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Identificacdo de choques exdgenos de politica monetéria e
mensuracédo de seus efeitos sobre o produto e a inflagéo:
abordagem alternativa aplicada ao caso brasileiro

2.1.Introducéao

A identificacdo de choques exdgenos de politica monetaria e de seus efeitos sobre as
demais variaveis econdmicas, de extrema importancia para a conducdo da politica
monetéria, € freqlentemente realizada por meio de métodos estatisticos, como
regressbes ou vetores auto-regressivos (Sims (1992), Leeper, Sims e Zha (1996),
Christiano, Eichenbaum e Evans (1999)). Entretanto, hd um problema de
simultaneidade que esses procedimentos ndo conseguem solucionar: a politica
monetaria afeta as varidveis macroeconémicas, mas, a0 mesmo tempo, responde as
condi¢cGes macroecondmicas. Os métodos estatisticos ndo possibilitam a identificacéo
da direcdo da causalidade e, portanto, os chogues monetarios medidos podem nao ser

completamente exdgenos (Romer e Romer (1989)).

Friedman e Schwartz (1963) foram os primeiros a adotar uma abordagem
alternativa, baseada em procedimentos ndo-estatisticos, para a mensuracao de choques
monetarios independentes e de seus efeitos sobre o produto (com o intuito de solucionar
informalmente os problemas de identificagdo dos métodos estatisticos). O método,
aplicado a economia norte-americana para o periodo entre 1860 e o inicio da Segunda
Guerra Mundial, envolvia a analise de documentos que descreviam o processo de
formulacdo da politica monetéaria. A partir dessa analise, os autores identificavam o0s
choques monetarios como movimentos monetarios ndo-usuais, isto €, movimentos
monetarios que normalmente ndo ocorreriam, dadas as circunstancias

macroeconémicas. Uma vez identificados esses episodios, os autores analisavam se o
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desempenho subsequiente do produto era excessivamente positivo (no caso de choques

monetarios positivos) ou negativo (no caso de choques monetarios negativos).

A vantagem desse método alternativo, em comparacdo aos métodos estatisticos,
reside no uso de informacdo adicional para a identificacdo dos choques monetarios.
Analisando as intengdes declaradas da Autoridade Monetéria, é possivel distinguir
melhor os choques exdgenos de politica monetaria de outros choques que afetem a
economia. Desse modo, o problema de endogeneidade presente nos métodos
exclusivamente estatisticos pode ser mitigado. Entretanto, a abordagem alternativa
apresenta outros problemas que devem ser considerados. Primeiramente, a identificacdo
dos choques nao é feita com base em uma regra direta, mas sim com base na andlise de
informagdes histdricas e, conseqlientemente, envolve um alto grau de subjetividade.
Considerando-se que o procedimento é feito retrospectivamente, € possivel que o
pesquisador conhegca 0 comportamento posterior do produto e que, mesmo
inconscientemente, utilize essa informacédo, provocando um viés na identificacdo dos
choques monetarios. A selecdo inadequada dos episédios impossibilita a aferi¢do
correta dos efeitos da politica monetéria. Outra dificuldade refere-se a analise do
comportamento do produto ap6s os choques identificados. Uma avaliagdo informal ndo
é suficientemente, é preciso especificar um modo de testar formalmente os efeitos dos

choques de politica monetéaria sobre o produto.

Com o proposito de solucionar esses problemas, Romer e Romer (1989) tentam
aperfeicoar a abordagem proposta por Friedman e Schwartz (1963). Os autores alegam
que a selecdo de episadios feita por Friedman e Schwartz (1963) sofre de viés devido a
falta de precisdo na definicdo de um choque monetario. Para Friedman e Schwartz
(1963), um choque de politica monetéaria € um movimento monetéario incomum dados 0s
acontecimentos no lado real da economia. Trata-se de uma definicdo bastante ampla,
que permite que a identificacdo dos choques seja feita de forma razoavelmente
arbitréria, o que pode provocar viés na selecdo dos episodios €, com isso, invalidar os
resultados referentes aos efeitos da politica monetéaria sobre a economia.
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Sendo assim, Romer e Romer (1989) tentam desenvolver uma definicdo mais
precisa do que seria um choque de politica monetaria e aplica-la aos Estados Unidos
para o periodo entre o final da Segunda Guerra Mundial e a década de 80. Os autores
admitem que, ao contrario de Friedman e Schwartz (1963), analisam um periodo ao
longo do qual o comportamento da Autoridade Monetéria seguiu preceitos
suficientemente semelhantes. Desse modo, os episddios de choques monetarios tendem
a apresentar caracteristicas similares, o que reduz o papel da subjetividade na
identificacdo dos mesmos. Por conseguinte, € possivel definir de forma mais precisa um

chogue monetério.

Romer e Romer (1989) definem como choques de politica monetaria episddios nos
quais a preocupacao com a trajetoria da inflacdo tenha levado o Federal Reserve a tentar
exercer uma influéncia contracionista sobre a economia. Ou seja, 0s autores procuram
nos documentos do Federal Reserve declaragdes que indiquem que houve uma mudanca
da postura dos policymakers em relacdo a inflagdo. Sdo excluidos da analise tanto os
choques monetarios positivos quanto os choques negativos ndo-resultantes da apreenséao
quanto & inflagdo. Além disso, ndo ha uma diferenciacéo da intensidade dos choques de
politica monetéria: os autores identificam apenas episodios contracionistas, sem

diferencia-los.

Boschen e Mills (1991) aprofundam a metodologia de Romer e Romer (1989),
utilizando os documentos da Autoridade Monetaria para criarem um indice que retrate
as caracteristicas da politica monetaria. Sendo assim, os autores definem a politica
monetaria empregada em cada periodo como fortemente expansionista, moderadamente
expansionista, neutra, moderadamente contracionista e fortemente contracionista. A
principio, parece se tratar de uma andlise mais completa. Todavia, deve-se considerar
que a metodologia de Boschen e Mills (1991) implica um grau ainda maior de
subjetividade. De fato, o que Romer e Romer (1989) destacam como a principal
vantagem de sua metodologia é a forma suficientemente especifica de se definir um

choque de politica monetaria, tornando mais objetiva a selecdo dos episddios.
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Na selecdo dos episddios, Romer e Romer (1989) concentram-se na analise das
intencdes da Autoridade Monetaria. Para que se identifique um choque de politica
monetaria, é preciso haver uma declaracdo clara por parte do Federal Reserve de que é
necessario reduzir a inflagdo, mesmo que isso provoque uma reducgéo do crescimento da
economia. Como ja mencionado, é justamente a analise dessas informacgdes adicionais
(as intencdes declaradas da Autoridade Monetéria) que tenta corrigir o problema de
endogeneidade dos métodos estatisticos. Por outro lado, além da intencédo, é necessario

que haja acdo, ou seja, é indispensavel que ocorra de fato um aperto monetario.

Em resumo, segundo a definicdo de Romer e Romer (1989), nem todo aperto
monetario € um choque monetario independente. Apenas 0s apertos monetarios
deliberadamente promovidos pela Autoridade Monetéria objetivando a reducdo da
inflacdo séo classificados como choques exdgenos de politica monetaria. Com isso, 0s
autores buscam selecionar os episédios de mudanca de postura do Federal Reserve com

relacdo a inflacéo.

2.2.Romer e Romer (1989)

Romer e Romer (1989) identificam seis episodios de mudanca de postura da
Autoridade Monetéria: outubro de 1947, setembro de 1955, dezembro de 1968, abril de
1974, agosto de 1978 e outubro de 1979.' Depois de identificarem os episdios de
choques monetarios independentes, Romer e Romer (1989) tentam avaliar os efeitos
desses choques sobre a producao industrial e sobre o desemprego. Para isso, 0s autores

realizam diferentes exercicios.

Inicialmente, os autores analisam os graficos das séries da producéo industrial e da
taxa de desemprego. Como as séries, com freqiiéncia mensal, originalmente apresentam
sazonalidade, elas séo dessazonalizadas por meio de uma regressao em uma constante e

onze dummies mensais. Romer e Romer (1989) simplesmente incluem nos gréficos as

! Romer e Romer (1994) estendem a analise realizada no trabalho anterior e adicionam um outro episédio,
em dezembro de 1988.
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datas de seus episddios e observam se ha algum padrdo que possa ser percebido. Por
exemplo, é possivel identificar uma reducédo da producdo industrial e/ou um aumento da

taxa de desemprego ap6s 0s episodios de aperto monetario?

A analise grafica gera resultados favoraveis as datas identificadas por Romer e
Romer (1989) para os choques monetarios (ou seja, os episodios identificados parecem
ser seguidos por uma queda da producdo industrial e um aumento do desemprego).
Entretanto, os autores reconhecem que esse simples exercicio ndo permite separar 0s

movimentos ciclicos das séries dos efeitos dos choques de politica monetéria.

Com o intuito de mitigar esse problema, Romer e Romer (1989) realizam um
segundo exercicio. Primeiramente, para cada uma das séries originais, eles estimam uma
equacdo univariada, com 24 defasagens da varidvel dependente, além da constante e de
onze dummies sazonais. As defasagens sdo incluidas como varidveis explicativas

justamente para capturarem o comportamento ciclico das series.

Na primeira regressdo, em funcéo da presenca de raiz unitaria no indice de producao
industrial, os autores trabalham com a variacao percentual do indice. J& no caso da taxa
de desemprego, 0s autores detectam a presenca de uma tendéncia deterministica e,

consequientemente, incluem na regressao um termo de tendéncia linear.

Sendo assim, 0s autores estimam as respectivas regressdes para a producdo

industrial e para o desemprego:

y, =4, +iaiMi +ibjyH +&
(1)
onde:

y, = variagéo percentual do indice (sem ajuste sazonal) da produgéo industrial
M, =dummiessazonais mensais
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yt=a0+50t+iaiMi+ibij+et 2

onde:

y, = taxa de desemprego (sem ajuste sazonal)
M, =dummies sazonais mensais
t =tendéncia linear

Ap0s estimarem as regressdes para 0 periodo 1948-1987, Romer e Romer (1989)
realizam um exercicio de previsdo dinamica in-sample apos cada episddio de choque
monetario. Sendo assim, para 0s 36 meses apds cada um dos episddios, eles possuem as
séries observadas da producdo industrial e do desemprego e as series projetadas com
base em seu prdprio comportamento ciclico. Romer e Romer (1989) interpretam a
diferenca entre as séries observadas e as séries projetadas (ou seja, 0 erro de previsao)
como efeito do chogue de politica monetaria. Se, por exemplo, a producdo industrial
observada apds um choque monetario é menor do que seria esperado com base no
comportamento ciclico da prépria série, trata-se de evidéncia a favor da hip6tese de que

a mudanca de postura da Autoridade Monetaria tenha provocado essa reducéo.

De fato, os resultados obtidos por Romer e Romer (1989) sugerem que todos 0s
episoddios de aperto monetario identificados sdo sucedidos por quedas da producédo
industrial e elevacOes da taxa de desemprego que ndo podem ser explicadas pela

dindmica das proprias séries.

Como o comportamento do erro de previsdo apos cada um dos choques exibe um
padrdo semelhante, os autores alegam que nenhum episédio € individualmente
responsavel pelas conclusbes referentes aos efeitos da politica monetaria sobre a
economia real. Desse modo, mesmo que, em algum(ns) episodio(s), 0s autores estejam
capturando algo além do efeito de um choque exdgeno da politica monetéaria (por
exemplo, o efeito de um choque negativo de oferta), isso ndo sera crucial para as suas

conclusbes. Ou seja, em algum(ns) episodio(s), pode existir alguma variavel omitida
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(como, por exemplo, um choque de oferta) que tenha gerado concomitantemente a agédo
da politica monetaria e os acontecimentos da economia real (queda da producéo
industrial e aumento do desemprego). Entretanto, como é bastante improvavel que essa
mesma variavel esteja presente em todos os episodios, 0s resultados obtidos ndo devem

ser invalidados.

Embora os exercicios iniciais tenham gerado resultados satisfatérios, Romer e
Romer (1989) aprofundam sua analise com o objetivo de corroborar suas conclusdes. A
fim de testar formalmente os efeitos dos choques de politica monetaria sobre o produto
industrial e o desemprego, os autores incluem nas regressdes (1) e (2) o valor corrente e

36 defasagens de uma variavel indicadora do inicio dos episodios:

yr = ao +_lzlaiMn +ibjypj +§:Cth—k +‘91
(3)
onde:

y, = variacéo percentual do indice (sem ajuste sazonal) da producéo industrial
M, =dummiessazonais mensais
5 {1 para t = inicio de algum episodio de choque monetario

t

o caso CoNtrario

11 24 36
y,=a, +ot+ Zl:aiMn + Z;bj Y., +_Z;ck D, +¢
i= i= j=

4)
onde:

y, = taxa de desemprego (sem ajuste sazonal)

M, =dummiessazonais mensais

t =tendéncia linear

D. 1 parat=inicio de algum episddio de choque monetario
t {0 caso contrério


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0420978/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0420978/CA

20

A variavel indicadora construida por Romer e Romer (1989) marca simplesmente o
inicio de cada episodio identificado. Portanto, a variavel toma o valor 1 em outubro de
1947, setembro de 1955, dezembro de 1968, abril de 1974, agosto de 1978 e outubro de
1979. Para os demais meses, D; toma o valor 0. Ou seja, a variavel ndo diferencia a
duracdo ou o tamanho dos choques, o que significa que todos os episodios contribuem
com pesos iguais para a analise de Romer e Romer (1989). Os autores defendem essa
abordagem alegando que: (a) o fim de um episddio de aperto monetario costuma ocorrer
de forma gradual, o que dificulta a sua identificagdo; (b) ndo é possivel encontrar nos
documentos que descrevem o processo de formacdo da politica monetéria sinais de
diferencas marcantes nas intensidades desejadas para os diferentes choques.

Uma vez estimadas as novas regressées para o periodo 1948-1987, Romer e Romer
(1989) calculam as funcgdes resposta a impulso (FRI) para um choque na variavel
indicadora e intervalos de confianca de um desvio-padrdo. As FRI estimam o efeito
sobre a producdo industrial e o desemprego, ao longo de 36 meses, de um aumento de
uma unidade na variavel indicadora D;. Como essa variavel sé passa de 0 para 1 para
representar o inicio de um choque de politica monetéaria, Romer e Romer (1989) estdo
de fato estimando o impacto do choque monetario sobre as variaveis.

As FRI estimadas indicam que o efeito de um choque de politica monetaria sobre o
produto industrial e sobre o desemprego é pequeno nos primeiros meses, mas aos
poucos aumenta, atingindo seu méaximo aproximadamente 30 meses apds o inicio do
episédio. De acordo com os intervalos de confianca calculados, esse efeito é

estatisticamente significativo.

Enfim, todos os exercicios desenvolvidos por Romer e Romer (1989) parecem
indicar que os choques monetarios identificados afetam o produto industrial e o
desemprego, provocando reducdo do primeiro e elevacdo do segundo. Entretanto, €
importante analisar se 0s apertos monetarios ndo sdo correlacionados com outros
fatores, os quais seriam os verdadeiros responsaveis pelos movimentos subsequentes

das séries de producdo industrial e desemprego. Ou seja, sera que 0S eXxercicios
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realizados estdo capturando os efeitos de outras variaveis, em vez dos efeitos dos

choques de politica monetéaria?

Pela definicdo de choque monetéario, a Autoridade Monetaria sempre age para
combater a inflacdo. Entretanto, os fatores responsaveis pela inflacdo diferem de um
episédio para outro. Ou seja, a inflacdo de diferentes episddios foi provocada por
motivos distintos e, desse modo, ndo é possivel encontrar um fator comum a todos 0s
episodios. Caso a origem da inflagdo fosse sempre a mesma, isto €, caso houvesse um
determinado fator presente nos seis episodios, seria plausivel argumentar que Romer e
Romer (1989) poderiam ter identificado os efeitos desse fator particular, e ndo do
choque de politica monetaria. Entretanto, como 0s apertos monetarios ocorreram em

meio a diferentes circunstancias, essa hipbtese torna-se menos interessante.

Além disso, o segundo exercicio realizado por Romer e Romer (1989), por meio da
analise do erro de previsdo das regressoes (1) e (2), indica que o produto industrial e a
taxa de desemprego comportam-se de forma semelhante ap6s cada episédio. Sendo
assim, se ha em algum episodio um determinado fator responsavel pela inflagdo e que
possa afetar diretamente a producédo industrial e o desemprego, sua contribui¢do para os

movimentos dessas duas séries nao parece ter sido de grande relevancia.

Apesar dos argumentos supracitados, Romer e Romer (1989) desempenham um
exercicio adicional com o intuito de controlar os resultados para trés possiveis fatores

alternativos: choques de oferta, politica fiscal e a propria inflagéo.

A fim de garantir que os resultados encontrados ndo correspondem simplesmente
aos efeitos de choques de oferta, Romer e Romer (1989) inicialmente excluem da
analise os episodios de abril de 1974 e outubro de 1979, os quais podem ser
contaminados pelos choques no preco do petroleo. Ao repetirem o exercicio das FRI, 0s
autores ndo encontram grandes alteragdes, 0 que indica que esses fatores ndo séo os
principais responsaveis pelos resultados obtidos.
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Ainda com o intuito de controlarem seus resultados para os choques de oferta,
Romer e Romer (1989) incluem em suas regressdes o valor corrente e 36 defasagens da
variacdo percentual mensal do preco relativo de alimentos e energia. Essa variavel
funcionaria como uma proxy para os choques de oferta e, portanto, captaria seus efeitos.

Os autores observam que nao ha alteracdo relevante em seus resultados originais.

A analise do impacto da politica fiscal sobre os resultados é feita por meio da
inclusdo do valor corrente e das doze primeiras defasagens da variagdo trimestral da
razdo superavit nominal/PIB nominal. Mais uma vez, os resultados permanecem

suficientemente proximos dos originais.

Como um ultimo teste de robustez, Romer e Romer (1989) avaliam o impacto da
prépria inflagdo sobre a producdo industrial e o desemprego. Para isso, eles adicionam
as regressdes originais o valor corrente e 36 defasagens da variacdo percentual mensal
do indice de precos ao produtor para bens finais. Novamente, a inclusdo dessa variavel

altera muito pouco os resultados.

Ap0s todos esses procedimentos, Romer e Romer (1989) concluem que choques de
politica monetaria exercem fortes efeitos sobre o lado real da economia.

2.3.Episddios no Brasil

O propdsito dessa se¢do é aplicar a metodologia inicialmente proposta por Friedman
e Schwartz (1963) e aperfeicoada por Romer e Romer (1989) para identificar choques

monetérios independentes ocorridos no Brasil entre margo de 1999 e maio de 2006.
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Ao longo de todo esse periodo, a manutencdo da estabilidade dos pregos foi o
principal objetivo do Banco Central do Brasil. De fato, embora formalmente o Sistema
de Metas para Inflacdo s6 tenha sido adotado em julho de 1999, a diretoria do Banco
Central que assumiu no inicio de marco de 1999 publicou um comunicado logo apds sua
primeira reunido no qual ficava claro que a Autoridade Monetaria ja estava comegando
a atuar de acordo com os preceitos do Regime de Metas para Inflagdo. Como destacado
por Romer e Romer (1989), é desejavel que a Autoridade Monetaria aja de acordo com
as mesmas diretrizes ao longo de todo o periodo da analise, pois, desse modo, reduz-se

o0 papel da subjetividade na selecéo dos episodios.

Além disso, a metodologia requer a disponibilidade de documentos que descrevam e
justifiguem as decisGes de politica monetaria, como é o caso das atas das reunides do
Comité de Politica Monetaria (Copom), que tém desempenhado um importante papel na
comunicacdo da Autoridade Monetéria com os agentes privados, principalmente apds o

inicio do Regime de Metas para Inflacao.

Em um Sistema de Metas para Inflacdo, o principal objetivo da politica monetéaria é
0 compromisso com a estabilidade dos precos. Para atingir esse objetivo, a Autoridade
Monetaria anuncia metas de médio prazo para a inflacdo e, com base em projecOes de
inflacdo, age por meio de alteracdes da taxa de juros basica da economia®. A Autoridade
Monetaria orienta suas decisGes de acordo com os valores futuros projetados para a
inflacdo®, analisando diversos cenérios alternativos para a evolucdo das principais
variaveis que determinam a dinamica dos precos. Ao longo de todo o processo, a
Autoridade Monetaria deve manter o publico informado, de modo a dar maior

transparéncia as decisfes de politica monetaria.

% No Brasil, utilizam-se também os recolhimentos compulsérios sobre depositos & vista, depésitos a prazo
e depositos de poupanca como instrumentos auxiliares da politica monetaria. Para uma descri¢do das
regras de célculo dos compulsérios no Brasil e seus efeitos sobre o comportamento dos bancos, ver
Coelho, De Mello e Garcia (2008).

® Como consta no Trabalho para Discusséo n° 1 do Banco Central do Brasil: ““Indeed, we believe
that what inflation-targeting central banks actually do is inflation forecast targeting. Rather than
reacting to present facts, monetary policymakers make decisions based on conditional forecasts of future
inflation, conditional on alternative interest rate paths and on the best estimate of the current state of the

economy and the probable future development of exogenous variables.”
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Desse modo, a selecdo dos episodios de aperto na politica monetaria foi feita por
meio da analise das atas do Copom do periodo entre marco de 1999 e maio de 2006.
Foram identificados quatro chogques monetérios exdgenos, com base na definicdo de
Romer e Romer (1989): Margo de 1999, Marco de 2001, Outubro de 2002 e Setembro
de 2004. A seguir, apresenta-se uma descri¢cdo dos episodios selecionados.

Marco de 1999

Em julho de 1994, foi lancado o Plano Real. Embora bem-sucedido no combate a
inflacdo, algumas reformas estruturais consideradas essenciais para o ajuste fiscal foram
constantemente adiadas e, conseqlientemente, o Brasil permaneceu suscetivel a crises de
confianga. De fato, ap6s a moratdria russa em agosto de 1998, o Brasil precisou
enfrentar uma intensa saida de capitais que o levou a negociar um acordo preventivo
com o FMI. O pacote fiscal desenvolvido em meio a essa crise ndo foi suficiente para
acalmar os animos dos investidores e, em janeiro de 1999, o Banco Central foi forcado a

abandonar sua politica cambial®.

Com a mudanca do regime cambial, a maioria dos diretores do Banco Central foi
substituida. Entretanto, os novos diretores s6 puderam assumir seus cargos em marco,
apos a aprovacao de seus nomes pelo Senado. Desse modo, entre janeiro e marco, a falta
de um regime de politica monetaria bem-definido resultou em uma abrupta
desvalorizacdo cambial, em um forte aumento da inflagdo e em perspectivas

macroeconémicas bastante pessimistas.

Assim que a nova diretoria foi empossada, os membros do Copom reuniram-se e,
diante do cenéario de inflacdo elevada e com perspectivas ascendentes, optaram pela

elevacdo da taxa de juros de 39% ao ano para 45% ao ano, com a adocao do viés de

* A politica cambial oficial baseava-se em uma desvalorizacio nominal planejada de 7,5% ao ano.
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baixa®. O viés de baixa foi adotado para sinalizar a0 mercado que, caso as expectativas
do Copom para o futuro da economia se concretizassem, seria possivel reduzir a taxa de
juros®. A seguir, apresentam-se segmentos da Ata do Copom de marco de 1999 e da

Nota Explicativa publicada logo ap6s a reuniao:

“Considerando-se 0 novo regime cambial, € essencial transmitir a sociedade que
a economia ndo opera sem ancora nominal e que o Banco Central possui capacidade de
atuacdo. Nesse sentido, o desempenho da autoridade monetéria passara a pautar-se pelo

comprometimento com o controle da taxa de inflagéo.

()

Dadas as expectativas de trajetoria ascendente da inflacdo, o nivel atual da taxa
de juros foi considerado abaixo do desejado. Ponderou-se, também, que a volatilidade
da taxa de cdmbio exigia a atuacdo da Autoridade Monetaria.”

“eo No dia 4/3/99, a inflagdo demonstrava sinais inequivocos de alta. (...)

e A inflacdo observada teve como causa basica a desvalorizacdo do real,

ocorrida a partir de 13 de janeiro deste ano. (...)

e As expectativas de inflagdo para o més de marco, entre varios agentes
privados, eram de alta, tanto para o IGP-M, como para os indices de preco ao

consumidor. (...)
e Portanto, concluiu-se pela necessidade de elevacao da taxa de juros.

¢ O nivel da taxa de juros tinha que ser suficientemente alto para fazer frente as

pressdes inflacionarias existentes, que, como se viu, sdo de origem cambial.”

Marco de 2001

® Nessa reunido, o Copom decidiu alterar a atuacdo da politica monetaria encerrando o uso da banda de
juros (TBC e TBAN), adotando o conceito de meta para a Taxa Selic e introduzindo o procedimento de
"definicdo de viés" para a taxa de juros, como utilizado pelo Federal Reserve.

® De fato, houve duas reducdes da taxa de juros (para 42% ao ano e para 39,5% ao ano, respectivamente)
antes da reunido de abril do Copom.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0420978/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0420978/CA

26

Os sinais de problemas no cenério externo ja estavam presentes desde o segundo
semestre de 2000, mas no inicio de 2001 tornou-se claro que haveria perda de
dinamismo da economia mundial, em parte impulsionada pela desaceleracdo da
economia norte-americana. A deterioracdo do cenario externo ainda foi agravada pelas
dificuldades enfrentadas pela Argentina. Apesar do acordo assinado com o FMI no final
de 2000, a partir de fevereiro de 2001, cresceram as incertezas quanto a capacidade do
governo argentino de realizar as reformas prometidas e de promover a recuperacao do

crescimento econdmico.

Com esse ambiente desfavoravel as economias emergentes, marcado pela perda de
dinamismo do comércio internacional e pelo aumento da aversdo ao risco dos
investidores, a moeda brasileira sofreu razoavel depreciacdo. A preocupagdo com 0
repasse cambial para os precos (particularmente em um periodo no qual a inflacéo ja se
encontrava acima do previsto) foi a principal responsavel pela elevagdo da meta para a
taxa Selic em 0,5 ponto percentual (p.p.), dando inicio a um movimento de aperto
monetario que s6 acabaria em julho de 2001. O trecho apresentado a seguir, extraido da

Ata do Copom de margo de 2001, confirma os pontos aqui ressaltados:

“O aumento do nucleo da inflacdo nos Gltimos meses, a inflagdo observada
acima das expectativas e as incertezas quanto ao grau de repasse da depreciacdo cambial
recente, dada a aceleracdo do ritmo de atividade econbémica, quando tomados em
conjunto, indicam que ha riscos para 0 cumprimento da meta de 4% para a inflacdo em
2001.

Diante disso, o0 Copom decidiu elevar a meta para a taxa Selic para 15,75% ao

ano.

Outubro de 2002

A partir do primeiro semestre de 2002, os escandalos envolvendo fraudes contabeis
e as faléncias e concordatas de grandes corporagdes norte-americanas resultaram em um

aumento da aversdo ao risco nos mercados internacionais. No Brasil, a partir do inicio
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do segundo semestre, o cenario foi agravado pelas incertezas associadas ao periodo
eleitoral e a conducdo da politica econémica ap0s a posse do novo governo. Como
consequiéncia, observou-se uma marcante deterioracdo das expectativas dos agentes e
uma forte depreciagdo cambial, particularmente entre meados de setembro e outubro, o

que levou o Copom a convocar uma reunido extraordinaria para o dia 14 de outubro’.

Nessa reunido, o Copom ressaltou sua apreensdao com o0 aumento acentuado da
inflacdo (observada/prevista) gerado pela depreciacdo da taxa de cambio. Embora o
aumento da inflagdo nédo tenha sido provocado pela expansédo da demanda agregada, o
Copom destacou a necessidade de promover um aperto monetario para inibir o repasse
cambial para os precos e para coordenar as expectativas de mercado. De fato, o Copom
elevou a meta para a taxa Selic de 18% ao ano para 21% ao ano, em um movimento que
durou cinco meses. No segmento retirado da Ata do Copom da reunido extraordinaria de
outubro de 2002, pode-se constatar os principais fatores responsaveis pela mudanca de

postura da politica monetaria:

“O aumento da inflacéo - observada e esperada - nos Ultimos meses implica que,
mantida a meta para a taxa Selic de 18% a.a., a taxa de juros real - ex-ante e ex-post - se
reduziria significativamente, o que poderia estimular o repasse da depreciacdo cambial e

a propagacao dos reajustes dos precos.

O aumento da projecdo de inflagdo para acima da meta ajustada para 2003
recomenda uma politica monetaria mais restritiva, mesmo que a causa primaria da
inflacdo nédo esteja relacionada com um aumento da demanda, mas sim com o efeito
sobre os precos domésticos de uma depreciacdo cambial significativa. Uma politica
monetéria mais restritiva diminui o repasse da desvalorizagdo cambial para os precos e

melhora as expectativas de inflagdo.”

Setembro de 2004

" De acordo com o calendario de reunides previamente estipulado, o Copom sé deveria se reunir no dia 22
de outubro.
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Em junho de 2003, com as projecdes do Banco Central e as expectativas dos
analistas de mercado ja convergindo para a trajetdria das metas estipuladas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN), o Copom iniciou um processo de flexibilizacéo
da politica monetéaria. Conseqientemente, a partir do terceiro trimestre de 2003,

observou-se a retomada do processo de recuperacdo econdmica.

Inicialmente, as exportacdes desempenharam um importante papel para a retomada
da atividade econdmica, um resultado natural do substancial ajuste por que passaram as
contas externas brasileiras. Entretanto, com a melhora das condi¢fes de crédito e das
expectativas dos agentes, a demanda interna aumentou a sua importancia relativa como

fonte de sustentacdo do crescimento.

No inicio do segundo semestre de 2004, com os indices de inflacdo j& atingindo
niveis incompativeis com as metas estabelecidas pelo CMN, o Copom passou a
expressar sua preocupacao com a expansao acentuada da demanda agregada. As atas do
Copom destacam as duvidas quanto a capacidade do setor produtivo de acomodar o
prosseguimento dessa expansdo e quanto ao efeito sobre os precos da redugdo da
capacidade ociosa das firmas (em um ambiente com taxas de inflagdo ja elevadas).

Além disso, outros dois fatores geravam apreensdo por parte dos membros do
Copom: a escalada dos precos internacionais do petréleo iniciada no segundo semestre
de 2003 e a constante deterioracdo das expectativas de inflacdo coletadas pelo Banco
Central.

Diante dessas condi¢des, 0 Copom decidiu iniciar um processo de aperto monetario
com uma elevagéo de 0,25 p.p da meta para a taxa Selic. Entre setembro de 2004 e maio
de 2005, a meta para a taxa Selic foi constantemente elevada, ora em 0,25 p.p., ora em
0,5 p.p. Seguem alguns trechos da Ata do Copom de setembro de 2004 reforcando os

pontos apresentados:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0420978/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0420978/CA

29

“Com a producdo industrial continuando a crescer a partir de patamares ja
elevados historicamente, um foco importante de preocupacdo da politica monetaria
passa a ser a capacidade do setor produtivo de acomodar o prosseguimento da expansédo

da demanda. (...)

Os precos internacionais do petrdleo, por outro lado, continuam sendo fonte de
preocupacdo. Embora tenham recuado dos recordes de alta verificados em agosto, 0s
precos do petréleo permanecem em niveis elevados e muito sensiveis a qualquer ameaca

a capacidade de fornecimento dos grandes produtores. (...)

Os membros do Copom concordaram que, mantendo-se inalterada a postura da
politica monetaria, a forte expansdo da atividade econdmica ndo apresenta sinais de
estar em processo espontaneo de acomodacao para um ritmo de preenchimento do hiato
do produto compativel com a convergéncia da inflagdo para sua trajetéria de metas. As
projecBes de inflacdo do Comité indicam risco em elevacdo de que a inflagdo continue
se afastando dessa trajetoria. (...)

Riscos adicionais a dindmica dos precos sdo representados pela tendéncia de
deterioracdo das expectativas de inflacdo dos agentes privados, pela situacdo ainda

bastante indefinida no mercado internacional de petréleo, (...).

Essas consideragdes levaram os membros do Copom a concluir consensualmente
que seria necessario dar inicio a um processo de ajuste moderado do instrumento de

politica monetaria. (...)

Diante disso, o Copom decidiu, por 5 votos a 3, aumentar a meta para a taxa
Selic para 16,25% a.a., sem Viés.”

2.4.Exercicios econométricos

Nessa secdo, busca-se mensurar e analisar os efeitos sobre a inflagdo e sobre o
produto dos choques de politica monetaria previamente identificados com base nos
argumentos expostos nas atas do Copom. A analise é feita a partir de extensdes dos
exercicios realizados por Romer e Romer (1989) aplicadas ao IPCA (indice de Precos
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ao Consumidor Amplo) e & producéo industrial®. Os Graficos 2.1 e 2.2 apresentam,

respectivamente, as séries da variacdo mensal do IPCA e da variagdo mensal do indice
de producdo industrial.

Gréfico 2.1 - Variagdo Mensal do indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(Sem ajuste sazonal)
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Para um exame inicial do impacto dos choques de politica monetéria, foram
construidos indices sazonalmente ajustados do IPCA e da produgdo industrial.

8 O IPCA e o indice de producéo fisica industrial séo calculados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).
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Primeiramente, foram estimadas regresses das variacfes mensais das séries originais
em dummies sazonais. Os residuos dessas regressdes (interpretados como as series de
variacbes mensais sem sazonalidade) foram empregados na construcdo dos indices
dessazonalizados. Os Gréficos 2.3 e 2.4 apresentam os indices (com base 100 em
janeiro de 1999) construidos a partir das séries sazonalmente ajustadas e as datas dos
choques monetarios identificados. A principio, ndo é possivel identificar um
comportamento padrdo da inflacdo apOs os episddios de aperto monetario. Pode-se
alegar que ha uma reducéo da inflagdo logo apds o choque monetério de margo/1999 e
depois do episddio de setembro/2004. J& a variacdo da producdo industrial parece ser
menor ap0s 0s choques de margo/2001, outubro/2002 e setembro/2004. Entretanto, é
importante reconhecer que uma analise grafica tdo simplificada ndo pode embasar fortes
conclusBes. Sendo assim, é necessario desenvolver outros métodos para aferir os efeitos
dos choques de politica monetaria.

Gréfico 2.3 - Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(Com ajuste sazonal)
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Gréfico 2.4 - indice de Produgéo Industrial
(Com ajuste sazonal)
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Parte-se entdo para regressdes que expliguem os movimentos das séries de inflacdo
e de producdo industrial. Segue-se aqui uma abordagem ligeiramente diferente da
adotada em Romer e Romer (1989) para o caso norte-americano. Enquanto os autores
enfatizam o comportamento ciclico das séries, opta-se aqui por um outro tipo de modelo
para a previsao das series, no qual séo incluidas algumas variaveis que, de acordo com a
teoria macroecondmica, podem influenciar a trajetéria da inflacdo e do produto
industrial. Com isso, ndo é necessario incluir um ndmero téo elevado de defasagens das
variaveis nas equacdes (Romer e Romer (1989) incluem 24 defasagens de cada variavel
para capturarem o comportamento ciclico das series), o que é conveniente dado o
tamanho reduzido da amostra no caso brasileiro. Além disso, considerando-se a
guantidade e a intensidade dos choques ndo-monetéarios que afetaram a economia
brasileira no periodo analisado, pode-se alegar que um modelo semelhante ao
empregado por Romer e Romer (1989) — que, por exemplo, ndo trata diretamente de

choques externos — provavelmente ndo teria uma boa capacidade preditiva.

Sendo assim, para a inflacdo, estima-se uma regressao analoga a uma Curva de

Phillips, na qual a taxa de inflacdo é expressa em funcdo de seus lags e leads, da
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variacdo da taxa de cambio real e do hiato do produto. Imp&e-se ainda a restricdo de

verticalidade de longo prazo®:

72-[ = aljz.lfl + a? E[7Z-t+1 + aS (Ae!il + %[fii ) + (1 - ai - aZ - aS )(Aet6 + 516 )+ a4 htfl

12 5
+Zai+4Mi+g[ ®)

onde:

7, = variagdo mensal do IPCA

E, () = operador esperanca condicional & informacgdoem t

Ae; = varia¢do do cAmbio nominal acumulada nos Gltimos seis meses

z’ = variagdoacumulada do PPI norte - americano nos altimos seis meses
h, = hiato do produto

M, =dummiessazonais

A equacao foi estimada pelo método de Minimos Quadrados em Dois Estagios
(2SLS) para lidar com o problema de endogeneidade das expectativas de inflacdo e
foram utilizadas as defasagens das varidveis explicativas como instrumentos. Os dados
s30 mensais e a amostra compreende o periodo entre janeiro de 2000 e maio de 2006™.

A Tabela 2.1 apresenta os resultados da estimagcéo.

O hiato do produto foi calculado como o residuo da regresséo do indice de producéo
industrial em doze dummies sazonais e uma tendéncia linear. Optou-se pelo emprego da
variagdo cambial real (utilizando-se, além do cambio nominal, a variacio do indice de
Precos ao Produtor dos EUA)!, mas os resultados ndo foram muito diferentes dos

obtidos com a utilizag4o da variagdo cambial nominal. Exceto pelo hiato do produto®? e

% Utilizou-se um teste Wald para testar a verticalidade de longo prazo. N&o foi possivel rejeitar hip6tese
nula de verticalidade de longo prazo a 5% ou 10% (p-valor de 95%).

19 Como a variagéo da taxa de cambio real é um dos regressores da equago, definiu-se a amostra de
modo a ndo incluir o periodo do regime de cdmbio fixo. Como ha seis defasagens da variagdo do cambio
real entre os instrumentos utilizados, foi necessario restringir o inicio da amostra a janeiro de 2000.

! Fontes: taxa de cdmbio nominal — Banco Central do Brasil; PPI norte-americano — IFS.

12 Quando o hiato é calculado a partir da extracdo de uma tendéncia dos dados de producéo, dificilmente
encontra-se um coeficiente significativo para a estimacdo de uma Curva de Phillips para o Brasil. Ver
Areosa (2004) e Schwartzman (2006). Uma alternativa para medir o impacto do ciclo econdmico sobre a
inflacdo seria a utilizacdo de uma varidvel pré-ciclica, como, por exemplo, a taxa de desemprego (ver
Minella, Freitas, Goldfajn e Muinhos (2003) e Carneiro, Monteiro e Wu (2002)) ou a utilizacdo da
capacidade instalada (ver Schwartzman (2006)). Devido a mudanca de metodologia adotada pelo IBGE
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por boa parte das dummies sazonais, 0s demais regressores mostraram-se significativos
a 10%, a 5% ou a 1%. Com efeito, as Unicas dummies sazonais que se mostraram
significativas foram as referentes aos meses de junho e julho. Trata-se de meses onde ha
uma concentracio de reajustes dos precos administrados por contrato ou monitorados™,
0s quais representam cerca de 30% do IPCA e apresentam uma dinamica diferente da

dos precos livres.

Para estimar o impacto dos choques de politica monetaria sobre a producao
industrial, utiliza-se uma curva semelhante a uma Curva IS, que expressa a taxa de
crescimento do produto em funcdo de suas defasagens, do saldo da balanga comercial e

|'14

de uma variavel fiscal.”™ N&o se trata exatamente de uma Curva IS, dado que ela ndo

inclui qualquer medida de juros reais. Com efeito, a inclusdo de um termo dessa
natureza poderia capturar os efeitos dos choques monetarios (uma vez que o Banco
Central do Brasil utiliza como instrumento de politica monetaria uma taxa de juros
nominal) e, desse modo, inviabilizar o exercicio proposto. Sendo assim, estima-se a

seguinte regressao:

AY, = BAY,. + BAY, , + Bbc,, + Bnfsp+ X B.M, +é, (6)

onde:

Ayt = variacdomensal do indice de producdoindustrial
bct =saldo da balanca comercial (US$ bilhdes)
nfspt = necessidades de financiamento do setor publico, conceito priméario,acumuladoem

doze meses (%PI1B)
M i =dummiessazonais mensais

na Pesquisa Mensal de Emprego em 2001-2002, ndo ha disponibilidade de uma série de desemprego
continua para o periodo analisado (2000-2006), o que impede a sua utilizagdo. Estimou-se uma outra
versao da Curva de Phillips, empregando a utilizacdo da capacidade instalada calculada pela CNI no lugar
do hiato do produto. Assim como no caso do hiato, o coeficiente ndo se mostrou estatisticamente
significante.

13 De fato, os reajustes dos precos administrados ou monitorados ocorrem, em sua maioria, entre junho e
agosto. As dummies para 0s meses de junho e julho captariam esse efeito. Para uma analise mais
detalhada do comportamento dos pre¢os administrados ou monitorados, ver Figueiredo e Ferreira (2002).
 Fontes: Saldo mensal da balanca comercial (em US$ bilhdes) e necessidades de financiamento do setor
publico (conceito primario) — Banco Central do Brasil.
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A regressdo foi estimada por Minimos Quadrados Ordinarios para o periodo entre
marc¢o de 1999 e maio de 2006. Os resultados encontram-se na Tabela 2.2.

Tabela 2.2 - Equacgao (6)

Variavel dependente: variacdo mensal da producao industrial
Amostra: mar/1999 a mai/2006

(1)

Regressores Coeficiente  Erro-padré@o Estatistica t P-valor

Variacdo da producao industrial (t-1) -0,662 0,107 -6,186 0,000
Variacao da producdo industrial (t-2) -0,412 0,086 -4,800 0,000
Saldo da balanga comercial (t-1) 0,637 0,000 2,348 0,022
Déficit fiscal primario 12 meses (t-1) 1,213 0,377 3,221 0,002
Dummy janeiro -6,435 1,532 -4,200 0,000
Dummy fevereiro -3,654 1,686 -2,167 0,034
Dummy marco 13,361 1,048 12,753 0,000
Dummy abril 7,129 2,199 3,242 0,002
Dummy maio 12,539 1,494 8,392 0,000
Dummy junho 4,374 1,128 3,879 0,000
Dummy julho 8,466 1,402 6,037 0,000
Dummy agosto 8,398 1,296 6,479 0,000
Dummy setembro 5,297 1,939 2,732 0,008
Dummy outubro 7,666 1,586 4,832 0,000
Dummy novembro 2,514 1,422 1,768 0,081
Dummy dezembro -6,290 1,542 -4,079 0,000
R’ 0,861 R? ajustado 0,832

(1) Erros robustos - Correcédo de Newey-West.

Deve-se notar que, no caso da producéo industrial, 0s movimentos sazonais sao bem
mais acentuados e, portanto, todas as dummies sazonais mostraram-se significativas (a
maioria delas mostrou-se significativa a 1%). De fato, todas as variaveis explicativas
mantidas na regressdo sao significativas a 5% ou a 1% (as defasagens da variagdo da
producéo industrial que néo resultaram em coeficientes significativos foram excluidas).

Se as regressdes (5) e (6) sdo capazes de explicar satisfatoriamente os movimentos
do IPCA e da producdo industrial, respectivamente, é possivel utiliza-las para obter
alguma medida do impacto dos choques de politica monetaria. Com esse intuito, sao
realizadas previsdes dindmicas in-sample da inflacdo e da varia¢do do produto industrial
para 0s dezoito meses™ seguintes a cada um dos quatro choques monetérios
identificados. As diferencas entre as séries originais e as series projetadas (ou seja, 0s
erros de previsdo) podem ser interpretadas como efeito dos apertos monetarios. Por
exemplo, se ap6s um choque de politica monetaria, a inflacdo observada foi menor do

5 A proximidade de alguns choques monetarios impede que se faca uma anélise de mais longo prazo.
Tome-se, por exemplo, os choques de marco de 2001 e de outubro de 2002, que distam em apenas
dezenove meses.
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que o previsto pela equacdo (5), pode-se alegar que a politica monetéria adotada pelo
Banco Central tenha ocasionado a reducdo da inflagdo. Da mesma forma, se nos meses
seguintes a um choque monetario, a producdo industrial foi inferior ao previsto pela
equacdo (6), é plausivel assumir que o aperto monetério tenha provocado a reducéo do
nivel de atividade industrial.

Os Gréaficos 2.5 a 2.12 exibem os erros de previsio acumulados'® do IPCA e da
producdo industrial. De acordo com o Grafico 2.5, por exemplo, pode-se afirmar que a
inflacdo acumulada medida pelo IPCA nos dezoito meses ap0s 0 aperto monetério de
mar¢o de 1999 foi 1,50 p.p. menor do que se esperaria com base na equacdo (5). Da
mesma forma, de acordo com Grafico 2.12, dezoito meses depois do choque de politica
monetéria ocorrido em setembro de 2004, a variagdo acumulada da produc¢éo industrial

foi 2,19 p.p. menor que o previsto pela equacéo (6).

Os gréaficos sugerem que, ap6s trés dos quatro choques de politica monetaria
indicados pelas atas do Copom, ocorreu uma reducéo da inflacdo medida pelo IPCA em
comparagdo ao que seria previsto com base na Curva de Phillips estimada. O
comportamento da inflagdo difere um pouco ap6s cada choque, o que ndo é
surpreendente dado que nédo se fez qualquer distin¢do entre a duracdo ou a intensidade
dos choques. Os quatro episddios considerados sdo tratados da mesma forma, embora,
na préatica, a atuacdo da Autoridade Monetaria tenha sido diferente em cada caso. De
qualquer modo, em trés dos quatro episodios, pode-se notar uma reducdo da inflacéo

que ndo pode ser explicada pelo comportamento das varidveis explicativas da equacédo

(5).

A excecdo ocorre no choque de outubro de 2002. Como se pode constatar no
Gréafico 2.7, a inflagdo acumulada entre novembro de 2002 e abril de 2004 foi 0,95 p.p
maior que a inflacdo prevista pela equacao (5). Desse modo, seria possivel alegar que o
aperto monetario tenha provocado um aumento da inflagdo. Entretanto, com uma
analise mais detalhada, pode-se notar que o0s resultados obtidos sdo altamente

influenciados pela taxa de inflacdo verificada em novembro de 2002. Nesse més, como

16 Com os erros acumulados, a compreensdo dos efeitos dos chogues monetarios torna-se mais clara.
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pode ser constatado no Gréfico 2.1, a inflacdo apresentou um comportamento bastante
peculiar. De fato, no quarto trimestre de 2002, o Brasil enfrentou uma crise de confianca
gerada pela incerteza quanto aos rumos das politicas macroecondmicas apos as eleicdes
presidenciais e, a partir da segunda quinzena do més de outubro, observou-se uma
escalada das expectativas de inflagdo do mercado. A variacdo mensal do IPCA em
novembro de 2002 reflete os efeitos dessa crise de confianca sobre a inflacdo. Esse
comportamento atipico da inflacdo ndo foi capturado pela equacdo (5), que, por
conseguinte, gerou uma previsdo bastante distorcida da variacdo mensal do IPCA para
novembro de 2002 (2,12% contra uma inflacdo ocorrida de 3,02%). Esse consideravel
erro de previsdo no primeiro més ap0s o aperto monetario esta contaminando o0s
resultados referentes aos erros de previsdo acumulados. De fato, desconsiderando-se o
erro de previsdo verificado em novembro de 2002, os resultados sé&o bem diferentes,
como mostra o Grafico 2.13. Nesse caso, dez meses apds o choque de politica
monetéria, a inflacdo acumulada medida pelo IPCA foi 1,17 p.p.menor do que a prevista
com base na equacéo (5). Dezoito meses ap6s o choque, a inflagdo acumulada foi 0,07

p.p. menor do que a prevista.

O efeito maximo dos choques monetéarios sobre o IPCA parece sempre ter ocorrido
entre dez e quinze meses apos a atuacao do Banco Central. Desse modo, por exemplo, a
inflacdo medida pelo IPCA ao longo dos quinze primeiros meses ap6s o choque de
politica monetéaria de marco de 1999 foi 2,33 p.p. menor do que o previsto pela Curva
de Phillips estimada. J& no caso do choque de setembro de 2004, o efeito maximo
ocorreu ap6s doze meses: a inflacdo acumulada ao longo desse periodo foi 0,63 p.p.

menor do que o previsto pela equacao (5).

Os gréficos também parecem indicar que a produc¢do industrial cresceu menos (ou
caiu mais) apds os choques de politica monetaria do que o projetado pela equacéo (6).
Mais uma vez, ndo ha um comportamento padrdo para todos os episddios, mas, em
todos os choques, nota-se que ha uma queda da producdo industrial que ndo pode ser
explicada pelos regressores da equacdo (6). Nos quatro episddios, o efeito maximo dos
choques monetarios sobre a variacdo da producdo industrial ocorreu entre oito e treze
meses ap0s a mudanca de postura do Banco Central. No chogque promovido em marco

de 2001, por exemplo, a variagdo acumulada da producdo industrial nos nove meses
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seguintes foi 8,25 p.p. abaixo do que seria previsto pela equagdo (6). Ja no episddio de
setembro de 2004, a maior diferenca entre a variacdo acumulada da producéo industrial
de fato ocorrida e a variagdo prevista pela equacdo (6) ocorreu treze meses apos 0

choque e correspondeu a 5,66 p.p.

Gréfico 2.5 - IPCA
Erros de Previsdo Acumulados
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Gréfico 2.6 - IPCA
Erros de Previsdo Acumulados
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Gréfico 2.7 - IPCA
Erros de Previsdo Acumulados
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Gréfico 2.8 - IPCA
Erros de Previsdo Acumulados
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Gréfico 2.9 - Produg&o Industrial
Erros de Previsdo Acumulados
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Gréfico 2.10 - Produg&o Industrial
Erros de Previsdo Acumulados

0,0 1

-2,0 4

-4,0 4

-6,0 1

-8,0

-10,0

O Episédio de Mar/01

Gréfico 2.11 - Produg&o Industrial
Erros de Previsdo Acumulados
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Gréfico 2.12 - Produg&o Industrial
Erros de Previsdo Acumulados
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Os resultados obtidos nesse primeiro exercicio parecem indicar que os episodios de
aperto monetario sao seguidos pela reducédo da inflacéo e da atividade industrial. Com a

finalidade de corroborar tais conclus@es, propde-se um teste mais formal.

Inicialmente, constréi-se uma variavel D; indicadora dos choques de politica
monetaria. Portanto, D; toma o valor 1 nos quatro meses em que foram identificados
apertos monetarios (marco/1999, marco/2001, outubro/2002 e setembro/2004) e toma o
valor 0 no restante da amostra. Deve-se notar que a variavel Dy indica somente o inicio
de cada episddio, e, portanto, ndo traz qualquer informacédo referente a duracdo ou a
intensidade dos choques de politica monetaria. Adota-se essa abordagem razoavelmente
simples porque, em primeiro lugar, é muito dificil identificar corretamente o final dos
chogues monetérios, dado que a reversdo da politica monetaria contracionista ocorre de
modo bem mais gradual. Além disso, as inten¢des da Autoridade Monetéria expressas
nas atas do Copom ndo indicam grandes diferencas na severidade intencionada em cada
choque. Desse modo, qualquer tentativa de diferenciar os choques implicaria um maior

|17

grau de subjetividade, o que ndo é desejavel™’. Com a nova variavel Dy, estimam-se as

seguintes equacdes para o periodo que vai de marco de1999 a maio de 2006%:

T, :ao +_1ZlaiMit +iﬁj”uj +_1sz/th4 +gt
(7)
onde:

7, = variacdo percentual mensal do IPCA (sem ajuste sazonal)
M, =dummiessazonais mensais

D, =

1 setéoiniciodealgum episddio de aperto monetario
0 caso contrario

7 Como ja mencionado anteriormente, uma das desvantagens dessa metodologia de identificacdo de
choques de politica monetaria € justamente o elevado grau de subjetividade. Deve-se buscar formas de
reduzi-lo, e ndo de aumenta-lo.

18 O nmero de defasagens da inflacdo, da variacdo da produco industrial e da dummy indicadora dos
choques de politica monetéria foi escolhido de acordo com o critério de Schwarz.
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(8)
onde:

Ay, = variacdo percentual mensal do indice de produg&o industrial (sem ajuste sazonal)
M, =dummiessazonais mensais

D, =

{1 se t é oinicio de algum episddio de aperto monetario
t

0 caso contrario

A seguir, utilizam-se os coeficientes estimados para construir fungdes resposta a
impulso (FRI), isto é, funcbes que estimam a resposta da inflacdo e a da producdo
industrial a um choque monetario (inclusive via lags das proprias variaveis). Mais
especificamente, como a variavel Dy indica o inicio dos episodios de aperto monetario, o
efeito do aumento de uma unidade em D; corresponde ao efeito de um choque de
politica monetaria. Sendo assim, o impacto dos choques sobre a inflacdo e o produto
pode ser estimado do seguinte modo:

Ef° =7,
Ef! =7, +BEFf
Ef: =7, +BEf + BEf;

Ef’ =y, + ,él Ef° + ,éz Ef ' +..+ ,5’6 Ef,’
Ef =y, + ,31 Ef’ + ,ﬁz Ef° +..+ ,36 Ef,

Ef =y, + ,5’1 Ef "+ ﬁz Ef°+..+ ,36 Ef

onde:

Ef. =efeito estimado do choque monetario ocorrido no méss sobre a variagdo percentual
mensal do IPCA / do indice da produgdo industrial no més t

~

B, 7, =coeficientes estimados pela equagao (7), no caso da inflagéo, e pela equagdo (8),
no caso da producéo industrial
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A fim de facilitar a interpretacdo dos resultados, calculam-se também os efeitos
acumulados do aperto monetéario sobre a inflagdo e o produto industrial. As FRI

acumuladas sdo simplesmente:

EfAS = Ef)
EfA; =100*((1+(Ef,/100))*(1+ (Ef,/100))-1)
EfA? =100*((1+ (Ef,/100))*(1+ (Ef,/100))*(1+ (Ef?/100))-1)

onde:

Ef. =efeito estimado do choque monetario ocorrido no méss sobre a variagéo percentual
mensal do IPCA / do indice da producdo industrial no més t

EfA; =efeito estimado acumulado do choque monetario ocorrido no més s sobre a variagéo
percentual mensal do IPCA / do indice da producéo industrial no mést

Os Graficos 2.14 e 2.15 apresentam, respectivamente, a resposta estimada da
variacdo percentual mensal do IPCA e a resposta estimada da variacdo percentual
mensal acumulada do IPCA a um choque de politica monetaria. Os graficos trazem

ainda intervalos de confianca (de um desvio-padréo) calculados por bootstrap®.

Observando-se o Grafico 2.14, pode-se constatar que, nos oito primeiros meses, 0S
choques de politica monetéria ndo resultam em uma queda da variagdo mensal do IPCA.
De fato, ocorre algo semelhante ao fendmeno denominado na literatura de *““price
puzzle, no qual um choque da taxa de juros é seguido por um aumento do nivel de
precos. No primeiro més seguinte ao choque, por exemplo, estima-se que a inflacdo
mensal medida pelo IPCA seja 0,53 p.p acima da que seria observada na auséncia do
aperto monetério. A literatura justifica esse resultado pela influéncia das expectativas de

inflacdo dos agentes sobre a inflacdo realizada. No presente trabalho, define-se como

19 Foram realizadas 5.000 simulagdes.
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choque de politica monetaria a mudanca de postura da Autoridade Monetéria diante de
uma inflacdo (realizada ou projetada) considerada excessiva. Embora seja plausivel
admitir que a Autoridade Monetaria possua mais informacdes que os demais agentes
econbmicos, ndo € inverossimil considerar que os agentes de mercado também possuem
informac&o sobre a trajetdria da inflagdo. Desse modo, assim como o0 comportamento da
inflacdo resulta na atuacdo do Banco Central, ele também resulta na deterioracdo das
expectativas de inflacdo dos agentes de mercado. A deterioracdo pode se tornar ainda
mais evidente uma vez que o Banco Central sinalize que a inflagdo tenha atingido ou
possa vir a atingir niveis alarmantes. Como, mesmo com o aperto da politica monetaria,
as expectativas influenciam parcialmente a trajetdria da inflacdo, pode-se compreender
por que um choque monetario pode ser sucedido por um aumento da inflacdo. Apesar
disso, ap0Os oito meses, estima-se que 0 aperto monetario comece a pressionar a queda
das taxas de inflagdo mensais. O efeito maximo sobre a variacdo mensal do IPCA
ocorre dez meses apos o choque, quando se estima que a taxa de inflagdo mensal seja
0,43 p.p. menor que a verificada na auséncia do choque monetario. Entre nove e onze

meses ap0os 0 aperto monetario, o efeito é significativamente diferente de zero.

O objetivo do Gréfico 2.15 é facilitar a interpretacdo dos efeitos da politica
monetaria contracionista. Entretanto, no caso da inflacdo acumulada, a incerteza
aumenta muito, o que prejudica um pouco a analise dos resultados. De qualquer modo,
de acordo com a FRI estimada, inicialmente os apertos monetarios geram um aumento
da variagdo acumulada do IPCA, refletindo o mesmo fendmeno ja mencionado na
analise da resposta da variagdo mensal da inflacdo. Nos primeiros sete meses, 0
aumento da inflacdo acumulada, em funcdo do choque monetério, ¢ cada vez maior.
Somente ap0s sete meses, verifica-se a reversdo desse movimento. Analisando-se
apenas o periodo de doze meses apds um aperto monetario, ndo é possivel observar uma
reducdo da inflagdo acumulada, justamente devido ao aumento inicial da inflacdo
mensal. Além disso, o intervalo de confianca torna-se bastante grande, refletindo o alto

grau de incerteza.
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Gréfico 2.14 - Funcéo Resposta a Impulso (FRI)
Resposta da variagéo percentual mensal do IPCA a um choque de politica monetéaria
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Gréfico 2.15 - Funcéo Resposta a Impulso (FRI)
Resposta da variagdo percentual acumulada do IPCA a um choque de politica monetaria

p-p.

Do mesmo modo, os Gréaficos 2.16 e 2.17 exibem, respectivamente, as respostas
estimadas da variagdo percentual mensal e da variacdo percentual mensal acumulada da
producdo industrial a um aperto monetario, bem como os intervalos de confianca (de um

desvio-padrio) gerados por bootstrap?.

20 Foram realizadas 5.000 simulages.
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Gréafico 2.16 - Fung&o Resposta a Impulso (FRI)
Resposta da variagdo percentual mensal da producdo industrial a um choque de politica monetaria
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Gréfico 2.17 - Funcéo Resposta a Impulso (FRI)
Resposta da variagdo percentual mensal acumulada da producdo industrial a um choque de politica monetaria

p-p.
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No caso da producdo industrial, € mais dificil identificar a resposta da variacdo
mensal aos choques monetarios, como pode ser constatado no Grafico 2.16. O formato
da FRI é bastante erratico e dificulta qualquer interpretacdo. Entretanto, o Grafico 2.17
permite que se interpretem melhor os resultados. Em parte porque, ao contrario do caso
da inflagéo, a incerteza ndo aumenta to expressivamente quando se lida com a variagdo
acumulada. O Grafico 2.17 indica que os choques monetarios afetam a producéo
industrial mais cedo que a inflagio (0 que estd de acordo com a teoria

macroeconémica). Inicialmente, o efeito é pequeno, mas, apds trés meses, a variacdo
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acumulada da producdo industrial ja se encontra cerca de 1,0 p.p. abaixo da observada
na auséncia do chogue. Mesmo considerando-se o intervalo de confianca, o efeito é
significativo ja depois de cinco meses. O efeito maximo sobre a variacdo acumulada da
producdo industrial ocorre dez meses apds o0 aperto da politica monetéaria (-6,1 p.p.).
Deve-se notar que o efeito sobre a producdo industrial é razoavelmente duradouro.
Mesmo apds doze meses, o indice acumulado de producdo industrial ainda é menor que

0 que prevaleceria na auséncia do choque de politica monetaria.

Em resumo, as FRI estimadas indicam que os choques de politica monetéria
identificados com base nas atas do Copom realmente exercem um efeito contracionista
sobre o produto e a inflacdo. Os apertos monetarios afetam primeiramente a producéo
industrial e, posteriormente, a inflagdo (de acordo, portanto, com 0s mecanismos de

transmissao da politica monetéria).

2.5.Andlise de robustez: o comportamento da taxa de cambio

Uma vez apresentados os diversos exercicios realizados, é importante verificar a
robustez dos resultados encontrados. E importante verificar se, de fato, os efeitos sobre
a inflacdo e o produto estimados ao longo do trabalho podem ser atribuidos aos choques
de politica monetéria. Pela definicdo de Romer e Romer (1989), um choque monetéario
acontece quando a Autoridade Monetéria age deliberadamente objetivando a reducédo da
inflacdo. Como ter certeza que os resultados retratam os efeitos dos chogues monetarios,
e ndo dos fatores responsaveis pelo comportamento inicial da inflacdo (o qual gerou a

resposta da Autoridade Monetéaria)?

Para que os efeitos calculados refiram-se a outro fator que ndo o choque monetario,
€ preciso que haja, sempre ou na maioria nos casos, um mesmo fator alternativo. Ou
seja, se em (quase) todas as vezes que o Banco Central promoveu uma contracdo da
politica monetaria, um determinado fato estava ocorrendo, € possivel que esse fato
esteja contaminando os resultados. No caso dos choques identificados para o Brasil

(entre marco de 1999 e maio de 2006), o Unico fator presente na maior parte dos quatro
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episodios (mar¢o/1999, mar¢co/2001 e outubro/2002) é a preocupagdo com 0 repasse
cambial. Nesses trés episodios, verifica-se a ocorréncia de desvalorizacdo cambial
(particularmente forte nos episddios de 1999 e 2002). Como identificar a influéncia da

21
|

variagdo cambial~ sobre os resultados obtidos?

No primeiro exercicio realizado, no qual calcularam-se os erros de previsao das
séries de inflacdo e produto apds cada um dos choques, ja houve algum controle para a
variagdo cambial. Deve-se notar que a Curva de Phillips utilizada para a previséo da
variacdo mensal do IPCA inclufa um termo referente & movimentacdo do cambio real.”
Da mesma forma, a “Curva IS” estimada para a previsdo da variacdo mensal da série de
producdo industrial incluia, entre seus regressores, o saldo da balanca comercial
(fortemente influenciado pela movimentacdo da taxa de cambio). Sendo assim, se, de
fato, a desvalorizacdo cambial exerceu uma influéncia relevante sobre o comportamento
da inflacdo e do produto nos periodos subseqlientes aos choques monetarios, pode-se

afirmar que essa influéncia foi considerada no primeiro exercicio.

Entretanto, na estimagéo das FRI, ndo foi feito qualquer controle para a contribui¢do
da movimentagdo da taxa de cambio. Uma forma de analisar a influéncia do
comportamento da taxa de cAmbio sobre os resultados estimados é incluir nas regressoes
(7) e (8) o valor corrente e valores defasados da variacdo cambial nominal. Obtém-se,

assim, as seguintes equacoes:

11 6 12 12
T =a, +zaiMit +Zﬂj7[tfj +z7/thfk +_205JA6H + &
=

)

onde:

2! Deve-se salientar que, em principio, o efeito esperado da desvalorizagdo cambial sobre a inflacdo néo
deveria reforcar o efeito do chogue monetério, mas sim agir na direcdo contraria. Ja a relagdo entre a taxa
de cAmbio e o produto pode ser mais controversa. Carneiro e Wu (2001) argumentam que, engquanto em
alguns paises, uma taxa de cAmbio mais desvalorizada est4 associada a um maior nivel de atividade, no
Brasil, entre 1995 e 2000, desvalorizacOes estiveram associadas a queda no nivel de atividade.

22 Como ja mencionado, os resultados foram bastante préximos dos obtidos com a inclusdo apenas da
variacdo do cAmbio nominal.
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7, = variagao percentual mensal do IPCA (sem ajuste sazonal)
M,, =dummiessazonais mensais

D _{1 se t é oinicio de algum episddio de aperto monetario
t

o caso contrario
Ae, = variacdo mensal do cambio nominal

Ay, =a, + 204 M. + 2,6’1Ayﬂ. + iyk D+ 2,51Ae‘,j +¢&,
(10)
onde:
Ay, = variagdo percentual mensal do indice de producéo industrial (sem ajuste sazonal)

M,, =dummiessazonais mensais

0 caso contrario
Ae, = variagdo mensal do cambio nominal

B {1 setéoinicio de algum episodio de aperto monetario
=

Com essas novas regressoes, estimam-se os coeficientes y, e, portanto, as FRI,

livres do efeito da variacdo cambial passada. Os Gréaficos 2.18 e 2.19 apresentam,
respectivamente, as respostas da variacdo mensal do IPCA e da variagdo mensal
acumulada do IPCA a um choque de politica monetaria, descontados os efeitos da
variagcdo cambial nominal do passado. No caso da resposta da variagdo mensal do IPCA,
ndo h& grandes diferencas com a inclusdo dos movimentos da taxa de cambio. O
formato da FRI permanece razoavelmente préximo ao da originalmente estimada
(Grafico 2.14). A principal diferenca ocorre nos primeiros meses apés o choque de
politica monetéria. Apos a inclusdo dos efeitos da taxa de cdmbio, o “price puzzle” ja
ndo e tdo marcante, talvez porque os movimentos do cambio capturem, de alguma
forma, a tendéncia das expectativas de inflacdo dos agentes. Quando se trata do efeito
sobre a variacdo acumulada do IPCA, também nédo ha grandes diferencas. Entretanto,
embora continue prevalecendo um elevado grau de incerteza, pode-se notar que o efeito
contracionista agora é mais forte. Antes da inclusdo do cambio, a inflagdo acumulada
nos sete meses apoOs a ocorréncia do aperto monetario chegava a ser 2,14 p.p. maior
(consequéncia do aumento inicial da inflagdo mensal). Quando se consideram os efeitos

da variagéo cambial, esse valor ndo ultrapassa 0,88 p.p. Ignorando-se o elevado grau de
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incerteza, estima-se que, a partir do décimo primeiro més seguinte a um choque, a
variacdo acumulada do IPCA ja seja menor que a verificada na auséncia do choque

(algo que ndo ocorria anteriormente, como pode ser constatado no Grafico 2.14). %

Gréfico 2.18 - Fungdo Resposta a Impulso (FRI)
Resposta da variagdo percentual do IPCA a um choque de politica monetaria

(livre do efeito da variagdo passada do cambio nominal)
08
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Gréfico 2.19 - Funcédo Resposta a Impulso (FRI)
Resposta da variagdo percentual acumulada do IPCA a um choque de politica monetaria
(livre do efeito da variagdo passada do cambio nominal)

- -

p-p.
]

Nos Graficos 2.20 e 2.21, encontram-se, respectivamente, as respostas da variagcdo

mensal e da variagdo mensal acumulada da producéo industrial a um choque monetério,

2% Reconhece-se que, nos dois gréficos, de acordo com os intervalos de confianca, os resultados néo sao
estatisticamente significativos.
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livres dos efeitos da variagdo passada do cadmbio nominal. Vale ressaltar que a economia
brasileira apresenta um baixo coeficiente de abertura e, conseqientemente, o setor
externo influencia pouco o produto interno. Desse modo, ndo € surpreendente gque, no
caso da producdo industrial, a incluséo da variagdo cambial altere muito pouco as FRI.
Esse resultado provavelmente apenas reflete o baixo coeficiente de abertura externa da

economia brasileira.

Como pode ser constatado na comparagéo entre os Graficos 2.16 e 2.20, o formato
da resposta da variagdo percentual mensal da producdo industrial muda apenas
marginalmente. No caso da resposta da variacdo acumulada da producgéo industrial,
também néo se evidencia qualquer mudanca de grande relevancia na comparacdo entre
os Graficos 2.17 e 2.21.

Gréfico 2.20 - Fung&o Resposta a Impulso (FRI)
Resposta da variagdo percentual mensal da produgéo industrial a um choque de politica monetéaria (livre
do efeito da variagdo passada do cambio nominal)

p-p.

Gréfico 2.21 - Fungdo Resposta a Impulso
Resposta da variacdo percentual mensal acumulada da produgéo industrial a um choque de politica
monetaria (livre do efeito da variagdo passada do cambio nominal)
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Se a variacdo cambial foi um fator importante em algum(ns) episddio(s) e, com isso,
afetou a resposta da inflacdo a esse(s) choque(s) de politica monetaria em particular, é
importante examinar a contribuicdo de cada choque monetério para os resultados
encontrados. Como ja mencionado, o formato da variavel D; faz com que cada episddio
tenha 0 mesmo peso na analise. Se em um determinado episédio, ha algum fator
contaminando os efeitos do choque monetario, é importante identifica-lo, para que néo

se obtenham conclus6es equivocadas.

Com esse intuito, sdo estimadas novas FRI a partir de regressbes semelhantes as
equac0es (7) e (8). A Unica diferenca € que, a cada estimacéo, elimina-se um choque da
analise. Portanto, inicialmente, altera-se a variavel D; para que ela inclua apenas os
episodios de margo/2001, outubro/2002 e setembro/2004. A partir dai, calculam-se
novas FRI para a inflagdo e para o produto. Repete-se o procedimento, incluindo-se
novamente o choque de marco/1999 e eliminando-se o choque de margo/2001. E assim

por diante, para cada um dos quatro choques identificados.

Esse exercicio resulta em quatro novas FRI para a variacdo mensal do IPCA e da
producdo industrial e quatro novas FRI para a variagdo mensal acumulada do IPCA e da
producdo industrial. No caso do produto, ndo ha qualquer alteracdo relevante das FRI.
Ja para a inflacdo, a exclusédo de cada um dos episédios de mar¢o/1999, marco/2001 e
setembro/2004 n&o altera muito o formato das FRI. Entretanto, a exclusdo do choque de
outubro/2002 modifica significantemente os resultados, como pode ser verificado nos
Gréaficos 2.22 e 2.23. Desconsiderando-se o choque de outubro/2002, antes do qual
houve uma forte e longa desvalorizagdo cambial, o efeito médio dos demais choques
sobre a inflagdo mostra-se bem mais forte. O aperto monetario parece afetar a inflacéo
bem mais rapidamente e de forma mais incisiva. Como exposto no Grafico 2.23,
desconsiderando-se o terceiro episodio de aperto monetario, estima-se que a inflacéo
acumulada nos doze meses apds um choque de politica monetéria seja, em média, 2,30
p.p. menor do que a obtida sem o choque. Antes da exclusdo do choque de
outubro/2002, estimava-se a inflacdo acumulada nesse mesmo periodo fosse 0,85

p.p.maior que na auséncia do choque (ver Grafico 2.15).
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Gréfico 2.22 - Fungéo Resposta a Impulso (FRI)
Resposta da variacdo percentual mensal do IPCA a um choque de politica monetéria
(sem choque de outubro/2002)
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Grafico 2.23 - Fungdo Resposta a Impulso (FRI)
Resposta da variagédo percentual acumulada do IPCA a um choque de politica monetaria
(sem choque de outubro/2002)

Enfim, o choque de outubro/2002 parece alterar fortemente os resultados referentes

a inflacdo. O que ha de particular no choque de outubro/2002? Ou seja, que

caracteristica do episodio de outubro/2002 provoca essas modificacbes na resposta da

inflacdo? Provavelmente, o comportamento da inflacdo nesse episodio esta relacionado

a trajetéria da taxa de cambio. Como pode ser notado no Gréafico 2.24, o choque de

politica monetaria de outubro/2002 foi precedido por um longo periodo de forte

desvalorizacdo cambial. Entre abril de 2002 e outubro de 2002, a taxa de cambio

nominal sofreu uma desvalorizacdo de cerca de 64%. Como ja evidenciado na equacéo
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(5), a trajetéria da inflacdo brasileira no periodo analisado mostra-se sensivel as
oscilacbes da taxa de cdmbio (nominal/real). Desse modo, pode-se conjeturar que a
inflacdo tenha sido afetada pelo forte e duradouro periodo de desvalorizacdo cambial. O
choque de politica monetaria de outubro/2002 conseguiu arrefecer a escalada dos
precos, mas, dessa vez, a Autoridade Monetaria encontrou uma maior resisténcia da
inflacdo, dado que essa se encontrava pressionada pelo comportamento da taxa de
cambio. Essa pode ser a razdo pela qual as respostas da variagdo mensal e da variacéo
acumulada do IPCA mostram-se tdo mais fortes quando o episddio de outubro/2002 é

excluido da analise.

Gréfico 2.24 - Taxa de Cambio Nominal (R$/US$)
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E importante ressaltar que ndo foi apenas antes do episodio de outubro/2002 que a
taxa de cambio se desvalorizou. Houve também uma forte desvalorizacdo antes do
choque monetéario de margo/1999. Por que entdo ndo parece haver modificacdes
relevantes quando esse episédio € excluido? A resposta pode estar relacionada ao
resultado encontrado por Goldfajn e Werlang (2000). Em um estudo sobre a relagéo
entre desvalorizacdes cambiais e inflacdo para uma série de paises, os autores concluem
que um dos principais determinantes do percentual de repasse cambial para a inflacao,
no caso de paises em desenvolvimento, é o desequilibrio inicial da taxa de cambio

real.>* Se inicialmente a taxa de cambio real encontrava-se fortemente sobrevalorizada,

% De acordo com Goldfajn e Werlang (2000), além do desequilibrio inicial da taxa de cambio real, o nivel
de atividade, a taxa inicial de inflacdo e o grau de abertura da economia sdo variaveis relevantes para
explicar o repasse cambial para a inflag&o.
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é provavel que a desvalorizacdo da taxa de cdmbio nominal ndo provoque um
expressivo aumento da inflacdo. Isso ocorre porque a desvalorizacdo nominal esta

simplesmente restabelecendo o equilibrio da taxa de cambio real.

Com esse resultado, pode-se interpretar melhor a diferengca do impacto da
desvalorizacdo ocorrida em 1999. Até janeiro de 1999, o Brasil conviveu com um
regime de cambio controlado (como ja detalhado na secdo anterior). Para muitos
agentes, o regime praticado implicava marcante sobrevalorizacdo da taxa de cAmbio real
(o que resultava em forte impacto sobre o balanco de pagamentos). Se essa era a
percepc¢do a época da desvalorizacdo do cambio nominal, fica facil entender por que o
repasse cambial para a inflacdo ndo foi tdo forte quanto no episodio de outubro/2002.
Boa parte da desvalorizagdo nominal foi entendida como um simples (e necessario)
ajuste da taxa de cdmbio real e, desse modo, a inflagdo foi menos afetada pela trajetoria
do cambio em 1999 que em 2002. E provavelmente por isso que apenas o episodio de

outubro/2002 altera a resposta da inflacdo aos choques de politica monetéria.

A relevancia de variagdes cambiais autbnomas no impacto dos choques de politica
monetéria sobre a inflacdo e o produto brasileiros ja foi analisada. Um outro ponto a ser
explorado refere-se ao impacto das variagcbes cambiais induzidas pelos choques de
politica monetaria sobre a inflacdo. Ou seja, assim como a politica monetéria afeta
inicialmente o produto e, posteriormente, a inflacdo, pode-se analisar como a politica
monetéria afeta a taxa de cambio. Para mensurar esse mecanismo de transmissao da
politica monetaria para a inflagdo, é preciso analisar: (i) como a politica monetaria afeta
0 comportamento da taxa de cambio e (ii) como o comportamento da taxa de cambio
afeta a inflacdo. O item (ii) j& foi analisado: concluiu-se que as variagbes cambiais
realmente afetam a inflacdo. Falta estimar o efeito dos choques de politica monetéria
sobre a taxa de cambio.

Para isso, estima-se a seguinte equacgéo:
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Trata-se de uma equacdo semelhante as equacdes (7) e (8). S6 que agora a variavel

dependente é a variacdo da taxa de cambio nominal. Os coeficientes estimados a partir

da equacdo (11) sdo utilizados para construir funcdes resposta a impulso (FRI), isto &,

fungbes que estimam a resposta da taxa de cdmbio a um choque monetario. O impacto

dos choques de politica monetéria sobre a variacdo da taxa de cdmbio pode ser estimado

do seguinte modo:

Ef’ =7,
Ef! =7, +BEf
Ef? =7, +BEf + BEf

Ef =y, + ,él Ef° + ,éz Ef '+
EfCl7 = ]’/\13 —|—’%\1Ef06 +B2Ef05 +

...+,6A’6Ef0O
...+,36Ef0l

Ef =y, + ,5’1 Ef "+ ,32 Ef°+..+ ,36 Ef’

onde:

Ef! =efeito estimado do choque monetério ocorrido no mésss sobre a variagao percentual

mensal da taxa de cambio nominal no més t

A

B, 7, = coeficientes estimados pela equacao (11)
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A fim de facilitar a interpretacdo dos resultados, calculam-se também os efeitos
acumulados do aperto monetario sobre a taxa de cambio. As FRI acumuladas sdo

simplesmente:

EfA? = Ef
EfAL =100%((L+ (Ef 2/100))*(1+ (Ef 1/100))-1)
EfAZ =100%((1-+ (Ef 2/100))*(1 -+ (Ef 1/100))*(1+ (Ef 2/100))-1)

onde:

Ef! = efeito estimado do choque monetario ocorrido no més s sobre a variagdo percentual
mensal da taxa de cambio nominal no més t

EfA; =efeito estimado acumulado do choque monetério ocorrido no méss sobre a variacéo
percentual mensal da taxa de cdmbio nominal no mést

Os Gréaficos 2.25 e 2.26 apresentam, respectivamente, a resposta estimada da
variacdo mensal da taxa de cdmbio nominal e a resposta acumulada estimada da
variacdo mensal da taxa de cambio nominal a um choque de politica monetaria. Os
graficos trazem ainda intervalos de confianca (de um desvio-padrdo) calculados por

bootstrap®.

2> Foram realizadas 5.000 simulagdes.
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Gréfico 2.25 - Fungdo Resposta a Impulso (FRI)
Resposta da variagdo mensal da taxa de cambio nominal a um choque de politica monetéria
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Gréfico 2.26 - Funcdo Resposta a Impulso (FRI)
Resposta acumulada da variacdo mensal da taxa de cambio nominal a um choque de politica
monetaria
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Nota-se que um aperto monetario rapidamente provoca um aumento da valorizagdo
ou uma reducdo da desvalorizacdo da taxa de cambio nominal. J& no primeiro més ap6s
o choque, a variacdo cambial é 0,05 p.p. menor do que seria observado na auséncia do
choque. O impacto do choque de politica monetaria sobre a taxa de cambio é duradouro
e a variagdo da taxa de cAmbio nominal acumulada ao longo de doze meses ap0s 0
choque é 0,34 p.p. menor. Com esse exercicio adicional, conclui-se, portanto, que a
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politica monetéria afeta a taxa de cAmbio e que esse outro mecanismo de transmisséo da

politica monetéaria é relevante para explicar a trajetoria da inflacao.

Em resumo, os exercicios realizados parecem indicar que, de fato, os choques
monetérios identificados a partir da analise das atas do Copom provocam uma reducgédo
da inflacdo e da producéo industrial. As previsOes feitas a partir da estimacdo de uma
Curva de Phillips e de uma “Curva IS” parecem indicar que os choques de politica
monetéria sdo sucedidos por uma reducao no crescimento (ou um aumento na queda) da
producdo industrial e, posteriormente, por um arrefecimento da inflagdo. Esse exercicio,
embora informal, procura capturar a influéncia dos choques monetarios sobre o produto
e a inflacdo, ja considerando alguns outros fatores que afetam o comportamento dessas

variaveis (por exemplo, a trajetéria da taxa de cdmbio).

Na tentativa de construir um teste mais formal para o impacto dos choques exdgenos
de politica monetaria sobre a inflacdo e o produto, foram estimadas funcGes resposta a
impulso (FRI), ou seja, funcdes que retratam a resposta da inflacdo e da producao
industrial a um choque monetario. As FRI estimadas reforcam os resultados obtidos no
primeiro exercicio ao sugerirem que, em média, 0s choques monetarios provocam uma
reducdo da producdo industrial e da inflacdo (embora, no caso da inflagcdo, haja um

elevado grau de incerteza).

Para testar a robustez desses resultados, buscou-se tratar de alguma forma o impacto
da variagdo cambial. Sendo assim, com o intuito de separar os efeitos da variacdo
cambial dos efeitos da politica monetéria, estimaram-se FRI livres do efeito da variacdo
cambial. No caso da producdo industrial, a variagdo cambial ndo se mostrou muito
relevante, algo pouco surpreendente, dado o baixo coeficiente de abertura da economia
brasileira. Ja no que se refere a inflacdo, os resultados sugerem que a variagdo cambial
exerce uma influéncia relevante. Como em alguns dos episddios, a mudanca da postura
da politica monetaria é precedida por um periodo de desvalorizacdo cambial, as
estimagOes indicam que o repasse cambial para a inflagdo contamina o efeito dos
chogues monetérios. De fato, quando se exclui o efeito da taxa de cambio, os choques

parecem exercer um efeito mais contracionista.
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Tendo isso em mente, buscou-se analisar se algum episddio estaria contaminando o0s
resultados, particularmente no caso da inflacdo (em funcdo do impacto da
desvalorizacdo cambial). Para isso, estimaram-se novas FRI, desconsiderando-se um
episodio de cada vez. A concluséo obtida a partir desse exercicio foi que o episodio de
outubro/2002, marcado por uma forte desvalorizacdo cambial, estava alterando os
resultados relativos a inflacdo. De fato, uma vez excluido esse episddio, foram obtidas
respostas bem mais expressivas da inflacdo medida pelo IPCA aos choques de politica
monetéria. Sendo assim, de acordo com os Ultimos exercicios, parece improvavel que o0s

efeitos dos apertos monetarios estejam sendo superestimados.

Analisou-se também a importéancia da taxa de cAmbio como canal de transmissao da
politica monetéaria para a inflagdo. Alguns exercicios iniciais demonstraram que a
trajetoria da inflacdo € influenciada pelo comportamento da taxa de cAmbio. Em um
ultimo exercicio, comprovou-se que a politica monetaria provoca reacGes na taxa de
cambio. Juntando-se os dois resultados, conclui-se que um aperto monetario é sucedido
por um aumento da valorizacdo (ou uma reducgéo da desvalorizacdo) cambial (assim
como por uma reducdo no crescimento — ou um aumento na queda — do produto) e,

posteriormente, por uma diminuicédo da inflagéo.

2.6.Considerac0es finais

O proposito desse capitulo foi aplicar ao caso brasileiro a abordagem alternativa de
identificacdo de choques exdgenos de politica monetéria proposta inicialmente por
Friedman e Schwartz (1963) e aperfeicoada por Romer e Romer (1989). A partir da
analise das atas das reunides do Copom, procurou-se identificar os momentos nos quais
0 Banco Central do Brasil tenha exercido um aperto na politica monetaria com o intuito
de combater uma inflagcdo considerada inapropriada. Trata-se, portanto, de uma busca
por periodos de mudanca na postura da Autoridade Monetéria com relacdo a inflacéo.
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O estudo das atas do Copom sugeriu a existéncia de quatro choques monetarios
exdgenos entre marco de 1999 e maio de 2006: marco/1999, marco/2001, outubro/2002
e setembro/2004. A partir da identificacdo desses quatro episddios de contracdo da
politica monetaria, realizaram-se alguns exercicios econométricos com o propdésito de
avaliar o impacto desses choques sobre a inflacdo (medida pelo IPCA) e o produto
(medido pela producédo industrial). Os resultados parecem indicar que um choque de
politica monetaria € sucedido, inicialmente, por uma reducdo do crescimento da

producéo industrial e, posteriormente, por um arrefecimento da inflagéo.

Cabe aqui uma importante consideracdo. Para que seja possivel quantificar
corretamente o efeito de um chogque monetario, € indispensavel separar os componentes
enddgeno e exogeno da politica monetaria. O componente exogeno representa o
verdadeiro choque independente da politica monetaria, enquanto o componente
enddgeno corresponde simplesmente a resposta da politica monetéaria as condi¢fes da
economia. Se 0 objetivo do pesquisador é analisar os efeitos do choque de politica
monetaria sobre algumas variaveis macroeconémicas, é importante que ele identifique
corretamente o componente exdgeno da politica monetaria, caso contrario, estara sujeito

a um problema de endogeneidade.

De fato, esse € um dos principais problemas (talvez o principal) do estudo do
impacto de choques de politica monetaria. Os métodos estatisticos comumente
empregados na identificacdo de choques monetarios ndo conseguem estabelecer a
direcdo de causalidade entre as varidveis de politica monetaria e as demais variaveis
macroeconémicas. A idéia da abordagem alternativa ¢ examinar documentos que
evidenciem as motivagdes por tras das agdes da Autoridade Monetéria para solucionar
esse problema. A vantagem desse método alternativo sobre os métodos estatisticos

convencionais reside justamente na utilizacdo dessas informacdes adicionais.

Mesmo assim, ndo é consensual que a abordagem alternativa consiga realmente
tratar do problema de endogeneidade. Leeper (1997) critica o trabalho de Romer e
Romer (1989), ressaltando justamente o problema da separacdo dos componentes

enddgeno e exogeno da politica monetaria. Leeper (1997) alega que a variavel
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indicadora de choques monetarios desenvolvida em Romer e Romer (1989) esta

contaminada pelo componente enddgeno da politica monetéria.

Reconhece-se aqui que é preciso cuidado no tratamento dessa questdo. De fato, se
em algum momento, o que foi identificado como choque exdgeno de politica monetaria
corresponde simplesmente a resposta do Banco Central do Brasil a algum choque de
oferta (o qual tenderia, no futuro, a reduzir o produto e a aumentar a inflacéo), entdo os
resultados obtidos superestimam o impacto da politica monetaria sobre o produto e
subestimam o seu impacto sobre a inflagdo. Para evitar esse problema, foi feita
inicialmente uma analise bastante minuciosa das atas das reuniées do Copom, sempre
com a preocupacao de reconhecer os motivos e as intengfes da Autoridade Monetaria.
Além disso, procurou-se incluir nos exercicios econométricos fatores que pudessem
representar provaveis choques de oferta, ligados particularmente ao mercado de cambio.
Incorporando essas varidveis a analise econométrica, reduz-se a possibilidade de erros

na mensuracdo dos efeitos dos choques de politica monetaria.

O exame da trajetoria da taxa de cambio sugeriu que, de fato, em um dos episédios,
o0 de outubro de 2002, os resultados referentes a inflacdo pareciam estar contaminados
pelos efeitos da longa e forte depreciacdo cambial. No caso do produto, provavelmente
devido ao baixo coeficiente de abertura da economia brasileira, 0 impacto do cambio
ndo se mostrou relevante. Desse modo, a analise indica que, inicialmente, os efeitos do
choque de politica monetéria sobre a inflagdo estavam sendo subestimados. Uma vez

excluido o episddio de outubro/2002, a politica monetaria mostrou-se mais eficaz.
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