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Resumo

Este artigo investiga a capacidade da politica monetaria brasileira em ancorar as
expectativas de inflagdo dos agentes econémicos. Como é consenso na literatura do
mainstream macroecondmico, expectativas de inflagdo bem ancoradas auxiliam na
estabiliza¢do das varidveis macroeconémicas no longo-prazo. Com isso, é fundamental
para a autoridade monetaria mentar as expectativas em conformidade com as metas
de inflagao definidas pelo Banco Central. Para tanto, utilizou-se da abordagem de
VAR estrutural bayesiano com restrigdo de sinal para identificar o efeito de restrigdes
monetarias sobre a expectativa de inflacdo para os préximos 10 anos. Como principal
resultado, esse artigo identificou que um amento na taxa de juros reduz a expectativa
de inflagdo, no entanto esse efeito é incerto.

Palavras-chaves: Inflacio. SVAR. Expectativa. Restrigdo de Sinal.

1 Introducao

Os Vetores Auto-Regressivos Estruturais (SVAR) sdo hodiernamente amplamente
usadas para mensurar e compreender os efeitos da politica monetaria nas variaveis agregadas
econdmicas. Porposto inicialmente por Sims (1980), a premissa desse modelo é o de
identificar choques estruturais de interesse a fim de isolar o seu efeito frente as variaveis
macroecondmicas a seres estudadas. Desde entdo, os SVARs tém sido amplamente usados

na literatura macroeconoémica com a finalidade de avaliar o impacto de diferentes choques
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— sejam estes decorrentes de variacoes na base monetaria, nos gastos do governo ou nos
precos do petrdleo, por exemplo — nas varidveis macroecondémicas tais como: produto,

inflacdo, cambio e etc.

O proposito desse trabalho é contribuir com essa literatura, buscando identificar
quais seriam os efeitos da politica monetaria sobre as expectativas de inflacdo. Como é de
conhecimento da literatura macroecondémica, a ancoragem das expectativas de inflacdo de
longo é um fatores primordiais para estabilidade do indice de pregos e, constantemente,
para gestao da politica monetaria pelo banqueiro central que segue o Regime de Metas de

Inflacao.

Como Friedman (1995) percebera no seu estudo The role of monetary policy (1968),
o uso de politicas monetarias expansionistas para estimular o produto e o emprego acabanam,
no longo prazo, se tornando indcuas, visto que os agentes econdémicos incorporavam em
suas expectativas o processo inflaciondrio decorrente da expansao da base monetaria na
determinacao dos pregos e salarios, implicando na reducao do produto e do emprego aos

niveis observados antes da expansdo monetaria, porém com um nivel de preco mais alto.

Posteriormente, na década de 1970, Lucas (1972; 1976) em seus estudos, avangou
nas ideias de Friedman sobre as ideias a relagdo entre as expectativas e a inflacdo. O
autor, usando de um modelo macroeconémico microfundamentado, compreendeu que os
agentes economicos tendem a formar suas expectativas de preco para o futuro de acordo
com aquilo que esperam para a demanda a agregada, considerando todas as informagoes
que estejam a sua disposicdo. Como principal conclusao desses estudos destaca-se que,
expansoes inesperadas na demanda agregada tendem a gerar um produto maior e o nivel

de preco maiores do que o esperado.

Depois, foi incorporado na literatura macroecondmica, os problemas decorrentes
da rigidez nominal de precos e salarios, visando explicas as flutuagées de curto prazo no
produto, emprego e inflacdo decorrentes de choques de politica monetaria. Com isso, a
principal implicagdo da consideragdo da rigidez nominal é a ndo neutralidade da politica
monetaria no longo prazo, uma das principais premissas da abordagem Novo-Keynesiana
(CLARIDA; GALI; GERTLER, 1999).

Com isso, a teoria Novo-Keynesiana, utilizando da microfundamentagao proposta
por Lucas (1976), considera a maximizacao (utilidade e lucros) intertemporal dos agentes
econdémicos ao enfrentarem a empecilhos de ajustamento dos pregos decorrente da rigidez
nominal. Com isso, dada a presenca de rigidez nominal, os agentes necessitam considerar,
no seu problema de maximizacao de lucros ou utilidade, as suas respectivas expectativas
atuais sobre a inflagdo futura. Por conseguinte, manter as expectavas bem ancoradas é
uma premissa fundamental para a estabilizacdo do produto, emprego e do nivel de pregos
no longo prazo (GALI, 2015).

Em suma, como explicou Bernanke (2007), inflacio demasiadamente alta e persis-



tente impacta diretamente as expectativas de formacao de preco dos agentes econdémicos,
minando a sua confianga frente a economia e a capacidade da autoridade econdémica em
manter o nivel de pregos estabilizados, impactando negativamente todas as atividades
econdmicas que sejam sensiveis as expectavas do comportamento futuro da economia, como

os investimentos.

Com isso, esse trabalho pretende avaliar avaliar se as politicas monetédrias contra-
cionistas sdo capazes de auxiliar no ancoramento das expectativas de inflacdo de longo
prazo, de forma semelhante ao trabalho de Diegel e Nautz (2021). Para tanto, utilizar-se-&
da abordagem de Vetores Autorregressivos Estruturais bayesiano (SVAR) com restri¢ao
de sinal, conforme proposto por Uhlig (2005), a fim de identificar se apertos monetérios
sdo capazes de impactar as expectativas de inflacdo para os préximos 10 anos, que foram
estimados usando de titulos publicos indexiados a inflagao através do método Break-even
inflation rates (BEIR). Como principal resultado, observou-se que uma contragado monetaria

impacta negativamente expectativa de inflacdo, porém esse efeito é incerto.

Entao, apos essa introdugao, serd apresentado o referencial tedrico com os principais
trabalhos da literatura brasileira e internacional que analisam choques monetarios sobre
as variaveis macroeconomicas utilizando da abordagem de Uhlig. Depois, é realizado
uma breve descri¢ao dos dados utilizados para este trabalho. Na sequéncia, é descrita a
metododloga, enfatizando a identificagdo com restricdo de sinal. Na pentltima segao sao

apresentados os resultado obtidos. As consideragoes finais encerram esse trabalho.

2 Referencial tedrico

2.1 Literatura internacional

O marco tedrico do VAR estrutural com restrigao de sinal é o artigo de Uhlig (2005):
“What are the effects of monetary policy on output?”. Nesse trabalho foi desenvolvido uma
nova metodologia a fim de identificar, com mais precisdo, os choques e os seus respectivos
efeitos o sobre as varidveis macroecondmicas. Por meio dessa abordagem, Uhlig buscou
investigar quais seriam os efeitos da politica monetaria sobre o produto. Apesar desse
problema de pesquisa fora amplamente investigado por outros pesquisadores, o autor
percebera que a abordagem de VAR estrutural usada até entao possuia algumas dificuldades

na investigacao a respeito da relacdo entre politica monetaria e o produto.

Uhlig exemplifica sua argumentagao relatando os estudos sobre as “recessoes de
Volcker” ocorrida nos EUA no inicio da década de 1980. Esses estudos atribuem, quase
que exclusivamente, o aperto monetario ocorrido no periodo como a principal causa da
queda do produto. No entanto, Uhlig ponderou que sdo muitos os fatores que podem estar
ocorrendo simultaneamente na economia e que também contribuem para a depressao do
produto. Sendo assim, emerge o problema de isolar o efeito da politica monetaria frente aos

outros choques que também afetam a economia para precisar qual seria a real contribuicao



dos apertos monetarios na retracdo do PIB.

Uma forma de superar essa questao é por meio utilizagao de Vetores Autorregressivos
Estruturais (SVAR), com o objetivo de identificar qual seriam os outros efeitos que também
impactam o produto. No entanto, a questdo da identificacdo é um problema para a

abordagem SVAR. Como analisou o autor:

The key step in applying VAR methodology to the question at hand
is in identifying the monetary policy shock. While this is usually done
by appealing to certain informational orderings about the arrival of
shocks, there also is a more informal side to the identification search:
researchers like the results to look “reasonable”. According to conven-
tional wisdom, monetary contractions should raise the federal funds
rate, lower prices and reduce real output. If a particular identification
scheme does not accomplish this, then the observed responses are called
a puzzle, while successful identification needs to deliver results matching
the conventional wisdom (UHLIG, 2005, p. 383).

Nesse contexto, dada a necessidade de se produzir resultados os quais sejam
coerentes com a teoria macroecondémica, Uhlig desenvolveu em sistema de identificacao
para o SVAR no qual sdo impostos restri¢des de sinal ao impulso que tenham respaldo na

literatura da macroeconomia.

O sistema de restricdo de sinais, no artigo de Uhlig, assume que um choque
contracionista uma queda no indice dos pregos e das reservas nao emprestiveis e em
aumento na taxa de juros. Quanto ao PIB, objeto de investigacdo do desse artigo, o autor
propositalmente ndo impoe restrigoes, visto que o seu objetivo é o de identificar qual é o
impacto de apertos monetarios sobre o produto. Para estimagdo desse VAR estrutural, o
autor adotou a abordagem Bayesiana, por ser o método mais apropriado para a imposicao

de restricao de sinais.

Como principais resultados, o autor observou que os choques de politica monetaria
possuem efeitos ambiguos sobre o PIB. Com probabilidade de 66,7%, o produto se movera
em até +0,2%. O deflator do PIB, por sua vez, cai lentamente apés o choque, enquanto os
precos das commodities; forma acelerada. Por tltimo, os choques de politica monetaria
respondem por apenas uma pequena parte da variagdo do erro de previsdo na taxa de juros

americanas, exceto em horizontes inferiores a 6 meses.

Outro trabalho que utilizou dessa metodologia foi de Mountford (2005), cuja
finalidade era investigar os efeitos da politica monetaria do Reino Unido. Os resultados
desse trabalho indicaram que os choques monetérios possuiram poucos efeitos sobre o PIB,
deflator do PIB e taxa de cambio, o que indicaria que outros choques macroeconémicos

estariam impactando essas variaveis, como choques de prego do petréleo.

Posteriormente, o paper de Istrefi e Piloiu (2014) buscou avaliar qual era o impacto
de choques de incerteza politica sobre as expectativas de inflacdo de curto e longo prazo.

Usando de dados macroeconémicos dos EUA e da zona do euro. Eles identificaram que



os choques de expectativas geram contracdo na atividade econémica e aumento das

expectativas de inflacdo de longo prazo.

Por tltimo, destaca-se o trabalho de Diegel e Nautz (2021) que estudaram, usando
de uma estimacao de VAR estrutural com restricdo de sinais, o impacto que os choques
monetérios do Federal Reserve (FED) sobre as expectativas de inflacdo de longo prazo para
a economia americana. Os autores indicificaram que choques monetarios contracionistas
auxiliam na ancoragem das expectativas de longo prazo. Ademais, os autores observaram
que a ancoragem dessas expectativas contribuem de forma significativa na transmissao da

politica monetaria dos EUA.

2.2 Literatura nacional

O primeiro trabalho que utilizou de uma VAR estrutural com restrigdo de sinal para
avaliar os impactos dos choques de politica monetaria sobre as varidveis macroeconémicas
do Brasil foi o de Mendonga et al. (2008).

Neste paper, os autores investigaram os efeitos dos choques de politica monetaria
na economia brasileira a partir da implantacdo do sistema de metas de inflacdo ocorrida
em meados de 1999 até 2008. Dentre os principais resultados encontrados pelo trabalho
destacam-se o declinio acentuado do Produto Interno Bruto (PIB) frente a um choque

monetario contracionista e a queda de 0,4% na inflagado cinco meses depois do choque.

Os mesmos autores, também utilizando da metodologia de Uhlig, investigaram os
efeitos dos choques fiscais proveniente de de aumentos no consumo corrente do governo e
da receita publicas no PIB e na taxa de inflagio (MENDONCA; MEDRANO; SACHISDA,
2009). Os resultados desse trabalho demonstraram que um aumento nos gastos do governo
implica em um aumento do consumo privado, uma queda no PIB e um aumento na taxa de
juros, o que indicaria a possibilidade de ocorrer um efeito crowding out entre investimento
publico e privado. Quando o choque é de uma expansao da receita publica, os efeitos
observados foram: uma reduc¢ao no PIB no curto prazo, porém foi observada a possibilidade

de que, no longo prazo, essa relagdo passe a ser positiva; e uma queda no consumo privado.

Destaca-se também o artigo de Bezerra et al. (2014). O trabalho dos autores tem o
objetivo de investigar o efeito de choque monetarios contracionistas sobre o PIB para o
periodo compreendido entre 1995 e 2010. Os resultados obtidos revelam que choques na o

PIB cai até 0,60% cinco trimestres apds o choque na taxa Selic.

Besarria et al. (2018) analisou, por meio de um SVAR com restrigdo de sinal, a
relagdo entre a politica monetaria e os pregos habitacionais entre 2001 e 2014. As fungdes
de impulso-resposta do artigo mostraram que inflagdo, consumo, produto real e o prego
das habitagoes apresentam relacdo negativa com choques monetarios contracionistas. No
entanto, o um aumento nos precos habitacionais afeta, inicialmente negativamente a inflagao

nos trés primeiros; depois, o nivel de precos volta a crescer, estabilizando em um patamar



superior aquele observado em principio. Esse fato faz com que a taxa de juros acompanhe
o comportamento descrito pelo indice de precos, respondendo a principio de negativamente

ao aumento nos pregos das habitagdes, aumentando depois do terceiro trimestre.

O trabalho de Palma (2017) analisou os efeitos de choques de aperto monetario
sobre sobre a taxa de cAmbio brasileira. A autora identificou que a resposta do cAmbio
frente a um aumento na taxa de juros é relevante, significativa e imediata, o que a levou a
concluir que desconsiderar a interacao contemporinea entre essas variaveis pode produzir

resultados imprecisos.

Por fim, Costa Filho (2019) estudou os efeitos de choques de oferta de crédito no
Brasil, sejam estes autonomos ou associados ao canal da oferta de empréstimos da politica
monetaria. Dentre os efeitos observados, destaca-se que os choques de oferta de créditos

tiveram um impacto negativo significativo para a recessdo ocorrida entre 2014 e 2016.

3 Dados

A andlise empirica para avaliar o impacto dos choques de politica monetéaria sobre
as expectativas de inflacdo é baseado em um VAR estrutural formado por trés varidveis
macroecondmicas (taxa de juros, inflagdo e produgao industrial), além da medida de inflagao

de longo prazo. Assim, o vetor de varidveis endégenas é dado por:

Yt = (7Tt Ty i Wf)

Em que m; é a inflagio acumulada dos 12 meses mensurada pelo Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) estimado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), x; é a variagao acumulada dos 12 meses do Indice de producdo industrial do IBGE,
i; é a taxa do Sistema Especial de Liquidagao e de Custddia (Selic) definida pelo Comité
de Politica Monetéria (Copom) e 7§ é o valor estimado para a inflagdo esperada para os
préximos 10 anos, conforme escrito na Tabela 1. O periodo considerado para esses dados
foi de janeiro de 2006 até novembro de 2022.

Tabela 1 — Dados

Variavel Fonte Transformacgao
7 IPCA anual acumulado dos 12 meses IBGE, extraido do portal Ipeadata In(m) — In(m—12) x 100
x  Indice de produgio industrial IBGE, extraido do portal Ipeadata In(zy) — In(xi—12) x 100
7€ Inflagdo esperada para os préximos 10 anos NTN-B e contratos de DI futuro Estimacdo BEIR
i Taxa Selic Copom, extraido do poral IPEA data Média mensal

Fonte: Elaboracao prépria.

Para a estimagao da expectativa de inflacdo de longo prazo para foram utilizados
titulos de renda fixa de longo prazo com rentabilidade vinculada & inflagio (NTN-B) e a
curva de juros nominal de contratos DI futuro, utilizando o método Break-even inflation
rates (BEIR) . De acordo com Caldera e Furlani (2013, p. 628), esse tipo de estimacio

1

Para mais informagoes sobre essa estimagao, ver o artigo de Caldeira e Furlani (2013)
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é considerado pelas autoridades monetaria dos EUA e da Europa como “uma das mais
importantes fontes para monitoramento das expectativas dos agentes de mercado, com a

grande vantagem de permitir seu acompanhamento em tempo real”.

4 Metodologia

4.1 VAR estrutural (SVAR)

Para explanar como é o procedimento de estimacdo VAR Estrutural (SVAR) com
restrigdo de sinal, considere o seguinte modelo VAR (p) na sua forma estrutural, conforme

proposto por Sims (1980):

AgYi =A1Ye 1+ A2Yt o+ -+ A Y p+ep, &~ N(0,I) (1)

Onde Yy é um vetor n x 1, A, é uma matriz de coeficientes n x n, e g, ¢ um vetor
de inovagoes com distribui¢do normal e Fleie5] = 0, Vt # s. Supondo que a matriz Ay seja

inversivel, tem-se, a partir de (1), a forma reduzida do VAR (p) dada por:

Y:=B1Y¢1+BaY¢ o+ + Bth_p +ug, ug ~ N(O, 2) (2)

Em que u; é um vetor de erros na forma reduzida e dado por uy = Ay ey e

Bp = AytA,. Com isso, a matriz de covariancia do erro na forma reduzida u; ser:

¥ = Ay 'Eleeet](Agh) = Agt(AgY) (3)

Para a estimacao do VAR deste trabalho utilizou-se o Critério de Informacao
Bayesiano (BIC) de Schuartz para a sua identificacdo. Seguindo o resultado registrado por
este critério, estabeleceu-se que devem ser considerada duas defasagens, sendo modelado
entdo um VAR (2) (p = 2).

Os parametros B da equacao (2) sao factiveis de serem estimados, entretanto os
das matrizes ¥ e Ay ! ndo sao, gerando o problema de identificagdo. Esse problema é
decorrente do fato de que ¥ nao possui elementos suficientes para serem estimados, visto
que os residuos da forma reduzida sdo contemporaneamente relacionados, implecando
que a matriz 3 nao seja diagonal. Em outras palavras, u; é uma combinacao linear de
choques exdgenos (g¢) que nao sao correlacionados contemporaneamente: (u; = Ay 1e)).
Nesse contexto, é impossivel discriminar qual choque afeta uma dada varidavel em sua forma

reduzida.

Com isso, como X ndo possui coeficientes estimados suficientes, faz-se necessario
impor restrigoes a matriz Ay 1 para que seja possivel estimar o VAR na sua forma

estrutural (1), partindo da sua forma reduzida (2). Como a matriz Ay possui n? elementos
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n(n—1)

5— restrigoes para identificar os parametros da

desconhecidos, é necessario, no minimo,

matriz Ag 1

Pode-se estimar Ay 1 com informacdes da matriz de covaridncia reduzida X. O fato
é que ha um grande niimero de matrizes full rank de Ay 10 que torna factivel a estimacio
de . Em outras palavras, ha condigoes de dependéncia e independéncia nas correlagoes
em t entre as variaveis — em razao das diferentes especificagdes em que os pardmetros em

Ay sejam livres ou irrestritos e iguais a zero — os quais permitem reproduzir as correlacoes

parciais observadas em 3. Isso implica que Ag 1(Aa by = Ay 1(Aa 1Y no qual Ag éa

deposicao de Cholesky para s

Com isso, para a estimacdo de um SVAR, precisa-se em principio, definir o nimero
de relagoes condicionais independentes, em que os pardmetros Ag sejam iguais a 0, para
satisfazer a condi¢ao de ordem para identificagdo. Com isso, identificar Ag é semelhante a
identificar a distribuicao condicional dos residuos na sua forma reduzida das informacgoes a
respeito das respectivas distribui¢Ges conjuntas. O procedimento de identificagdo determina
a ordem de causalidade entre as variaveis endégenas do SVAR. Conforme observado por
Uhlig (2005, p. 386), a identificacdo pode ser realizada por meio de trés métodos: 1) pode
meio de uma matriz de Cholesky em uma matriz de covaridncia 3 em um ordenamento
recursivo, como proposto por Sims (1986); 2) por meio de uma imposi¢ao de relagdo
estrutural na matriz Ag (BERNANKE, 1986); e 3) separando impulsos transitérios dos
permanentes nos impulsos primdrios ¢, (BLANCHARD; WATSON, 1986). Além dessas
trés estrategias, ha estratégia proposta por ele, a de restri¢ao de sinal, que sera descrita na

sequéncia.

4.2 ldentificacdo com restricdo de sinal de Uhlig

O processo de agnéstico com identificagdo de sinal proposto por Uhlig (2005)
pode ser usado para identificar os impulsos estruturais resultantes de choques de politica
monetaria. O método consiste em impor restricdes de sinal — sejam estas positivas ou

negativas — nas fungdes de impulso-resposta (IRFs) de determinadas varidveis.

Como o objetivo é identificar de um tnico choque — neste caso, a politica monetaria
—, isso equivale a identificar um dnico vetor a pertencente a matriz A, 1 da equacdo (3),
chamado por Uhlig (2005, p. 387) de vetor impulso.

Como observado em (2), ug = Agyley é o erro preditor um passo a frente de um
VAR de n varidveis e &; é o vetor de inovagoes fundamental. Sabendo ainda, de (3), que
Y=A, 1(Aa 1)/ ¢ a matriz de covariancia de u; e que a matriz de covariancia de ¢; é a
matriz identidade. Assumindo que €; = e1, em que e; é um vetor de zeros, com excecao da
primeira entrada que ¢ igual a um, logo uy = Ay ley sera igual a ap, a primeira coluna
da matriz Ay 1. Seguindo este raciocinio, a j-ésima coluna de Ay 1 descreve o vetor de
impulso a ser analisado. Nas palavras do autor “[...] the jth column of A describes the

immediate impact on all variables of an innovation in the jth structural variable” (UHLIG,



2005, p. 406).

Nesse contexto, o autor percebeu que a matriz 3 pode ser reescrita como X = AA’ ,
pois Ay 1- AQ, onde A é a decomposicao de Cholesky da matriz de covaridncia 3 e Q é

uma matriz ortogonal, i.e. onde QQ’ =1I 2. Dessa forma:

Y =A; (A" = AQQA’ = AA’ (4)

Por conseguinte, o vetor impulso a pode ser representado como exposto na equacao

(5):

a=A"1a (5)

Onde a é o vetor que contém as respostas contemporaneas resultantes de um
determinado choque e a é uma coluna da matriz Q referente a posi¢do correspondente.
Conforme demonstrou Uhlig (2005, p. 387) na sua proposi¢ao A.1l, um vetor a € R™ é um
vetor impulso se, e somente se, existir um vetor o de tamanho unitdrio que identifique na

matriz A~! o choque a ser analisado.

Assim, o que a identificagdo agnédstica de Uhlig propoe é impor uma série de
restricoes de sinais nas j-ésimas entradas do vetor a. Apesar dessas restricbes nao serem
capazes de identificar compressao o vetor impulso, estas fornecem um conjunto de IRFs que
sejam factiveis de serem estimadas e que sejam consistentes quanto as restrigdes impostas.
Com isso, para um determinado vetor a, a funcao de impulso-resposta serd calculada como

demonstrado a seguir.

Seja r;(k) € R™ a fungdo de impulso-resposta impulso em k periodos para o i-ésimo
choque por meio da decomposicdo de Cholesky de 5.0 impulso-resposta, entao, rq (k)

para a pode ser calculado como:

ro(k) = Zain(k) (6)
i=1

A partir da equacdo (6), é possivel identificar, conforme proposto no trabalho
de Uhlig (2005) o vetor impulso a representa a um choque provocado por uma politica
monetaria contracionista. Como o autor observou no seu paper, um choque monetario
contracionista implica em um efeito positivo sobre a taxa de juros e um efeito negativo na
inflacdo. Nesse cenario, o choque contracionista seria representado pelo vetor impulso a,
enquanto que as respostas aos impulsos 7, (k) serdo negativa a inflagdo e positiva para a

taxa de juros quando k > 0.

Para este trabalho, por sua vez, assume-se choques monetarios contracionistas, que

implicam em aumento nas taxas de juros e impactam negativamente sobre a inflacdo e

2 Veja a prova em Uhlig (2005, p. 407-408).



producao industrial. Nesse contexto, os valores para a inflacdo e producéo serao restritos a
valores negativos, ap6s um determinado periodo, que nesse caso serda de 6 meses (k = 6),
como observado na Tabela 2. A inflagdo esperada, objeto de estudo desse artigo, nao seré
imposta restrigdo de sinal alguma, visto que o propésito desse trabalho é o de avaliar qual

é o impacto do perto monetario sobre essa variavel.

Tabela 2 — Restricoes de sinal para Ay 1

it Tt Tt 7'(';52

Choque monetario >0 <0 <0 =

Nota: Os sinais de restricdo estdo indicados com as desigualdades. O asterisco indica
variavel sem restrigao.

No entanto, isso nao é suficiente para solucionar o problema de identificagdo, pois
os vetores impulso possuem restricdo de sinal. Em outras palavras, um conjunto adequado
de vetores de impulso, dado por A(B, X, k), é formado pela matriz de coeficientes de (2)
B = [B1,...,B], pela matriz de covariancia dada por X e por dado horizonte de tempo
K nos quais as restri¢oes foram impostas podem ser vazias ou conter demasiados elementos.

Por isso nédo é factivel realizar uma identificacdo exata.

Para contornar esse problema, inicialmente deve-se estimar ¥ e B por maxima
verossimilhanca, por meio de uma abordagem bayesiana com distribuicao priori Normal-

Wishart3. Nesse contexto, os estimadores X e B sdo dados por:

~ ~

B=(XX)"'XY, £= %(Y — XB) — (Y — XB) (7)

Feito isso, é necessario avaliar uma resposta de Cholesky r;(k) e calcular os vetores
impulso ponderando a soma de r;(k), para o periodo compreendido entre 0 e K, alterando
somente o vetor «. Depois, sorteia-se um @ de uma normal-padrdo, mudando os sinais
que violam a restricdo previamente imposta, e multiplica-se por A para calcular a = Aa.

Depois, deve-se dividir & por « para normalizar o vetor:

o))

&

Dessa maneira, é possivel encontrar um candidato sorteado de a e verifica-se se
a € A(B, X, k), ou seja, se satisfaz o impulso de choque monetério para todos os intervalos
relevantes. Caso satisfaga, a e é guardado; caso contrario, descartado. Ap6s computar todos
os conjuntos de fung¢des impulso resposta, armazena-se apenas aquelas que obedecem as

restricoes de desigualdade impostas no problema.

Para a estimacao das IRFs foram realizados 40.000 sorteios de @ e calculado a

mediana dos resultados, como também as bandas de probabilidades Bayesianas de 0,16 e

3 Para mais detalhes sobre a abordagem bayesiana, ver: Uhlig (2005, 409-410).
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0,84 para cada varidvel macroecondémica analisada: i, z¢, m e m7. O periodo projetado

pelas IRFs foi de 60 meses, ou 5 anos. Os resultados sdo apresentados na sequéncia.

5 Resultados

5.1 Funcado de impulso-resposta a um choque monetario contracionista

O principal objetivo dessa secdo é o de avaliar qual é o impacto de uma politica
contracionista sobre as expectativas de inflacdo para os préoximos 10 anos. Sendo assim, na
Figura 1 estd contida os grafico da funcao de impulso-resposta de um choque monetario
contracionista sobre a taxa Selic, inflagdo, producao industrial e a expectativa de inflagao

para os préximos 10 anos.

Figura 1 — Impulso-resposta a um choque contracionista de politica monetaria

Selic Inflagdo

005
|

0.00

00

g

0.1
015

Inflagéo esperada Prod. industrial

N

0.5

0.01
1
-1.0

.

-0.03
1.5

2.0

0.05

Fonte: Elaboragao prépria. Notas: Linha vermelha representa a fungdo de impulso-resposta.
As linhas azuis representam as bandas de probabilidade entre 0.16 e 0.84, com horizonte
de tempo de 60 meses e restrigdo de sinal pura para 6 meses.

De modo geral, observa-se na Figura 1 que, dado um choque monetario contracio-
nista, a Taxa Selic responde positivamente, enquanto que a inflacdo e a produgao industrial

respondem negativamente e a inflacdo esperada respondem negativamente.

Quanto a taxa Selic, observa-se que, no segundo més, ha um aumento no seu valor.
Apés isso, é observado um declinio continuo, fazendo com que esta se torne negativa a

partir do 10° més, mostrando, a partir desse momento grande persisténcia

No que tange a inflacdo observada, um choque contracionista gerou uma queda
imediata no indicador de -0,09% e chegando a -0,10% no segundo més. Depois, a partir do

19° més, a inflacdo assa a subir continuamente até que se atinge um platdé em 0 no 38° més.
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A producéo industrial, por sua vez, foi a varidvel que apresentou a maior sensibili-
dade quando a um choque de aperto monetario. Um choque contracionista provoca uma
queda imediata de -1,32%. Depois disso, a producao industrial volta a subir gradativamente
e se torna positiva no 12° més ap6s o choque, chegando a 0,10% no més 19. Apés isso,

producao industrial experimenta uma nova queda estabilizando em zero no 43° més.

Com relacdo a expectativa de inflacdo, o principal objeto de estudo desse trabalho,
os resultados obtidos a partir da fungdo de impulso-resposta mostram que o choque
monetario contracionista provocou uma queda imediada das expectativas de inflagdo para
os préximos 10 anos de -0,02%. No entanto, nao foi observada nenhuma variagao nesse
indice ao longo dos 60 meses analisado. Ademais, como o zero estd contido em tudo o
intervalo de de confianga, ndo de pode descartar a hipdtese de que a politica monetaria

nao possui impacto sobre as expectativas de longo prazo de inflagdo de longo prazo.

Para robustez dos resultados, serd tratado na sequéncia sobre a Decomposicao da
Varidncia dos Erros de previsdo para as variaveis analisadas.
5.2 Decomposicdo da Variancia dos Erros de Previsdao

A fim de ilustrar a contribuicdo do impacto dos choques monetarios, foi realizado
ainda a decomposigao da varidncia dos erros de previsao (FEDV), cujos resultados estao

apresentados na Tabela 3:

Tabela 3 — Decomposicao da varidncia dos erros de previsao

# Selic Inflagcao esperada Inflagdo Prod. industrial

1 28.63 7.94 6.71 10.00
12 19.78 8.75 9.68 10.66
24 17.23 10.27 10.94 10.92
36 16.89 11.23 11.96 11.04
48 16.87 11.51 12.08 11.38
60 16.71 11.66 12.1 11.38

Fonte: Elaboracao prépria.

Com base nos resultados apresentados é possivel observar que, no curto prazo, a
Selic e a producao variavel sdo as variaveis que sdo mais impactadas pelo choque de aperto
monetario. No primeiro més, o choque de politica monetaria explica 28,63% da variacao

da taxa de juros e 10% da produgao industrial.

No entanto, quanto que esse efeito sobre a taxa de juros se dissipa longo do tempo,
para a producao industrial, o efeito do choque de politica monetéaria se mentém crescente,

chegando a 11,38% apds 60 meses.

Quando a inflagdo e a expectativa de inflagdo, observa-se que o efeito imediado

do choque monetario contracionista é menor. Para a inflagdo observada, um aumento na
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taxa de juros explica apenas 6,71% da sua variacdo no primeiro més, enquanto para a

expectativa de inflacdo, esse indice foi de 7,49%.

A despeito disso, os efeitos de apertos na base monetaria nessas variaveis tendem
a crescer significantemente ao longo do tempo, o que indica que essas variaveis sdo mais
vulneraveis a esses choques no longo prazo. No que tange a inflagdo observada, o efeito do
choque monetério sobre essa varidvel aumenta 80,3% entre o 1° e o 60° més, atingindo
12,1%. Com a expectativa de inflagdo, por sua vez, ocorre efeito semelhante. A variacao do

indicador nesse interim foi de 46,8%, chegando a 11,66% no ultimo més projetado.

6 ConsideracGes finais

Manter as expectativas bem ancoradas é fundamental para a estabilizacdo das
variaveis macroecondmicas. Nesse sentido, um dos papeis do banqueiro central na conducao
da politica monetaria, quando esta segue os preceitos do Regime de Metas de Inflagao, é
manter as expectativas ancoradas em conformidade com a meta de inflagdo definida pelo
Banco Central, para atenuar os problemas decorrente da rigidez nominal da precos (GALL
2015).

Um dos instrumentos disponiveis para a autoridade monetaria para auxiliar na
aconragem das expectativas é o da politica monetaria, por mio de alteracdes na taxa de
juros. Diante disso, a proposta desse trabalho era de avaliar, empiricamente, se alteragoes
aumentos na taxa de juros sdo capazes de impactar negativamente sobre as expectativas
de inflagdo de longo prazo, o que serviria de indicativo para sua eficacia no controle as

expectativas de inflacdo dos agentes econémicos.

Para tanto, utilizou-se da abordagem de SVAR Bayesiano com restricao de sinal
para isolar o efeito da politica monetaria sobre as varidveis macroecondémicas analisadas:
producdo industrial, inflacdo observada e inflacdo esperada. Para a estimacao da inflacao
esperada, utilizou-se o método BEIR, usando como dados os titulos piublicos atrelados a

inflacdo com vencimento de longo-prazo.

Como esperado, o impacto de um aumento na taxa de juros impacta negativamente
sobre todas a varidveis economicas analisadas, destacando-se a producao industrial, cujo

efeito negativo imediato foi bastante acentuado.

No entanto, quando a expectativa de inflacdo, esse efeito negativo é incerto, dado
que o zero estd contido em todo o intervalo da banda de probabilidade bayesiana da sua
funcao de impulso-resposta. Ou seja, nao foi possivel colher evidéncias empiricas sobre a a
capacidade da politica monetaria em ancorar as expectativas de inflagdo para os proximos
10 anos para a economia brasileira. Com isso, deve-se avaliar outros fatores possam impactar

as expectativas de inflagdo, como, por exemplo, os indicadores de incerteza da economia.
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