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RESUMO

Nos ultimos anos, em especial com a crise americana de 2008, os impactos causados
pela incerteza econémica tém chamado a atengao de diversos pesquisadores na busca por
verificar os impactos causados pela incerteza na economia. Diante disso, diversos trabalhos
foram feitos, e para diferentes areas da economia, para estudar as consequéncias da
incerteza sobre a economia. Entretanto, uma critica levantada se refere ao fato de que boa
parte dos trabalhos empiricos que buscam testar os impactos da incerteza se preocupam
em estudar se esse impacto depende das fases que a economia estd experimentando,
enquanto que tem existido poucos trabalhos empiricos que buscam estudar o possivel papel
desempenhado pela incerteza em influenciar os efeitos de outros choques estruturais, como
os da politica monetaria, na economia. Em vista disso, o objetivo do presente trabalho serd
investigar se os efeitos da politica monetaria brasileira sao menos efetivos em impactar a
atividade economica e inflacado nos momentos de elevada incerteza. Mais especificamente os
objetivos sdo: a) Mensurar os impactos dos choques de politica monetéria na presenga de
incerteza e b) Verificar se existe uma diferenca no impacto sobre a dindmica das variaveis
na presenca de diferentes regimes de incerteza. Como metodologia sera estimado um
Structural Vector Autoregressive (SVAR) para a identificagao dos choques de politica
monetaria e um Threshold Vector Autoregression (TVAR), que ird permitir a anélise dos
choques de politica monetaria na inflagdo e produto da economia em diferentes regimes de
incerteza. Os resultados apontam que os choques da politica monetaria brasileira sao mais

eficazes em impactar o produto e a inflacdo no periodo de baixa incerteza.

Palavras-chave: Politica Monetdria. Incerteza Econdémica. TVAR. Brasil.



ABSTRACT

Over recent years, especially with the US crisis of 2008, the impacts caused by economic
uncertainty have drawn the attention of several researchers in the search to verify the
impacts caused by the uncertainty in the economy. In the light of this, several works were
done, and for different areas of the economy, to study the consequences of uncertainty
about the economy. However, a critique raised refers to the fact that much of the empirical
work that seeks to test the impacts of uncertainty is concerned with studying whether this
impact depends on the phases the economy is experiencing, whereas there have been few
empirical studies that seek to study the possible role played by uncertainty in influencing
the effects of other structural shocks, such as those of monetary policy, on the economy.
In view of this, the objective of the present study will be to investigate if the effects of
Brazilian monetary policy are less effective in impacting economic activity and inflation
in times of high uncertainty. More specifically the objectives are: a) Measurement of
performance of monetary policy shocks in the presence of uncertainty b) To verify if
there is a difference in the impact on the dynamics of the variables in the presence of
different uncertainty regimes. As methodology will be estimated a Structural Vector
Autoregressive (SVAR) for the identification of monetary policy shocks and a Threshold
Vector Autoregression TVAR which will allow the analysis of the monetary policy shocks
in inflation and product on the economy in different uncertainty regimes. The results
indicate that the shocks of the brazilian monetary policy are more effective in impacting

the product and the inflation in the period of low uncertainty.

Key-words: Monetary Policy. Economic Uncertainty. TVAR. Brazil.
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1 INTRODUCAO

A recente experiéncia da crise financeira de 2008, a qual ocorreu ap6s um longo
periodo de estabilidade macroeconémica em nivel internacional, reacendeu o interesse da
pesquisa econdmica em analises que avaliam as consequéncias do aumento da incerteza'
sobre a atividade econdomica agregada (BAKER et al., 2016), os fluxos de comércio
internacional (GOURIO et al., 2015), o mercado bancério e crediticio (ALESSANDRI;
MUMTAZ, 2014), dentre outras.

Dentre esses trabalhos, cita-se Bernanke (1983) e Dixit e Pindyck (1994). Ambos os
autores, utilizando-se abordagem de real options®, mostram que a incerteza causa impactos
negativos na economia, principalmente nas decisdes de investimento e de contratacoes das
firmas. De acordo com Bernanke (1983), em ambientes de alta incerteza as firmas tém
incentivos a postergarem investimentos e contratacoes de mao de obra, dada a caracteristica
de irrerversibilidade de muitas decisoes tomadas pelas empresas na economia seria muito
custoso para as empresas desistirem de um projeto de investimento como também demitir

ou contratar trabalhadores.

Em outro estudo, Bloom (2014) destaca que uma das principais caracteristicas
da incerteza é que ela é contraciclica, isto é, ela aumenta em periodos de recessao e se
reduz em momentos de booms. O autor ressalta que para todas as prozies de incerteza,
tanto micro como macro, é consenso na literatura que elas tendem a ser maiores em
momentos de recessao. Também outros dois importantes resultados sao apresentados. O
primeiro mostra que o grau de impacto da incerteza na economia pode ser influenciado
pelo nivel de desenvolvimento dos paises. Onde paises em desenvolvimento, como os
emergentes, apresentariam um grau de incerteza maior, em torno de um terco, do que
paises desenvolvidos. Em segundo, Bloom mostra que o impacto da incerteza é negativo a
curto prazo, levando a quedas no crescimento, contratagoes e no consumo. Entretanto, os
efeitos da incerteza a longo prazo nao sao bastantes claros, em que existe evidéncias de
que a incerteza a longo prazo pode incentivar investimentos em P&D. Outros resultados
que também encontraram efeitos negativos da incerteza sobre a economia podem ser vistos
nos trabalhos de Baker e Bloom (2013) e Baker et al. (2016).

Ressalta-se que semelhantemente aos trabalhos anteriormente citados, estudos para
verificar a influéncia da incerteza econdmica sobre varidveis macroecondmicas também

foram feitos para a economia brasileira, entretanto, esse campo de pesquisa parece ainda

1" Segundo Moore (2017), incerteza econdmica se refere a imprevisibilidade da atividade econo-

mica futura. Isto é, incerteza econémica implica que o resultado, positivo ou negativo, futuro
da economia ¢é imprevisivel.

A abordagem de real-options diz que em momentos de incerteza as empresas se tornam
mais cautelosas para fazer investimentos e contratacoes, e os consumidores mais cautelosos
quanto ao consumo de bens durdveis. Para mais detalhes ver, por exemplo, Bernanke (1983),
Brennan e Schwartz (1985), McDonald e Siegel (1986) e Dixit e Pindyck (1994).
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pouco explorado no Brasil. Destaca-se, até o momento, os trabalhos de Filho (2014),
Godeiro e Lima (2017) e Barboza e Zilberman (2018). Filho (2014), estudando a relacao
entre incerteza e atividade econdmica no Brasil, estimou modelos VARs bivariados para o
periodo de 2003 a 2013. Os resultados deram indicios de efeitos negativos dos choques de
incerteza na economia brasileira, em especial na producao industrial e na confianga dos

consumidores.

Ja o estudo de Godeiro e Lima (2017), através da construgao de uma medida de
incerteza macroecondmica baseada na metodologia de Jurado et al. (2015), descobriram
que o aumento do nivel de incerteza precedeu a duas ultimas recessoes no Brasil. Ademais,
os autores destacam que mudancas na politica econémica a partir de 2010 e 2011, elevaram

de forma substancial o nivel de incerteza sobre a economia brasileira.

Por fim, Barboza e Zilberman (2018) investigaram o impacto da incerteza na
economia brasileira por meio da estimacao de modelos VAR e utilizando diferentes medidas
de incerteza. Os resultados alcangados mostraram que choques de incerteza tém efeitos
contracionistas significativos na atividade econémica brasileira. Além disso, os autores
ressaltam que caso nao houvesse a expansao da incerteza doméstica observada a partir do
segundo semestre de 2014, a producgao industrial em 2015 teria sido, em média, algo entre

0.9% e 3.9% maior, dependendo da proxy de incerteza utilizada.

Mas apesar do interesse em analisar os efeitos diretos dos choques de incerteza
sobre a economia, Pellegrino (2017) destaca que outra linha de pesquisa relevante busca
estudar o papel desempenhado pela incerteza em influenciar os efeitos de outros choques
estruturais, como os da politica monetaria, na economia. Nesse sentido, alguns trabalhos
tedricos sugerem que a politica monetaria em momentos de alta incerteza é menos efetiva.
Por exemplo, Bernanke (1983), Dixit e Pindyck (1994) e Bloom (2009) salientam que
alta incerteza pode incentivar os agentes econdmicos a postergarem suas decisoes, como
de consumo e investimento, na busca de melhores informagoes quanto a trajetoria da
economia. Dessa maneira, em razao dessa cautela dos agentes econdmicos, estimulos

vindos da politica monetaria nao poderiam surtir seu total efeito.

Outros trabalhos, como Vavra (2013) e Baley e Blanco (2015), explicam a baixa
efetividade da politica monetaria em momentos de alta incerteza como resultado da maior
flexibilidade dos niveis de pregos nestes contextos. Os resultados de Vavra (2013) mostram
que nos momentos de alta volatilidade a frequéncia de ajustamento e dispersao dos pregos
se elevam, ocasionando uma maior flexibilidade no nivel de pregos agregado. Desta maneira,
Vavra (2013) destaca que em decorréncia dessa maior sensibilidade do nivel de pregos,
estimulos nominais em momentos de alta incerteza podem gerar mais inflacdo do que um
crescimento real da economia. Estudos empiricos que também suportam a hipétese de um
efeito menos pronunciado da politica monetaria sob regimes de alta incerteza sao devidos
a Aastveit et al. (2013), Castelnuovo e Pellegrino (2016), Balcilar et al. (2017), Caggiano
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et al. (2017), Pellegrino (2017) e Pellegrino (2018).

Observando para o caso brasileiro, constata-se que trabalhos empiricos que estudam
os efeitos da politica monetaria em diferentes regimes de incerteza ainda sdo poucos
examinados. Por exemplo, trabalhos como os de Arquete e Junior (2003), Minella et al.
(2003), Céspedes et al. (2008), Tomazzia (2009), Mendonga et al. (2010), Mello e Moccero
(2011), Filho (2017) e Fonseca et al. (2018) encontram que os choques da politica monetaria
brasileira tém efeitos significativos sobre a inflagao, produto, taxa de cadmbio e dentre
outras variaveis. Contudo, se tais resultados sdo ou nao influenciados por diferentes niveis
de incerteza, no sentido de que um choque na taxa de juros pode ter um diferente efeito

na economia diante de regimes de baixa e alta incerteza, é uma questao a ser respondida.

Ademais, cabe destacar que uma investigagao dos efeitos da politica monetaria
nos momentos de incerteza é oportuna para a economia brasileira. Em primeiro, o pais
atravessa, h4 alguns anos, um periodo de alta incerteza®. Acontecimentos no ambito
politico, piora nas contas fiscais e a nao aprovagao de ajustes nas contas publicas, estao
contribuindo para o aumento da instabilidade no pais. Em segundo, o Banco Central do
Brasil (BCB) iniciou em outubro do ano de 2016 um ciclo de reducao na taxa bésica de
juros da economia, levando no ano de 2018 a taxa de juros para seu menor nivel historico,
de 6.5% a.a. Desse modo, é justificavel uma pesquisa que trate das relagdes entre incerteza

e politica monetaria no Brasil.

Diante disso, o objetivo do presente trabalho é testar empiricamente a efetividade
da politica monetaria brasileira em periodos de baixa e alta incerteza. Mais especificamente,

os objetivos serao:

1. Mensurar os impactos dos choques de politica monetaria na presenca de incerteza.

2. Verificar se existe uma diferenga de impacto dos choques de politica monetaria na

dindmica da atividade economica e da inflacao sobre diferentes regimes de incerteza.

Para esse fim, a estratégia metodoldgica utilizada consiste de duas etapas. A
primeira é a identificacdo dos choques de politica monetaria e mensuracao de seus impactos
através da utilizacdo da metodologia Structural Vector Autoregressive (SVAR). A segunda
é a utilizagdo do modelo nao linear, Threshold Vector Autoregression (TVAR), para

mensuracao de possiveis efeitos assimétricos do choque de politica monetaria.

Com respeito ao modelo nao linear, Hansen (2011) ressalta que os modelos eco-

nométricos nao lineares estdo sendo bastantes utilizados em séries econdmicas devido as

3 Segundo Barboza e Zilberman (2018), a incerteza tem se elevado na economia brasileira

desde o ano de 2014. Barboza e Zilberman (2018) ressaltam que nos anos de 2015 e 2016 o
indicador de incerteza construido por Baker et al. (2016) ficaram acima da média de toda a
série histérica do indicador para o Brasil.
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suas capacidades em lidarem com variaveis que sao dependentes do estado do ciclo em
que sao utilizadas. Ademais, Hubrich e Terasvirta (2013) ressaltam que em determinadas
situacoes econdmicas os modelos nao lineares sao mais apropriados. Por exemplo, Hubrich
e Terasvirta (2013) sugerem o uso de modelos nao lineares na andlise da politica monetaria

dado os efeitos assimétricos dessa politica. Desta maneira, sera estimado um TVAR.

Segundo Galvao (2003), o modelo TVAR é um modelo nao linear que permite
definir regimes com diferentes dinamicas de comportamento para as variaveis a serem
utilizadas. Portanto, ele ird permitir a analise dos choques de politica monetaria na inflagao
e na atividade econémica em diferentes regimes de incerteza. O periodo de analise vai de
janeiro de 2003 a dezembro de 2017. A escolha desse periodo se deve a disponibilidade
dos dados, pois algumas séries a serem utilizadas no presente trabalho estao disponiveis
apenas apoés os anos 2000. Além disso, a partir de meados de 2003 ha uma consolidacao
do regime de metas para inflagdo, em que segundo Tomazzia (2009), se tem uma maior
predominancia do nivel de pregos na funcao de reacao do Banco Central e efetividade da

politica monetaria sobre o lado real da economia.

O restante desse trabalho envolve, além desta introducao, as seguintes sec¢oes: a
segunda secao apresenta uma revisao dos trabalhos que verificam os impactos da incerteza
na economia dando principalmente enfoque para os trabalhos empiricos que estudam a
relagdo entre incerteza e politica monetaria, também apresenta uma breve revisao dos
estudos que analisam os efeitos dos choques da politica monetaria sobre a economia
brasileira; a terceira se¢ao apresenta os modelos SVAR e TVAR a serem estimados para
os objetivos do trabalho, bem como também apresenta a base de dados com suas fontes e
tratamentos; a quarta secao traz os principais resultados alcangados pelo trabalho; e, por

fim, a quinta se¢ao conclui, apresentando as consideracoes finais do trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

No campo de pesquisa da macroeconomia, existe um interesse crescente na produgao
de modelos tedricos que possam auxiliar os formuladores de politica economica na condugao
da politica monetaria. A exemplo, o programa de pesquisa Novo Keynesiano pode ser
considerado como bastante 1til nessa tarefa. Os fundamentos desse programa de pesquisa
estao estabelecidos no uso de modelos tedricos rigorosos que incluem caracteristicas como
problemas de otimizagao estabelecidos de maneira para firmas e individuos e a formulacgao

da hipdtese de expectativas racionais e dentre outros.

Segundo Barbosa (2017), o modelo Novo Keynesiano foi desenvolvido para substituir
o modelo tradicional das curvas IS e de Phillips. O principal motivo para justificar sua
especificagao é de que ele consiste numa aproximacgao linear de um modelo deduzido a
partir de microfundamentos. Dessa maneira, este modelo seria, portanto, imune a critica
de Lucas, de que os parametros dos modelos tradicionais, sem microfundamentos, nao sao

invariantes as regras de politica econémica.

O modelo Novo Keynesiano é especificado por uma curva de Phillips, uma curva
IS, uma regra de politica monetaria e a condigdo de que o nivel de pregos é dado. A curva
de Phillips ¢ dada por:

T=—bx >0 (2.1)

Nesta curva inexiste uma relagao de troca de longo prazo entre inflagao (7) e o
hiato do produto (z). O nivel de precos é predeterminado e os reajustes dos pregos nao
sao sincronizados, com uma pequena proporcao das empresas reajustando seus pregos a

cada momento.

Na curva IS supoe que a aceleragao do hiato do produto depende da diferenca entre

a taxa de juros real (i — m) e a taxa de juros natural (7). Isto é:

t=o0(i—m—"7), o>0 (2.2)

Onde o ¢ a elasticidade de substituicao intertemporal do consumo.

A regra de politica monetaria estabelece que a taxa de juros nominal seja fixada
levando-se em conta a taxa de juros natural, a taxa de inflacao, o hiato da inflagdo medido
pela diferenca entre a taxa de inflacdo e a meta de inflacdo do Banco Central, e o hiato do

produto de acordo com:

i=r+m+o(r—7)+ 06z (2.3)
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Onde o parametro ¢ mede a resposta da taxa de juros nominal a uma variacao
da taxa de inflagao. Na regra de Taylor esse parametro é positivo, pois a taxa de juros
nominal aumenta mais do que a variacao da taxa de inflacdo. Quando este parametro for
negativo, a reacao do Banco Central ao mudar a taxa de juros nominal é menor do que a

variacao da inflacao.

Dessa maneira, por meio destas trés equagoes apresentadas e da condicao inicial de
que o nivel de precos é predeterminado, o modelo tedrico apresentado permite verificar o
impacto dos choques da politica monetaria sobre importante variaveis, como atividade

econOmica e inflagao.

Com respeito aos choques de politica monetaria, existe um esfor¢o para analisar
os efeitos dos choques monetarios. A esse respeito cita-se Christiano et al. (1999), que
em um extenso estudo empirico apresenta uma discussao sobre trés principais abordagens

para mensuracao dos choques de politica monetaria.

A primeira, denominada abordagem recursiva, procura modelar explicitamente uma
regra de politica monetaria do Banco Central, analisando as variaveis que a autoridade
monetaria observa como também o seu instrumento de operacao. E, desse modo, verificar
a interagao entre o instrumento de operacao do Banco Central com as varidveis em analise.
A segunda abordagem, diferentemente da primeira, nao procura modelar uma regra
de politica monetaria explicitamente, mas procura observar variaveis que supostamente
sinalizam as a¢oes do Banco Central. Como exemplo, Rudebusch (1995) ressalta que em
determinados periodos mudancas na politica monetaria podem ser medidas por alteragoes
na taxa de juros. Outros autores como Christiano (1991) e King (1990), assumem que
alteragoes na moeda refletem movimentos na politica monetaria. Por fim, a terceira
abordagem identifica os choques de politica monetaria com a suposi¢ao de que eles nao

afetam a atividade economica no longo prazo.

Os principais resultados encontrados por Christiano et al. (1999) mostram que ha
um efeito qualitativo dos choques de politica monetaria através das abordagens, no sentido
que alteracoes na forma de identificagdo dos choques de politica monetaria apresentam os
mesmos resultados. Isto é, depois de um aumento na taxa de juros, atividade economica,

emprego, salarios, nivel de pregos e agregados monetarios se reduzem.

Recentemente, tem surgido um interesse de trabalhos empiricos para analisar a
relagdo entre os efeitos dos choques de politica monetaria e incerteza. Onde o principal
objetivo é verificar se perante momentos de alta incerteza a eficacia da politica monetaria

é reduzida'. Desse modo, citamos os trabalhos de Aastveit et al. (2013), Castelnuovo

L A literatura tedrica sugere que momentos de incerteza seriam capazes de reduzir os efeitos

da politica monetaria na economia por causa que os agentes se tornariam menos sensiveis a

estimulos externos, como mudancas na taxa de juros por exemplo. Para mais detalhes, ver
Bernanke (1983), Dixit e Pindyck (1994) e Bloom (2009).
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e Pellegrino (2016), Balcilar et al. (2017), Caggiano et al. (2017), Pellegrino (2017) e
Pellegrino (2018).

No estudo de Aastveit et al. (2013), o objetivo foi verificar se a incerteza econdmica
altera o impacto da politica monetaria na inflagdo, produto, investimento e consumo
privado para os Estados Unidos, Canada, Reino Unido e Noruega. Foram utilizadas
diferentes proxies de incerteza e o método econométrico empregado foi um SVAR. O
periodo de andalise foi de 1971 a 2011, para os EUA, e de 1980 a 2011 para os demais

paises.

Os resultados deram indicios de que a politica monetaria ¢ menos eficaz em
momentos de alta incerteza. Para os EUA, foi verificado que os choques da politica
monetaria no produto, investimento e consumo foram bastante reduzidos, cerca de 50%,
quando a incerteza é alta. Resultados semelhantes foram encontrados para o Canad4,
Reino Unido e Noruega, em que a politica monetaria teve seu “poder” reduzido nos
momentos de elevada incerteza. Além disto, houve evidéncias de que o grau de incerteza

econdmica doméstica dos EUA influencia a politica monetaria no Canada.

Em outro estudo, Castelnuovo e Pellegrino (2016) estimaram um TVAR para
os EUA com a finalidade de analisar os efeitos reais da politica monetaria em regimes
caracterizados por baixa e alta incerteza macroeconémica. Como resultado, os autores
encontraram uma baixa eficicia da politica monetaria no regime de alta incerteza. Onde
variaveis reais, como produto, consumo, investimento e horas trabalhadas, tiveram uma
baixa resposta diante de uma reducao na taxa de juros americana. Além disso, foi
constatado que a queda na taxa de juros foi menos persistente quando a incerteza ¢é alta e
que a inflacdo aumentou apds essa reducao. Esse ultimo resultado, na visao dos autores, é
consistente com os trabalhos de Vavra (2013) e Baley e Blanco (2015), em que chamam
a atencao para o fato de que os precos tendem a ser mais flexiveis na presenca de alta

incerteza.

Similarmente aos trabalhos acima citados, Caggiano et al. (2017) e Balcilar et
al. (2017) também constataram efeitos reduzidos da politica monetaria em momentos de
incerteza. No estudo de Caggiano et al. (2017), foi estimado um Smooth Transition Vector
Autoregression (STVAR) para investigar a relagao entre choques de incerteza e politica
monetaria nos EUA. O périodo de andlise vai de julho de 1962 a junho de 2008.

Utilizando varidveis financeiras como principal prozy para incerteza, os resultados
apontaram para uma baixa eficicia a curto prazo da politica monetaria em estabilizar
a atividade econémica diante de choques de incerteza, principalmente em momentos de
recessao. Entretanto, a eficacia da politica monetaria se mostrou maior a médio prazo.
Dessa maneira, em virtude dessa baixa sensibilidade da atividade economica a estimulos
monetarios frente a momentos de alta incerteza, os autores defendem diferentes medidas

para lidar com esse problema.



18

Ja Balcilar et al. (2017), a semelhanga de Castelnuovo e Pellegrino (2016) e
Caggiano et al. (2017), estimou um modelo VAR nao linear, isto é, um Interacted Vector
Autoregressive (IVAR), para estudar o efeito da politica monetéria em momentos de alta
incerteza. Mas opostamente aos trabalhos citados até aqui, Balcilar et al. (2017) se
preocupou com os efeitos da incerteza americana sobre a politica monetaria da zona do
euro. O periodo de andlise vai de janeiro de 1999 a marco de 2015. Como medida de

incerteza, foi utilizado o indice EPU proposto por Baker et al. (2016).

Os resultados deram indicios de que a incerteza norte-americana tem impactos
negativos sobre a politica monetaria da zona do euro. Foi mostrado que ambos pregos e
produto reagem mais significamente a politica monetaria quando a incerteza americana é
baixa do que quando ela é alta. Em vista disso, os autores destacam a importancia da
integracao de mercado e uma maior coordenacao quanto a mudancas na politica econdmica
em ambos os lados do Atlantico. Além do mais, com o resultado de baixa eficacia da
politica monetaria sobre momentos de incerteza, Balcilar et al. (2017) defendem um
estimulo monetario mais agressivo por parte dos policymakers para alcangar o objetivo

desejado pela politica monetaria.

Por fim, Pellegrino (2017) e Pellegrino (2018) através de um modelo IVAR verifica-
ram um baixo “poder” da politica monetaria em momentos de incerteza. Em Pellegrino
(2017), o objetivo foi investigar se o nivel de incerteza europeia influencia a efetividade
dos choques de politica monetéaria na zona do euro. O periodo de andlise compreende o
periodo de 1995 a 2008. Os resultados apontaram que os efeitos cumulativos dos choques
da politica monetaria sao menores durante tempos de incerteza do que em tempos de

tranquilidade.

Resultados semelhantes foram encontrados em Pellegrino (2018), que estudou a
eficacia da politica monetaria americana em diferentes estados de incerteza. Os resultados
deram indicios de que os efeitos reais da politica monetaria sdo menores em tempos de
incerteza, onde a reacao do produto da economia perante uma reducao da taxa de juros é

cerca de dois tergos menor em tempos de incerteza do que periodos de tranquilidade.

2.1 Choques de Politica Monetaria para o Brasil

No caso do Brasil, estudos também tém procurado conhecer os efeitos dos choques
da politica monetaria sobre a economia brasileira, como exemplo, Arquete e Junior (2003)
e Minella (2003) procuram, através da metodologia VAR, examinar a politica monetéria
brasileira no perfodo pés-Plano Real. Segundo Arquete e Jayme (2003), que analisaram
o periodo de 1994 a 2002, a politica monetaria via taxa de juros teve efeito significativo

sobre variaveis reais, entretanto houve dificuldades no controle da inflagdo, dado que houve
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indicios do efeito price puzzle.?

Por sua vez, Minella (2003) investigou os impactos da politica monetaria sobre
a inflacao, o produto e alguns agregados monetarios para trés periodos distintos entre
janeiro de 1975 e dezembro de 2000. Os principais resultados obtidos mostraram que a
politica monetaria teve efeito significativo sobre a producao e os agregados monetarios
em todas as amostras. Somente no terceiro periodo, 1994-2000, os choques na politica
monetaria impactaram negativamente a inflacao, contudo, este resultado foi bastante

sensivel a escolha do modelo.

Em outro estudo, Minella et al. (2003) encontrou, por meio da estimagao de uma
funcao de reagdo do BCB, evidéncias de que a politica monetaria sobre o regime de metas
para inflacdo tem reagido fortemente as expectativas de inflagdo e tem sido eficiente em

reduzir a persisténcia inflacionéria

Céspedes et al. (2008), através de um modelo SVAR, estudou os impactos da
politica monetéria sobre um grupo de varidveis macroecondémicas brasileiras para dois
periodos distintos entre julho de 1996 e dezembro de 2014. Os resultados indicaram que o
efeito restritivo da politica monetaria ocasionou uma queda no produto, inflacdo e taxa
de cambio em ambos os periodos. Além disso, os resultados de Céspedes et al. (2008)
mostram que os efeitos da politica monetéria sao mais rapidos no produto em relagao a
inflacao, visto que sobre a inflacdo necessita-se de aproximadamente seis meses para o

efeito se tornar significativo.

Ja Mello e Moccero (2011), buscaram analisar os efeitos do regime de metas
para inflacdo no Brasil, Chile, Colémbia e México com a estimacao de um modelo novo
keynesiano e regressoes VAR. A amostra do estudo variou entre 1996 a 2006, com dados
mensais. Ao verificar a funcao de reacdo do BCB, os autores concluiram que a politica
monetaria tem respondido com maior intensidade as movimentagoes da inflacao esperada,
tornando-se mais forward-looking. Entretanto, nao foram encontrados efeitos significativos

do regime de metas sobre a redugao da volatilidade do produto e da taxa de juros.

Estudos também que encontram efeitos negativos dos choques da politica monetaria
basileira sdo devidos Tomazzia e Meurer (2009) e Mendonga et al. (2010). No primeiro
estudo, foram adotadas especificacbes VAR em nivel, seguindo a metodologia de Toda
e Yamamoto (1995), no periodo de junho de 1999 a dezembro de 2008. Tais autores
verificaram efeitos negativos dos choques da taxa de juros sobre a inflagdo e sobre a
producao industrial, especialmente no setor de bens de consumo duraveis e no de bens de

demanda industrial.

No caso de Mendonga et al. (2010), foi utilizada a técnica de restrigdo de sinal

2 O efeito price puzzle acontece quando ocorre a elevacio da taxa de inflacdo logo apés um

choque positivo na taxa de juros.
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na fungao resposta ao impulso, proposta por Uhlig (2005), a qual delimita a resposta da
inflacdo a valores negativos em reagao aos choques positivos nos juros. A justificativa,
baseada em Sims (1992), é dada pela incapacidade dos modelos VAR tradicionais em
capturar o componente forward-looking da politica monetaria. Assim, se os bancos centrais
esperam inflacdo mais alta no futuro e reagem hoje alterando a taxa basica, as fungoes
estimadas poderiam indicar uma resposta positiva da inflacdo as variagoes nos juros. A
amostra analisada pelos autores variou entre julho de 1999 e maio de 2010. Foi possivel
concluir que a produgao real e a inflacdo responderam negativamente as variagoes da taxa

bésica no pais.

Estudos mais recentes também tém buscado estudar os efeitos dos choques da
politica monetaria brasileira. A exemplo, Filho (2017) derivando novas medidas de choques
de politica monetaria e estimando um modelo VAR para o periodo de 2003 a 2011 com
dados mensais, encontrou que um choque positivo da politica monetaria é seguido por
uma queda do produto real da economia. No entanto, os efeitos sobre a inflacao nao foram

bastante claros, uma vez que houve o aparecimento do efeito price puzzle.

Em Fonseca et al. (2018), foi estimado Markov-Switching vector autoregressive
(MS-VAR) para testar os efeitos assimétricos da politica monetaria brasileira. Os resultados
apontaram a presenca de dois regimes monetarios no periodo, sendo o primeiro regime
entre 2000 e 2007 e o segundo regime entre 2007 e 2013. Além disso, foi encontrado os
seguintes resultados: i) a resposta da producao industrial a um choque positivo na Selic
foi de queda em ambos os periodos; ii) assim como no estudo de Filho (2017), houve o
surgimento do efeito price puzzle em ambos os regimes e iii) no caso do segundo regime,
um aumento na taxa de juros teve um efeito mais persistente sobre o déficit publico e na

taxa de cambio.

Do exposto acima, nota-se que os impactos da politica monetaria sobre a atividade
econdmica foram como o esperado. Contudo, para a inflagdo os resultados sdo menos
claros, dado a presenca do price puzzle em determinados trabalhos. Ademais, uma questao
importante a ser respondida, e que serd investigada neste estudo, é se os os efeitos reais
da politica monetaria podem ou nao ser influenciados por diferentes niveis de incerteza.
No sentido de que a politica monetaria pode ter um impacto reduzido sobre a economia
quando se estd em um regime de alta incerteza se comparado com um regime de baixa

incerteza.
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3 METODOLOGIA

Nesta secao ¢ apresentada a parte metodologica do trabalho. Em primeiro, os dados
com suas respectivas fontes, periodicidades e tratamentos sao apresentados. Também é
feita uma breve explicacao da forma de calculo das medidas de incerteza utilizadas. Em
seguida, o modelo econométrico é apresentado. Inicialmente, é exibido o modelo SVAR
que sera utilizado para o conhecimento dos efeitos dos choques de incerteza e de politica

monetaria sobre as variaveis em estudo. Por fim, para os objetivos principais da pesquisa,
o modelo TVAR ¢é mostrado.

3.1 Dados

Para analisar a eficacia da politica monetaria brasileira em diferentes regimes de
incerteza, foram utilizados o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br);
as expectativas de inflacdo; o IPCA acumulado em 12 meses; o IPCA-Livre acumulado em
12 meses, a taxa SELIC acumulada no més e anualizada, representando o instrumento de
politica monetéria, e a incerteza econdmica, sendo esta tltima mensurada pelos Indices
EPU e IIE-Br. Os dados sao de periodicidade mensal e abrangem o periodo de janeiro de
2003 até dezembro de 2017, totalizando 178 observacoes. Para mais detalhes observar a
Tabela 1.

Tabela 1 — Descricao das Variaveis Utilizadas

Variaveis Utilizadas Descrigao dos Dados Fonte
GAP Indice de Atividade Econémica do Banco Central (BCB) des- BCB
sazonalizado - (2002=100)
IPCA Taxa de inflagdo acumulada em 12 meses - (% a.a) BCB
IPCA-Livre Taxa de inflagdo dos pregos-livres acumulada em 12 meses - (%a.a) BCB
El Expectativa de inflagio- IPCA -12 meses a frente IPEA DATA

SELIC Taxa de juros Selic acumulada no més em termos anuais - (% a.a) BCB

EPU Economic Policy Uncertainty Site EPU Index
IIE-Br Indice de Incerteza da Economia Brasileira IBRE

A escolha do TPCA como medida de inflagao é devida ao fato do BCB utilizar
esse indice como indice oficial no regime de metas para inflacdo. Quanto a escolha desse
indice acumulado, é em razao do BCB utilizar a série do IPCA acumulado em 12 meses
para monitorar o comportamento da inflacdo!. Com respeito a inclusao do IPCA-livre, se

da em razao do IPCA conter componentes de precos administrados, que por respeitarem

1 Na publicacio trimestral do “Relatério de Inflacio” o BCB analisa e utiliza essa série para

suas projegoes da inflagio.
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contratos, se tornam menos sensiveis aos fatores de oferta e demanda da economia. Assim,
como o [IPCA-livre é mais sensivel aos fatores de oferta e demanda, é possivel se ter uma

melhor visualizagao dos choques de politica monetaria com a inclusao deste indice.

Para extrair a tendéncia macroeconémica da série do IBC-Br empregou-se o filtro
Hodrick-Prescott (filtro HP) ao logaritmo da série, utilizando um lambda igual a 14400
e, em seguida, subtraiu-se da série original, em logaritmo, a sua tendéncia estimada pelo
filtro HP. Feito isto, multiplicou-se a série por 100 a fim de utilizd-la em porcentagem.

Ressalta-se também que as séries EPU e IIE-Br foram utilizadas em logaritmo.

Antes da estimagao dos modelos SVAR e TVAR, foi testado a estacionariedade
das variaveis. Como pode ser observado no ANEXO A, exceto para o GAP e os indices
de incerteza EPU e IIE-Br, as demais variaveis nao se mostraram estacionarias em nivel.

Mas apesar da nao estacionariedade das variaveis, optou-se pela estimacao dos modelos
SVAR e TVAR em nivel.

De acordo com Toda e Yamamoto (1995), a escolha de se trabalhar com varidveis
em nivel é interessante porque evita a perda de informacgoes incorrida pela diferenciacao
das variaveis. Ademais, os testes de raiz unitaria podem se mostrar imprecisos frente a
hipdtese de as varidveis serem estacionarias com tendéncia. Além do mais, ¢é dificil se
saber, a priori, se as variaveis serao estacionarias com tendéncia, integradas, ou qual a

ordem de integragao.

Da mesma maneira, Sims et al. (1990) demonstraram que modelos autorregressivos
podem ser utilizados em nivel sem que haja a necessidade de diferenciacdo das variaveis,
dado que os resultados do modelo sao consistentes com o aumento da amostra. Em adicao,
a escolha pelo modelo com variaveis em nivel tem sido aplicada por diferentes autores no
estudo da politica monetaria (ver, por exemplo, Bernanke e Gertler (1995), Céspedes et al.
(2008), Tomazzia e Meurer (2009), Mendonga et al. (2010) e Filho (2017)).

A visualizacao das séries pode ser observada nas Figuras de 1 até 7:

Figura 1 — GAP.
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Figura 2 — EIL
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Figura 3 — IPCA.
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Figura 4 — IPCA-Livre.
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Figura 5 — SELIC.
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3.2 Estratégia Empirica

3.2.1 Modelo SVAR

Segundo Bueno (2008), o modelo VAR é composto de uma equagao para cada
variavel estudada, as quais incluem os valores defasados desta variavel e das outras incluidas

do modelo. Em sua forma reduzida, o modelo VAR pode ser expresso da seguinte maneira:

P
Y; :5+ZBz’Y;t—i+Ut (3.1)
i=1
Y; é um vetor de K varidveis endégenas, com u; ~ N(0, Y°) e E(usus)=0, Vt #
s,em que u; é a forma reduzida dos residuos e 5 é um vetor de constantes. Assumimos
que ¢ ~ N(0,I).

Em um modelo VAR na sua forma reduzida, os residuos s@o contemporaneamente
correlacionados, visto que a matriz Y nao é diagonal . Dessa maneira, os coeficientes do
modelo nao refletem de forma adequada os efeitos dos choques nas variaveis do sistema.
Assim os erros de 3.1 devem ser ortogonalizados de modo que a matriz ). seja diagonal
(auséncia de covaridncia). A ortogonalizagdo consiste em uma transformagao dos erros de
3.1 gerando outro vetor de erros com Y diagonal (BUENO, 2008).

Em termos de avaliagdo de politica monetaria, o fato de que na forma reduzida os
coeficientes do modelo nao refletem de forma adequada os efeitos dos choques nas varidveis
do sistema, leva a necessidade de um modelo que consiga isolar o efeito exégeno de cada
variavel no sistema. Essa restrigdo pode ser resolvida com a utilizacao dos modelos SVAR,
que nao possuem os residuos correlacionados contemporaneamente, o que torna a matriz
>~ diagonal. Em vista disso, o modelo SVAR tem sido uma abordagem metodolégica
largamente utilizada no estudo dos efeitos da politica monetéria (CHRISTTANO et al.,
1999).

Deste modo, o SVAR pode ser representado da seguinte forma:

p
AK =+ Z A’LK*’L + € (32)

i=1

Note que no modelo SVAR é possivel incorporar relagoes contemporaneas entre
as variaveis do sistema. A relacdo entre as equagoes 3.2 e 3.1 é baseada nas seguintes

equacoes:

B=A"a, (3.3)

B; = A1 A, (3.4)
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Ut = A_IEt (35)

> =ATE(ag)(AT) = AT AT (3.6)

Observe que enquanto os elementos da matriz B e Y podem ser estimados a partir
da equagao 3.1, a identificagdo dos elementos de A deve ser submetida a restrigoes. De
outra forma, o modelo representado pela equacao 3.1 se torna identificavel pela equacao 3.2
se u; = A~ e, tiver pelo menos uma solucdo. Desse modo, precisamos impor um nimero

de restrigdes que tornem possivel a identificagao e estimacao de A.

Com respeito a imposicao de restrigoes para a identificacdo do modelo SVAR,
destacam-se trés métodos: i) aplicando a decomposigao de Cholesky na matriz de covari-
dncia dos residuos Y, implicando em ordenamento recursivo (SIMS et al., 1986); ii) impor
alguma relacao estrutural na matriz A (BERNANKE, 1986); e iii) separando impulsos
transitorios de permanentes nos impulsos primarios ¢, (BLANCHARD; WATSON;, 1986).

No presente trabalho optou-se por impor relagoes estruturais na matriz A. Dessa
maneira, a matriz A abaixo mostra as relagbes contemporaneas entre as variaveis que

possibilitaram a identificacdo do modelo:?

_al 1 0 0 0 0 i -Ut Incerteza | _Etlncerteza_
0 929 0 0 0 utEI EtEI
A=10 azy agz 0 0] X utIPCA = EtIPCA
as;; O 0 au O 1, GAP ¢, GAP
0 0 0 0 ass utSelic € Selic

Onde u; representa o vetor de residuos na forma reduzida e o vetor ¢; representa
os choques estruturais. Note que a incerteza é permitida influenciar contemporaneamente
todas as demais variaveis do modelo, contudo, essas variaveis nao sao permitidas influenciar
a incerteza. A restricao no GAP considera que a incerteza tem efeitos comtemporaneos na

atividade econdmica.? Note também que a inflacdo ¢ influenciada contemporaneamente

2 De acordo com Enders (2008), o teste de sobreidentificagdo é baseado na estatistica chi-

quadrado (x?) para avaliar se as restricoes adicionais na identificacio do SVAR tornam o
modelo mais bem ajustado. Esse ajuste é mensurado pela diferenca dos determinantes das
matrizes de variancia-covariancia dos residuos do modelo restrito e do nao restrito. Quanto
maior for a diferenca maior é a probabilidade de se rejeitar a hipdtese nula de que o modelo
restrito é tdo bom quanto o ndo restrito. Dessa maneira, foram realizados os testes LR para
sobreidentificacdo das restri¢bes impostas no modelo SVAR. Como pode ser observado no
ANEXO C, os testes nao rejeitaram a hipotes nula a 5% de significAncia, mostrando que as
restricoes colocadas no modelo permitiram sua identificagao.

Conforme estudos internacionais (ver, por exemplo, Bloom (2009), Baker e Bloom (2013),Ba-
chmann et al. (2011), Baker et al. (2016) e dentre outros) e nacionais (ver, Filho (2014),
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pelas expectativas de inflagdo, a justificativa é que sobre o regime de metas para inflacao
¢é através da ancoragem das expectativas de inflacdo que, de maneira geral, garantem o
processo de formagao de pregos da economia (PASTORE et al., 2014). Em relagdo aos
choques de politica monetéria, seguindo Christiano et al. (1999), os choques de politica
monetaria sao identificados como os desvios da taxa de juros de curto prazo em relacao a
uma regra de politica monetaria que reflete o comportamento do Banco Central. Desse
modo, a taxa de juros ¢ permitida reagir instantaneamente a incerteza, expectativas de
inflacao e ao GAP, entretanto, essas varidveis nao sao permitidas reagir a mudancas na

taxa de juros.

3.2.1.1 Funcoes de Resposta ao Impulso

O principal objetivo do modelo SVAR na anélise dos choques da politica monetaria
sobre a economia sao as fungoes de resposta ao impulso (IRFs), que procuram medir o

efeito de um choque em uma variavel sobre todas variaveis em periodos subsequentes.

Para definir as IRFs, parte-se de um sistemas de equacoes, tornando as varidveis
endégenas fungoes de suas médias e dos termos de erros (ENDERS, 2008). A exemplo,

seja um VAR composto por duas varidveis e escrito na forma matricial:

Yt _ 3{ +Z b1 b2 y €1t—i
Wy w i=0 ba1 Do €2¢—;

Segundo Enders (2008), é possivel partir da fun¢do acima para uma fungao dos

termos de choques puros u;:

X, =p+ Z Oills_; (3.7)

i=0

Onde 1 é o vetor de médias incondicionais das variaveis endégenas; e ¢; é a matriz
dos multiplicadores de impacto do erro exdégeno. Desse modo, é possivel analisar a interagao
entre as variaveis. Os coeficientes ¢; podem ser usados para gerar os efeitos de u;_; nas

variaveis endogenas do modelo.

3.2.2 Modelo TVAR

Com o objetivo de estudar o impacto da politica monetaria brasileira no produto e
na inflacdo em diferentes regimes de incerteza, sera estimado um TVAR. O modelo TVAR
pertence a classe dos modelos de séries de tempo nao lineares, os quais, segundo Khan
(2015), estao sendo bastante utilizados por causa das suas capacidades de capturarem nao

lineariedades, como mudancas estruturais e de comportamento nas séries.

Godeiro e Lima (2017) e Barboza e Zilberman (2018)), a atividade econémica tende a ser
significamente afetada por choques de incerteza.
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O modelo TVAR é uma extensao do modelo univariado Threshold Autoregressive
(TAR) proposto por Tong (1978), Tong (2011) e Tong (2012) e tem sido bastante utilizado
em trabalhos empiricos. A exemplo, Ferraresi et al. (2015) e Soave et al. (2015) estudam o
impacto de diferentes regimes de crédito sobre a politica fiscal. Em outro estudo, Balke
(2000) investiga o comportamento da propagacao de choques na atividade econémica
sob diferentes regimes de restrigao financeira. J4 Robays (2012), estuda se mudangas na
incerteza macroeconomica afeta o preco do petréleo. Ressalta-se que o modelo TVAR
também ¢é utilizado na avaliacdo da politica monetaria. Como exemplo, citamos os
trabalhos de Castelnuovo e Pellegrino (2016) e Eickmeier et al. (2016).

Para Afonso et al. (2018), o modelo TVAR tem importantes caracteristicas. Em
primeiro, ele permite capturar nao lineariedades, tais como mudancas de regimes, assi-
metrias e multiplos equilibrios nas séries. Em segundo, a variavel por qual os diferentes
regimes sao definidos é considerada no modelo uma variavel endégena. Dessa maneira,
mudancas de regimes sao definidas dentro do proprio modelo, implicando que choques
nas variaveis podem contribuir para a mudanca de regimes. Ademais, o modelo pode ser

estimado por Ordinary Least Squares (OLS).

De acordo com Galvao (2003), o modelo TVAR nos permite identificar endo-
genamente diferentes regimes com respeito a uma variavel de transicdo enddgena, que
chamamos de variavel Threshold. No presente trabalho, a varidavel Threshold seréa a incer-
teza econdomica. Ressalta-se que os diferentes regimes, isto é, de baixa e alta incerteza,
serao determinados pelo valor da variavel Threshold em relacao a um Threshold que é
calculado dentro do préprio modelo. Uma vez que os regimes sao identificados, fungoes
impulso-resposta sao geradas para comparar os resultados estimados. Desse modo, o

modelo TVAR a ser estimado toma a seguinte forma:

Y, = + AY; + BYL)Y, 1 + (g + A%Y: + B* (L)Y, 1) Li(cia > ) + (3.8)

Onde Y; é um vetor que contem as variaveis endégenas do modelo. A variavel ¢;_4
¢ a variavel Threshold, d é o delay da variavel Threshold para a mudanga de regimes e
I;(.) é uma fungao que toma o valor 1 quando o valor d-lagged da variavel Threshold é
maior ou igual ao Threshold estimado 7, e 0 caso contrario. p é um vetor de constantes,
BY(L) e B%*(L) sdo matrizes polinomiais e A'Y; e A%Y; relacionam contemporaneamente
as variaveis a cada um dos regimes. Para uma maior compreensao, o processo algébrico da

estimagao do modelo TVAR é vista a seguir.

Assume-se que Yi= (yii1, --.,Vkr) ¢ um vetor de k-ésimo variaveis endégenas de
uma determinada amostra de tamanho T, ex=(gyq, ... ,x) é 0 vetor de residuos da equagao
de k' varidveis endégenas, Xit1=(1, yt1, ..., Vip) é @ matriz de variaveis explicativas

no tempo t e para cada regime com diferentes parametros autorregressivos, entao para
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todos os regimes i=1, ..., s, X 1=(X141, ..., Xst1) ¢ uma (1 x (skp + s)) matriz,
consequentemente para toda amostra a matriz de variaveis explicativas é X=(Xo, ...,
X1.1). O vetor de pardmetros de k-ésimo equagoes é 0x=(0x L, Bk, nL), onde Pr1, é ((sKp
+ s) x 1) um vetor de constantes e pardmetros e Sy nr, ¢ um vetor de parametros da funcao
nao linear. Em um TVAR de dois regimes, por exemplo, fx nr.=[d,7x]. Note que por causa
da representacdo VAR, o vetor de parametros da funcao de transicao é a mesma para cada
equacao, ou seja, 3, NL=/[m, N1, Para todo {,;m=1, ..., K. Portanto, um VAR nao linear é

escrito como:

Yk mK(X, 0K> €K

Onde m;(.) é uma fungdo nao linear de X e de 6; de forma que m;(.) é um vetor (T

X 1). Esse sistema na forma matricial pode ser reecrito de forma compacta como:

y=m(z,0)+u (3.9)
Onde y, m(x,0) e usao (TK X 1), x ¢ uma (TK X (sKp + s)) matriz e 6=(6,
0y).

Assim, dado a matriz de covaridncia dos residuos Y, a funcao da soma dos quadrados

dos residuos é:

S(0) = (y —m(z,0)) Q" @ Ir)(y — m(z.9)) (3.10)
E o estimador de minimos quadrados ordinarios é:

~

0= argamin det(D> (0)) (3.11)

Onde 3(6) é a matriz de covariancia dos residuos do TVAR estimado e é calculada
como 1/T XL | g4e,. Segundo Galvao (2003), isto é equivalente ao estimador de méxima

probabilidade sob a suposicao que os residuos sao normalmente distribuidos.

Dada a condicionalidade dos pardmetros na fungao de transicao Oy = (S1nL; - - -+ Br.NL),
o problema de estimacao é linear. Assim, a funcao da soma dos quadrados dos residuos

pode ser concentrada com respeito a 0y

SOl0n) = (v — 0, Ox0) X) (3 © Ir)(y — 0, (91 X) (3.12)
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Ainda de acordo com Galvao (2003), os modelos TVAR sao estimados avaliando
deti(Q) para cada valor Threshold possivel no caso de um modelo de dois regimes, e para
cada possivel combinacao de Threshold, quando sao estimados um modelo de trés regimes
por exemplo. Desse modo, # é um vetor de pardmetros que minimiza det(3(A,|0x1)) para
todo Oy € O.

Do exposto acima, Soave et al. (2015) pontua que o valor da variavel Threshold
sera determinado endogenamente por um processo de grid search sobre todos os valores
Threshold que atendem ao critério da quantidade de dados requerida em cada regime?. Dos
valores que sao obtidos por meio do grid search, o valor Threshold escolhido é aquele que
minimiza o determinante da matriz de covariancia dos residuos, que pode ser visualizado

na Equacao 3.11.

Uma vez que o modelo TVAR foi estimado e o valor Threshold encontrado, um
importante passo na estimacdo de um modelo TVAR é testar se o modelo com a varidvel
Threshold apresenta uma estrutura nao linear. Como nota Balke (2000), se v fosse
conhecido um teste simples seria testar A?=B?=0 através de um teste de Wald, que
teria distribuicao x2. No entanto, no processo 7 nao é conhecido a priori e precisa
ser estimado. Como observa Soave et al. (2015), isto implica que a inferéncia sobre
um teste desse tipo nao seja padrao, pois v nao é identificado sob a hipotese nula de
comportamento nao Threshold. Uma das alternativas é aplicar o teste de lineariedade
(Teste LR)®, comparando a verossimilhanca de um modelo ndo linear com a de um modelo
linear. Como a distribuicao de tal estatistica nao é conhecida, utiliza-se o método de
bootstrap para gerar uma distribuicao empirica para o teste, possibilitando dessa forma o

calculo dos p-valores assintéticos.

3.2.2.1 Funcgoes de Resposta ao Impulso Generalizadas

Em um modelo linear, fungoes de resposta ao impulso podem ser obtidas diretamente
dos coeficientes estimados, e as respostas estimadas sao, por construgao, simétricas tanto
em termos de sinais quanto em magnitude dos choques estruturais. Além do mais, essas
fungdes sao constantes ao longo do tempo, em que a economia se mantém no mesmo

regime que estava no momento de ocorréncia do choque inicial (AFONSO et al., 2018).

Contudo, Soave et al. (2015) ressalta que tais fungoes ignoram potenciais mudangas
enddgenas de regimes que possam ocorrer. A mudanga de regime ocorre se o choque afetar
a variavel Threshold de um modo tal que ocorra uma mudancga no estado de natureza
no horizonte de previsao. Para Soave et al. (2015), a alternativa para acomodar essas

mudancas endogenas de regimes sao as fungoes de impulso resposta nao lineares.

4 Deacordo com Galvio (2003), a literatura normalmente define no minimo 10% das observacdes

para cada regime.
> Ver Hansen (1999).
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Como ¢ discutido em Koop et al. (1996), em um modelo nao linear sob mudanga
de regimes, a representacao MA para o TVAR nao sera linear nos erros estruturais, wuy,
implicando que o teorema da decomposicao de Wald nao seja valido. De outra forma,
enquanto as fungoes de resposta ao impulso lineares nao sao dependentes da historia, visto
que elas sdo proporcionais a elas mesmas, em um modelo TVAR as fun¢oes de resposta ao
impulso sao dependentes da histéria dado que o sistema pode estar em um regime como
em outro. Para lidar com esse problema, Koop et al. (1996) propuseram as fungoes de
resposta ao impulso generalizadas (GIRF), que sao definidas como a diferenca entre a

trajetoria prevista das varidveis com e sem um choque sobre uma variavel de interesse.

Formalmente, as GIRF sao definidas como:

GIRF,(k,u, 1) = E(Yigr|ue, Q1) — E(YViar| Q1) (3.13)

Onde Y}, € um vetor de variaveis no horizonte k, €2;_; é um conjunto de informagdes
disponiveis antes do tempo do choque em t. Desta maneira, sob tal formulacdo, as GIRF
no contexto de um TVAR dependem das condigoes iniciais, do passado e estado (regime)
da economia no periodo t e nao existe qualquer qualquer restricao com relacao a simétria

dos choques, permitindo analisar efeitos de tamanho e sinais distintos.

Contudo, para se obter o conjunto completo de informagoes sobre a dinamina do
modelo, é necessario simular as GIRF para varios possiveis pontos iniciais, horizontes k
e choques utilizando métodos de bootstrap. Assim, o algoritmo utilizado para calcular a

Equagao 3.13 foi baseado em Balke (2000)°.

3.3 Mensurando Incerteza Econémica

Uma questao importante no estudo da incerteza se refere a sua forma de men-
suragao. Segundo Bloom (2014), medir incerteza econémica é uma tarefa dificil dada a
sua caracteristica de ser nao observavel. Além disto, incerteza é um conceito bastante
amplo, refletindo incerteza sobre fend6menos macroeconémicos, como crescimento do PIB,
sobre fendmenos microeconémicos, como crescimento das firmas, e sobre fenémenos nao
econdmicos, como guerras e desastres naturais. Consequentemente, a literatura considera
um conjunto amplo de prozies para a incerteza, entre elas: a) frequéncia de palavras-chaves
em jornais que reflitam incerteza; b) volatilidade do mercado acionério; e ¢) desvio padrao

das expectativas dos agentes econdmicos.

Em Baker et al. (2016), o primeiro método” de mensuragao foi utilizado. Os autores

As GIRF baseadas em Balke (2000) foram estimadas no software Eviews versao 8.0.

Ressalta-se que o método de contabilizar palavras-chaves que reflitam incerteza em jornais é
apenas o primeiro componente para a criacao do indice de incerteza, denominado Economic
Policy Uncertainty (EPU), de Baker et al. (2016). Maiores explicac¢oes serdao dadas na secao
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criaram um indice de incerteza através da frequéncia de artigos que continham as palavras
“incerteza ou incerto”, “economia ou econdémico”, “déficit”, “congresso”, “legislacao”, “Casa
Branca” nos dez principais jornais de circulagdo dos Estados Unidos. Os autores ressaltam
que o indice de incerteza, baseado nas informagoes de jornais, criado por eles se mostrou
uma boa proxy de incerteza além de apresentar vantagens adicionais em comparacao com

outras prozies.

Outro método bastante utilizado na mensuragao da incerteza ¢ a volatilidade do
mercado aciondrio, ver por exemplo Bekaert et al. (2013), Baker e Bloom (2013) e Caggiano
et al. (2014). Segundo Haddow et al. (2013), uma vez que os pregos refletem expectativas
sobre a demanda das empresas, a volatilidade do mercado acionario pode ser uma boa
medida de incerteza. Ademais, Alexopoulos et al. (2009) destacam que mesmo que o0s
individuos nao participem do mercado de agoes, eles podem se basear nele como um sinal

do estado da economia.

O terceiro método refere-se a utilizagao das dispersoes entre as expectativas dos
agentes econémicos. Conforme Bloom (2014), periodos em que bancos, indistrias e
analistas de mercado tém opinides distintas sao, provavelmente, periodos que reflitam
maior incerteza. Moore (2016) pontua que uma das principais vantagens na utiliza¢ao

dessa prozry ¢é sua conexao com a atividade econdémica.

Cabe destacar que medidas de incerteza alternativas estao sendo construidas na
literatura internacional. A exemplo, Jurado et al. (2015) construiu uma medida de incerteza
alternativa baseada na volatilidade de perda de previsao. Ou seja, a medida de Jurado et
al. (2015) captura se a economia tem sido mais ou menos previsivel, e ndo se ela tem sido
mais ou menos volatil. Jurado et al. (2015) pontua que essa nogao de incerteza é uma
melhor prozy porque sao as previsoes, e nao as dispersoes, que importam para as tomadas
de decisoes. Semelhantemente, Ferndndez-Villaverde et al. (2015) usaram a volatilidade
das inovac¢oes como uma medida de incerteza para estimar regras de politica fiscal. Outras
medidas incluem pesquisas feitas junto a consumidores e a produtividade ou crescimento

de venda das firmas 8.

No presente trabalho, serao utilizadas como proxies de incerteza as medidas baseadas
na frequéncia de palavras-chaves em jornais que reflitam incerteza. Isto é, os indices
Economic Policy Uncertainty (EPU) e Indice de Incerteza da Economia Brasileira (ITE-Br).
A escolha dessas medidas se deve ao fato de sua grande utilizacdo, no caso do indice EPU,
em trabalhos internacionais, o que mostra o reconhecimento pela metodologia. Ademais,
Barboza e Zilberman (2018) pontuam que o indice ITE-Br, calculado pelo IBRE, agrega

informagoes de um grande grupo de proxies de incerteza.

Além disso, os modelos contendo as medidas de volatilidade do mercado acionario e

metodologia.
8 Ver, por exemplo, Leduc et al. (2012), Bachmann et al. (2013) e Bloom et al. (2012)
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dispersao das expectativas dos agentes econémicos nao encontraram mudancas significativas

de regimes de incerteza.

A seguir sera especificado de maneira concisa a forma de calculo das medidas de

incerteza utilizadas.

3.3.1 Frequéncia de Palavras-Chaves em Jornais
3.3.1.1 Indice de Incerteza da Economia Brasileira (ITE-Br)

De acordo com IBRE (2016), o ITE-Br é composto por trés medidas: i) a primeira,
ITE-Br Midia, é baseada na frequéncia de noticias com mengao a incerteza; ii) a segunda,
ITE-Br Expectativa, é feita a partir das dispersoes das expectativas de analistas para a
taxa de cambio e para o IPCA; iii) a terceira, IIE-Br Mercado, é baseada na volatilidade
do mercado financeiro. Essas trés medidas, conjuntamente, buscam minimizar os impactos

que cada fator poderia provocar isoladamente.

O ITE-Br Midia mede a incerteza econdémica através da frequéncia de noticias com
mencao ao tema. Os termos pesquisados se dividem em econdmicos e de incerteza, devendo
aparecer pelo menos um termo de cada grupo para que a noticia seja classificada como

noticia de incerteza.

Segundo IBRE (2016), visando uma maior representatividade das regioes brasileiras,
foram selecionados seis jornais: i) Folha de Sao Paulo; ii) Valor Econémico; iii) O Globo;
iv) Estado de Sao Paulo; v) Correio Braziliense e vi) Zero Hora. As noticias dos dois
primeiros sao coletadas diretamente dos respectivos sites, em formato online e impresso,

enquanto para os demais obtém-se noticias por meio das respectivas contas no twitter.

O IIE-Br Expectativa tenta mensurar o sentimento de incerteza, por parte dos
especialistas, em relacdo ao futuro da economia. Mais especificamente, consideram-se os
coeficientes de variagao das previsoes 12 meses a frente, divulgadas pelo Banco Central,
tanto para a taxa de caAmbio quanto para o IPCA. Os dados sdo coletados no dia anterior

a data de lancamento, quando as empresas do Top 5 disponibilizam suas previsoes.

O IIE-Br Mercado estima a incerteza com base na volatilidade do mercado acionario
brasileiro e seu grau de risco. O indicador é obtido como o coeficiente de variagdo dos
precos diarios de fechamento do IBOVESPA, padronizado pela média e pelo desvio padrao

dentro da janela de referéncia.

Dessa maneira, a consolidacao dos resultados do ITE-Br se da através da ponderagao

dos trés componentes da seguinte forma:

IIEBr = 0.711EBrysiia + 0.2 TEBrpapectativa + 0- 111 EBT yrercado
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A série do IIE pode ser observada na Figura 8. Observando a Figura 8 se percebe
que a economia brasileira vem enfrentando periodos caracterizados por um elevado grau
de incerteza econdémica. Destacamos, em especial, os anos de 2015, 2016 e 2017, esses anos
apresentaram para toda a série historica as maiores médias anuais de incerteza. Ressalta-se
que esse periodo foi marcado por um crescente aumento nas instabilidades politicas, como
o processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff e os desdobramentos da Operagao
Lava Jato, e também econdmicas, como a nao aprovacao de reformas fiscais nas contas

publicas do pais.

No entanto, outros periodos de incerteza sao visualizados. A exemplo, o ano de
2002 também foi marcado por uma elevada incerteza econémica. A principal causa foi a
provavel vitéria nas eleigoes presidenciais de Luis Inacio Lula da Silva. Isto, por sua vez,
gerou uma desconfianga por parte do mercado financeiro devido as incertezas por possiveis
mudancas nas politicas economicas que vinham sendo postas pelo governo vigente daquela

época.

Outros periodos de incerteza incluem os anos de 2008 e 2009, que sao caracterizados
pelo surgimento da crise financeira internacional, e 2011-2012, que foi marcado por
uma mudanca na politica macroeconémica brasileira que contribuiu para a elevacao da

incerteza.?

Figura 8 — IIE-Br.
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3.3.1.2  Economic Policy Uncertainty (EPU)

O indicador americano EPU, desenvolvido por Baker et al. (2016), é formado
por trés componentes: i) O primeiro se baseia na frequéncia de artigos que contenham
as palavras “incerteza ou incerto”, “economia ou economico”, “déficit”, “congresso”,

“legislagao”, “Casa Branca” nos dez principais jornais de circulagao dos Estados Unidos; ii)

9 Ver, por exemplo, Godeiro e Lima (2017).
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O segundo ¢é formado com base nos relatérios do Congressional Budget Office (CBO), que
retine o numero de tributos que irdo expirar nos proximos anos, dando desse modo uma
medida do nivel de incerteza quanto ao rumo que os impostos federais tomarao no futuro;
iii) Por fim, o terceiro componente baseia-se na dispersao das expectativas sobre os gastos

do governo e das expectativas de inflacao.

De acordo com Baker et al. (2016) o indice de incerteza, baseado nas informagoes
de jornais, criado por eles se mostrou uma boa prozy de incerteza além de apresentar
vantagens adicionais em comparacao com outras proxies. Além disso, foi constatado uma
significativa relagdo entre o indice EPU e as varidaveis macroeconémicas. Onde um aumento
na incerteza, mensurado pelo EPU, foi seguido por um declinio no crescimento econémico

€ No emprego.

Destaca-se que os autores acima citados, baseados na metodologia do indice EPU
americano, produziram indices de incerteza para as principais economias mundiais, como
China, Canada, Alemanha, Japao e dentre outras. Recentemente o Brasil também recebeu
um indice de incerteza, mas na construcao do indice EPU brasileiro, utilizou-se somente o
primeiro componente, isto é, a cobertura de noticiario. Para tanto, foram usados somente
os arquivos do jornal “Folha de Sao Paulo” a partir de 1991, e em cada més foi computado
o numero de artigos contendo “incerto” ou “incerteza”, “econdmico” ou “economia’, e mais
um dos termos a seguir: regulacao, déficit, orcamento, imposto, Banco Central, Alvorada,

Planalto, Congresso, Senado, Camara dos Deputados, legislacao, lei, tarifa.

Observando a Figura 9 temos o indice EPU para o Brasil. Assim como o indice
ITE-Br, os maiores valores para a série estao nos anos de 2003, 2008-09 e 2015-17, sendo o
ultimo periodo o que possui os maiores valores da série historica. Como dito anteriormente,
esse periodo foi marcado por um crescente aumento nas instabilidades politicas, como o
processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff e os desdobramentos da Operacao
Lava Jato, e também econdmicas, como a nao aprovacao de reformas fiscais nas contas

publicas necessarias para o pais.



Figura 9 - EPU.
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4 RESULTADOS

4.1 Choques de Incerteza e da Politica Monetaria

Com respeito a ordenagao das varidveis enddgenas do modelo SVAR, se deu da
seguinte forma: Y=[unc, ei, ipca, gap, selic | e Y=[unc, ei, ipca-livre, gap, selic | para o
[PCA-Livre. De acordo com esta ordenacao, a taxa de juros responde contemporaneamente,
e as demais varidveis respondem com atraso ao choque da Selic (ver Christiano et al.
(1999)). Quanto ao nimero de defasagens das varidveis a serem incluidas nos modelos
SVAR, foram feitos os usuais testes de selegdo do nimero de defasagens. Baseados nos
critérios de Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ) estimou-se o modelo SVAR com duas

defasagens!.

Assim, apresentam-se nas Figuras 10 e 11 as respostas da atividade econdmica,

expectativas de inflacao, IPCA e Selic para cada uma das medidas de incerteza.

Figura 10 — Resposta ao Impulso do SVAR estimado.
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L Os resultados podem ser vistos no ANEXO B.
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Figura 11 — Resposta ao Impulso do SVAR estimado.
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As fungoes de resposta ao impulso apresentaram o resultado esperado, com a
atividade economica reagindo de forma negativa a um choque positivo de incerteza. Os
resultados, que foram estatisticamente significativos, sugerem que dependendo da prozy de
incerteza utilizada, a atividade economica contrai entre -0.30 e -0.40 pontos percentuais
(p-p.) num periodo de 8 meses apds o choque. A recuperagao da atividade econémica
ocorre em 16 meses, aproximadamente. Esses resultados estdo de conformidade com os
estudos de Filho (2014), Godeiro e Lima (2017) e Barboza e Zilberman (2018) para o
Brasil, em que constataram que nos momentos de elevada incerteza a atividade econémica

tende a ser a variavel economica mais impactada.

Observando as respostas das expectativas de inflagdo, IPCA e Selic, nota-se que
essas variaveis tiveram uma baixa reacao ao choque de incerteza, nao sendo influénciadas
de forma significativa por essa variavel. Além disso, como zero estd contido nos intervalos

de confianga, os resultados nao foram estatisticamente significativos para essas variaveis.

Agora, observando as Figuras 12 e 13, estao as respostas do SVAR estimado com
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o IPCA-Livre. Da mesma forma aos resultados anteriores, as variaveis expectativas de
inflacao, IPCA-Livre e Selic ndo sao impactadas de forma significativa pelo choque de
incerteza como também nao apresentam respostas estatisticamente significativas, ja que

zero esta contido nos intervalos de confianga.

Figura 12 — Resposta ao Impulso do SVAR estimado.
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Figura 13 — Resposta ao Impulso do SVAR estimado.
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Por outro lado, olhando a resposta da atividade economica, se percebe mais uma
vez que esta é a varidvel mais impactada pelo choque de incerteza. O GAP responde
de forma negativa e estatisticamente significativa ao aumento da incerteza. A atividade
econdmica se reduz entre -0.30 p.p. e -0.40 p.p. num periodo de 8 meses apds o choque. A
recuperagao somente ocorre 16 meses apos o choque. Outra vez esse resultado corrobora
com a literatura sobre o tema para o Brasil ao mostrar indicios de que choques de incerteza

sao altamente contracionista para a economia brasileira.

Nas Figuras 14 e 15, podemos observar as fung¢oes de resposta ao impulso decorrentes
de um choque de politica monetaria. Examinando as figuras, nota-se que os indicadores
EPU e IIE praticamente nao foram influenciados pelo choque de politica monetéaria. Em
contrapartida, a atividade econdmica respondeu negativamente ao choque, para ambos os
indices o GAP cai aproximadamente entre -0.10 p.p. e -0.20 p.p. nos 8 primeiros meses do

choque. A recuperagao da atividade econdémica se da somente 14 meses ap6s o choque.
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Figura 14 — Resposta ao Impulso do SVAR estimado.
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Figura 15 — Resposta ao Impulso do SVAR estimado.
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Observando a resposta do IPCA ao choque monetario, foi encontrado que apés um
choque na taxa de juros o IPCA cai -0.10 p.p. nos meses iniciais, vindo a se estabilizar
nos meses seguintes. Outro importante resultado quanto ao IPCA, é que observando a
Figura 15, percebe-se que o efeito da taxa de juros é estatisticamente significativo entre
os 15° e 22° més. Esse resultado corrobora as estimativas do BCB2, onde mostram que a
defasagem dos choques de politica monetéria sobre a inflagao é imediato e maximo no 18°

mes.

Certamente, parte do resultado anterior pode estar atrelada a resposta das expec-
tativas de inflagdo aos choques na taxa de juros. Encontrou-se que, apds o choque na taxa
de juros, as expectativas de inflacdo caem -0.20 p.p. nos meses iniciais, a recuperacao
ocorre nos meses seguintes. Esse resultado apresenta indicios de que os choques de politica
monetaria estao conseguindo reduzir as expectativas dos agentes quanto a inflagao fu-

tura. Resultado semelhante foi obtido por Minella et al. (2003), que encontrou evidéncias

2 Ver BCB (2012) e BCB (2009).
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empiricas nesse sentido para o regime de metas para inflagao.

Agora, observando as Figuras 16 e 17, vemos os choques de politica monetaria
para o modelo com IPCA-Livre. Da mesma forma aos resultados anteriores, os indices
de incerteza EPU e IIE praticamente nao foram influenciados pelos choques de politica
monetaria. Ja a atividade econémica, reagiu de forma negativa ao choque monetario. O
GAP cai aproximadamente entre -0.10 p.p. e -0.20 p.p. nos 8 primeiros meses do choque.

A recuperacao da atividade econdomica se da somente 16 meses apos o choque.

Figura 16 — Resposta ao Impulso do SVAR estimado.
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Figura 17 — Resposta ao Impulso do SVAR estimado.
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Quanto a inflacao, o IPCA-Livre responde de forma negativa ao choque.Os resulta-
dos mostram que o IPCA-Livre se reduz em -0.30 p.p. diante de um aumento na taxa
de juros Selic, sendo este valor superior ao encontrado para o IPCA, que foi de -0.20 p.p.
Além disso, outra vez os efeitos da politica monetéaria foram estatisticamente significativos
entre os 15° e 22° meses, o que, como dito anteriormente, demonstra que nossos resultados
estao de conformidade com a evidéncia empirica apresentada pelo BCB sobre a defasagem

da politica monetaria.

Em relacao as expectativas de inflacdo, foi encontrado que apds um choque na
taxa de juros elas se reduzem -0.10 p.p. nos meses iniciais, vindo a se estabilizarem nos
meses seguintes. Novamente este resultado mostra indicios de que os choques de politica

monetaria estao conseguindo reduzir as expectativas dos agentes quanto a inflacao futura.
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4.2 Incerteza e os Efeitos sobre a Politica Monetaria

Nesta secao é apresentado os procedimentos para a identificacdo de efeitos Threshold
e de uma estrututra nao linear nos dados para assim estudar os impactos da politica

monetéaria sobre o produto e a inflacao brasileira em diferentes regimes de incerteza.

De inicio, foi testado a existéncia de uma estrutura nao linear no modelo. Para este
fim, procedeu-se ao teste LR de Hansen para a verificagao de dois regimes de incerteza.
Como pode ser observado na Tabela 2, o teste LR rejeitou a hipotese nula de lineariedade
para os indices EPU e IIE-Br, o que sugere a presenga de regimes de alta e baixa incerteza

no modelo TVAR a ser estimado.

Tabela 2 — Teste LR com IPCA e IPCA-Livre (p-valor em parénteses)

Variavel Threshold Modelo Lags Teste LR
EPU Y=lepu, ei, ipca, gap, selic] 2 108.58* (0.0000)
IIE-Br Y=liie-br, ei, ipca, gap, selic| 2 108.64* (0.0000)
EPU Y=l[epu, ei, ipca-livre, gap, selic] 2 107.61* (0.0000)
ITE-Br Y=liie-br, ei, ipca-livre, gap, selic| 2 141.97* (0.0000)

*=FEstacionario a 5%

Uma vez detectada a estrutura nao linear do modelo, na Tabela 3 se encontra o
modelo TVAR estimado para cada varidvel Threshold. Baseados no critério de BIC e HQ),
o modelo escolhido foi um TVAR(2).?

Para uma melhor visualizacao, nas Figuras 18, 19, 20 e 21 se encontram os valores
Threshold para os modelos estimados, sendo os valores acima e abaixo da linha horizontal
vermelha os periodos caracterizados de alta e baixa incerteza respectivamente. Como
pode ser observado, nao houve mudancas consideraveis nas estimativas do modelo quando
mudamos do IPCA para o IPCA-Livre.

Tabela 3 — Resultados Modelo TVAR com IPCA e IPCA-Livre

Variavel Threshold Threshold Estimado Modelo Lags
EPU ~v = 5.0362 Y=lunc, ei, ipca, gap, selic| 2
IIE-Br v = 4.6223 Y=|unc, ei, ipca, gap, selic| 2
EPU v =5.0192 Y=|unc, ei, ipca-livre, gap, selic| 2
IIE-Br v = 4.6223 Y=[unc, ei, ipca-livre, gap, selic| 2

3 Os resultados podem ser vistos no ANEXO B.
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Dado o conhecimento dos valores Threshold e da rejei¢ao da hipotese de lineariedade

do modelo, o passo seguinte sera estimar as GIRF para se saber qual o impacto da politica

monetéaria nos diferentes regimes de incerteza.

30 35 40 45 50 655 60 65
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Figura 18 — Threshold Estimado com IPCA
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Figura 20 — Threshold Estimado com IPCA-Livre
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Nas Figuras 22 e 23 temos os choques da politica monetaria em diferentes regimes
de incerteza para os indices EPU e ITE-Br respectivamente. Note que +1 DP e 42 DP
representam um choque de +1 e +2 desvio padrao positivo (Aumento na Taxa Selic).
Por outro lado, -1 DP e -2 DP representam um choque de -1 e -2 desvio padrao negativo

(Reducao na Taxa Selic).

Observando para o indice EPU, a resposta da atividade econdémica foi negativa

para ambos os regimes. Entretanto, apesar do choque inicial ser mais forte no regime de
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alta incerteza, o efeito defasado do choque da politica monetaria é maior no regime de

baixa incerteza.

Figura 22 — GIRF - EPU
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Figura 23 — GIRF - IIE
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Quanto a inflacdo, percebe-se que a reacao do IPCA ao choque de politica monetaria
¢é negativo em ambos os regimes de incerteza. Mas nota-se que o choque sobre a inflacao é
mais forte no regime de baixa incerteza. Ademais, verifica-se que o tempo de reacao da

inflacao ao choque da politica monetaria estd condizente com as estimativas do BCB.

Em relagao ao indice IIE-Br, representado na Figura 23, temos que a resposta da
atividade econémica é negativa para ambos os regimes de incerteza. Mas percebemos
mais uma vez que o impacto do choque é maior no regime de baixa incerteza. Quanto
ao IPCA, houve uma reducao da inflacao nos dois regimes de incerteza, contudo o efeito

contracionista da politica monetaria ¢ maior no regime de baixa incerteza.

Do exposto acima, os resultados apresentam indicios de que os choques da politica
monetaria brasileira mostram caracteristicas de serem estado-dependente, ou seja, os efeitos
dos choques da politica monetaria dependem do estado da incerteza. Como visto por meio
dos resultados, a eficacia da politica monetaria em impactar a atividade econémica e a

inflacao foram mais pronunciados no regime de baixa incerteza do que no regime de alta.

Em relagao ao efeito reduzido da politica monetaria sobre a atividade econémica
brasileira no regime de alta incerteza, esse resultado ¢ consistente com os trabalhos que

utilizam da teoria de real options (ver, por exemplo, Bernanke (1983), Dixit e Pindyck
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(1994) e Bloom (2009)). Quando a incerteza sobre a economia esta alta, o valor da opgao
de adiar o investimento por parte das firmas aumenta e elas tendem a postergar seus
projetos de investimentos que, como resultado, tendem a gerar efeitos contracionistas na
atividade econdmica. Dessa maneira, acoes da politica monetaria ndo podem ter seu efeito

esperado devido ao posicionamento “wait-and-see” por parte das firmas.

Em um estudo, Bloom et al. (2007) providenciam evidéncias empiricas no nivel
firma de que as decisoes de investimento por parte das firmas tendem a ser adiadas nos
momentos de elevada incerteza. Foi encontrado que a resposta do investimento a choques
de demanda se torna menor em um regime de elevada incerteza. Além disso, um importante
resultado encontrado por Bloom et al. (2007), é que as a¢oes da politica monetéria ou
fiscal tendem a ter uma baixa eficacia em influenciar as decisoes de investimento das firmas

quando o periodo é de alta incerteza.

Em outro estudo, Bloom et al. (2018) desenvolve um modelo DSGE com diferentes
estados de incerteza, custo de ajustamento e com heterogeneidade das firmas para tentar
verificar os efeitos da incerteza sobre a efetividade das politicas econémicas. Como
resultado, Bloom et al. (2018) encontram que alto niveis de incerteza prejudicam a eficicia
das politicas em influenciar as decisoes das firmas, implicando que diferentes estados de
incerteza podem levar a diferentes efeitos das politicas econdmicas. Segundo os autores,
esse resultado implica que a incerteza nao somente impacta a economia de forma direta,
mas também indiretamente ao modificar a resposta da economia a alguma politica de

estabilizagao.

Em resumo, nossos resultados corroboram com os estudos que encontram efeitos
assimétricos da politica econémicas sob a atividade econémica quando se esta em diferentes
estados de incerteza. Dessa maneira, os mecanismos que causam esse diferencial na politica

monetaria brasileira podera ser uma questao a ser respondida por estudos futuros.

Ademais, nossos resultados estao de conformidade com os estudos de Aastveit et
al. (2013), Castelnuovo e Pellegrino (2016), Balcilar et al. (2017), Caggiano et al. (2017),
Pellegrino (2017) e Pellegrino (2018). Esses trabalhos utilizando diferentes abordagens
indicam que a eficicia da politica monetaria é reduzida em momentos de elevada incerteza.
Em particular, Castelnuovo e Pellegrino (2016) e Balcilar et al. (2017), assim como os
nossos resultados, descobriram um efeito reduzido da politica monetaria sobre a atividade

econdmica e inflagdo nos regimes de alta incerteza.

Balcilar et al. (2017) mostra que alta incerteza prejudica os efeitos da politica mo-
netaria na area do Euro, com ambos pregos e produto reagindo de forma mais significativa
quando o ambiente é de baixa incerteza. Balcilar et al. (2017) ressalta que alta incerteza
leva os investidores ao posicionamento de “wait-and-see”, gerando uma baixa resposta, e
as vezes insignificante, da inflacdo e produto ao aperto monetario na area do Euro. Ja

Castelnuovo e Pellegrino (2016), encontraram que a atividade econémica teve uma baixa
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reacao ao choque monetario no regime de alta incerteza, e que a inflagao se tornou muito

mais volatil nesse regime.

Os resultados encontrados também estdao de acordo com os estudos de Arquete e
Junior (2003), Minella et al. (2003), Céspedes et al. (2008), Tomazzia (2009), Mendonga et
al. (2010), Mello e Moccero (2011), Filho (2017) e Fonseca et al. (2018), os quais estudaram
os efeitos dos choques de politica monetaria sobre a economia brasileira. Como resultado,
esses trabalhos encontraram que os choques da politica monetaria impactam variaveis
como produto, inflagdo, taxa de cambio e dentre outras. Dessa maneira, nossos resultados
complementam esses estudos por encontrarmos efeitos parecidos dos choques de politica
monetaria sobre a inflacdo e produto da economia brasileira, mas além disso, verificamos

que esses choques podem sofrer a influéncia de diferentes niveis de incerteza.

Agora, nas Figuras 24 e 25 temos as GIRF do modelo com o IPCA-Livre. De
conformidade aos resultados anteriores, temos que para os dois indices de incerteza, os

choques da politica monetaria foram mais fortes no periodo de baixa incerteza.

Figura 24 — GIRF - EPU com IPCA-Livre
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Figura 25 — GIRF - IIE com IPCA-Livre
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Para ambos os indices, a atividade respondeu de forma negativa nos dois regimes
de incerteza, no entanto os choques se mostraram maiores no regime de baixa incerteza.
Para a inflagao, o IPCA-Livre respondeu negativamente ao choque em ambos os regimes,
mas igualmente aos resultados anteriores, o choque teve um efeito maior no regime de
baixa incerteza. Além disto, podemos observar que os choques da politica monetaria
tiveram um maior efeito sobre o IPCA-Livre quando comparado ao IPCA. Esse resultado
era o esperado uma vez que os precos livres sao mais influenciados pelas forgas de oferta e
demanda da economia do que o IPCA. Além do mais, a estudos existentes para o Brasil
mostrando que os precos monitorados influem sobremaneira na variabilidade da inflagao, o

que acaba dificultando as acoes da politica monetéria.*

Novamente, os resultados com a substituigao do IPCA pelo IPCA-Livre mostram
indicios de que os choques da politica dependem do nivel de incerteza vigente na economia.
Mais uma vez nossos resultados confirmam os estudos que encontram efeitos diferenciados
da politica monetaria sobre a atividade econdmica em diferentes niveis de incerteza.
Além disso, os resultados corroboram os estudos de Aastveit et al. (2013), Castelnuovo
e Pellegrino (2016), Balcilar et al. (2017), Caggiano et al. (2017), Pellegrino (2017) e
4

Ver, por exemplo, Gomes e Aidar (2005) e Carrara e Correa (2012).
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Pellegrino (2018), que apresentam uma baixa eficicia da politica monetaria em momentos

de elevada incerteza para influenciar a atividade economica e a inflacao.

4.2.1 Robustez

Nesta segao nos consideramos modificagoes na estrutura do modelo TVAR estimado
para checar a robustez dos nossos resultados. Para tanto, trés alteragoes foram realizadas:
i) estimar o modelo com a Producdo Industrial ao invés do IBC-Br; ii) mudanga na

ordenacao das varidveis®

e iii) mudanga no nimero de defasagens no modelo®. Para todas
as modificagoes acima as fungoes de resposta ao impulso se alteraram pouco conforme

pode ser observado nas figuras abaixo.

Com respeito a primeira modificacao, que é a troca do IBC-Br pela producgao
industrial, nota-se que para ambos os indices de incerteza, EPU e IIE, tanto a atividade
como a inflacao responderam de forma negativa ao aumento da taxa de juros. No entanto,
o efeito do choque monetério sobre essas variaveis foi maior no regime de baixa incerteza.
Agora observando o modelo com a inclusao do IPCA-livre, se percebe mais uma vez que a
atividade economica e inflacdo foram mais impactadas pelo choque da politica monetaria

no regime de baixa incerteza.

 Barboza e Zilberman (2018) e Pellegrino (2017) sugerem mudangas na ordenagio do modelo

como teste de robustez. Dessa maneira, foi considerada a seguinte ordenacao: Incerteza, gap,
expectativas de inflacdo, inflacdo e selic.

O nimero de defasagens escolhido foi 3. Em boa parte das estimagdes esse era o nimero de
defasagem sugerido pelo critério de informacao de AIC.



Figura 26 — Modelo com Producao Industrial - EPU
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Figura 27 — Modelo com Produgao Industrial - EPU com IPCA-Livre
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Figura 28 — Modelo com Producao Industrial - ITE
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Figura 29 — Modelo com Producao Industrial - ITE com IPCA-Livre
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Quanto ao modelo com alteracdo na ordenacao das variaveis, nota-se que para

ambos os indices de incerteza EPU e IIE, a atividade e a inflagdo responderam de forma

negativa ao choque positivo da taxa de juros, contudo verifica-se novamente que o efeito

do choque monetario foi maior no regime de baixa incerteza. Observando o modelo com o

IPCA-Livre, percebe-se mais uma vez que, para ambos os indices de incerteza, a atividade

econdmica e inflagdo tiveram uma maior resposta ao aumento da taxa de juros no regime

de baixa incerteza.



Figura 30 — Modelo com Alteracao na Ordenacao das Variaveis - EPU
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Figura 31 — Modelo com Alteracao na Ordenacao das Variaveis - EPU com IPCA-Livre



Figura 32 — Modelo com Alteracao na Ordenacao das Variaveis - IIE
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Figura 33 — Modelo com Alteracao na Ordenacao das Variaveis - ITE com [PCA-Livre
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Por fim, modificando o ntimero de defasagens do modelo, nota-se novamente
que para ambos os indices de incerteza, EPU e IIE, tanto a atividade como a inflacao
responderam de forma negativa ao aumento da taxa de juros. No entanto, o efeito do
choque monetario sobre essas variaveis foi maior no regime de baixa incerteza.Observando o
modelo com a inclusao do IPCA-livre, se percebe mais uma vez que a atividade econdmica
e inflagao foram mais impactadas pelo aumento da taxa de juros no regime de baixa

incerteza.



Figura 34 — Modelo com
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Figura 35 — Modelo com Alteracao nas defasagens - EPU com IPCA-Livre
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Figura 36 — Modelo com Alteracao nas defasagens - I1E
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Figura 37 — Modelo com Alteracao nas defasagens - IIE com IPCA-Livre
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Nota-se que para todas as alteracoes realizadas, o GAP do produto e a inflacao
foram mais impactadas pelo choque de politica monetaria no regime de baixa incerteza.
Em suma, os resultados apresentados neste trabalho sdo robustos para as alteracoes feitas,
o que indica que a politica monetaria brasileira apresenta um efeito menos pronunciado
sobre a atividade econdémica e inflagdo em um periodo de alta incerteza se comparado
ao periodo de baixa incerteza. Estes resultados, como discutido anteriormente, estao de

conformidade com as evidéncias empiricas e tedricas sobre o tema.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo verificar se existe alguma diferenca de
impacto dos choques de politica monetaria na dindmica da atividade econdémica e da
inflagao sobre diferentes regimes de incerteza. Para tanto, foi estimado um SVAR para
o conhecimento dos efeitos dos choques de incerteza e de politica monetaria sobre as
variaveis em estudo e um modelo TVAR para analisar os choques de politica monetaria

em diferentes regimes de incerteza.

Para o modelo SVAR, os resultados indicaram que a atividade economica brasileira
tende a ser a variavel mais impactada diante de um aumento na incerteza na economia.
Quanto aos choques da politica monetaria, foi encontrado que aumentos na taxa de juros
causam queda na atividade economica e inflagdo. Entretanto, foi constatado que os efeitos

do choque monetério foram maiores no IPCA-Livre em relagdo ao IPCA.

Quanto ao modelo TVAR, os resultados indicaram que para ambos os regimes de
baixa e alta incerteza, a atividade economica e a inflagdo se reduziram apdés um choque
positivo da politica monetaria. No entanto, essas quedas foram mais pronunciadas no
regime de baixa incerteza. Esses resultados estdo de conformidade com estudos que tém
encontrado uma baixa eficacia da politica monetaria em impactar variaveis, como produto
e inflacao, diante de periodos de alta incerteza. Dessa maneira, nossos resultados mostram
indicios de que os choques de politica monetéaria no Brasil sdo menos eficazes nos regimes

de alta incerteza.

Ademais, por encontrarmos resultados similares, nossos resultados complementam
estudos para economia brasileira que tém encontrado efeitos contracionistas dos choques
de politica monetéria sobre variaveis macroecondémicas. Mas além disso, verificamos que
esses choques podem sofrer a influéncia de diferentes niveis de incerteza que estejam sobre

a economia.

Para futuras pesquisas sugere-se investigar os mecanismos que tem causado a
diferenca de efeito da politica monetaria brasileira sobre diferentes regimes de incerteza.
Uma vez que a politica monetaria é um importante instrumento de politica econdémica,
o conhecimento das causas desse efeito diferencial se torna importante para lidar com

futuras instabilidades econdmicas.
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Tabela 4 — Testes de Raiz Unitaria

Resultados Testes de Raiz Unitaria
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Teste Phillips-Perron (PP)

Em nivel

EPU IIE EI IPCA IPCA_LIVRE GAP SELIC
Com Constante t-Statistic  -7.3728  -2.9888 -5.428 -2.7238 -2.2874 -3.4586  -1.7068
Prob. 0 0.0379 0 0.072 0.1772 0.0103 0.4261
Kok *x Hxk * no *k no
Com Constante e  t-Statistic -9.0014  -4.5258 -5.5278 -2.6477 -2.298 -3.4335  -1.6731
Tendéncia
Prob. 0 0.0018 0 0.2599 0.4325 0.0502 0.7592
*kok *kok Hxk no no * no
Sem Constante e t-Statistic 0.0321 -0.099 -2.4295 -1.9927 -1.6305 -3.463 -1.2727
Tendéncia
Prob. 0.6917 0.6483 0.015 0.0446 0.0971 0.0006 0.1867
no no *k *k * Hxk no
Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
Em nivel
EPU ITE EI IPCA IPCA_LIVRE GAP SELIC
Com Constante t-Statistic -3.491 -3.1267 -5.114 -4.2691 -3.5966 -4.0383 -1.0238
Prob. 0.0093 0.0264 0 0.0007 0.0067 0.0016 0.7442
Hkok *x Hokk *kok Hkok *oxk no
Com Constante e t-Statistic -8.3541 -4.5945 -5.2859 -4.1351 -3.5602 -4.0083 -1.7347
Tendéncia
Prob. 0 0.0014 0.0001 0.0068 0.0363 0.0101 0.7314
Hkok Hkok Hxk Hkok *k *k no
Sem Constante e t-Statistic 0.044 -0.1065 -2.067 -2.6437 -2.1721 -4.044 -0.954
Tendéncia
Prob. 0.6955 0.6457 0.0375 0.0083 0.0291 0.0001 0.3024
no no *k *kok *k Hoxk no
Teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
Em nivel
EPU IIE EI IPCA_LIVRE IPCA GAP SELIC
Com Constante t-Statistic 1.0064 0.9758 0.2308 0.1515 0.2317 0.0441 1.0025
Prob. HAok Hok n0 n0 n0 n0 Hxk
Com Constante e t-Statistic 0.2469 0.1202 0.2365 0.1608 0.2133 0.0397 0.3473
Tendéncia
Prob. *kok * Hxk *x o no Hxk
Teste DF-GLS
Em nivel
EPU IIE EI IPCA IPCA_LIVRE GAP SELIC
Com Constante t-Statistic -2.1981 -2.7546 0.000457 -0.739947 -1.2028 -3.3259 0.1062
Prob. 0.0293 0.0001 0.9996 0.4603 0.2307 0.0011 0.9155
Hk Hk n0 n0 n0 Hk n0
Com Constante e t-Statistic -8.3696 -3.026 -0.9912 -1.9685 -2.3848 -3.7792 -1.8152
Tendéncia
Prob. 0 0.0028 0.3229 0.0506 0.0182 0.0002 0.0715
kK kK n0 n0 n0 k% n0

Notas: (*)Significativo em 10%; (**)Significativo em 5%; (***) Significativo em 1%.

e (no) nao significativo



ANEXO B — Resultados dos Testes de Defasagens

Tabela 5 — Modelo SVAR

Ordenacao do Modelo Critério de Selecao

AIC HQ SC

[EPU, EI IPCA, GAP, SELIC] 32 2
[EPU, EI, IPCA-LIVRE, GAP, SELIC] 2 2 2
[1IE, EI, IPCA, GAP, SELIC] 2 2 2
[IE, EI, IPCA-LIVRE, GAP, SELIC] 2 2 2

Tabela 6 — Modelo TVAR

Ordenacao do Modelo Critério de Selecao

AIC HQ SC

[EPU, EI, IPCA, GAP, SELIC] 32 2
[EPU, EI, IPCA-LIVRE, GAP, SELIC] 2 2 2
[1IE, EI, IPCA, GAP, SELIC] 2 2 2
[IE, EI, IPCA-LIVRE, GAP, SELIC] 2 2 2
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ANEXO C - Teste LR para Sobreidentificacao

Tabela 7 — Teste LR para Sobreidentificacao

Modelo x? df P-value

Y=[EPU, EI IPCA, GAP, SELIC] 13 8 01
Y=[EPU, EI, IPCA-LIVRE, GAP, SELIC] 13 8 0.
Y=[IIE, EI, IPCA, GAP, SELIC] 98 6 0.1
Y=[IIE, EL, IPCA-LIVRE, GAP, SELIC] 13 8 0.
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