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~ Resumo

O presente trabalho avalia as respostas da inflacao desagregada a choques de
politica monetaria durante o periodo de 2003 a 2020. Modelos de Vetores Autor-
regressivos com parametros variantes no tempo (TVP-VAR) sao estimados, e uti-
lizam-se as funcoes de resposta ao impulso para avaliar o comportamento dos
precos desagregados em relacao a choques na Selic em diferentes periodos. Para
verificar possiveis mudancas na conducao da politica monetaria no periodo, esti-
mou-se também uma regra de Taylor para o periodo estudado sujeito a quebras
estruturais. Os resultados do teste de quebra estrutural de Bai e Perron (2003)
encontraram evidéncias empiricas de uma quebra em 2006m08, que pode estar
associada a uma mudanca na conducao de politica monetaria por parte do Banco
Central. Essa data, com as datas em que assumiram os presidentes do Banco Cen-
tral, foi utilizada na analise das funcées de resposta ao impulso do TVP-PVAR
para comparacéo dos efeitos dos choques de politica monetaria em periodos dis-
tintos. Os resultados, a partir das funcoes de resposta ao impulso estimadas, de-
mostram respostas semelhantes dos choques de politica monetaria sobre precos
desagregados em periodos distintos.

Palavras-chave: inflacao desagregada; IPCA; politica monetaria; regra de
Taylor; TVP-VAR.

Classificacao JEL: E43, E52, E58.
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INTRODUCAO

A economia brasileira esteve a mercé do descontrole inflacionario durante
alguns periodos de sua historia. As décadas de 1980 e 1990 foram marcadas
pelos altos niveis de inflacao, em parte por causa de choques externos a eco-
nomia brasileira e de alguns dos diversos planos de estabilizacao, na busca de
amenizar as consequéncias da inflacao e do descontrole das contas publicas,
dadas como principais determinantes da inércia e tendéncia inflacionaria. Ao
longo dos anos 1990, profundas transformagoes estruturais abriram caminho
para um novo tipo de insercao internacional. Isso resultava em um aumento
da produtividade, mesmo que ainda em patamares baixos. O papel do Estado
na economia mudaria drasticamente, saindo de um Estado-empresario para
um Estado regulador e fiscal da economia (Borges, 2015).

O periodo de 1980 a 1993 manteve a taxa de inflacdo, medida pelo IGP-DI,
no patamar médio de 438% a.a. Os déficits publicos crescentes, a dificuldade
do Estado em garantir a estabilidade e a provisao de servicos sociais basicos e
o0 6nus imposto por sua agenda de empreendedor direto originaram um pro-
cesso de redefinicao do papel do Estado na economia brasileira, nos anos
1990. Em 1993, Fernando Henrique Cardoso assumia o Ministério da Fazenda
do governo de Itamar Franco, e sua equipe econémica logo iniciaria os pre-
paros para implantacdo do Plano Real, que possibilitou uma queda abrupta
da inflacdo, uma elevada carga de recursos externos para o pais, tomando
por base a ancora cambial. Em seguida, o ano de 1994 é marcado pela rapi-
da queda da inflacdo e pelo forte crescimento econdmico decorrentes de poli-
ticas voltadas a populacdo de baixa renda, da recuperacdo de crédito e do
efeito multiplicador entre aumento do consumo e investimento (Giambiagi &
Moreira, 1999).

Gremaud et al. (2017) demonstraram que o segundo mandato de Fernando
Henrique Cardoso possuia como destaque o desgaste das medidas de contro-
le que, com as pressoes internas, acarretou a queda do ministro do Desenvol-
vimento, Clévis Carvalho, por divergéncias com o ministro da Fazenda, Pedro
Malan. Por fim, em 1999 assume o Ministério da Fazenda Francisco Lopes
que, com o Comité de Politica Monetaria (Copom), adotou o sistema de cam-
bio flutuante e o Regime de Metas de Inflacao (RMI), como formas de manter
a confianca dos agentes externos.

Para a economia brasileira, o ano de 2000 é marcado pela implementacao
da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, que dispoe sobre a tri-
butacdo e o orcamento com normas de financas publicas aplicaveis a Unido,
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aos estados, ao Distrito Federal e aos municipios. A Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF), segundo Bresser-Pereira (1998), surgia no Brasil, em meio a re-
forma do Estado, com o intuito de substituir a administracdo publica burocra-
tica pela administracao gerencial, pretendendo tornar o Estado mais enxuto e
eficiente na prestacao de servicos a sociedade. Segundo Goroncio e Teixeira
(2010), a LRF também reiterou a competéncia do Senado Federal para disci-
plinar, mediante proposta do presidente da Reptblica, os limites globais para
o montante da divida consolidada da Unido, dos estados do Distrito Federal e
dos municipios.

O RMI ja havia sido instaurado por outros paises' como forma de reconhe-
cer que o objetivo da politica monetaria ¢ a manutencdo da taxa de inflacao
por intermédio do Banco Central do Brasil (BCB). A ideia central ¢ utilizar a
politica monetaria como uma forma de alcancar a estabilidade de precos da
economia podendo contar com uma comunicacdo entre setor publico, classe
empresarial e os policymakers, por meio de transparéncia e flexibilizacao. A
politica fiscal devera entdo ser vinculada a politica monetaria para conter a
existéncia de déficits e servir como base para a reacao do BCB contra a politi-
ca instaurada (Carvalho et al., 2017).

O Brasil seguiu esses outros paises, durante a década de 1990, a respeito
da implantacao do RMI, que se tornou um instrumento utilizado na busca da
estabilizacdo do nivel de precos da economia, de uma maior transparéncia na
condugdo da politica monetdria, eliminando os problemas relacionados ao
viés inflacionario e, consequentemente, conferindo uma maior credibilidade a
respectiva autoridade monetaria. Segundo Carrara e Correa (2012), de acordo
com o decreto que o instituiu o RMI, ficaria a cargo do BCB a tarefa de asse-
gurar o cumprimento da meta de inflacdo, estipulada pelo Copom do BCB. O
instrumento de politica monetaria escolhido pelo Copom para controlar o
nivel de precos foi a taxa de juros Selic, que responde como referéncia para as
demais taxas de juros, da economia brasileira, guiando as trocas de reserva
entre as instituicdes financeiras, sendo também considerada pelo mercado
como o principal indicador de politica monetaria do governo. O Indice Na-
cional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) engloba uma parcela maior da
populacdo. Ele aponta a variacdo do custo de vida médio de familias com
renda mensal de um e 40 saldrios minimos.

1 Os pioneiros na adocao do RMI foram a Nova Zelandia, em 1990, seguida pelo Canada e Chile, em 1991,
pelo Reino Unido, em 1992, pela Suécia, em 1993, e pela Austrélia, em 1994. Essa estratégia de politica
monetaria foi seguida por outros paises de economias de mercado emergentes, como a Polonia, em 1998, o
Brasil e México, em 1999 e a Africa do Sul, em 2000.
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Na literatura internacional e nacional sobre politica monetaria, a estimacao
da regra de Taylor (1993) tem considerado modelos lineares e nao lineares. Os
trabalhos de Clarida et al. (2000), Cogley e Sargent (2001), Boivin (2005) e
Woodford (2003) consideraram em seus estudos modelos nio lineares com
parametros variantes no tempo. Para o caso do Brasil, modelos nao lineares na
estimacao de funcoes de reacdo para o BCB foram utilizados nos trabalhos de
Balbino et al. (2011) que analisaram a conducdo da politica monetéria no
periodo entre janeiro de 1996 e janeiro de 2009, ndo demonstrando diferen-
cas significativas na conducio da politica monetaria durante as gestdes do
BCB. Diniz et al. (2014) demonstraram efeitos diretos sobre a remuneracao de
titulos ligados a Selic e indiretos sobre a remuneracdo dos titulos publicos
indexados ao cambio e a inflacao gerados por choques na politica monetaria.
Por sua vez, Prado e Silva (2017) observaram oposi¢iao quanto a aplicacdo de
choques na expectativa da inflacao. A resposta da taxa de juros a choques no
hiato do produto aproximava-se dos efeitos no desvio da inflacao, enquanto a
resposta a choques nas flutuacoes da taxa de cambio de curto prazo teria efei-
tos acumulados praticamente nulos.

A politica monetaria afeta os precos da economia por meio da decisao entre
consumo e investimento das familias e empresas, da taxa de cambio, do preco
dos ativos, do crédito e das expectativas. Tomando por base a neutralidade da
moeda no longo prazo, os efeitos da politica monetaria sdao observados para
curto e médio prazos.

O objetivo geral deste trabalho é avaliar a conducdo da politica monetaria
do BCB entre 2003 e 2020, observando as respostas das taxas de inflacao de-
sagregadas aos choques nas taxas de juros. Para realizar essa andlise, sera utili-
zado o modelo TVP-VAR proposto por Primiceri (2005) e amplamente utilizado
em aplicacdes empiricas em macroeconomia e politica monetaria. Propoe-se
também avaliar o efeito de politica monetdria em periodos distintos, obser-
vando se as mudancas na conducdo de politica monetaria alteraram o com-
portamento da trajetéria da inflacao a partir de seus indices desagregados,
com base nas funcoes de impulso-resposta do modelo.

Além da metodologia de Primiceri (2005), testes de mudanca estrutural
propostos por Bai e Perron (1998, 2003) serao conduzidos a uma funcao de
reacdo do BCB para verificar a estabilidade estrutural nos parametros dessa
relacdo. As possiveis datas das quebras estimadas serdo utilizadas na analise
das funcoes de impulso-resposta do TVP-VAR para comparacio dos efeitos
dos choques de politica monetaria em periodos distintos.

A principal contribuicido empirica desta pesquisa consiste em estudar os
efeitos de choques de politica monetaria sobre as taxas de inflacao desagregadas

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.119-151 w3



¥ Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 1, Sdo Paulo, SP * jan./jun. 2023 ® p. 119-151 @
ISSN 1808-2785 (on-line)

em periodos distintos, investigando se mudancas na conducdo de politica
monetdria tém efeitos diferenciados sobre os precos desagregados.

Além desta introducao, este trabalho segue assim dividido. A secao 1
apresenta o referencial teérico do trabalho, fazendo uma breve revisao sobre
o RMI e a regra de Taylor, considerada uma funcdo de reacdo do BCB. Na
secdo 2, ha a revisdo de literatura empirica a respeito de modelos lineares e
ndo lineares da regra de Taylor, bem como resultados empiricos acerca da
economia brasileira. A secdo 3 indica a estratégia empirica da analise e a
metodologia de pesquisa além da base de dados. Na secao 4, constam os re-
sultados obtidos durante a pesquisa. Por fim, a tultima secdo aponta as con-
clusoes desta pesquisa.

o

REFERENCIAL TEORICO

1.1 A funcdo de reacdo do BCB: regra de Taylor

A conducido da politica monetaria e os desafios encontrados pelos policy-
makers sao temas de amplo debate. Uma proposta foi elaborada por Taylor
(1993) cuja ideia basica consiste em mensurar a taxa basica de juros de equi-
librio com base nas condicoes econdmicas vigentes. O autor argumenta que a
politica monetaria deve ser determinada por regras transparentes e criveis,
que podem servir de parametros para a conducado da politica monetaria.

A regra de Taylor tem sido usada como uma espécie de funcio de reacdo
do BCB na determinacao da taxa de juros de curto prazo, servindo como guia
operacional ao BCB, para que ele possa seguir no processo decisorio de poli-
tica monetaria. Segundo Schio et al. (2020), a regra de Taylor relaciona a taxa
de juros (basica) aos desvios da inflacao em relacdo a sua meta e ao hiato do
produto, e a taxa de juros real de equilibrio. Assim, temos o seguinte:

iL=p+5 (ﬁ:—l _”’)""ﬂ}yr (D

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
24 doi10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.119-151



W Kfeitos dos choques de politica monetaria sobre as taxas de inflacdo desagregadas: Uma analise a partir
de um TVP-VAR entre 2003 e 2020, Aroldo de Freitas Junior, Rodolfo Herald da Costa Campos, Thiago
Geovane Pereira Gomes, Franciclézia de Sousa Barreto Silva

Onde B, =m,_ +i éataxade juros real de equilibrio; 7", a meta de infla-
cdo estabelecida; e y,, o hiato do produto, que mensura os desvios entre pro-
PIB, — PIB’ J

duto real e produto potencial, tal que y, = 100{ PIB

Segundo Silva Junior (2013), levando em consideracao a Equacéo 1, primei-
ramente se percebe que, caso a inflacao ultrapasse a meta estabelecida, a auto-
ridade monetdria devera elevar sua taxa de juros nominal em /S, (ﬂ'r_l - )
Segundo, se o hiato do produto apresentar-se negativo, a taxa de juros nomi-
nal devera ser reduzida em f,y,. Terceiro, se ambas as situacoes ocorrerem
simultaneamente, o sentido da variacdo na taxa de juros nominal sera definida
com base na magnitude dos coeficientes na grandeza dos desvios em relacdo
as metas estabelecidas para a inflacdo e para o produto.

Apesar de a regra de Taylor descrever o movimento das taxas de juros, ela
ndo incorporava um fator de suavizacao (fato estilizado) da taxa de juros, e as
autoridades monetarias tendem a calibrar o juro basico de forma suave e con-
tinua ao longo do tempo, ndo implicando, assim, uma resposta imediata e
drastica da politica monetaria. Assim, os Bancos Centrais agem de forma gra-
dual para evitar crises financeiras decorrentes de choques de juros e de conhe-
cimentos parciais, e tomam suas decisdes com base em um processo sequen-
cial de tentativa e erro, o que implicaria a suavizacao dos movimentos na taxa
de juros.

Para modelar esse fato estilizado da politica monetaria, Clarida et al. (1999)
e Modenesi (2008) propoem uma modificacao na regra de Taylor ao introdu-
zirem um termo de suavizacao (autorregressivo) que capturaria a relacdo entre
a taxa de juros atual e a passada. Assim, a taxa de juros corrente € igual ao seu
valor defasado mais um componente ao modo de Taylor, tal que:

i =P, + (1 -5 )‘r )
i, = By + s (”&1 - ) + BaYia 3)
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Apos a substituicao da equacdo 2 na equacio 3, ter-se-a:
i, = By +(1- ﬁl)[ﬁz "‘163( 1 T ‘)+ﬂ4yf+1:| 4

Onde o parametro S, representa o grau de suavizacdo da taxa de juros que
pode assumir um valor entre 0 e 1. Quanto mais proximo de 1 esse parame-
tro, maior o grau de inércia na taxa de juros.

2

REVISAO DE LITERATURA EMPIRICA

W2.1 Modelos lineares e nao lineares para a funcao de reacao
do BCB: evidéncias empiricas para o Brasil

Modelos lineares e ndo lineares tém sido considerados na estimacio de
regras de Taylor, na literatura sobre politica monetaria. Policano (2006) de-
monstra que, para o ambito internacional, diversos autores, como Clarida
et al. (2000), Cogley e Sargent (2001), Boivin (2005) e Woodford (2003),
examinaram esse tema considerando modelos nao lineares e parametros va-
riantes no tempo para representar possiveis mudancas na condugao de politi-
ca monetaria pelos Bancos Centrais.

Clarida et al. (1998) contribuem para a regra de Taylor por meio da utili-
zacdo de uma abordagem forward-looking, em que a autoridade monetaria
norte-americana estabelece a taxa de juros baseada nos desvios da expectativa
de inflacao com relacdo a meta, estabelecida pelo Federal Reserve Board (FED),
e na expectativa do hiato do produto. Entretanto, mudancas na conducao de
politica monetaria pelas autoridades monetarias podem ocasionar instabili-
dade estrutural nos parametros das funcoes de reacdo estimadas. Em Clarida
et al. (2000), regras de Taylor sdo estimadas em diferentes subperiodos deli-
mitados pelos mandatos dos presidentes do FED para verificar empiricamente
mudangas nos parametros dessa relacdo.

Algumas pesquisas recentes t¢ém demonstrado preocupacdo com a variacao
dos coeficientes da regra de Taylor ao longo do tempo e investigado o momento
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em que se da a alteracdo de conducdo da politica monetaria. Boivin (2006)
utiliza um real time data para estimacao da regra de Taylor forward-looking por
meio da utilizacao de um modelo com parametros que variam no tempo (TVP)
para a economia norte-americana. Kim e Nelson (2006) também estimaram
regras de Taylor forward-looking com coeficientes variando no tempo.

Para a economia brasileira, Minella et al. (2003) estimaram uma regra de
Taylor forward-looking utilizando dados mensais para o periodo correspon-
dente a 1999m07 — 2002m12. Os resultados evidenciaram que, na conducéo
de sua politica monetaria, o BCB reagiu fortemente ao aumento no desvio das
expectativas de inflacdo com relacdo a meta, de maneira forward-looking, no
periodo analisado e de forma consistente ao esperado por uma autoridade que
segue 0 RMI. Os autores também chegaram a conclusao de que o periodo
analisado foi caracterizado pela reducdo no grau de persisténcia da inflacao e
enfatizaram a construcdo da credibilidade, da autoridade monetaria, como
fator essencial para as bases do RML.

A literatura brasileira também tem considerado a utilizacio de modelos
ndo lineares na estimacao de funcoes de reacao para o BCB, como os trabalhos
de Balbino et al. (2011), Salgado et al. (2005) e Aragén e Portugal (2010).
Salgado, Garcia e Medeiros (2001) utilizaram um modelo autorregressivo com
efeito threshold (threshold auto-regressive — TAR), em que as taxas de juros se-
guem dois regimes diferentes em periodos distintos: com crise externa e sem
crise externa. O que determinara o regime em que a taxa de juros se encontra
sera o valor assumido pela variavel threshold, que é a variacdo cambial. Os
autores concluiram que, em periodos de crises externas, o BCB fixaria a Selic
levando em consideracdo a situacao das contas externas, enquanto, para pe-
riodos de normalidade, a Selic seria determinada de acordo com as variaveis
internas: inflacao e produto.

Oliveira et al. (2013) investigaram mudancas estruturais na regra de poli-
tica monetaria adotada pelo BCB por meio da metodologia proposta por Bai e
Perron (2003). Os resultados obtidos demostraram que, desde a adogdo do
regime de metas inflacionarias, os coeficientes da regra de politica monetaria
adotada pelo BCB, durante o periodo de 2000 a 2011, ndo permaneceram
constantes. Os autores buscaram estimar uma funcdo de reacao para o BCB
com base na regra de Taylor (1993):

i = Boj + Bi;Dij + BojGap., + ByiAc + pijiy + poji, & )
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paraj =1,2, onde i, é a taxa Selic mensal (média do periodo) no periodo t; Dj,,
a média ponderada entre os desvios no ano corrente e no ano seguinte da
expectativa da inflacdo em relacdo a sua meta de cada ano; Gap, ,, a diferenca
entre o produto efetivo em relacao ao seu potencial defasado em dois perio-
dos; Ac,_,, a variacdo da taxa de cimbio nominal (R$/US$) no periodo t — 1;
e &, o termo de erro. Dessa forma, o autor Taylor demonstra que a definicao
da taxa basica de juros, para o curto prazo, levava em consideracio o desvio

das expectativas em relacao as metas, no ano corrente e no seguinte.

Para o periodo supracitado, seguindo os testes de Bai e Perron (2003), fo-
ram encontradas quebras estruturais entre fevereiro de 2004 e outubro de
2007. Os resultados demonstraram que a postura adotada pelo BCB foi relati-
vamente forte, durante o periodo, para controlar a inflacao.

Balbino et al. (2011) analisaram a conducao da politica monetaria no pe-
riodo entre janeiro de 1996 e janeiro de 2009. Duas amostras foram conside-
radas: a primeira analisando o periodo referente ao cambio fixo, entre janeiro
de 1996 e fevereiro de 1999, e a segunda entre janeiro de 1999 e janeiro de
2009, para verificar diferencas na conducdo de politica monetaria das gestoes
de Arminio Fraga’ e Henrique Meirelles.” Os pesquisadores estimaram um
modelo VAR cujos pardmetros e matriz de varidncia-covariancia variam ao
longo do tempo, como em Primiceri (2005), em que se utilizaram como varia-
veis para o modelo a taxa de inflacao (IPCA), o hiato do produto — a partir de
um filtro Hodrick-Prescott — e a taxa de juros.

Os autores assumiram uma funcao de reacdo para o BCB, dada por:

‘i:t :T—i_@x (th _E)—l_@xxr (6)

onde i, ¢ a taxa de juros nominal; j é um intercepto exégeno corresponden-
te a taxa natural de juros; m, e 7 sdo, respectivamente, a inflacdo corrente e a
meta de inflacdo; &, € o hiato do produto; e &, sdo os coeficientes de res-
posta a inflacao e ao hiato do produto.

Seus resultados mostram o seguinte: 1. nao houve diferencas significativas
na conducao da politica monetdria durante as gestoes; 2. a taxa de juros per-

2 Gestao de Arminio Fraga como presidente do BCB: de 4 de marco de 1999 a 1° de janeiro de 2003.
3 Gestdo de Henrique Meirelles como presidente do BCB: de 1° de janeiro de 2003 a 31 de dezembro de 2010.
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maneceu acima da necessaria para a convergéncia da inflacao de acordo com
a condicdo de estabilidade, a partir de 2003; e 3. a gestdo de Arminio Fraga
agiu de acordo com a regra de estabilizacdo na crise de 2002, contudo a infla-
¢ao manteve-se acima da meta gracas a magnitude dos choques exégenos.

Jesus e Lopes (2016) estimaram uma regra de Taylor forward-looking para
o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2016 e centraram-se na hipotese
de mudanca nos parametros de reacdo do BCB durante a gestao Alexandre
Tombini. Os autores estimaram uma regra de Taylor seguindo a proposta
de Judd e Rudebusch (1998) e Clarida et al. (1998), com a seguinte forma
funcional:

i = pig + Py (1= - )l +a, (7’8 _fr*)"‘

_ (7
azh, +a, (e, —¢)l+¢

O nivel da taxa de juros em cada periodo do tempo i, depende, além de
uma constante ¢, e do seu valor defasado em dois periodos i, , , do diferen-
cial entre a expectativa de inflacdo 7° e a sua meta para o periodo seguinte 7,
do hiato do produto contemporaneo h, e da variacdo percentual da taxa de
cambio real em relacdo a sua tendéncia de longo prazo (e, — ). Assumindo
que o termo de erro &, representa choques exégenos aleatorios na taxa basica
de juros, € i.i.d, e que o parametro que mede o grau de suavizacdo da taxa de
juros (p) esta no intervalo (0,1).

Definindo B, =(1-p)ay; By =(1-p)ay; Bs=(1-p)ay; B, =(1-p)a,,
a regra pode ser reescrita da seguinte forma:

i, =Py + Pyl + B+ B (fre _”*)+ﬁ3h3 +h(e—2)+e (8)

Onde os f,,1=1..., 4 assumem o papel de parametros de curto prazo e «,,
i=1,.., 4 assumem o papel de parametros, de longo prazo. Espera-se que to-
dos os parametros estimados apresentem sinal positivo, pois a hipétese era de
que a autoridade monetdria tenha um comportamento contraciclico e que as
desvaloriza¢oes cambiais sejam acomodadas pela politica monetaria. Em par-
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ticular, espera-se que o parametro o, = f3, / (1 - p) seja maior que a unidade
para que seja valido o “principio de Taylor”. Além disso, Clarida et al. (2000)
Pr e a, = b

1- 1-p

regra de politica monetaria seja estabilizadora.

demonstraram que «a, = >0 sdo condicoes para que a

Seus resultados sugerem o seguinte: 1. a regra de politica monetaria segui-
da pelo BCB nao é desestabilizadora; 2. o parametro do hiato do produto
aumentou e o do desvio da expectativa de inflacdo em relacdo a meta dimi-
nuiu durante a gestao de Tombini; e 3. haveria fortes indicios de que o BCB
teria levado em conta choques cambiais em sua funcdo de reacdo. As evidén-
cias encontradas ndo se mostraram tao distintas quando analisado o periodo
completo, que compreendeu as trés gestoes: Fraga, Meirelles e Tombini, res-
pectivamente.

Contudo, se testado apenas o periodo da gestao de Tombini, torna-se evi-
dente que ele negligenciou o desvio na expectativa de inflagdo em relacdo a
meta e, em contrapartida, ampliou a resposta da taxa basica de juros por cau-
sa de mudancas no hiato do produto. Nao foram encontrados resultados que
provassem que, durante o periodo, a regra de Taylor nado tenha sido respeita-
da, todavia corroboraram isso as evidéncias empiricas encontradas nos traba-
lhos de Curado e Curado (2014)* e Barbosa, Camélo e Jodo (2016).” Isso
mostrou ser compativel com a evolucao da inflacdo, que nio demonstrou
comportamento explosivo para o periodo, como também sugeriu que o BCB
deve ter considerado os choques cambiais, na sua funcdo de reacéo, o que pode
ajudar a explicar esse controle.

W2.2 Efeitos dos choques de politica monetaria: evidéncias
empiricas para o Brasil

Os impactos gerados pelos choques nas taxas de juros seguem como preo-
cupacoes para as autoridades monetdrias e fiscais. Diniz et al. (2014) demons-
traram que choques na politica monetaria geram efeitos diretos sobre a remu-

4 Os autores sugerem que o regime de metas para a inflacdo se tornou mais flexivel ao longo da gestao de
Alexandre Tombini.

5 Nao foi possivel negar a hipétese de que o BCB mudou sua funcio de reacdo a partir de 2011, ja que, de
acordo com o cilculo dos autores, o parametro de longo prazo do hiato da inflacio diminuiu de 5,2 no “pe-
riodo Lula” para 0,4 no “periodo Dilma”, enquanto o do hiato do produto aumentou de 1,7 para 4,0 no
“periodo Dilma”.
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neracao de titulos ligados a Selic, como também indiretos sobre a remuneracao
dos titulos publicos indexados ao cambio e a inflacdo. Os autores estimaram
dados, por meio do modelo VAR, referentes ao periodo de janeiro de 2003 a
dezembro de 2012, os efeitos de um aumento de 0,5 p.p. na taxa Selic sobre
a inflacdo medida pelo IPCA e a taxa de cambio. Os resultados obtidos por
meio de func¢des de impulso-resposta indicam que, para a producao indus-
trial, a taxa de cambio e o IPCA, o efeito é negativo em 24 meses. O aumento
da Selic levava a uma valorizacdo do cambio real-ddlar, persistente, ao longo
do tempo. Ja o IPCA atinge seu menor valor apds dez meses, e o indicador se
mantém em nivel permanentemente menor.

Os estudos de Prado e Silva (2017) demonstraram efeitos dos choques na
condugdo da politica monetaria sobre a Selic, o IPCA, EIPCA, hiato do produ-
to, TCRE (indice de taxa de cambio efetiva em US$/R$), a DIV (divida liquida
do setor publico em relacdo ao PIB) e CRISE (dummy correspondente ao pe-
riodo de junho de 2008 a julho de 2009), durante o periodo de janeiro de
2004 a julho de 2014, considerando diferentes especificacoes da regra sugeri-
da por Taylor (1993) e a partir de um modelo VAR. Os resultados empiricos
apontam para uma resposta acumulada a choques na proépria Selic intensa e
que se acumula ao longo do tempo; a resposta a desvios na inflacao é positiva,
apesar de tornar-se significativa a partir do quinto més, demonstrando defasa-
gem na atuacgao sobre a taxa de juros. Contudo, observa-se oposicao quando
aplicados choques na expectativa da inflacao; apés choques no hiato do pro-
duto, a resposta da taxa de juros aproximou-se do efeito no desvio corrente da
inflacdo, ja a resposta a choques nas flutuacdes da taxa de cambio, de curto
prazo, tem efeito acumulado praticamente nulo, o que corrobora as conclu-
soes das regras de Taylor.

Por fim, tem-se dado bastante destaque a suavizacdo da conducéo da poli-
tica monetdria, sendo os efeitos da taxa de cambio praticamente inexistentes
ao final de um ano, enquanto o endividamento publico mostra elevada in-
fluéncia para a variacdo da taxa de juros do periodo em questdo. De acordo
com Prado e Silva (2017, p. 15):

A significancia estatistica do hiato do produto nas especificacdes [...] sua cau-
salidade, no sentido de Granger, e a acentuada resposta da Selic para impul-
sos nesta variavel, inclusive superior a resposta a impulsos no desvio corrente
da inflacdo, indicam que as decisbes da autoridade monetaria sdo tomadas
sem desconsiderar a atividade econémica.
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Balbino et al. (2011) estimaram funcoes de impulso-resposta para quatro
periodos: 1999:2; 2002:4; 2006:4 e 2009:1. Eles demonstraram que utilizan-
do um modelo VAR com parametros variantes no tempo nao haveria evidén-
cias de ndo linearidade em relacao aos choques de politica monetdria, perce-
bendo-se que as reacoes da taxa de juros foram praticamente idénticas. Gragas
a volatilidade de sua estimacéo, resultado do pequeno ntimero de observacoes
para a geracdo das distribuicoes, ndo foi possivel rejeitar a hipétese nula de
que o coeficiente de resposta seja estatisticamente maior do que 1, sendo pos-
sivel observar que, apés o periodo de 2002, o parametro de reagdo da taxa de
juros com relacdo a inflacdo permanece estatisticamente maior do que 1, o
que denota maior rigor da autoridade na conducédo da politica monetaria. Isso
explicaria o motivo de manter-se a inflacao abaixo da meta, entre 2006 e
2007, na gestdao de Afonso Bevilaqua, nao havendo choques exégenos de
grande intensidade, enquanto, durante a gestao de Mario Mesquita, a inflacdo
acelerou elevando-se acima da meta durante o periodo de crise. Mesmo com
os choques exdgenos da crise de 2008, a inflacdo ficou dentro da meta, de-
monstrando maior rigor na conducao da politica monetaria desse periodo.®

3

METODOLOGIA E BASE DE DADOS

m3.1 Estratégia empirica e metodologia da analise

Serao utilizados os modelos TVP-VAR para verificar como choques de po-
litica monetaria afetaram a trajetoria da inflacao no periodo considerado. E as
variaveis utilizadas serao as medidas de inflacao desagregadas, além do pro-
prio IPCA geral, e a taxa de juros Selic.

A andlise empirica também utilizara testes de quebras estruturais propostos
por Bai & Perron (1998, 2003) sobre a regra de Taylor estimada entre 2003 e
2020, para verificar possiveis mudancas estruturais nos parametros dessa re-
lacdo. Mudancas de regime de politica monetaria podem afetar os parametros
estruturais da funcdo de reacao do BCB. Com efeito, é importante testar se os
parametros dessa relagdo permaneceram estaveis no periodo estudado.

6  Para detalhes complementares, ver Balbino et al. (2011).
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As possiveis datas das quebras serdo utilizadas para comparacao na analise
das funcoes de impulso-resposta do TVP-VAR em periodos distintos, compa-
rando os efeitos dos choques de politica monetaria sobre as taxas de inflacdo
desagregadas.

M3.2 O modelo TVP-VAR

O modelo VAR com parametros variantes no tempo (TVP-VAR) e volatili-
dade estocastica proposto por Primiceri (2005) tem sido bastante utilizado em
problemas macroecondmicos que envolvem andlise de politica monetaria. Em
geral, assume-se que os parametros do modelo e a matriz de variancia e cova-
riancia das inovagoes podem variar no tempo seguindo processos univariados
de primeira ordem.

Para introduzir a teoria sobre modelos TVP-VAR, considere a seguinte es-
trutura de um modelo VAR estrutural:

Ay, =Ry, +--+Ey., +u, @)

Com t=s+1,...,n,onde y, é um vetor kx1 de varidveis observaveis e A,
E, ..., E sao matrizes dos coeficientes de ordem kxk. O termo u, é um
choque estrutural, com u, ~ N (O,ZZ), onde:

o O 0
ar ey = b

I= . D : (2)
0 0 oy,

Para atingir a identificacdo do modelo, especificam-se as relacdes simulta-
neas dos choques estruturais via identificacdo recursiva, assumindo que A é
uma matriz triangular inferior como em (3):
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1 0 0
a 1 - 0

A=|T L €)
Ay dp 1

Assumindo a identificacido proposta em (3), o modelo (1) pode ser escrito
na forma reduzida como:

Ye=By+---+By, + A_lf,&‘! 4

Onde g ~N(0,1,) e B,=A"'F, para i=12,...,s. Para fins de simplifi-

« (B)

cacdo, defina g = : , onde vec (BI.) é a operacio de vetorizacao’
« (Bs) k?sx1

da matriz B, e X, =I,®(y_, - y_), onde ® denota o produto de
Kronecker, tal que o modelo em (4) pode ser escrito como:

y,=X,f+A Zsg 5)

O modelo (5) é o modelo VAR padrao, em que os parametros, assim como
a estrutura da matriz de variancia e covariancia das inovacoes, sao assumidos
como constantes no tempo. O modelo TVP-VAR proposto por Primiceri
(2005) é uma extensdo do modelo VAR descrito em (5), onde agora os para-
metros sdo variantes no tempo. O modelo TVP-VAR com volatilidade estocas-
tica tem entdo a seguinte forma funcional:

- ) - 2
7 O operador vec (Bi) transforma a matriz Bi em um vetor coluna de ordem k™ x 1.
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Yi=XpB + At_lztgt 6)

com t=s+1,...,n. Os parametros £, A, e X, sdo todos variantes no tempo.8

r

Seguindo Primiceri (2005), considere e, :(am Ay, akk_“) como

sendo o vetor dos elementos a,, com i>j, da matriz em A, e

it
h, :(hu hy, - hk‘l), com h, = logc:rjzr, para j=12,.. . ket=s+1..,n.
Assumindo que os parametros em (6) seguem um processo estocastico de
passeio aleatdrio, entio:

By =B, +uf )
a,,=a, +u/ (8)
hz+1 :hz +u:l ©
E|
&) (L, 0 0 O
. uf 10 2, 0 O "
w0 0 =, 0 (10)
u' 0 0 0 3,

onde I, é a matriz identidade e X;, £, e X, sdo matrizes positivas de-
finidas. Assume-se ainda que g, ~ N(yﬂu,Eﬂo ) a..~ N(,{J%,E%) e
h!+s - N(luh[,"zho)'

8  Em particular, é possivel ainda assumir interceptos variantes no tempo, fazendo X, =1, ® (1 Y, o yi_s)_
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Na estimacao do modelo (6), considera-se o seguinte: 1. a matriz A, é trian-
gular inferior para identificacao recursiva do modelo, muito embora o proce-
dimento de estimacdo aplicado no modelo considere uma identificacao nao
recursiva, por meio de uma modificacao no algoritmo MCMC; 2. os parame-
tros do modelo seguem processos de passeio aleatério; 3. a estrutura da matriz
de variancia e covariancia do modelo para as inovacoes dos parametros va-
riantes no tempo € governada pelos parametros Z;, X, e X;.

Seguindo Primiceri (2005), métodos bayesianos, baseados na utilizacido do
Filtro de Kalman e de métodos de Monte Carlo com cadeias de Markov
(MCMC), sio utilizados para encontrar as distribuicoes a posteriori dos para-
metros de interesse do modelo, ou seja, £, A,, Z, e os parametros da matriz
de variancia e covariancia V. Detalhes podem ser vistos em Primiceri (2005).

3.2.1 Teste de quebra estrutural de Bai e Perron (1998, 2003)

Verificar a estabilidade dos parametros em regressoes lineares, bem como
se essas relacoes lineares estdo sujeitas a mudancas estruturais ao longo tem-
po, tem sido um tema de importancia relevante na literatura econométrica
atual. O trabalho seminal de Chow (1960) utiliza uma abordagem do teste F
de significancia com data da quebra conhecida (determinada exogenamente)
para testar. Quandt (1960) modificou a estrutura do teste de Chow de modo
a permitir uma data de quebra desconhecida (determinada endogenamente),
considerando a estatistica F com maior valor entre todas as possiveis datas da
quebra. Adrews (1993) e Andrews e Ploeberger (1994) derivaram as distribui-
coes limites dos testes propostos por Quandt.

Bai e Perron (1998, 2003) propdem testes estatisticos para verificar se ha
mudangas nos parametros a partir de uma relacdo estimada. Além dos testes
estatisticos propostos e dos valores criticos calculados, os autores sugerem
ainda um algoritmo para estimar a data das quebras.

m3.3 Descricao da base de dados e estatisticas descritivas

Este estudo utiliza informacoes retiradas das seguintes fontes: Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), BCB e Ipeadata. Serao utilizados
dados de séries temporais referentes as taxas Selic, ao PIB, ao Indice de Ativi-
dade Economica do Banco Central (IBC-Br), ao Indice de Producio Industrial
(IPD), ao IPCA geral, ao IPCA a precos monitorados e ao IPCA a precos livres,
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no periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2020. A Tabela 1 apresenta as
principais estatisticas descritivas dos indices utilizados na pesquisa.

Tabela 1

Estatisticas descritivas

Est. descritva | SELICaa. IPCA | PB IBCBR = IPl  IPCAPM

1167528 | 6007457 3780728 92.29120 5.830.042
1118000 | 5621313 3801432 92.25000 5935901
2632000 | 17.23531 6644665 112.6000 1.535.995
1900000 | 1877488 1271775 60.30000 0971551
4919680 | 2859303 1580339 9.818462 2713922
26 | 216 216 216 216

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados do BCB e Ipeadata.

A taxa Selic € o indicador de referéncia para a taxa basica de juros domés-
tica, sendo utilizada como referéncia para sinalizacdo das agoes de politica
monetdria. Ela representa a média ponderada pelo volume financeiro das ta-
xas de juros praticadas em operacdes compromissadas de prazo de um dia util
que tém por objeto os titulos publicos federais custodiados na Selic que, nes-
se periodo analisado, possui uma média de 11,68 atingindo seu valor maxi-
mo, de 26,320, em 2003; seu valor minimo de 1,9 ocorreu nos meses de se-
tembro e outubro de 2020; e seu desvio padrio, de 4.813989 (BCB, 2018).

O IPCA é calculado pelo IBGE, sendo considerado como principal indica-
dor de inflacao pelo governo federal. Seu propésito é medir a variacao dos
precos nas cestas de consumo, definida pela POE Durante o periodo analisa-
do, possuiu como média o valor de 6.007457; alcancando em seus valores
maximo de 17.235307, em 2003.05, e minimo de 1.877488, em 2020.5; e
desvio padrio e variancia de, respectivamente, 2.859303 e 1297.611.

Por sua vez, o PIB € o resultado da soma de todos os produtos e servicos
finais do pais. Para o caso brasileiro, o PIB é calculado pelo IBGE. Nossa pes-
quisa verificou que, no periodo de 2003m01 a 2020m12, o valor médio do
PIB foi de 378072.8, alcancando como maximo o valor de 664466.5, em
2020m11, e minimo de 127177.5, em 2003mO01; enquanto isso, seu desvio
padrio e variancia sdo, respectivamente, de 158033.9 e 81663725.
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O IBC-Br tem como objetivo refletir a evolucdo contemporanea da ativi-
dade econdmica do pais contribuindo para a elaboracdo das estratégias de
politica monetaria. possui de média de 130.3596, maximo de 152.1300, em
julho de 2013, minimo de 96.15000, em janeiro de 2003, desvio padrao de
13.96555 e variancia de 28157.68.

O IPI toma por base a PIM-PF (Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fi-
sica) calculada pelo IBGE, tomando como base o indice de (2012 = 100). Al-
cancando como média o valor de 92.29120, méaximo de 112.6000, em em
outubro de 2013, minimo de 60,3, em abril de 2020, com desvio padrao de
0.818462 e variancia de 19934 .90.

No Brasil, os precos monitorados (administrados por contrato) referem-se
a0s precos que sao menos sensiveis as condicoes de oferta e de demanda por-
que sao estabelecidos por contrato ou por 6rgao publico. Como esses contra-
tos preveem, muitas vezes, reajustes de acordo com a inflacao passada, tor-
nam-se efetivamente “dependentes da inflacdo passada”. Para os precos
monitorados, observa-se uma média de 6.571931, com seu maximo de
23.00432, em fevereiro de 2003, minimo de -0.962213, em maio de 2020,
desvio padrao de 4.827782 e varidncia de 1419.537. Ja os precos livres sao
denominados como aqueles que sofrem maiores influéncias do mercado, pos-
suindo maior sensibilidade a choques. Nesse periodo, encontramos como mé-
dia o valor de 5.830.042, maximo de 15.35995, em junho de 2003, minimo
de 0.971551, em abril de 2018, com desvio padrao de 2.713922 e varidncia
de 1259.289.

A seguir, observam-se os graficos referentes a Selic, IPCA geral, PIB, IBC-Br,
IPI, IPCA-PM e IPCA-PL durante o periodo de 2003m01 a 2020m12.
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Figura 1
Gréficos para o periodo de 2003 a 2020
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Fonte: Elaborada pelos autores no software EViews.

£

RESULTADOS

4.1 Resultados da regra de Taylor

Para o presente estudo, as variaveis que apresentaram sazonalidade foram
suavizadas pelo filtro Census X-12. A proxy para o hiato do produto foi obtida
a partir da aplicacio do filtro de Hodrick-Prescott na série de IBC. As variaveis
utilizadas na estimacdo dos modelos sugeridos foram submetidas aos testes de
raiz unitaria de Dickey e Fuller aumentado (ADF) e Phillips e Perron (PP)
para verificar a ordem de integracdo dessas séries. Os resultados dos testes
sugerem evidéncias empiricas de estacionariedade dessas variaveis.
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Tabela 2

Testes de quebras: teste de ( quebras versus nenhuma (double
maximum tests)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. *** significancia a 1%; ** significancia a 5,0%; * significancia a 10%. Valores criticos a
partir de Bai e Perron (2003).

Tabela 3

Regra de Taylor estimada entre os regimes
o [NESRGR  ropaio  EHESE  vaop

3987416

1.313438
1.721847
-0.799034
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Tabela 3

Regra de Taylor estimada entre os regimes (conclusao)

ot (GG Eropaaio  [ESERTAR  Voorp

Seid | omwe | oo nowe | 000
DI o | aovae | arww oo
BCOWE | oosw | Goow | amen oo

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. Erros padrio em parénteses. * significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** signifi-
cancia a 1%.

Para estimacdo do numero de quebras, Bai e Perron (2003) sugerem o pro-
cedimento sequencial de teste SupF; (£|{ + 1) a partir das estimativas sequen-
ciais das quebras. Entretanto, na presenca de multiplas quebras, os autores
sugerem verificar se os testes UD max e WD max apontam evidéncias de no
minimo uma quebra nas relacoes estimadas. Se esses testes indicarem evidén-
cias de, no minimo, uma quebra, entdo o nimero de quebras pode ser decidi-
do baseado na verificacao sequencial das estatisticas de teste SupF, (| £ + 1),
construidas utilizando minimizadores globais para as datas das quebras. Sele-
ciona-se o numero m de quebras até que os testes SupF; (£ | £ + 1) sejam insig-
nificantes em algum [ > m.

As tabelas 2 e 3 apresentaram os resultados dos testes de mudanca estrutu-
ral de Bai e Perron (1998, 2003) e do modelo estimados a partir dos resulta-
dos deste teste, respectivamente. Na conducio do teste, foram permitidas no
maximo cinco quebras, com um trimming & = 0.15.

A Tabela 3 considera a estimacao dessas relacdes nos regimes considerados
pela data da quebra. Para o modelo, a data de quebra foi dada como 2006m08,
0 que separou nosso modelo em dois periodos: o primeiro de 2003M03 a
2006MO7 e o segundo de 2006M08 a 2020M12. Como observado na Tabela 3,
encontramos evidéncias empiricas de mudancas na politica por meio das modi-
ficacoes dos parametros para ambos os regimes. A politica monetaria tornou-se
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um pouco mais flexivel a partir de 2006. Por isso, o BCB reagiu de forma di-
ferente quanto ao aumento da inflacao, mesmo com a desvalorizacio da taxa
de cambio, permitindo que os juros reais continuassem em queda.

Em 2006, a taxa média de inflacao foi de 3,14%, e a média da taxa de juros
real, de 11,82%. A prova dessa mudangca € observada quando a média da taxa
de inflacdo era de 5,69% e o BCB aumentou a taxa de juros real, cuja média
ficou em 12,72%, em 2005. Essa mudanca na acdo do BCB, aliada com os
programas de investimento do governo, como o Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), a expansdo dos programas sociais (como o Programa Bolsa
Familia) e o crescimento do setor de servicos, contribuiu, em certa medida,
para reduzir a taxa de desemprego no periodo 2006-2010. Os principais fato-
res responsaveis por esse desempenho foram o crescimento da renda, o au-
mento do emprego formal, a reducado das taxas reais de juros, de 2006 a 2010,
a reducao dos spreads bancarios e uma maior estabilidade das variaveis macro-
econdmicas, como a taxa de cambio.

O aumento do volume de crédito, que ocorreu a partir de 2004, tomou por
base a relativa melhora da economia brasileira que acirrou a concorréncia
entre os bancos numa tentativa de obter maiores fatias de mercado e por meio
da expansao das carteiras de créditos dos bancos estatais, sobretudo quando
0s bancos privados restringiram o crédito diante do maior endividamento das
familias, caracterizando um novo ciclo expansivo de crédito interno.

Tais resultados condizem com o observado por Oliveira et al. (2013) de-
monstrando que os parametros da regra de Taylor nao se mantiveram cons-
tantes, modificando os parametros para controlar a inflacao.

W4.2 Resultados do TVP-VAR

4.2.1 Testes de raiz unitaria

Para verificar a ordem de integracao das varidveis utilizadas no VAR, testes
de raiz unitaria de Dickey e Fuller (1979, 1981) e Phillips e Perron (1988)
foram entdo conduzidos a essas séries’ e reportaram evidéncias empiricas de
estacionariedade para o periodo em andlise, considerando intercepto e inter-

9 A analise das funcoes de autocorrelacio e autocorrelacao parcial nio indica evidéncias de padroes de sazo-
nalidade nas séries consideradas neste estudo.
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cepto e tendéncia na especificacdo da equacdo de teste. Os resultados desses
testes encontram-se nas tabelas 4 e 5.

Tabela 4
Teste de raiz unitaria de Dickey e Fuller

Teste de ADF

Intercepto e tendéncia linear

wiss | 48| pob. | lag| Maxiag |[ESat | Prob. |lag| Maxiag

AP ozes [00WS| o [ smsn (000000 o0 [z ]
WOASPL | 7az [00MD| m [ 7% 000 o0 |2
Sole | e (00| o [ asess 00 o |20

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 5

Teste de raiz unitaria de Phillips e Perron

Teste de Phillips e Perron

Intercepto e tendéncia linear

Csm e
swew (0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2.2 TVP-VAR: funcées de resposta ao impulso e anélise de decomposicao
da variancia

De acordo com os resultados dos testes ADF e PP, as variaveis utilizadas
foram dadas como estacionarias. No modelo, utilizaram-se como variaveis

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.119-151  wid3



¥ Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 1, Sdo Paulo, SP * jan./jun. 2023 ® p. 119-151 @
ISSN 1808-2785 (on-line)

endogenas, respectivamente, o y, = [IPCAiP t IPCA™ SEUCJ. Na estima-

¢do do modelo VAR, para escolha das defasagens do modelo, foi utilizado o cri-
tério de Schwarz, em que se selecionaram duas defasagens. A estimacao baye-
siana do modelo proposto por Primiceri (2005) utilizou o ntimero de interacoes
de Gibbs de 5000, ntimero de burn-in draws de 1.000 e Trainnig sample'® de 40.

No modelo proposto, é possivel comparar as funcoes de impulso-resposta
em datas diferentes, o que pode servir para fins de comparacdo de anilise de
politica monetaria em periodos distintos. Para fins de comparacao das funcoes
de impulso-resposta em periodos distintos, utilizaram-se as datas de agosto de
2006, fevereiro de 2011, julho de 2016, fevereiro de 2019. A primeira refere-se
a data de quebra encontrada em nosso modelo, e as demais sao as datas de
posse'! dos presidentes do BCB. As funcoes de impulso-resposta do modelo
seguem nas figuras 2, 3 e 4.

Figura 2

Gréfico de funcdo impulso-resposta com parametros variantes no
tempo
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Fonte: Elaborada pelos autores no software EViews.

10 Trainning sample € uma parte da amostra que ele utiliza para estimar/simular algumas estatisticas utilizadas
na estimacao bayesiana.

11 Foram atribuidas as datas do més posterior a posse.
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Figura 3

Gréfico de funcao impulso-resposta com pardmetros variantes no
tempo
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Fonte: Elaborada pelos autores no software EViews.

Os graficos presentes, respectivamente, nas figuras 2 e 3 demonstram uma
menor sensibilidade do IPCA_PM a choques na taxa de juros. Isso da-se gra-
cas as caracteristicas dos proprios produtos a precos administrados. Eles sao
aqueles que sofrem determinacdo ou influéncia de algum 6rgao publico; os
precos administrados variam independentemente das condicoes vigentes de
oferta e demanda. Uma elevacdo dos juros, ao desestimular o investimento
privado e o consumo (notadamente de bens duraveis), determina uma con-
tracdo da demanda agregada que, por sua vez, reduz a variacdo positiva do
nivel de precos. Como os precos administrados nio sao determinados pela
interacdo entre oferta e demanda agregada, eles se tornam menos sensiveis a
taxa de juros, ficando fora do controle do BCB. Ja o IPCA_PL demonstra mo-
vimentacoes de maior intensidade e em menor intervalo, apés choques na
taxa de juros.
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Figura 4

Gréfico de funcao impulso-resposta com pardmetros variantes no
tempo
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Fonte: Elaborada pelos autores no software EViews.

A Figura 4 aponta os efeitos na Selic de choques na taxa de juros, demons-
trando que ela se eleva em primeiro momento e assume valores semelhantes
para os diferentes periodos e presidentes do BCB, o que corrobora os estudos
de Balbino et al. (2011) que indicavam haver semelhancas em como agiram
os presidentes.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou avaliar o comportamento da inflacdo a partir do [PCA
de seus desagregados a choques de politica monetaria, no periodo de 2003 a
2020, como também se propéds a verificar a estabilidade dos parametros da
regra de Taylor, durante o periodo estudado, em relacao as mudancas estrutu-
rais provocadas por possiveis mudancas de regime de politica monetaria. Tes-
tes de quebras estruturais de Bai e Perron (1998, 2003) foram conduzidos a
regra de Taylor e mostraram evidéncias empiricas de uma mudanca estrutural
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em agosto de 2006. A data das quebras estimadas delimita dois regimes: o
primeiro de marco de 2003 a julho de 2006 e o segundo de agosto de 2006
a dezembro de 2020. No que diz respeito aos pardmetros que mensuram as
respostas da taxa de juros ao desvio das expectativas de inflagdo em relacao
a sua meta e ao hiato do produto, pode-se observar uma mudanca nesses pa-
rametros entre os regimes estimados.

O parametro que mensura as respostas da Selic aos desvios da expectativa
de inflacdo de 0,10 para 0,065 e o parametro que mensura a resposta da Selic
ao desvio do produto apareceram estatisticamente significativos no segundo
regime, o que mostra uma maior preocupacao da autoridade monetdria com
0 crescimento economico.

O modelo proposto por Primicieri (2005) foi utilizado para verificar o
comportamento da inflacao desagregada, a partir do IPCA a precos livres e do
IPCA a precos monitorados, a choques de politica monetéria. Para a analise
das funcoes de impulso-resposta em periodos distintos, utilizaram-se, além
da data da quebra encontrada na regra de Taylor, as datas de posse dos presi-
dentes do BCB no periodo. Os resultados apresentados nas figuras 2, 3 e 4
demonstram que choques na taxa de juros tendem a elevar a taxa de inflacao
no curto prazo, sendo o poder de reagdo do IPCA_PL mais rapido pelas ca-
racteristicas proprias dos produtos. Enquanto isso, o IPCA_PM se eleva com
maior proporcao e reage de forma ténue aos choques de politica monetaria,
contudo a Selic eleva-se, em primeiro momento, decrescendo até que volta
aos termos iniciais.

Esses resultados empiricos sugerem que, a partir da implantacao do RMI,
a politica monetdria exerceu papel importante na queda da inflacao durante o
periodo analisado. Eles seguem Balbino et al. (2011), que encontraram evi-
déncias de que, utilizando um modelo TVP-VAR, ndo haveria evidéncias de
ndo linearidade em relacao aos choques de politica monetaria, percebendo-se
que as reagoes da taxa de juros foram praticamente idénticas e que a taxa de
juros permaneceu acima da necessaria para a convergéncia da inflacao de acor-
do com a condicédo de estabilidade a partir de 2003.

O resultado obtido por meio do choque da taxa de juros para o periodo de
2006mO08 possui forte ligacao com as expectativas de mercado, principalmen-
te no tocante ao setor alimenticio. Tal expectativa resultou em revisoes das
expectativas dos indicadores monetarios para o periodo subsequente. Os rea-
justes levaram em consideracdo a percepcao de ndo afetar os precos para
2007, junto da estabilidade da taxa de juros, das expectativas dos mercados
de capitais e da valorizacao do Ibovespa. Disso, a projecao da Selic foi revisada
em 12,5% a.a., antes estimada em 13% a.a.
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EFFECTS OF MONETARY POLICY SHOCKS ON
DISAGGREGATED INFLATION RATES: AN ANALYSIS
BASED ON A TVP-VAR BETWEEN 2003 AND 2020

~ Abstract

The present work evaluates disaggregated inflation responses to monetary
policy shocks during the period 2003 to 2020. Autoregressive Vector Models
with time-varying parameter vector autoregressive Models (TVP-VAR) are esti-
mated and impulse response functions are used to assess the price behavior dis-
aggregated to Selic shocks in different periods. To verify possible changes in the
conduction of monetary policy in the period, a Taylor rule was also estimated for
the studied period subject to structural breaks. The results of the structural break
test by Bai and Perron (2003) found empirical evidence of a break in 2006mO08,
which may be associated with a change in the conduct of monetary policy by the
Central Bank. This date, together with the dates when the presidents of the Cen-
tral Bank took office, was used in the analysis of the impulse response functions
of the TVP-VAR to compare the effects of monetary policy shocks in different
periods. The results, based on the estimated impulse response functions, demon-
strate similar responses of monetary policy shocks on disaggregated prices in
different periods.

Keywords: disaggregated inflation; IPCA; monetary policy; Taylor rule;
TVP-VAR.
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