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1. Introducéo

Um dos grandes mantras da macroeconomia moderna ¢ o “trilema das economias
abertas”. Este consiste no fato de um pais ndo conseguir manter, a0 mesmo tempo,
perfeita mobilidade de capitais, cdmbio fixo e politica monetaria independente. Dessa
maneira, foi adotado o regime de cambio flutuante em quase todo o mundo, visando
manter independéncia da politica monetaria e assumindo perfeita mobilidade de capitais.
No entanto, Mackowiak (2007) documenta que choques externos geram efeito de
“spillover” sobre as economias emergentes. Um aumento de juros de uma grande
economia gera pressdo no cambio das economias emergentes, que pelo efeito do “pass

through”, afeta a inflacdo desses paises emergentes.

Além disso, durante um longo periodo pos crise financeira de 2008, estimulos
monetarios ndo convencionais foram adotados no mundo inteiro, devido a taxa de juros
ter chegado a zero nas principais economias avancadas. Com isso, num primeiro
momento houve intenso fluxo de capital para paises emergentes, mas posteriormente, em
um movimento que ficou conhecido como “Taper Tantrum”, houve a reversdo desse
movimento com as expectativas de normalizacdo da politica monetaria americana. Luna
e Garcia (2020) apresentam uma discussdo mais detalhada, envolvendo estimacdes para
Chile, Colébmbia e México, além do Brasil. Temos entdo a seguinte questdo: sera que o
Banco Central Brasileiro considera movimentos na taxa de juros do FED na hora de
decidir sua taxa de juros?

Em rela¢ao ao “trilema das economias abertas” (Blanchard 2004), vale a pena
ressaltar uma discussdo sobre o quanto ele ainda pode ser considerado verdadeiro. Rey
(2016) levanta a hipdtese de o ciclo financeiro global ter transformado o trilema em um
dilema. A condicdo necessaria para uma politica monetéria independente requer alguma
forma de controle de capital, independente das taxas de juros. O proprio governo
brasileiro usou certos mecanismos de controle de capital entre 2008-2011 (para mais
detalhes Jinjarak, Noy e Zheng (2013) e Chamon e Garcia (2014)).



Nesse contexto, esta Monografia possui trés objetivos: (i) Fazer uma reviséo
bibliografica do efeito “spillover” das taxas de juros americanas em economias
emergentes; (ii) Analisar o quanto altas na taxa de juros americana impactam a politica
monetaria brasileira; (iii) Introduzir e entender o efeito de estimulos monetarios nao

convencionais.



2. Motivacao

Em um mundo cada vez mais globalizado ndo se pode pensar que atos de paises
relevantes na economia mundial ndo terdo consequéncias para o Brasil. Também ndo é
crivel que esses paises deixem de colocar os seus proprios interesses como prioridade.
Sendo assim, 0 que as economias menores podem fazer é reagir da melhor forma

considerando o cendrio externo.

Esse trabalho tem o intuito de quantificar um possivel efeito de “spillover” da taxa
de juros americana, considerando estimulos monetarios ndo convencionais, buscando

responder se um choque de politica monetaria do FED causa aumento da taxa Selic.

O tema desta monografia foi inspirado no trabalho de Sanchez-Ordofiez (2017),
que estudou os efeitos de spillover da politica monetaria americana na economia
colombiana. O autor foi um dos primeiros a dividir a analise entre o periodo pré e pos

crise de 2008 e me inspirou a pensar em solugdes parecidas para tratar do periodo.

Estamos vivendo no pds-Covid, um momento extraordinario no cenario
internacional. A inflacdo dos EUA em seu pico ultrapassou 9%, cenario completamente
atipico para paises desenvolvidos. Devido a essa quebra estrutural, este trabalho
concentra-se no periodo entre a estabilizacdo do regime de metas para a inflagdo no Brasil
até o fim de 20109.



3. Revisdo Bibliografica

Pode-se dizer que os primeiros trabalhos evidenciando a existéncia de spillovers
de politica monetéria externa foram redigidos na década de 60 com Fleming (1962) e
Mundell (1963). Algum tempo depois, Dornbusch (1976) fez contribui¢cdes ao modelo
que estudamos hoje como Mundell-Fleming-Dornbusch. No modelo proposto, havia dois
canais principais para esse spillover. O primeiro era o canal da despesa: um aperto
monetario por parte de uma grande economia, causaria uma apreciagdo do termo de troca®
(via cambio), assim gerando uma piora na balanca comercial do pais, isto €, reducéo nas
exportacOes e aumento das importacoes. O efeito oposto seria causado em uma economia
pequena. J& o segundo canal seria o da demanda interna, onde um aperto monetario em
uma grande economia diminui a demanda interna, devido a maior dificuldade de credito,
investimento e consumo, gerando um efeito negativo nas importacoes e no termo de troca,
melhorando a balanca comercial do pais. O efeito final seria um aumento das importacoes
na grande economia e o contrario na economia pequena. A magnitude e o efeito final

desses dois spillovers dependem da forca de cada canal.

No entanto, pode-se dizer que tdo importante quanto o modelo, foi a contribuicao
de Calvo e Reinhart (2002), trazendo a tona evidéncias empiricas dos spillovers e como
economias emergentes e seus respectivos bancos centrais estavam lidando com a
situacdo. As autoridades monetarias, em regimes de cambio flutuante, intervém no
mercado cambial evitando uma grande volatilidade das suas moedas, como 0s agentes de
mercados pressupdem. Paises agroexportadores poderiam sofrer com uma valorizagéo
excessiva de sua moeda, portanto, esse controle denominado "flutuacdo suja" pelos
autores, era feito para evitar uma grande variagdo no saldo da balanca comercial. O fato
de os Bancos Centrais de paises emergentes intervirem no cambio, demonstra a grande
influéncia que choques externos podem ter sobre sua politica monetaria, demonstrando
também uma incongruéncia entre o regime de cambio flutuante e um gerenciamento

sistematico dessa variavel.

10 termo de troca aqui é definido como na literatura internacional, sendo a razdo entre o valor das
importagdes e das exportagGes. No Brasil, usualmente define-se o termo de troca como a razdo entre
valor das exportagGes e das importacdes. Na nomenclatura brasileira, haveria melhora dos termos de
troca.



Pode-se dizer que um dos primeiros trabalhos a estudar diretamente a relagdo entre
choques na politica monetaria americana e os seus efeitos para America Latina foi o de
Canova (2005). Estudando os efeitos desses chogques em 8 economias diferentes, o autor
conclui que h& influéncia direta entre choques da politica monetéria americana e taxas de
juros e de cdmbio dos paises emergentes da América Latina. Mackowiak (2007) expande
a analise para outros paises emergentes, agora utilizando um modelo SVAR, e conclui
algo semelhante, isto é, que choques externos influenciam de maneira relevante os paises

emergentes.

No entanto, foi apenas Taylor (2007) que se atentou diretamente a possibilidade
de Bancos Centrais tomarem decisfes baseadas na politica monetaria de outros Bancos
Centrais, até mesmo aqueles com regime de cambio flutuante e metas para inflacdo
definidas. Taylor (2013), formaliza essa ideia e argumenta que esse tipo de
comportamento pode amplificar os canais de spillovers, aumentando ainda mais 0s

desvios na politica monetéria.

Edwards (2016), analisa uma possivel influéncia direta da politica do FED em trés
paises da América Latina: Chile, Coldmbia e México. Seguindo a ideia de Taylor, o autor
estima regras de politica monetaria para esses trés paises e encontra evidéncia de pass
through significativo da politica monetaria americana entre 2000 e 2008. Isto é, 0os Bancos
Centrais do Chile, Coldmbia e México estavam "importando™ a politica do FED, em
média 74%, 50% e 33%, respectivamente. O autor argumenta que uma possivel razao
para isso seria 0 "fear of float": autoridades intervém para evitar a depreciacdo da moeda.
No caso brasileiro, a apreciacdo demasiada da moeda deteriora o balanco de pagamentos
do pais e a depreciacdo excessiva, além de impactar a inflacdo pelo pass-through dos
produtos importados (mais caros em moeda nacional), também constituem um choque

negativo para as empresas altamente endividadas em dolar.

Adicionando algumas variaveis de controle importantes como o preco das
commodities, Rohe and Hartermann (2016) estimaram um SVAR para analisar a reagdo

da politica monetaria do Brasil e da Colémbia a choques externos. Os autores
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identificaram que os dois paises adotaram intervenc@es esterilizadas no cambio em
conjunto com a politica monetaria convencional para combater a inflagdo e manter sua
politica monetaria mais independente dos Estados Unidos. Entretanto, os autores
chegaram a uma conclusao estranha ao fazer a decomposicao da variancia, indicando que
0s choques externos sdo responsaveis por uma pequena parcela da variacdo do PIB do

pais, o que contradiz a hipétese de pequena economia aberta.

Marcio e Luna (2020) talvez tenham pela primeira vez decomposto o efeito
spillover da politica monetaria americana em paises emergentes, em efeito nas taxas de
juros e nas taxas de cambio. Os autores analisaram dados de 2002 - 2017 do Brasil, Chile,
Colémbia e México. Eles entdo demonstraram que o Brasil e a Colémbia compartilham
de efeitos similares aos choques de taxa de juro americana. Para esses paises, tais choques
tém um efeito significativo na taxa de juros doméstica por meio de inflacdo e
expectativas. No entanto, o efeito ndo era tdo significativo na taxa de cambio. Além disso,
pode-se dizer que as politicas monetérias desses paises sdo apenas parcialmente

independentes devido ao alto grau de spillover.
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4. O sistema de metas de inflagio no Brasil

O regime de metas para inflagdo no Brasil foi implementado em junho de 1999
durante o segundo governo do presidente Fernando Henrique Cardoso, que havia
escolhido Arminio Frango para presidir o Banco Central do Brasil.

Na época, 0 Real estava sob forte ataque especulativo depois de sucessivas crises
em paises emergentes como a dos tigres asiaticos (1997) e a da Russia (1998). Com o
intuito de combater uma desvalorizacdo do Real através de fuga de capital do pais, o entéo
presidente do Banco Central, Gustavo Franco, elevou a taxa de juros para acima dos 45%.
A partir de 1999, por se tornar insustentavel a manutencdo do cambio fixo, o governo
brasileiro decidiu adotar o cambio flutuante e o regime de metas para inflagcdo, em que o
Banco Central passa a controlar as taxas de juros de curto prazo (Selic) seguindo uma

espécie de regra de Taylor.

Moura e de Carvalho (2010) mostraram por meio de uma estimacao da regra de
Taylor que a taxa SELIC reage positivamente a desvios de inflagdo, indicando que €
realmente utilizada como instrumento de politica monetaria. No entanto, ela ndo é um
instrumento perfeito e muitas vezes as imperfei¢cbes dos mercados de capitais costumam
prevalecer no Brasil, como mostra Segura-Ubiergo (2012). O resultado disso sdo taxas

mais altas do que em outros paises emergentes.

Durante todos os anos do regime de metas para inflacdo as maiores distor¢des se
deram em 2002/2003 e 2015/2016 como mostra o grafico 1.
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Gréfico 1

Inflagdo e Taxa de Juros Brasileira
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Na primeira situacdo havia uma grande incerteza politica e fiscal que deteriorou
muito a confianca do pais no cenario internacional. Blanchard (2004) caracterizou como
“Dominéancia Fiscal” o estado da economia brasileira entre 2002 ¢ 2003. Em uma situacao
normal, um aumento da taxa de juros torna a divida doméstica mais atrativa e gera uma
apreciacdo da moeda local. No entanto, em um ambiente de dominancia fiscal, que ocorre
com paises com grande endividamento, um aumento da taxa de juros aumenta a
probabilidade de calote da divida publica e gera uma depreciacdo no cambio. Tal
depreciacdo tem efeito pass-through para inflacdo, que ndo pode ser combatida por meio
da politica monetéaria. Nesse caso, uma politica fiscal austera é a Unica solucéo para a

inflacdo.

Ja em 2016, o Brasil vivia uma das suas piores crises econdémicas da histéria, o que
gerou alguns anos de estagflacéo, isto &, um cenario onde néo ha crescimento econodmico,
mas a inflagdo esta elevada. Como explica Barbosa Filho (2017), o estabelecimento da
Nova Matriz Econémica (NME) em 2011/2012 ocasionou reducdo na produtividade e

acarretou choques de oferta e de demanda no pais. A politica monetaria nesse momento
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era de reducdo da taxa de juros basica enquanto a inflacéo estava acelerando. Além disso,
recursos publicos foram alocados exageradamente, tanto no BNDES, quanto na
Petrobras. Tambeém foram implementadas politicas de subsidios de precos dos derivados
de petroleo e no setor energético em geral. Esse conjunto de politicas causou uma
disparada do risco pais em 2015, ano em que 0 investimento e o consumo reduziram
13,9% e 3,9% respectivamente. Essas contracdes continuaram em 2016, periodo em que

o investimento caiu 10,6% e o consumo reduziu 4,5%.
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5. Metodologia

SVAR's (Structural Vector Autoregressive) sao modelos amplamente usados para
analise empirica de choques externos em pequenas economias (Canova 2005 e
Mackowiak 2007). O maior objetivo do SVAR ¢ analisar como choques em certas
variaveis influenciam outras variaveis ao longo do tempo por meio da fungdo impulso-
resposta. Neste trabalho, usa-se 0 SVAR para analisar os efeitos de um aumento na taxa
de juros americana nas principais varidveis macroecondmicas da economia brasileira:

atividade, inflagéo, taxa de juros (Selic) e cambio.

5.1 Dados

Para a analise, utilizamos dados trimestrais de 1T2004 até 4T2019. O periodo foi
escolhido por dois motivos principais. Escolnemos 2004 como o ano inicial devido a
grande quantidade de ruidos e incertezas politicas e econdmicas no Brasil entre 1999 e
2003. Encerramos em 2019 pois a pandemia trouxe grandes mudancgas nas politica
monetarias globais e ainda é cedo para entender as implicacdes decorrentes desse periodo

atipico de forma a tratar adequadamente os dados mais recentes.

O grafico 2 ilustra as grandes mudancas ocorridas na politica monetaria, tanto do
Brasil como dos EUA entre 2020 e 2022. Tais mudancas sdo reflexo do descasamento
entre demanda e oferta causados pela pandemia, além do rompimento das cadeias de
suprimento globais e alta volatilidade das commodities. Podemos citar como exemplo o
preco do petréleo, que despencou em 2020 e em seguida ndo s6 retornou ao patamar
anterior pré-Covid, mas subiu muito acima do esperado. No caso especifico do petrdleo,
é provavel que a guerra da Ucrania tenha agravado o cenario, ja que a Russia é um grande

produtor de gas natural, o que contribuiu para o agravamento da crise energetica mundial.
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Gréfico 2

Inflagdo e Taxa de Juros - Brasil e EUA
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Ao analisar os dados de inflagdo americana (CPI) e a taxa de juros americana (Fed
Funds Rate), podemos observar que nos Gltimos 2 anos, houve mudangas relevantes. O
indice de inflacdo americana que por quase 10 anos se manteve ao redor de 2%, disparou
para patamares acima de 9%, algo que ndo era visto nos EUA desde a década de 80. O
FED reagiu (atrasado) subindo a taxa de juros para patamares elevados para 0os EUA.
Pode-se dizer que esses movimentos sdo extraordinarios e ndo refletem uma situacéo
normalizada. Dessa maneira, ap0os estimar o modelo utilizando dados até 2022 e até 2019,
decidimos limitar as séries temporais até 2019 no modelo base, visando refletir um
cenario mais normalizado (a estimag&o com dados até 2022 encontra-se no apéndice A).

O vetor de dados utilizado ¢ {GDP_US, WuXia, IC_Br, GDP_BZ, DDM_BZ,
EXP_IPCA, SELIC, USD_BRL}, no qual GPS_US representa a taxa de crescimento
anual do PIB dos Estados Unidos, WuXia € uma proxy para a taxa de juros americanas
gue leva em conta politica monetaria ndo convencional, IC_Br é o log do indice de
commodities calculado pelo Banco Central, cuja estrutura de ponderagéo busca refletir a
relevancia de cada commodity para a dindmica da inflagdo doméstica, GDP_BZ
representa a taxa de crescimento anual do PIB do Brasil, DDM_BZ ¢ o desvio da meta

de inflacdo brasileira, EXP_IPCA ¢é a expectativa do IPCA para 0s proximos 12 meses
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medida pelo FOCUS, SELIC ¢é a taxa juros de curto prazo estipulada pelo BCB e
USD _BRL é o log da taxa de cambio entre a moeda dos Estados Unidos e do Brasil

(medidos em Real/Ddlar).

A WuXia Shadow Rate é a taxa que as pesquisadoras Jing Cynthia Wu e Fan Dora
Xia (2016) estimaram para entender o impacto de politicas de Quantitative Easing na taxa
de juros americana em um ambiente de Zero Lower Bound?, enquanto o Fed Funds Rate
estivesse entre 0-0,25%. Dessa maneira, ao utilizarmos essa taxa na analise, ndo € preciso
incluir qualquer dummy para simular o efeito da politica monetéria expansionista apés o
periodo de 2008. A WuXia Shadow Rate, que era divulgada pelo Fed de Atlanta, deixou
de ser atualizada em abril de 2022, quando o FED subiu os juros para o patamar entre
0,25%-0,50%, portanto, quando ocorreu a normalizacdo da politica monetaria americana.
Na versdo do modelo estimada até o final de 2022, completamos a série WuXia com o
Fed Funds Rate.

As expectativas para inflacdo em 12 meses sdo divulgadas pelo Banco Central do
Brasil por meio do Boletim Focus. O Banco Central também divulga uma série historica
dessas expectativas desde 2001 em seu site. Visto que as expectativas dos agentes sdo
uma variavel que o BC leva em consideracdo para a tomada de decisdo de politica
monetaria, julgamos importante a inclusdo deste dado para a analise. Como teste de
robustez, a mesma estimacao foi realizada apenas trocando a expectativa de inflacdo pelo
IPCA acumulado em 12 meses e o resultado das funcbes de impulso-resposta foram

bastante similares.

As fontes para todos os dados utilizados nesta monografia estdo detalhadas no

apéndice B.

2 Caso a taxa de juros seja negativa, os agentes terdo preferéncia por manter o papel moeda em vez de
contas nos bancos, por isso a taxa de politica monetaria possui limite inferior.
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5.2 Modelagem do SVAR

Para fazer a modelagem do SVAR, assim como Sanchez-Ordofiez (2017) assumiu
para a Coldmbia, consideramos que a economia brasileira pode ser descrita pela equacéo

estrutural apresentada abaixo:

L (1)
ApYi = z AYit-1 T Ent
1=4

Onde t=1, ... ,T representa o indice de data e [=4, ... ,L representa o indice de
lag. O indice k=1, ... , K representa as variaveis endogenas e o indice n=1, ... , N
representa o nimero da equacéo estrutural . Sendo assim, o vetor y,, . inclui as variaveis
endogenas do modelo na data t e o vetor &, inclui os distarbios em cada equacéo
estrutural n. Assume-se que os disturbios estruturais séo ortogonais, pois o vetor &, , €
serialmente ndo-correlacionado e var(e, ) = A, onde A representa uma matriz diagonal
na qual os elementos diagonais sdo as variancias do disturbio estrutural. As matrizes A,
e A; de dimensdo K x N contém pardmetros associados as variaveis contemporaneas e
defasadas, respectivamente. O nimero de equacdes estruturais N equivale ao nimero de

variaveis endogenas K, resultando em matrizes A, e A; com dimensdes N x N.

Dado que o SVAR ndo pode ser observado diretamente, para extrair 0s
coeficientes do modelo é necessario estimar a forma reduzida do VAR apresentada

abaixo:

L (2)
Vit = Z BiYii—1 + Unt
=4

Onde a matriz é representada como B, = A, ’A, e o vetor dos erros na forma
reduzida € simbolizado como pu,, = AO_Ign,t- Esses erros sdo serialmente néo-
correlacionados e var(u, ) = 2. A diferenca, em comparacéo a matriz anterior A, € que
ndo se assume que X seja diagonal e, portanto, X' ndo é restringido, o que faz com que 0s

erros das diferentes equacdes estruturais n possam ser correlacionados.
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Levando em consideracdo que os disturbios estruturais e os erros da forma

reduzida s&o relacionados pela seguinte equacgéo:
En,c=Aoln ¢ (3)
Pode-se relacionar as matrizes X e A da seguinte forma:
2 =A;47"" 4)

As estimativas de X~ podem entdo ser usadas para achar as estimativas de maxima
verossimilhanga para 4, e A. Para atingir esse objetivo, é necessario impor restricdes no
modelo que sigam uma Idgica econémica, como por exemplo as expectativas de inflacao

impactando a Selic. E trabalho do pesquisador definir essas restrigoes.

. . - +1 T -
Nesse modelo, surge a necessidade de aplicar no minimo n X ”T restrigdes, pois

+1 A .. ~ ,
X tem n x nT pardmetros, enquanto o lado direito da equacédo (4) conttm n x (n + 1)
parametros que precisam ser estimados. Normalizam-se n elementos diagonais da matriz
-1 -~ .
A, para que tomem o valor de 1. Restam apenas n X "T restricGes a serem aplicadas na

matriz A,, as quais irdo tomar o valor de O para especificar algumas relacdes
contemporaneas. Assim sendo, a estrutura desse modelo consiste na identificacdo das
interagBes contemporéneas das varidveis aos choques em outras varidveis no sistema ja

que as restrices estdo sendo impostas na matriz A,.
5.3 Identificac@o de Restricoes

Para aplicar restrices suficientes ao modelo de forma simples, o sistema é
definido como recursivo, onde assume-se que A, € triangular inferior e os choques
estruturais ndo sao correlacionados. O método usado para estimar um sistema recursivo
é conhecido como a decomposi¢do de Cholesky, que consiste na fatoragdo de uma matriz
no produto de duas outras matrizes, a primeira sendo uma matriz triangular inferior e a
segunda sendo uma matriz conjugada transposta. A ordem na qual as variaveis se
apresentam no sistema interfere nas relagcBes contemporaneas entre elas. A primeira
variavel ndo sera afetada por nenhuma outra variavel contemporaneamente. Ja a segunda

sera afetada somente pela primeira e essa légica segue até a Ultima variavel, que sera
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afetada contemporaneamente por todas as outras. Neste trabalho, o sistema descrito pela

equacao Ay, = &, foi ordenado da seguinte forma®:

10 0 0 0 0 0 O Hgdpus 1 [ Egdpus |
az1 1 0 0 0 0 0 0 Hwuxia Ewuxia
azq d3zz 1 0 0 0 0 0 Hic br €ic_br
gy Ay ag3 1 0 0 0 O Hgapbvz |_| €gdpbz
ds1 Qs (QAsz sy 1 0 0 Ol Hadam_bz K ddm_bz
g1 Qgp Agz Agg QAgs 1 0 0 ﬂexp _ipca gexp _ipca
az; Q7 Q3 Q74 QA7 A7 1 Of| Hselic €selic
lagy agy; agz ags ags agg agy 1L Husdprid L €usd bri

Q)

As restricdes impdem a ordem em que os choquem reverberam no modelo SVAR.
Essa ordem é descrita pelo vetor {GDP_US, WuXia, IC_Br, GDP_BZ, DDM BZ,
EXP_IPCA, SELIC, USD_BRLY}, seguindo uma sequéncia l6gica, na qual GDP_US é a
primeira varidvel e USD_BRL é a Gltima. Estamos partindo do pressuposto que o Brasil
€ uma pequena economia e que os Estados Unidos é uma boa proxy para o resto do
“mundo”. Dessa maneira, mudangas no Brasil ndo afetam os EUA, mas o contrario ¢é
verdade. Logo, o PIB dos EUA € o primeiro da sequéncia, seguido pela taxa WuXia, visto
que eles afetam as varidveis do Brasil contemporaneamente. Depois disso, adicionamos
0 IC_Br, visto que as commodities podem afetar o PIB do Brasil de forma contemporanea,
via exportacdes. E possivel que haja simultaneidade entre o efeito da politica monetaria
americana sobre o preco das commodities (via demanda) e o preco de commodities sobre
a deciséo do FED (principalmente energia e alimentos no CPI). Preferimos assumir que
a politica monetéria americana influencia o preco das commaodities, uma vez que a cesta
de commodities que influencia o IPC americano ndo necessariamente possui alta
correlacdo com o IC-Br, que foi construido pensando na relagdo das commaodities com a
economia brasileira. Assumimos que o PIB do Brasil impacta de forma contemporanea

0 desvio da meta de inflagio DDM_BZ, visto que 0s precos reagem mais rapido a

3 0 ordenamento escolhido foi o mais intuitivo. Testes de robustez foram realizados (com uma alteracdo
por vez) do ordenamento entre as varidveis domésticas e externas e os resultados permaneceram
qualitativamente os mesmos.
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demanda do que a resposta da atividade frente aos pregos (substituicdo de matéria-prima,
demissao de funcionérios séo coisas que levam algum tempo). Em seguida, consideramos
que a decisdo da taxa Selic é impactada contemporaneamente pelas expectativas dos
agentes de inflacdo (EXP_IPCA). Aqui também existe grande probabilidade de
ocorréncia de simultaneidade, ja que os agentes de mercado levam em conta a Selic para
formar suas expectativas de inflacdo, considerando esse fato durante os testes de robustez.
Por fim, assumimos que taxas de cambio sdo impactadas por todas as outras variaveis

contemporaneamente, o0 que é comum na literatura (Kim 2001).
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6. Resultados

Para analisar os efeitos de um choque monetario dos EUA na economia
domeéstica, utilizamos uma fungdo impulso para um choque inesperado de 0,10 na
variavel WuXia e analisamos seu efeito sobre as outras variaveis por 10 periodos
(trimestres). Como 0 nosso intuito € identificar o efeito das taxas de juros americanas
sobre a politica monetaria brasileira, iremos simular um choque contracionista da WuXia
na taxa Selic, assim como em outras varidveis que sdo importantes para a decisao da taxa,

para dar robustez ao resultado.

O grafico 3 mostra que a taxa Selic tem um movimento inicial de alta que
corresponde a aproximadamente o dobro do choque. Isso significa que o Banco Central
brasileiro reage mais que proporcionalmente ao choque monetério dos EUA, que pode
ser interpretado como tentativa de evitar saida de capital ou até mesmo evitar a
importacdo de inflacdo externa (um choque monetario contracionista externo é resultado
de inflacéo alta, caso contrario ndo haveria necessidade de surpresa na decisdo do Fed).
No médio prazo, a Selic cai respondendo a queda na expectativa de inflacdo e na

atividade.

Gréfico 3

Response of SELIC to Shock?

0 T -
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O gréfico 4 mostra que um choque contracionista na politica monetaria americana
gera uma depreciacdo do Real perante ao délar, mesmo com o aumento da taxa Selic. 1sso
pode ser um indicativo de que algo alem do diferencial de juros tem efeito no cdmbio. Ou
seja, as intervencdes no cambio poderiam ser utilizadas pelo BC para combater
depreciacdo decorrente de aumento de incerteza ou prémio de risco e ndo como
substituicdo da politica monetaria. Entretanto, mais estudos séo necessarios para entender
esse efeito.

Gréfico 4

Response of USD BRL to Shock?
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04 —
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Jé& as expectativas de inflagdo em 12 meses apresentam queda, como observamos
pelo gréafico 5. Esse efeito ndo é 6bvio, uma vez que existem varias forcas atuando, como
0 aumento da taxa de juros americana (que reduz a demanda externa), 0 aumento da Selic
e a depreciacdo cambial (que favorece as exportacdes). No caso, o efeito resultante é
negativo sobre a demanda total, fazendo com que o resultado seja de reducdo da
expectativa de inflagdo. No curto prazo, a expectativa parece dar mais peso a reacao
expressiva de aumento dos juros. No médio prazo, com atividade mais fraca, a tendéncia
de queda no PIB, em conjunto com altas na SELIC, ajudam a explicar as expectativas de
inflagdo reduzidas.
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Grafico 5

Response of EXP_IPCA to Shock2

Outro resultado ndo 6bvio é a resposta da atividade a taxa de juros americana
ilustrada pelo grafico 6. A queda no primeiro periodo é a mais dificil de explicar, ja que
a atividade em geral é uma variavel de ajuste mais lenta. Mas é possivel que 0s
importadores ndo consigam substituir as matérias-primas e apenas importem (e
produzam) menos. Ja no segundo trimestre, o efeito dominante parece ser o aumento das
exportacOes favorecidas pela depreciacdo cambial (sendo a economia doméstica pequena,
a politica monetéria externa ndo afeta de forma significativa a demanda por exportacées).
No entanto, depois de algum tempo, o efeito adverso da taxa de juros mais alta afeta

negativamente a atividade, possivelmente pelo canal do crédito.

Grafico 6

Response of GDP_BZ to Shock2
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Quando estimamos 0 SVAR substituindo a WuXia Shadow Rate pelo Federal
Funds Rate, os resultados apresentam algumas diferengas significativas. O
comportamento do PIB, da taxa de cambio e das expectativas parecem ser bem similares.
No entanto, como visto no gréafico 7, a taxa Selic, a partir do quarto trimestre, se mantém
negativa até o fim do periodo analisado. Esse resultado ndo estad em linha com o modelo
estimado utilizando a taxa WuXia e estd menos proximo do que seria intuitivo, de manter
o diferencial de juros para evitar a fuga de capitais. Por esse motivo, acreditamos que a
WuXia reflete um cenario mais realista para a realidade brasileira em relacdo a taxa Selic

e optamos por estimar o modelo com ela.

Grafico 7

Response of SELIC to Shock2
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7. Concluséao

Acredito que o meu trabalho tenha contribuido para a literatura em alguns
sentidos. Ele também pode ter sido um dos primeiros trabalhos a adicionar as expectativas
de inflagdo do FOCUS como dado para o modelo. O Banco Central disponibilizou esses
dados compilados hd pouco tempo e acredito que ele sera muito Util para futuros
trabalhos. Por fim, a taxa WuXia como proxy do Federal Funds Rates pode ser uma
solucdo para préximos trabalhos que estudem o mesmo periodo de Quantitative Easing
nos EUA. Muitos estudos utilizavam dummies para simular o efeito das politicas
monetarias ndo convencionais, mas a utilizacdo da taxa WuXia pode ser uma

simplificacéo.

O trabalho que fiz foi satisfatorio, mas apresenta algumas limitacfes. A primeira
refere-se a identificacdo das variaveis. Uma grande motivacdo para o desenvolvimento
de modelos tedricos estruturais é a dificuldade de isolar os efeitos causais de cada choque,
porque as variaveis interagem entre si. Trabalhar com séries mensais pode diminuir o
problema de interacdo cruzada, mas ndo o elimina. Outra limitacdo é que ndo inclui
controles relacionados a percepc¢do de risco do pais nem fluxos de capitais. Portanto, é
possivel que a reacdo do BC esteja respondendo a outros fatores além do choque

monetario.

Além disso, ainda had muito que estudar sobre a reacdo do Banco Central. Para
uma analise mais profunda do tema, acredito que estudar as intervencdes cambiais do
Banco Central do Brasil controlando por outros fatores como fluxo de capitais e risco pais
é importante para tentar entender a finalidade das intervencdes cambiais. Também seria
interessante controlar para o periodo em que houve adocdo de controle de capitais.
Estender o periodo de analise até os dias atuais e entender as mudangas que as novas
politicas monetérias ndo convencionais trouxeram para essa relacdo também séo temas

interessantes.

Recomendo para aqueles que estudardo o tema, dividirem os periodos de analise

(adicionando dummies), inclusive para ajudar a identificar se houve alteragdo na politica
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monetéria adotada em diferentes periodos em resposta a choques externos. Outra
possibilidade é a utilizacdo de séries mensais, que em teoria deve diminuir os efeitos

cruzados entre as variaveis.
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9. Apéndices

9.1 Apéndice A - Estimagdes utilizando até 2022:

Estimei o0 mesmo modelo SVAR, com a base de dados {GDP_US, WuXia, IC_Br,
GDP_BZ, DDM_BZ, EXP_IPCA, SELIC, USD_BRL} até 2022. No entanto, como
mencionado anteriormente, alguns resultados ndo estdo de acordo com o que diria a teoria
econdmica. Nesse quesito, principalmente a reacdo do cambio chama atencéo, visto que

os resultados estédo refletindo uma apreciacédo do real frente ao dolar.

Os dados podem estar distorcidos devido ao demorado movimento do FED de reagir,
mesmo quando a inflacdo ja estava em niveis altos, possivelmente sendo reflexo de varios
anos com inflacdo abaixo da meta. O discurso do Banco Central americano era de que a
inflac&o poderia ser transitdria. Ja o Banco Central Brasieiro, talvez com mais experiéncia
com inflacBes altas e o grande componente de inércia inflacionaria no Brasil, agiu mais
rapido, sendo um dos primeiros Bancos Centrais no mundo a comegar a subir taxas de
juros. Apesar de ter antecipado esse movimento, o trabalho do BCB estava limitado, dada
a inflacdo externa. Além disso, tivemos um choque de energia no Brasil e um choque no
preco do petréleo, como j& mencionado, contribuindo ainda mais para distor¢cbes dos
dados durante esse periodo.

Na figura a seguir podemos ver o resultado dessa estimacdo. O choque aqui
considerado é de 0,2 (pois o desvio padrdo é maior nesse periodo). Podemos ver que nesse
caso a resposta da Selic é ainda mais forte, mas o aumento do PIB ¢ dificil de explicar.
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trocando a taxa WuXia pelo Fed Funds Rate. A segunda trocando o IC-Br pelo log do

preco petréleo Brent, assumindo que ele poderia ser uma boa proxy para as exportagdes

do Brasil.

{GDP_US, FFR, IC_Br, GDP_Bz, DDM_BZ, Exp_IPCA, Selic, USD_BRL}
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9.2 Apéndice B - Fonte dos Dados:
Pais Variavel Fonte Codigo Bloomberg
Mundo Preco Brent Bloomberg CO1 Comdty
EUA PIB Bloomberg EHGDUSY

CPI Federal Reseve

Wuilia Shadow Rate Federal Reserve Atlanta
Brasil IC_BR BCB

Taxa Selic BCBE

Taxa Selic Meta BCE

Expectativa de inflacio 12meses BCEB

PIB IBGE

IPCA IBGE

Cambio Bloomberg USDBRL REGN Curncy

BCB: Banco Central do Brasil

[BGE: Instituto Brasiletro de Geografia e Estatistica



