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RESULTADOS

As datas de quebras nas regras de juros foram estimadas pelo teste de Bai e
Perron como descrito acima. Em alguns casos foram encontradas quebras no
comeco da amostra. Como o interesse deste trabalho estd nas mudancgas recentes
da politica monetaria, para esses paises a amostra foi reduzida de tal forma que o
teste detectasse mudangas mais recentes. Por exemplo, no caso da Hungria foi
encontrada uma quebra em dezembro de 2003, possivelmente relacionada com a
entrada do pais na Unido Europeia em maio de 2004. Ao realizar novamente o
teste, considerando a amostra apds 2004, ndao encontramos mais evidéncia de
quebra através desta metodologia. No Brasil, foi encontrada uma quebra em junho
de 2003, possivelmente relacionada a crise de confianca da elei¢cdo do presidente
Luis Inacio Lula da Silva e a necessidade do banco central em recuperar sua
credibilidade. Também foram encontradas quebras para Noruega em setembro de
2004 e para 0 Mexico em novembro de 2005. Na tabela 2 estdo as datas de
quebras estimadas, considerando apenas o periodo mais recente para cada um dos

casos.

Data da Data da

Pais Quebra Pais Quebra

Africa do Sul jan/09 Israel fev/08
Austrélia set/08 México ago/08
Brasil fev/09 Noruega set/08
Canada set/09 Nova Zelandia set/08
Chile fev/09 Peru mai/08
Colémbia fev/09 Poldnia sem quebra
Coréia do Sul set/08 Republica Tcheca out/08
Filipinas dez/07  Roménia sem quebra
Guatemala jun/08 Suécia mar/09
Hungria sem quebra Tailandia nov/08
Indonésia ago/08  Turquia sem quebra
Inglaterra out/08

Tabela 1: Datas de quebra estimadas pelo teste de Bai e Perron (nivel de significancia 5%)
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Com as datas das quebras estimadas, seguimos o procedimento descrito
anteriormente e estimamos a equacdo 8 utilizando variaveis instrumentais e
possibilitando dois regimes, pré e pds-quebra. Em seguida, apresentamos o

resultado do teste Wald para os coeficientes pré e pds-quebra na tabela 3.

Pais Constante Defasagem Inflacdo Hiato Cambio
Africado Sul igual igual igual igual menor***
Austrélia igual menor** igual igual maior**
Brasil igual igual menor*** maior** igual
Canada igual menor*** igual menor***  menor***
Chile igual igual maior* igual menor*
Colémbia maior*** menor*** igual maior**  maior**
Coreia do Sul  maior*** menor***  maior**  maior*** igual
Filipinas menor*** maior** igual igual igual
Guatemala maior*** menor***  maior*** igual maior*
Hungria igual igual igual igual igual
Indonésia igual igual maior*** igual igual
Inglaterra igual menor*** igual igual igual
Israel menor*** igual igual maior* igual
México igual igual menor*  maior*** jgual
Noruega maior*** menor*** maior*** igual igual
Nova Zelandia menor** igual igual igual igual
Peru igual igual igual maior*** jgual
Pol6nia igual igual igual igual igual
Republica
Tcheca menor*** igual igual igual igual
Roménia igual igual igual igual igual
Suécia igual igual igual igual igual
Tailandia igual igual igual igual igual
Turquia igual igual igual igual igual

Tabela 2: Resultado teste Wald para coeficientes da regra de juros; Nota: Igual significa que ndo
h& diferenca estatisticamente significante entre os coeficientes pré e pds-quebra. Maior significa
que o coeficiente pds-quebra € estatisticamente maior que o coeficiente pré-quebra. Menor
significa que o coeficiente pds-quebra é estatisticamente menor que o coeficiente pré-quebra. *,**

e *** denotam o nivel de significancia de respectivamente 10%, 5% e 1%.

Vale notar que para o caso do Brasil, temos que o coeficiente da inflagdo na
regra de juros € estatisticamente menor no periodo pos-quebra ao nivel de 1%
significancia, enquanto o coeficiente relacionado ao hiato € estatisticamente maior

no periodo pds-quebra ao nivel de 5% de significancia.
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Em relacdo ao grupo controle, consideraremos 0s paises que o coeficiente
relacionado a inflagcdo na regra de juros ndo é estatisticamente menor no periodo
poés-quebra, podendo ser maior ou igual. Neste critério, todos os paises da tabela
acima menos o México podem ser classificados no grupo controle, pois como
mostra o resultado do teste Wald, o coeficiente relacionado a inflacdo na regra de
juros do México é estatisticamente menor no periodo p6s-quebra ao nivel de 10%
de significancia.

O método utilizado neste trabalho ndo leva em consideracdo as medidas
macroprudenciais adotadas por muitos paises’, inclusive o Brasil. Por exemplo, a
ata do Copom da 1552 reunido cita a adogéo de duas medidas macroprudenciais no
final de 2010: a elevagdo dos depositos compulsérios e o aumento do
requerimento de capital para operacdes de crédito®. Apesar de 0 BCB considerar o
uso do recolhimento compulsério uma medida complementar ao uso da taxa
basica de juros na conducdo da politica monetéria, como argumentado em Alencar
et al. (2012), a instituicdo mostra no relatério de inflacdo de junho de 2011 que
utilizando um modelo que incorpora a aliquota de recolhimento compulsério, um
choque positivo permanente na aliquota tém uma resposta negativa da inflacéo.
Ou seja, este instrumento complementar pode ter sido utilizado como substituto da
politica monetéria tradicional e, consequentemente, no exercicio feito acima
estariamos subestimando a reacdo do banco central. Vale ressaltar que paises
como Colébmbia e Peru também utilizaram medidas macroprudenciais e o
exercicio acima mostra que ndo houve reducdo da reacdo dos bancos centrais
desses paises em relacdo aos desvios de inflagdo. E possivel que o uso de medidas
macroprudenciais tenha sido mais intenso no Brasil em comparacdo aos outros
paises citados, justificando o resultado obtido no exercicio acima. Neste caso,
podemos considerar que a mudanca detectada na politica monetéria brasileira foi
uma mudanga no instrumento de politica monetaria e podemos interpretar a
andlise abaixo como os efeitos desta mudanga de instrumento.

Seguindo o procedimento descrito anteriormente, realizamos o teste de
diferenga de médias para detectar desancoragem das expectativas, o resultado esta

na tabela 4, abaixo:

1 O relatério de inflagdo de junho de 2011 cita como exemplos: Colémbia, Peru, Turquia, Russia,
Indonésia e india.
2 Essas medidas e seus efeitos sdo descritas em Silva e Harris (2012).
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Expectativa de Expectativa de
Pais Inflacdo Pais Inflacdo
Africa do Sul maior*** Israel igual
Austrélia igual México maior***
Brasil maior*** Noruega menor***
Canada maior** Nova Zelandia igual
Chile menor*** Peru igual
Colombia menor*** Republica Tcheca menor***
Coréia do Sul Igual Suécia menor***
Filipinas menor*** Tailandia igual
Guatemala Igual
Indonésia maior***
Inglaterra maior**

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1111771/CA

Tabela 3: Resultado teste de diferenga de médias; Nota: *** e *** denotam o nivel de

significancia de respectivamente 10%, 5% e 1%.

Como podemos observar na tabela 4, realizando um teste de diferenca de
médias para o0 desvio da expectativa de inflacdo do ano seguinte em relacdo a
meta nos periodos pré e pds-quebra, temos que em média, o desvio da expectativa
de inflacdo no Brasil em relacdo a meta foi estatisticamente maior no periodo pos-
quebra ao nivel de 1% de significancia. Enquanto em paises como Austrélia,
Coréia do Sul, Israel, Nova Zelandia, Peru e Tailandia, ndo ha diferenca estatistica
entre as médias dos desvios de inflacdo nos periodos pré e pos-crise. E em paises
como Chile, Colémbia, Filipinas, Noruega, Republica Tcheca e Suécia, temos
qgue, em média, os desvios da inflacdo em relacdo a meta sdo estatisticamente
menores no periodo pos-quebra.

Considerando os resultados da tabela 3 e 4, poderemos considerar no grupo
controle os seguintes paises: Australia, Chile, Colémbia, Coréia do Sul, Filipinas,
Guatemala, Israel, Noruega, Nova Zelandia, Peru, Republica Tcheca, Suécia e
Tailandia. Além dos paises onde ndo foram detectadas quebras: Hungria, Polénia
e Roménia.®> Decidimos descartar a Turquia do grupo controle, pois o pafs
aumentou sua meta de inflagdo em 2009 de 4% para 7,5%, fato que dificulta nossa

% Vale ressaltar que ao utilizar para o grupo controle o comportamento das expectativas de
inflacdo, temos que ter em mente que esta variavel certamente foi afetada pela mudanca na politica
econdmica e pela dindmica da inflagdo ap6s a quebra. Como robustez, definimos o grupo controle
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analise de quebra na politica monetaria e desancoragem das expectativas. Vale
ressaltar que dois paises do grupo controle enfrentaram recentemente o zero lower
bound: Republica Tcheca e Suécia. Como argumentando por Kim e Pruitt (2013),
neste caso a metodologia utilizada neste trabalho pode sofrer dois possiveis
problemas: o de variavel truncada em zero e pouca variabilidade na variavel
resposta. Ao utilizar os dois paises acima no grupo controle, o peso estimado
deles na construcdo do pais sintético é zero, tanto para a inflagdo como para o
crescimento do PIB. Desta forma, apesar da incerteza do uso da metodologia para
esses dois paises, 0s resultados apresentados abaixo ndo sdo afetados.

Além do grupo controle, utilizamos como variaveis observadas que
explicam a inflagdo (o vetor Z no modelo 7), a inflagdo defasada e o hiato do
produto. Para o crescimento do PIB, utilizaremos como variaveis observadas: o
investimento como percentual do PIB; exportacdes mais exportacbes como
percentual do PIB, como proxy de abertura comercial; e gastos do governo como
percentual do PIB, como proxy de interferéncia estatal na economia.

Na figura 4 podemos observar a trajetoria da taxa de inflacdo para o Brasil e
0 Brasil sintético, ou seja, 0 comportamento que seria observado na taxa de
inflacdo brasileira caso ndo ocorresse a mudanca detectada na politica monetaria.
Neste caso, os paises selecionados pelo método para formar o Brasil sintético séo
Colémbia (com peso de 0,54) e Nova Zelandia (com peso de 0,46). Vale ressaltar
gue no periodo anterior a mudanca na politica monetaria brasileira (03/2009), as
duas trajetérias sdo muito semelhantes, mostrando assim a qualidade do ajuste do
controle sintético. Ap6s a quebra, é clara a divergéncia das duas trajetorias,
indicando que a mudanca na politica monetaria contribuiu para uma inflacdo em

um patamar bem mais elevado.

sem usar as expectativas de inflagdo, utilizando apenas a evidéncia de mudanca nos coeficientes da
regra de juros. Os resultados obtidos nestes casos foram bastante semelhantes.
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Figura 1: A trajetdria das taxas de inflagdo no Brasil e Brasil Sintético

A figura 5 mostra a estimacédo do impacto do tratamento nos diversos paises

placebos e no Brasil. As trajetdrias abaixo mostram a diferenca entre a taxa de

inflacdo observada nos paises do grupo controle e a taxa de inflacdo dos seus

respectivos sintéticos. A linha mais espessa representa a diferenca entre as

trajetorias da taxa de inflacdo brasileira e a taxa de inflacdo do Brasil sintético. E

clara a discrepancia entre o diferencial de inflacdo do Brasil e 0s demais paises do

grupo controle apos a quebra em 2009, mostrando que nenhum estudo placebo é

capaz de reproduzir a trajetria estimada para o Brasil. Desta forma, o efeito

observado na figura 4 ndo parece ser um resultado espurio.
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Figura 2: Teste de distribuicdo dos placebos (diferencial de inflagdo)

Ja na figura 6, temos 0 mesmo exercicio acima para trajetéria do
crescimento do PIB. Antes do tratamento, a taxa de crescimento do PIB do Brasil
sintético € muito semelhante a taxa observada de fato no Brasil. Para a construcdo
da trajetoria sintética do crescimento do PIB, o método selecionou os paises:
Guatemala (com peso de 0,10), Hungria (com peso de 0,40), Israel (com peso de
0,23) e Peru (com peso de 0,27).

Podemos observar que apos o tratamento, o Brasil tem taxas de crescimento
maiores em relacdo ao sintético, mas esta relacdo é rapidamente invertida. Apesar
do método do controle sintético ndo possibilitar a realizacdo de teste de hipotese
em relacdo a média e a volatilidade, os resultados para o PIB sugerem ganhos
limitados no crescimento médio, ja que houve um crescimento maior apenas no
periodo inicial e um aumento consideravel de volatilidade.

A figura 7 mostra a estimagdo do impacto do tratamento nos diversos paises
placebos e no Brasil. As trajetorias abaixo mostram a diferenca entre a taxa de
crescimento do PIB observada nos paises do grupo controle e a dos seus
respectivos sintéticos. A linha mais espessa representa a diferenca para o caso do
Brasil. Podemos observar que até no periodo logo apés o tratamento, a trajetoria
de crescimento no Brasil ndo parece ser tdo diferente dos demais placebos. E ja

em meados de 2010, o efeito do tratamento no crescimento do PIB parece ser nulo
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ou até negativo. O efeito sobre a volatilidade também ¢é visivel na figura 7, com o
diferencial positivo sendo um dos maiores logo apos o tratamento e seguindo para
um diferencial negativo posteriormente.

Desta forma, os resultados sugerem que o trade-off de curto-prazo entre
inflacdo e crescimento, caso tenha acontecido, foi bastante limitado e logo
revertido. Sugere também que a mudanga na politica monetéria resultou
claramente em uma taxa de inflagdo maior e consequentemente expectativas de
inflacdo desancoradas; e um crescimento do PIB mais volatil, com ganhos
limitados no periodo logo apds a mudancga e uma taxa de crescimento menor nos
anos seguintes. Resultados que estdo de acordo com as simulacfes feitas com o

modelo novo keynesiano basico, ilustrados anteriormente.

10
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Figura 3: A trajetoria das taxas de crescimento do PIB no Brasil e Brasil Sintético
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Figura 4: Teste de distribuicio dos placebos (diferencial de crescimento do PIB)
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