paises, uma vez que os frequentes choques de prego desses
produtos provocam pressdes inflaciondrias.

Segundo Awokuse e Yang (2003) nas Gltimas décadas do século 20, o pa-
pel dos pregos das commodities na defini¢do da politica monetdria foi muito
debatido entre os economistas. Esses autores lembram que muitos estudio-
sos do tema argumentam que os pregos das commodities podem ser um bom
indicador do estado atual da economia, ja que sdo determinados em mer-
cados de leildes continuos onde a informagéo é eficiente. Como exemplo
recente desse tipo de discussdo, pode-se citar o trabalho de Boassi (2010).

Hassan e Salim (2011) também argumentam nessa mesma linha dizen-
do que o prego das commodities é considerado uma varidvel significativa na
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conducdo da politica monetdria, uma vez que transmite informagoes sobre
movimentos futuros no nivel geral de pregos, isso porque esses produtos
primérios sdo utilizados como insumos para a producdo de bens manu-
faturados. Além disso, como as commodities sdo negociadas em mercado
de leildo continuo, elas podem fornecer informagdes instantineas sobre o
estado da economia. E por conta dessa tltima caracteristica que Marquis e
Cunningham (1990) consideram os pregos das commodities como “informa-
cionalmente eficientes”. Gregorio (2012) caminha para o mesmo entendi-
mento ao observar que a inflagdo dos pregos das commodities pode atingir
o nucleo da inflagdo e originar grandes desafios para a politica monetaria,
principalmente para economias emergentes.

De acordo com Gregorio (2012) e Anzuini, Lombardi e Pagano (2013),
nos dltimos anos as autoridades monetdrias tém se preocupado bastante
com a trajetéria dos precos das commodities, pois como esses pregos, em
particular o do petrdleo, sdo componentes importantes de grande parte
dos indices de precos ao consumidor, a sua evolugdo e suas forgas gerado-
ras sdo claramente cruciais para a condugao da politica monetaria. Para o
Brasil, tal fato é apontado pelo estudo de Bini, Canever e Benardin (2015)
ao ressaltarem que o prego do petréleo é uma varidvel importante no prego
do etanol e das commodities agricolas do pais.

Para Moreira (2008) os choques de oferta trazem um impasse para a
politica monetaria, pois se esses choques provocam uma mudanga no nivel
da inflac3o, e se as autoridades ndo aplicarem nenhum instrumento de po-
litica monetaria, esse novo patamar da inflacdo serd sancionado. Porém, se
a inten¢do é manter a meta de inflagdo estipulada, os juros terdo de subir, o
que ird provocar um desaquecimento da economia, e assim a trajetéria da
politica monetéria pode criar significantes custos sociais, com a inflagdo e
as variaveis reais se movendo em direcdes diferentes. Esse ponto também
estd presente na argumentagdo de Balbino, Colla e Teles (2011).

Moreira (2016), ao analisar dados entre janeiro de 2005 e maio de 2013
para a economia brasileira, conclui que as autoridades monetarias do pais
tém motivos para se preocupar com a movimentagao dos pregos das corm-
modities, ja que seus testes mostram que quanto maior a volatilidade dos
precos desses bens primdrios mais baixo é o nivel do PIB, e as expectati-
vas de inflacio se tornam mais elevadas. Da Silva (2015) também trata da
variabilidade de precos (relativos) no Brasil e seu impacto na inflagdo e
encontra para estes uma correlagio positiva e significativa.
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Além desses trabalhos mencionados, é importante citar outros como o
de Ferreira e Palma (2015), de Pimentel, Luporini e Modenesi (2016) e de
Stockl, Ramalhete e Giuberti (2017), que apesar de nio terem como foco
principal o tema tratado neste artigo, incluem os pregos das commodities
em suas respectivas analises sobre a inflagdo brasileira, reconhecendo a
importancia dessa varidvel quando o tema é inflacdo.

2.2 A politica monetaria brasileira e os choques de oferta

Desde a implantacdo do regime de metas de inflagdo, que vigora até hoje
no pais, o Banco Central do Brasil (Bacen) se vale de modelos macroe-
condmicos tedricos estabelecidos e testados no Brasil e no mundo para
tomar suas decisdes quanto a determinacdo da taxa de juros bésica que
deve conduzir a inflacdo a sua taxa desejada. Esses modelos estdo inseridos
no contexto do que Nobre e Moreira (2014) chamam de “Novo Consenso
Macroeconémico”. Segundo eles, esse consenso comecou a emergir no fi-
nal da década de 1980, no 4mbito da popularizagdo do sistema de metas
de inflagdo e da concordéncia da utilizagdo da taxa de juros, por parte dos
Bancos Centrais, como principal instrumento de politica monetéria, até
mesmo em paises onde o regime de metas ndo é adotado.

A existéncia desse “Novo Consenso Macroeconémico” ndo signifi-
cou o fim dos debates a respeito de diversos aspectos existentes dentro
da macroeconomia. Ele apenas passou a indicar que hd um ndcleo den-
tro desse, sobre o qual existe certa concordincia por parte dos tedri-
cos e dos formuladores de politicas (Taylor, 1997). Para Taylor (1997),
esse consenso teria emergido de recentes debates entre keynesianos,
monetaristas, partidarios da teoria do ciclo real de negdcios e das ex-
pectativas racionais.

Dentro do contexto da politica monetaria brasileira, os choques de
demanda tém sido modelados, por meio das equagdes utilizadas pelo Ba-
cen, como deslocamentos na demanda agregada provenientes de mudan-
cas ndo antecipadas na politica monetdria e fiscal ou de choques exdge-
nos em algum dos seus agregados (consumo, investimento, exportacdes,
por exemplo).

Os choques de oferta, por outro lado, sdo considerados surpresas que
influenciam diretamente as condigdes de produc¢do, por exemplo, varia-
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¢Oes na safra agricola, na producdo de energia, na produtividade das em-
presas ou nos termos de troca (resultantes de saltos nos pregos de commodi-
ties, por exemplo), entre outros (Bacen, 2011).

Os modelos macroeconémicos utilizados pelo Bacen, que tomam como
base os modelos desenvolvidos por Bogdanski, Tombini e Werlang (2000),
compreendem basicamente uma curva de Phillips, que modela o lado da
oferta da economia; uma curva IS, que representa a demanda agregada; e,
por ultimo, uma regra de conducdo da politica monetaria similar a Regra
de Taylor, que torna possivel a avalia¢do da relacdo entre a politica fiscal e
monetaria. E importante ressaltar que esses modelos sdo constantemente
aperfeicoados e atualizados (Bacen, 2014).

3 Modelo e dados

Como a politica monetéria vigente se baseia nos modelos de pequeno por-
te originalmente formulados por Bogdanski, Tombini e Werlang (2000),
este trabalho se valerd das principais equagdes desses modelos, com al-
gumas modificagbes, para desenvolver a avaliacdo proposta. Assim, serdo
estimadas uma curva de Phillips (equagdo 1), uma curva IS (equacdo 2) e
duas fungdes de reacdo do Banco Central (equacdes 3 e 4)

n—z 0T +Z ﬁl/crb +Z 51/,/+Z ¢1lE, it

+ Z/:1 Yol + Z/:1 @, prodirab, ; +¢, (1)

n n n n
h, = Z,-:laiihr—/ +2 i Biiti + z,-:lalz'”ﬁf’ 2 Pl

n n n . (2)
+ Z/:1 rycrb, ; + Z,'=1 o, Er,,  + Z/,:191/ocdechma,_/ +¢,

= o+ BuD D Sk e, 3)

. n . n
= Z/:lalilf*/ +Z/:1ﬁ1/Df*/ + z L f i Z ¢1/ =f
n
4
+ Z/,:lyljcrbm. +ég, (4)

onde:
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» 7é a inflacio medida pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA). Fonte: IPEADATA;

= ¢tb é o indice de preco de Commodity Research Bureau (CRB) spot em
délares, que representa o choque de oferta dentro da equacio. E im-
portante ressaltar que o indice CRB foi utilizado neste trabalho, se-
guindo o que o Banco Central usa na sua curva de Phillips. Fonte:
Thomson Reuters;

= ¢ é ataxa de cAmbio — Livre — Délar americano (venda) — média de perio-
do — u.m.c./US$. Fonte: Sistema de Séries temporais do Banco Central;

» En é a expectativa no periodo presente para a inflagdo em  + 1, obti-
da através da média didria dos valores divulgados pelo Boletim focus
para cada més. Fonte: Sistema de Expectativas do Banco Central;

» héohiato do produto; para seu calculo foi utilizada a seguinte férmula:
(PIBreal — PIBpotencial) / PIBpotencial; para representar o Produto Inter-
no Bruto (PIB) real foi utilizada a série PIB mensal — Valores correntes
(R$ milhdes). Fonte: Sistema de Séries Temporais do Banco Central.
O PIB potencial foi estimado pelo filtro de Hodrick — Prescott (Ho-
drick; Prescott, 1997);

= prodirab é uma medida da produtividade do trabalho; para seu cal-
culo, foi utilizada a seguinte férmula: Prodtrab = PIB/horas trab., em
que se usou a média das horas efetivamente trabalhadas por semana,
pelas pessoas de 10 anos ou mais de idade, ocupadas na semana de
referéncia. Fonte: Pesquisa Mensal de Emprego/Instituto Brasileiro
de Geografia Estatistica (IBGE).

= ré a taxa referencial — swaps — DI pré-fixada — 360 dias — fim de perio-
do - (% a.a.). Fonte: IPEADATA;

= nfsp é a Necessidade de Financiamento do Setor Publico sem des-
valorizagdo cambial (% PIB) — Fluxo acumulado no ano — Resultado
primario — Total — Setor ptblico consolidado — %. Fonte: Sistema de
Séries temporais Banco Central;

ocdechina representa o valor em ddlares das importagdes de bens dos

paises da OCDE! e da China (ajustado sazonalmente). Fonte: OCDE.

* i é a taxa de juros SELIC efetiva, acumulada no més anualizada — %
a.a. Fonte: Sistema de Séries Temporais do Banco Central;

= Déumamedidadodesviodaexpectativadeinflacdoemrelagdoameta.

1 Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico.
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Para o calculo dodesvio, foiutilizada a seguinte férmula, de acordo com

/

. (12-) . .
Minella et al. (2003): D, :T(E/ﬂ, -7, )+E(E/ﬂ”l —ﬂ,ﬂ), em

que: j indica o més e t indica o ano. Eir, e E,,, sdo, respectivamente,

+1

a expectativa de inflagdo no més j para a inflacdo no ano ¢ e a expec-

tativa no més j para a inflacdo no ano #+1. E 7} e 7,,, sdo, respectiva-
mente, a meta de inflacdo para o ano t e a meta de inflagdo para o ano
t+1. As expectativas de inflagdo foram obtidas através das médias
didrias dos valores divulgados pelo Boletim focus para cada més, em
relacdo ao ano corrente e para o préximo ano. E as metas de inflacdo
foram obtidas pelo histérico de metas para a inflacdo no Brasil. Fonte:

Sistema de Expectativas do Banco Central.

A curva de Phillips exposta anteriormente apresenta algumas diferengas
em relagdo a que é atualmente utilizada pelo Banco Central do Brasil®.
A primeira diz respeito a medida de inflagdo utilizada: neste estudo, op-
tou-se por usar o indice cheio da inflagdo, assim como faz Schwartzman
(2006). Outra diferenca é a presenca da taxa de cdmbio, pois como na
equagdo (1) foi utilizado o indice de commodities em délares, faz-se neces-
saria a presenga da taxa de cadmbio. Essas varidveis provavelmente inte-
ragem entre si, principalmente na dire¢do das commodities para o cdmbio,
como aponta Ono (2014).

Uma terceira diferenca é a presenca, neste estudo, da varidvel “produti-
vidade do trabalho” que entra na equagdo para representar possiveis efei-
tos dessa varidvel sobre a taxa de inflacdo, através das variacdes que possa
causar nos custos das firmas.®

Assim como a curva de Phillips, a equagio proposta para a curva IS tam-
bém tem uma composigio que difere em algumas varidveis da equagio da

2a =Y o,En,, +Za2/7r,,/ + Y agcrh  + Yo+ DY al, ZE + g, em que ) é a infla-
>0 j>0 k=0 150 m20 n

cdo de pregos livres do IPCA, Ex,,; é a expectativa corrente da inflagao / trimestres a frente, 7,
¢ a inflagdo plena medida pela variagdo do IPCA, crb, é a inflagdo externa medida pelo indice
CRB em moeda nacional, #, é uma medida do hiato do produto,Z,ﬂ "¢ a variavel de controle
n’ e g é o termo de erro.

8 A curva de Phillips proposta ndo contempla em sua formulagdo a varidvel desemprego,
como se propde tradicionalmente, mas é importante ressaltar que essa varidvel se faz presen-
te indiretamente por meio do hiato do produto, ja que pela Lei de Okun é possivel estabelecer
relagdes entre o produto e o desemprego.
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curva IS usada pelo Bacen®. Primeiramente, pode-se destacar o uso da taxa
de juros e da taxa de cAmbio em suas versdes nominais e o acréscimo da
expectativa presente da inflacdo futura, compondo, em conjunto com a
taxa nominal de juros, a taxa real que integra a curva IS. Outra distingdo é
o uso da necessidade de financiamento do setor publico para representar
os gastos do governo, ja que o Bacen utiliza uma medida do superavit
primdrio estrutural.

Na equacdo da curva IS foi incluido, também, o indice CRB, pois,
como o Brasil é um grande exportador de commodities, essa varidvel pode
ter impacto direto na demanda agregada do pais, e assim vai funcionar
como uma espécie de proxy para os termos de troca. E ainda no espirito
de economia aberta, seguindo Santos e Holland (2008), foi acrescentada
uma medida da demanda agregada internacional, representada pelo va-
lor das importagdes dos paises da OCDE mais o valor das importagdes
da China.

Por fim, a funcio de reacdo do Banco Central foi estabelecida de duas
maneiras. Uma mais fiel & formulacdo utilizada pelo Banco Central brasi-
leiro® (equagdo 3) e outra que contém, além das trés variaveis da equacdo
3, a taxa de cambio nominal e o indice CRB (equagdo 4). Para facilitar a
exposi¢do, a primeira serd chamada de funcdo de reagdo A, e a segunda,
de funcio de reacio B.

Para a estimagdo de todas as equagdes propostas foram utilizados da-
dos mensais que vdo de margo de 2002 a abril de 2014. Esse periodo de
tempo foi escolhido devido & disponibilidade, no momento da realizac¢do
do estudo, de informagdes da varidvel que mede a média de horas efeti-
vamente trabalhadas por semana, que foi utilizada para a construgio da
variavel “produtividade do trabalho”. Todas as varidveis foram transfor-
madas em indice com o ano base em mar¢o de 2002. Conforme propdem
Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), todas as varidveis (indices) foram
expressas em logaritmos.

4 h =B, +Zﬁ1/hr ; +Zﬁ2; T +ZﬂskASUPx k +Zﬁ4/% +Zﬁ5nzAh +Zﬂsusl7 em

m=0 n=0
que: r, é a taxa de juros real, Asup, é a variagdo do superavit primario estrutural, Ay, é a taxa
de crescimento do produto potencial mundial, A/, é a variagdo do hiato do produto mundial,
spr, é o spread ao tomador final e 4, é um termo de erro.
5 i =(1-1)i_+Ma,(m—7)+ o, +0,) em que 7 é a taxa de juros, 7 é a inflagdo de pregos, 7' ¢é a
inflagdo desejada e /1 é o logaritmo do hiato do produto.
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4 Procedimentos metodologicos

Os primeiros testes realizados foram o ADF (Dickey; Fuller, 1981), o
ADEF-GLS (Elliot; Rothenberg; Stock, 1996) e o KPSS (Kwiatkowski et al.,
1992),° que verificam a estacionariedade das séries. Estes dois Gltimos tes-
tes também foram realizados, pois sdo versdes consideradas mais eficien-
tes do teste ADE Segundo Hatanaka (1996), as mudancas implementadas
por esses procedimentos, visam corrigir problemas de perda de poder e
distor¢ido de tamanho observados, em alguns casos, no teste original de
Dickey e Fuller.

Apds os testes de raiz unitdria, foi realizado o teste de cointegracdo
pelo método proposto por Johansen (1988), que tem basicamente como
objetivo determinar o ndmero de vetores de cointegragdo. Os resultados
levaram a utilizacdo do modelo estrutural de Autorregressdo Vetorial com
Correcdo de Erros (SVEC), assim como postula Enders (2004), que con-
templa a Fun¢do Impulso Resposta, a Decomposigdo da Varidncia do Erro
de Previsdo e a Decomposi¢do Histérica da Varidncia do Erro de Previ-
sdo. E importante frisar que a metodologia de Vetores Autorregressivos na
sua versdo estrutural foi escolhida, pois como ressalta Enders (2004), esse
método trata dos movimentos contemporaneos das varidveis, permitindo,
dessa forma, a identificagdo dos pardmetros do modelo econdmico e dos
choques estruturais, o que oferece uma base tedrica maior para a avaliagdo
estatistica do modelo VAR, que recebe criticas por ndo contemplar a teoria
econdmica. Além disso, a metodologia citada é amplamente utilizada na
analise da relagdo entre as movimentagdes das commodities e o nivel de pre-
co da economia, como pode ser observado no trabalho de Stockl, Moreira
e Giuberti (2017) e de outros ja citados na sec¢do dois deste trabalho.

5 Resultados e discussao

Nesta se¢do serdo apresentados os resultados dos testes auxiliares, além
dos resultados da estimacido do modelo VEC estrutural.

6 Maddala e Kim (1998) consideram o teste KPSS como um teste conﬁrmatorlo que eleva a
eficicia da andlise e garante resultados mais robustos na verificacdo da ordem de integracao
das séries de tempo.
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5.1 Resultados dos testes de raiz unitaria

No que diz respeito aos testes de raiz unitéria, todos foram realizados
com constante e com constante e tendéncia; as varidveis foram usadas
em logaritmo, e o nimero de defasagens foi escolhido pelo critério de
informagdo de Akaike modificado (MAIC) que, a partir de um ndmero
definido como o maximo,” indica a defasagem mais adequada para a va-
ridvel ser testada.

Todas as varidveis foram definidas, por pelo menos dois testes, como
ndo estaciondrias em nivel. Foi aplicada a primeira diferenca em todas as
séries, os testes foram refeitos e comprovou-se a correcdo do problema.
Desse modo, ficou confirmado que todas as varidveis utilizadas na esti-

macdo sdo I(1), ou seja, integradas de ordem um.®

5.2 Resultado do teste de cointegracao

Quanto a cointegracdo, foram realizados quatro testes, um para cada
equacdo proposta. A escolha do nimero de defasagens usado nos mode-
los foi feita seguindo o critério de informacdo de Akaike, que forneceu
o numero de duas defasagens para cada um. Para todos os modelos, foi
observada a existéncia de dois vetores de cointegragdo, a um nivel de
significancia de 5%.’

Logo, com a constatagdo da existéncia de relacdo de longo prazo, ou
seja, cointegragdo, entre as varidveis, considerou-se tal relagdo na formu-
lacdo dos modelos VAR, estimando-se, entdo, Modelos Auto Regressivos
com Correcéo de Erros (VEC).

7 O critério utilizado para definir a defasagem méxima (pmax) para as varidveis utilizadas
174
neste estudo foi o proposto por Schwert (1989), onde p,.., = in{lE*[lgoj }, sendo T o nu-

mero de observagdes. Logo, como todas as séries aqui utilizadas possuem 146 observacdes,
foi encontrado para elas o méximo de 14 defasagens.

8 Os detalhes dos resultados dos testes de estacionariedade podem ser obtidos por solicita-
¢ao aos autores.

9 Os detalhes dos resultados dos testes de Johansen podem ser obtidos por solicitagdo aos
autores.
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5.3 Resultados para a curva de Phillips®®

Apés a realizacdo dos testes auxiliares, foi definida e estimada a matriz de
relagdo contemporénea; os coeficientes obtidos estdo expostos na Tabela 1!
e indicam que: a) o aumento de 1% sobre as expectativas de inflagdo para
o préximo més leva ao aumento contemporaneo de 0,28% do IPCA; b) au-
mento de 1% no indice CRB provoca aumento de 0,004% na expectativa
de inflagdo e queda de 0,53% no cambio e de 0,28% na produtividade do
trabalho; c) a elevagdo de 1% no hiato do produto (ou seja, produto real
acima do produto potencial da economia) resulta na alta contemporinea
da expectativa de inflagdo de 0,011% e d) aumento de 1% na produtivi-
dade do trabalho eleva o hiato do produto em 1,01%. Esses coeficientes
dizem respeito apenas ao comportamento contempordneo das varidveis
sem considerar as suas intera¢des dindmicas ao longo do tempo. Esse as-
pecto é examinado a seguir.

Na decomposi¢do da varidncia do erro de previsdo do IPCA, exposta
pela Tabela 2, pode-se inferir que, nos primeiros periodos, grande parte das
variagdes do IPCA é explicada por ela mesma; porém, com o passar dos
meses o CRB e a produtividade do trabalho vao ganhando importancia.

Tabela 1 Coeficientes estimados da matriz de relagdo contemporanea do modelo da
curva de Phillips

Relages contemporaneas Coeficientes| Desvio padrdo Estatistica t
De Sobre

DIEx Dix 0,282 0,167 1,688
Dlcrb Dle -0,536 0,086 -6,206
Dlcrb DIEx 0,004 0,003 1449
Hiato DIEx 0,011 0,003 3446
Dlprodtrab Dlh 1,012 0,017 60,623
Dicrb Diprodtrab -0,283 0,073 -3,868

Fonte: Elaboragéo prépria.

10 Os resultados para a curva de Phillips ja foram expostos no artigo prehmmar “A influén-
cia do prego das commodities no IPCA: uma andlise dindmica por meio da curva de Phillips”.
Os autores entendem que esses resultados sdo essenciais e complementares ao entendimento
dos resultados que serdo apresentados neste estudo.

11 Para cada matriz de relagdo contemporanea que serd apresentada ao longo deste estudo,
foi realizado o Teste LR para sobreidentificacdo, e as restricdes impostas a cada uma se mos-
traram significativas a 5%.
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Tabela 2 Decomposicao da variancia do erro de previsdo IPCA??

Periodos Desvio Dl Dlcrb Dle DIEx Dih | Dlprodtrab
padrao
1 0,00209 98,033 0,002 0 1,812 0,006 0,146
2 0,00277 79913 2,047 4914 13,038 0,004 0,083
3 0,00308 74,289 4,222 437 13,956 0,012 3,152
4 0,00332 66,653 7405 4,266 13,683 0,052 7941
5 0,00359 5777 12,222 4,167 12,308 0,101 13432
9 0,00449 37236 23,835 4,588 8,098 0,312 25,93
12 0,00477 33,032 26,442 4,807 172 0,363 28,183
17 0,00491 31,27 27581 4,925 6,777 0,386 29,054
24 0,00493 30,938 27805 495 6,702 0,391 29,214

Fonte: Elaboragéo prépria.

Ja em relagdo as fungdes impulso resposta originadas por meio da esti-
magdo da curva de Phillips, tem-se que as Figuras de 1 a 4 expSem res-
pectivamente a resposta do IPCA a um choque no indice CRB, a resposta
da expectativa presente para a inflagdo do préximo més a um choque no
indice de commodities e a resposta do IPCA a um choque na expectativa e
na produtividade do trabalho.

Figural Resposta do IPCA a um choque no CRB
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12 A decomp051gao foi calculada para 24 periodos (meses), mas serd exposta por meio dos
periodos 1-5, 9,12, 17 e 24, uma vez que nos periodos suprimidos ndo acontecem grandes
variagdes. Ressalta—se que todas as decomposicbes da varidncia do erro de previsao deste
estudo serdo apresentadas desta maneira.
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Figura 2 Resposta da expectativa presente para a inflagéo no préximo més a um choque no CRB
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Figura 3 Resposta do IPCA a um choque na expectativa
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Fonte: Elaboragéo prdpria.

Figura 4 Resposta do IPCA a um choque na produtividade do trabalho
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Fonte: Elaboragéo prdpria.
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Por meio das figuras expostas anteriormente, pode-se inferir que, se for
considerado um choque positivo de 1% no CRB, o IPCA responde com
uma elevacado que atinge seu pico no sétimo més (alta de 0,032%) e poste-
riormente esse impacto se dissipa (Figura 1). Um movimento semelhante,
porém de menor valor, é produzido pelo choque do CRB sobre a expecta-
tiva presente para a inflagdo do préximo més (Figura 2).

Quando se trata da relacdo entre a inflagdo e sua expectativa para o
préximo més, a Figura 3 indica que um crescimento de 1% na expectativa
leva a um aumento parecido na inflagdo ja no segundo periodo, quando
se alcanca praticamente uma relacdo de um para um, entre o choque e a
resposta analisada. Por fim, quando se considera a ocorréncia de um cho-
que de, por exemplo, 1% na produtividade do trabalho (Figura 4), o IPCA
responde de modo geral com uma queda, que no sexto periodo alcanca a
marca de —0,039%, que se dissipa lentamente.

Figura 5 Decomposicao histdrica da variancia do erro de previsdo do IPCA entre margo
de 2003 e abril de 2014
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Ainda no contexto da curva de Phillips, analisa-se como os choques estuda-
dos impactaram os valores observados do IPCA em relagio aos seus valores
previstos, através da decomposicdo histdrica para trés subperiodos, todos
terminando em abril de 2014: a) um, que considera as informagGes ante-
riores ao “boom das commodities” que se inicia em margo de 2003; b) um que
comega em margo de 2006, em meio ao “boom”; e ¢) um subperiodo menor
que se inicia em margo de 2008, antes do auge da crise financeira mundial.
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Em cada caso, a varidncia dos erros de previsdo do IPCA é decomposta em
relagdo aos choques ndo esperados nela e nas demais variaveis do modelo.

Os trés periodos sdo representados, respectivamente, pelas Figuras 5, 6 e 7.

Figura 6 Decomposicao histdrica da variancia do erro de previsdo do IPCA entre margo
de 2006 e abril de 2014

15
X

10

5

N =
0 e — === e == — = = =
“\ d“ -----------------
" . L.
-10
o« o« < < ©0 w0 @ ~ ~ [} D D o o = = N (a0 o« <
S S ST SSSESSSES S S S s sy SO
g 2 E & =2 & 8RR 28 5 &8 g3 & s =& 8§ S
meses
Dix  -==-- Dlcrb Dle - — - DIEn Dlh —— Dilprodtrab

[ Erro de previsédo
Fonte: Elaborag&o prépria.
Figura 7 Decomposicao histérica da variancia do erro de previsao do IPCA entre marco
de 2008 e abril de 2014
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Fonte: Elaboragéo prépria.

As trés Ultimas figuras mostram que:

a) Para o primeiro subperiodo, os valores observados do IPCA sdo maio-

res do que os previstos pelo modelo, ou seja, seus erros de previsdo
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sdo, na grande maioria positivos, sendo que até meados de 2006 as
movimentagdes positivas nao previstas do préprio IPCA e do CRB fo-
ram os principais responsaveis pelos erros de previsdo. Entre 2006 e
2009 aumentos nao antecipados no indice CRB e no hiato do produto
foram, respectivamente, o primeiro e o segundo fatores que mais con-
tribuiram para os erros e, a partir de 2009, o fator que mais colaborou
para o erro de previsdo foi a elevagdo imprevista do hiato do produto.

b) Quando se considera o segundo subperiodo, os erros de previsdo do
IPCA também sdo predominantemente positivos, porém, menores
do que os verificados no periodo anterior (média de erro de 5,4%
contra uma média de 7,26 %). Uma elevacdo ndo antecipada do hiato
do produto foi a principal causa desses erros nesse periodo. Um se-
gundo choque que contribuiu em menor proporgio foi o do cdmbio.
Ademais, entre mar¢o de 2009 e final de 2011 o indice CRB apresen-
tou uma queda imprevista que contribuiu para que o IPCA observa-
do nio ficasse ainda mais elevado.

¢) Para o Gltimo subperiodo delimitado, verifica-se que os erros de pre-
visdo sdo predominantemente negativos, sendo que a principal razdo
foi uma queda ndo esperada no indice de precos CRB, muito por con-
ta da desaceleracdo da economia chinesa. Além desta, uma elevacio
ndo esperada no hiato do produto também parece contribuir para os
erros de previsdo.

5.4 Resultados para a curva IS

Seguindo o mesmo procedimento empregado anteriormente, primeira-
mente foi estruturada a matriz de relacdo contempordnea para o modelo
proposto da curva IS.

Por meio da Tabela 3, pode-se inferir que todos os coeficientes esti-
mados da matriz sdo significantes a pelo menos a 5%. Uma analise dos
coeficientes individualmente, revela que: a) o juro nominal se relaciona
negativamente com o hiato do produto; b) o déficit primdrio, representado
neste estudo pela NFSP, ao sofrer uma elevagio provoca aumento contem-
porédneo no hiato do produto (excesso do PIB real em relagdo ao potencial);
¢) uma desvaloriza¢do do cAdmbio provoca elevagio do hiato do produto;
d) um aumento nas importa¢des dos paises da OCDE e da China também
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eleva o hiato do produto; e) um aumento no indice CRB produz queda

(valorizacdo) no cAmbio.

Tabela 3 Coeficientes estimados da matriz de relagdo contemporanea do modelo da

curvalS

Relages contemporaneas Coeficientes| Desvio padrdo Estatistica t
De Sobre

DIr Dlh -5,16 173 -2,98
Dinfsp Dlh 2,13 117 182
Dle Dlh 0,56 0,19 2,89
Dlocdechina Dlh 0,80 0,32 2,52
Dlh DIr 0,63 0,23 2,73
DIr Dinfsp -0,59 0,23 -2,55
Dle Dinfsp 0,09 0,03 2,90
Dlcrb Dle -044 0,09 =514
Dicrb Dlocdechina 0,22 0,05 4,15

Fonte: Elaborag&o prépria.

Tabela 4 Decomposicdo da variancia do erro de previsao do hiato do produto

Periodos | Desvio Dlh Dir| Dinfsp Dle Dicrb DIEr| Dlocde-

padrao china
1 0,026 15,86 76,94 2,80 3,06 012 0,00 121
2 0,031 15,97 69,01 553 2,32 2,53 2,92 172
3 0,033 14,45 61,96 5,08 4,09 371 910 1,60
4 0,034 13,36 5728 4,93 5,09 343 14,40 1,50
5 0,035 12,82 55,17 4,86 520 3,66 16,82 146
6 0,036 12,53 54,33 472 5,08 4,24 1762 149
7 0,036 12,37 53,99 4,66 4,98 4,84 17,66 151
8 0,036 12,29 53,78 4,66 494 532 1748 1,53
9 0,036 12,24 53,62 4,68 4,94 561 17.38 1,53
10 0,036 12,22 53,50 4,70 4,94 573 17.39 153
1 0,036 12,20 5342 472 4,94 575 1744 153
12 0,036 12,19 53,37 4,72 4,94 575 1750 1,53

Fonte: Elaboragéo prépria.

Na Tabela 4, tem-se a decomposi¢do da varidncia do hiato do produto,

através desta é possivel observar que o juro é a varidvel que mais influen-
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cia as mudancas do hiato, explicando aproximadamente 76,94% destas
no primeiro periodo analisado; com o passar dos meses essa influéncia
diminui, mas mantém-se muito importante. A segunda varidvel que mais
interfere na variagdo do hiato é a expectativa presente da inflacdo para o
préximo més, que explica em média 15,68% desta variavel, seguida de
perto pelo préprio hiato do produto.

Figura 8 Resposta do hiato do produto a um choque nos juros
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Fonte: Elaborag&o prdpria.

Figura 9 Resposta do hiato do produto a um choque na expectativa presente da inflacdo
para o préximo més
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Fonte: Elaborag&o prdpria.
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No que tange as fung¢des impulso resposta, sdo apresentadas as respostas
do hiato do produto a um choque positivo e exégeno no juro e na expec-
tativa presente da inflacdo para o préximo més, respetivamente, por meio
das Figuras 8 e 9. Observa-se que frente a um choque positivo de 1% no
juro, logo no primeiro periodo hd uma retra¢do brusca no hiato (-6,4%),
porém tal queda é revertida rapidamente. Ja quando se considera um cho-
que positivo de 1% na expectativa presente da inflagdo para o préximo
més, o hiato assume uma trajetéria de queda, que alcanca —8,12%, ja no
segundo periodo; a seguir, o hiato se eleva, oscila no quadrante positivo e,
entdo, o efeito do choque se dissipa.

Por fim, apresenta-se a decomposi¢ao histérica da varidncia do erro de
previsdo do hiato do produto, que foi calculada para os mesmos trés perio-
dos considerados para a curva de Phillips. Nas Figuras 10, 11 e 12, respec-
tivamente, observa-se que:

a) Quando se considera a previsdo feita em marco de 2003, a grande
maioria dos erros de previsdo é positiva. Entre os fatores que podem
ter contribuido, pode-se citar, até por volta de julho de 2007 uma ele-
vagdo auténoma inesperada do préprio hiato. Porém, a partir desse
periodo, a maior fonte dos erros de previsao foi uma provavel redu-
¢do ndo antecipada da expectativa de inflag3o.

b) Para a previsdo efetuada em marco de 2006, é possivel verificar que
o erro foi também predominantemente positivo. Ha nesse horizon-
te um papel de destaque para o choque ndo antecipado da expec-
tativa de inflacdo. Pode-se notar ainda nos anos de erros menores
um papel para a retragdo ndo antecipada nas importagdes mundiais
(OCDE e China).

¢) As previsdes realizadas em margo de 2008 mostram que, excetuando
o periodo que vai de agosto de 2009 a setembro de 2010, os erros de
previsdo para o periodo sdo positivos. Verifica-se que tanto uma di-
minuigdo ndo antecipada da expectativa de inflagdo para o préximo
més quanto um crescimento inesperado do préprio hiato foram os
fatores que mais contribuiram para os erros.
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Figura 10 Decomposicao histérica da variancia do erro de previsao do hiato do produto
entre marco de 2003 e abril de 2014
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Fonte: Elaborag&o prdpria.

Figura 11 Decomposigéo histérica da variancia do erro de previsao do hiato do produto
entre margo de 2006 e abril de 2014
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Figura 12 Decomposicao histérica da variancia do erro de previsao do hiato do produto
entre margo de 2008 e abril de 2014
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Fonte: Elaboragdo prépria.

5.5 Resultados para a funcao de reacdo do Banco Central A

A exemplo do procedimento realizado para as curvas de oferta e deman-
da agregada, primeiramente foi definida a estrutura da matriz de relacdo
contemporéanea, cujo coeficientes estimados estdo expostos na Tabela 5,
por meio desta é possivel verificar que todos os coeficientes obtidos sdo
significativos pelo menos a 10% e que: a) a taxa Selic efetiva sofre uma
elevacdo de 0,15%, dado um aumento contemporaneo de 1% no desvio
da expectativa de inflagdo em relagio a meta, e b) uma alta também con-
temporanea de 0,01% quando o hiato do produto se eleva em 1%.

Tabela 5 Coeficientes estimados da matriz de relagdo contemporanea da funcéao de
reagdo A

Relages contemporaneas Coeficientes |  Desvio padrio Estatistica t
De Sobre

DID Dli 0,151 0,063 2,398
Dlh Dli 0,010 0,006 1711

Fonte: Elaborag&o prépria.
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Por meio da Tabela 6, que traz a decomposicao da varidncia da taxa Selic
efetiva, tem-se que nos primeiros periodos a variagdo da Selic é determi-
nada em grande parte por ela prépria; porém, a partir do quarto periodo o
desvio da expectativa de inflagdo em relacdo a meta passa a ser a variavel
que mais influencia as mudangas na Selic.

Tabela 6 Decomposi¢do da variancia do erro de previsdo da taxa Selic efetiva

Periodos | Desvio padrio | DIi| DID Dih
1 000209313 94,189 3834 1977
2 000277047 75,371 2316 1469
3 000348323 55,529 41148 3323
4 0,00403917 46,77 48,996 4,234
5 000443137 43174 52,743 4,083
9 000532318 37813 50,065 3122
12 0,00565305 36,355 60.806 2839
17 0,00592185 35339 62,023 2638
24 0,00605624 34,88 62,572 2548

Fonte: Elaboragéo prdpria.

Figura 13 Resposta da Selic a um choque no desvio da expectativa da inflagado em
relacdo a meta
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Fonte: Elaboragéo prépria.
Em relacdo as fun¢Ses impulso resposta, as Figuras 13 e 14, respectivamen-
te, expOem a resposta da taxa Selic efetiva a choques positivos e exégenos

no desvio da expectativa de inflagdo em relacdo a meta e no hiato do pro-
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duto. E possivel depreender, comparando a resposta da Selic aos dois cho-
ques acima citados, que essa varidvel responde mais intensamente a uma
mudanga no comportamento inflaciondrio da economia (choque de 1% no
desvio faz com que no primeiro periodo a Selic se eleve em 0,15%) do que
a uma variacdo na atividade econdmica, representada aqui pelo hiato do
produto (choque positivo de 1% no hiato do produto, faz com a taxa Selic
sofra uma elevagio seguida de oscilagdo com um pico de 0,018%).

Figura 14 Resposta da Selic a um choque no hiato do produto
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Fonte: Elaboragé&o prépria.

Quando se considera a decomposigao histérica da varidncia dos erros de
previsdo da taxa Selic efetiva e os trés periodos delimitados para os mode-
los anteriores, observa-se por meio das Figuras 15, 16 e 17 que:

a) Para a previsdo que se inicia em marco de 2003, excetuando os primei-
ros meses, em todo o restante do periodo, os erros de previsdo sdo pre-
dominantemente negativos. Pode-se inferir que os principais motivos
foram uma elevagido da Selic acompanhada de uma queda do desvio da
expectativa de inflacdo em relagdo & meta no inicio de 2005. E a partir
de meados de 2007, a persistente e forte redugdo inesperada do desvio
da expectativa de inflagdo em relacdo a meta, leva a redugdo da Selic.

b) Quando se considera uma previsdo feita em margo de 2006, os erros de
previsdo sdo negativos para todos os meses, como causas, tem-se no-
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vamente uma redugdo ndo antecipada no desvio da expectativa de in-
flacdo em relagdo a meta, além de uma queda auténoma na Selic. Mais
uma vez, o hiato do produto ndo contribui para os erros de previsdo.

¢) Para uma previsdo da taxa Selic feita em marco de 2008, verifica-se
que os erros de previsdo oscilam, mas sdo ainda predominantemente
negativos. Para o periodo até junho de 2009, a elevagdo nio anteci-
pada na taxa Selic efetiva é o fator mais relevante para o erro. Entre
julho de 2009 e setembro de 2013 sdo constatados erros de previsdo
negativos, provocados pela diminui¢do inesperada no desvio da ex-
pectativa de inflacdo em relagio a meta. Ja no final de 2012 e inicio
de 2013, observa-se uma queda auténoma nio prevista na taxa Selic
a despeito da forte movimentacdo ascendente da expectativa de in-
flagdo. Finalmente no periodo entre outubro de 2013 e abril de 2014,
a previsdo levou a erros positivos, que podem ser associados a rea¢do
tardia a elevagdo ndo antecipada no desvio da expectativa de inflagdo
em relagdo a meta, que ja vinha desde o final de 2012.

Figura 15 Decomposicao histérica da variancia do erro de previsdo da taxa Selic efetiva
entre marco de 2003 e abril de 2014
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Fonte: Elaboragéo prdpria.
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Figura 16 Decomposicéo histérica da variancia do erro de previsdo da taxa Selic efetiva
entre marco de 2006 e abril de 2014
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Figura 17 Decomposicao histérica da variancia do erro de previsdo da taxa Selic efetiva
entre margo de 2008 e abril de 2014
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5.6 Resultados para a funcao de reacdo B

Assim como se procedeu anteriormente, a matriz de relagdo contempora-
nea foi definida, e os coeficientes estimados estdo expostos na Tabela 7,
por meio da qual observa-se, que, diferentemente da fungio de reacdo A,
nem todos os coeficientes sdo significativos a pelo menos 10%, que séo os
casos da relacdo do cAmbio sobre a Selic e o hiato, bem como da relacio
do hiato sobre a Selic. Porém, o coeficiente estimado da relagdo entre o
desvio da expectativa de inflagdo em relacdo a meta e a Selic permanece
significativo e com um coeficiente expressivo, assim como é observado na
funcao de reagio A.

Tabela 7 Coeficientes estimados da matriz de relacdo contemporanea da fungéo de

reacdo B

Relagbes contemporaneas Coeficientes|  Desvio padrio Estatistica t
De Sobre

DID Dli 0,121 0,071 1,704
Dlh Dli 0,010 0,006 1,548
Dle Dli 0,003 0,005 0,549
Dle Dlh 0,106 0,071 1488
Dlcrb Dlh -0,273 0,080 -3,390
Dlcrb Dle -0,487 0,090 -5433

Fonte: Elaborag&o prépria.

Tabela 8 Decomposic¢do da variancia da Selic efetiva

Periodos Desvio padrao Dli DID Dlh Dle Dlcrb
1 0,00203976 95,676 2,003 1,536 0,349 0436
2 0,00271168 76,956 18,687 1,055 3,046 0,256
3 0,00335006 59,264 3303 2,31 4,464 0,931
4 0,00391351 49,333 37416 2,984 9,036 1,23
5 0,00436706 43,66 38,592 2,848 13,37 153
9 0,00542342 35,264 38,625 2,714 21,335 2,062
12 0,00580636 33,228 38,45 2,821 23177 2,324
17 0,00612029 31,84 38,327 2,903 24,401 2,529
24 0,00628027 31,212 38,272 2,94 24,955 2,621

Fonte: Elaboragéo prdpria.
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Em relagdo a decomposicdo da varidncia da taxa Selic, percebe-se via
Tabela 8 que nos primeiros periodos a maior parte da varidncia da taxa
Selic é explicada por ela mesma; porém, por volta do quarto més o desvio
da expectativa de inflacdo em relagdo a meta a comecar a ganhar impor-
tancia, sendo que no nono periodo passa a ser a variavel que mais explica
as flutuacdes da taxa de juros. Ja em relagdo ao hiato do produto, tanto
na fungio de reacdo A, quanto na B, sua relevincia é baixa — em média
2,87% para a primeira funcdo e 2,69% para a segunda. Por fim, tem-se
que o cambio apresenta participagdo crescente na explicacdo da varidncia
da Selic, ja a variavel CRB possui a menor participagdo.

No que diz respeito as func¢des impulso resposta, analisa-se a reagdo
da taxa Selic a um choque positivo e exdgeno na expectativa de inflagdo
em relagdo 4 meta, no hiato do produto, no cdmbio e no CRB, como
observa-se, respectivamente, por meio das Figuras 18, 19, 20 e 21. De
modo geral, percebe-se que a reacdo da Selic a um choque no desvio
da expectativa de inflagdo em relagdo & meta ndo é instantdnea e que a
elevacdo que esse choque provoca nao se dissipa totalmente mesmo no
final de 24 periodos, mostrando que a Selic acaba por incorporar pelo
menos parte deste efeito sofrido. Além disso, a taxa Selic responde mais
a um choque no desvio da expectativa da inflacdo, do que a um choque
no hiato do produto ou no cdmbio.

Figura 18 Resposta da Selic a um choque no desvio da expectativa de inflagdo em
relacdo a meta
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Fonte: Elaborag&o prépria.
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Ademais, frente a um choque no CRB a taxa de juros aqui em questdo
apresenta uma resposta negativa, porém de pequena monta (de um total
de 12 meses, tem-se que a Selic acumula queda de 0,099 % apds um cho-
que no indice CRB).

Figura 19 Resposta da Selic a um choque no hiato do produto
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Fonte: Elaborag&o prdpria.

Figura 20 Resposta da Selic a um choque no cambio

0,040
0,035
0,030
0,025
0,020
0,015
0,010

0,005

0

—
)
w
EN
3]
[e2)
~

8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

meses
—— Dli/Dle

Fonte: Elaboragéo prdpria.
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Figura 21 Resposta da Selic a um choque no CRB
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Voltando-se para a analise histérica e considerando os periodos também
delimitados para os outros modelos, verifica-se, por meio das Figuras 22,
23 e 24, que os erros observados foram muito préximos aos da funcdo
A e os movimentos ndo previstos do desvio da expectativa de inflagdo e
do hiato também se mostraram semelhantes ao comportamento que estas
mesmas varidveis apresentaram no ambito da fun¢do acima citada. J4 em
relagdo as varidveis que foram acrescentadas de modo a constituir a funcado
B, tem-se que: a) Uma queda inesperada no cdmbio contribuiu para o erro
de previsdo da taxa Selic efetiva na previsdo feita em marco de 2003; b) No
subperiodo que se inicia em margo de 2006, nem o cdmbio nem o indice
CRB contribuiram para o erro verificado; e ¢) Uma elevagdo ndo antecipa-
da no cdmbio e no desvio da expectativa de inflacdo em relagio a meta, a
despeito de quedas ndo previstas da taxa Selic e da continuidade de baixa
no indice CRB, foram a causa do erro entre os meses de junho de 2012 e
abril de 2014 na previsdo que comega em margo de 2008.
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Figura 22 Decomposicao histdrica da variancia do erro de previsdo da taxa Selic efetiva
entre marco de 2003 e abril de 2014
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Figura 23 Decomposicao histérica da variancia do erro de previsdo da taxa Selic efetiva
entre margo de 2006 e abril de 2014
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Figura 24 Decomposicao histérica da variancia do erro de previsdo da taxa Selic efetiva
entre margo de 2008 e abril de 2014
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Fonte: Elaboragdo prépria.

6 Conclusao

O presente estudo objetivou avaliar como os choques de oferta, mais es-
pecificamente os choques provenientes dos pregos das commodities, tém
impactado na inflacdo brasileira e como e com que eficacia a politica mo-
netdria do pais tem reagido.

Ao se considerar o conjunto de resultados, pode-se concluir, com base
na curva de Phillips, que a taxa de inflacdo brasileira tem um componente
de indexacdo importante, mas é também influenciada primeiramente pela
expectativa que o mercado forma a seu respeito e, depois, pelo comporta-
mento dos pregos do lado da oferta, que também exercem certo impacto
na expectativa de inflagdo. Os desvios da inflagdo em relagdo ao esperado
se atribuem a varia¢des ndo previstas de choques de oferta (cAmbio e com-
modities) e do hiato.

Verifica-se também que as autoridades procuram controlar o efeito da
expectativa através da taxa de juros (observavel na fungio de reagdo). As
respostas das autoridades aos choques de oferta s6 sao detectaveis quando
eles ja estao impactando a expectativa, o que pode configurar uma reacdo
tardia. A taxa de juros, por sua vez, afeta marcantemente o hiato do pro-
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duto da economia, o que pode ser verificado pela curva IS, apontando,
mais uma vez, que o principal instrumento de politica monetaria brasileira
procura afetar a inflagio pelo lado da demanda. N&o se observa claramen-
te, porém, que o hiato, por si, afete a inflacdo de forma importante (curva
de Phillips), o que indica que esta pode estar sendo determinada em maior
proporcao por outros fatores que nio aqueles oriundos do lado da deman-
da agregada, por exemplo, os choques de oferta originados pelos pregos
das commodities.

Anélises de decomposi¢do histérica dos erros de previsdo revelaram as-
pectos interessantes do comportamento recente da inflagdo, hiato e taxa de
juros diante das decisdes de politica econdmica, e de eventos relacionados
aos choques de oferta e a demanda agregada. Quando se consideram as
previsdes passiveis de serem feitas com o conjunto de informacdes dispo-
niveis em 2003, conclui-se que elas subestimaram a inflagdo observada por
trés razdes que ndo se podia prever: a) o choque de precos das commodities
que perdurou até 2009 e, apds uma pausa, de 2011 em diante; b) a desvalo-
rizagdo cambial que se inicia ao redor de 2009/2010; c) choque positivo de
demanda posto em andamento desde 2006, provavelmente ligado a expan-
sdo do crédito de gastos publicos. As mesmas analises aplicadas ao compor-
tamento do hiato mostram que previsdes feitas em 2003 iriam subestimar
o grau de aquecimento da economia decorrente dos seguintes choques: a)
politicas de demanda, que autonomamente estimularam a economia; b)
queda na expectativa de inflagdo; c) desvalorizagdo do cdmbio desde 2009.
Por dltimo, destaca-se que as previsdes da taxa de juros, passiveis de serem
feitas em 2003, resultariam maiores do que as observadas em razdo dos
choques ndo antecipados de queda na expectativa de inflagdo concomitan-
temente a substancial valorizagdo cambial ocorrida até, pelo menos, 2009.
Ainda no tocante a taxa Selic, chama a atenc¢do a ocorréncia de choques
auténomos — possiveis indica¢des de episddios de afrouxamento das regras
seguidas pelas autoridades monetarias. Sdo exemplos a elevagdo dessa taxa
ao redor de 2004-2007 e sua reducdo subsequente. Ocorréncia de mesma
caracteristica é a reducao detectada em 2012-2013.
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