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Resumo

A relagdo entre a taxa de juros e as variaveis macroeconémicas que o Banco Central busca
atingir em ciclos de afrouxamento ou aperto monetario pode ser complexa de se modelar. E bastante
vasta a literatura que busca estudar a relacdo entre a taxa basica de juros e a inflagcdo. Esse
documento introduz uma andlise dos mecanismos de transmissao da politica monetaria no Brasil.
Ap06s uma abordagem tedrica dos principais canais de transmissao, busquei estimar o lag entre o
aumento da taxa de juros e o seu efeito negativo sobre o hiato do produto e a inflagdo. Para isso,
usei um VAR com a relacdo entre as trés variaveis citadas. Como resultado, observa-se que é
possivel encontrar, de fato, evidéncias nos dados que choques positivos de politica monetaria tém

impacto negativo sobre a inflacdo e o hiato do produto no médio prazo.

Abstract

The relationship between the interest rate and the economic variables the Central Bank
intends to affect in tightening and loosening monetary policy cycles can be quite complex to model.
There is a vast literature that studies the relationship between the basic interest rate and inflation.
This document introduces an analysis of the transmission channels of monetary policy in Brazil.
After a theoretical approach to the main policy transmission channels, | tried to estimate the lag
between an increase in the Selic interest rate and its negative impact on inflation and the output
gap. In order to do so, I constructed a VAR model with the endogenous relations between the three
cited variables. As a result, it is possible to observe that, indeed, there is evidence that positive
monetary policy shocks yield a negative impact on the inflation rate and the output gap over the

medium term.
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1. Introducéao

Esse documento introduz um estudo dos canais de transmissao da politica monetaria para o
caso brasileiro. Recentemente, entrou em voga a questdo dos lags da transmissdo da politica
monetaria tendo em vista o grau de aperto frente ao tempo levado para desacelerar a atividade e,

consequentemente, a inflagéo.

Durante os meses de auge de transmissdo do Covid-19 e da implementacdo de medidas de
restricdo, economias do mundo todo iniciaram um movimento de afrouxamento monetario.
Movimento esse que, em retrospecto, pode ser classificado como excessivo. O estimulo a demanda
agregada gerou um aumento significativo da inflacdo global, com a qual ainda hoje precisamos

lidar.

Com isso, desde 2021, Bancos Centrais de paises desenvolvidos e emergentes iniciaram
ciclos de aperto monetario para controle da aceleracdo da inflacdo no pds-pandemia. No entanto,
até o momento, todo o impacto do processo de aperto monetario ainda nao foi sentido na economia.
De acordo com o modelo do Banco Central do Brasil (BCB), é preciso esperar 6 trimestres (18

meses) até que todo o efeito do aumento de juros seja transmitido na economia.

Apesar dessa estimativa, uma das maiores preocupac@es dos banqueiros centrais esta
justamente nos “longos e variaveis lags nos mecanismos de transmissdo da politica monetaria”. A
relacdo entre a ferramenta de controle do Banco Central — a taxa de juros — e 0 objeto ao qual ele

busca impactar — a inflacdo através da demanda agregada — pode ser bastante dificil de manipular.

Esse trabalho busca estudar o impacto de choques de politica monetéaria sobre a economia.
Mais especificamente, para o ultimo ciclo de aperto monetario. No momento de producdo desse
trabalho, a taxa bésica de juros, a Selic, estd em 12.25%, com a comunicacdo do Banco Central

apontando para um pace do ciclo de cortes de 50 bps por reunido, ao menos a principio.

Recentemente, o Kansas City Fed publicou um estudo questionando se, talvez, os lags na
transmissdo da politica monetéria teriam reduzido em relacdo ao Gltimo grande ciclo de aperto

monetario nos EUA.



Além disso, também considerando uma analise de estudos do Fed, o Richmond Fed

divulgou uma publicacdo sobre a falta de evidéncias quantitativas do efeito da politica monetéaria:

Despite decades of research, there remains substantial uncertainty about the
quantitative effects of monetary policy. Different models produce conflict

predictions, and these predictions lack precision

Esse trabalho visa a estimar o impacto do aumento da taxa de juros sobre a inflagdo para o
caso brasileiro. Mais precisamente, ele adota uma abordagem empirica dos ciclos de aperto

monetario do Brasil para estimar os lags na transmissdo da politica monetéaria sobre a inflacao.

O estudo foi organizado de acordo com a seguinte estrutura: primeiramente, um capitulo
trazendo um contexto e a motivagao por tras da importancia de se analisar os lags na transmissdo
da politica monetaria. Depois, trouxe um resumo dos principais canais de transmissdo da politica

monetaria no Brasil e a revisao da literatura acerca desses canais.

Quanto a parte mais pratica do estudo, trago no 5° capitulo uma explanacdo metodolégica
do VAR utilizado na estimacéo dos lags e uma descricao das series de dados utilizadas, até mesmo

as de construcao prépria.

Divido a porcdo pratica em duas partes: um modelo genérico da transmissdo da politica
monetaria para a atividade e inflacdo e dois modelos simples que buscam estimar o efeito imediato
do choque de politica monetéria sobre duas variaveis econdmicas relevantes na transmissdo da

politica monetaria: a taxa de cambio e o lbov.

Por fim, fiz uma analise dos resultados obtidos com base nas respectivas estatisticas de teste
obtidas.



2. Contexto

A pandemia alterou uma série de pardmetros na economia de modo que, até hoje, ndo se
sabe exatamente se alguns dos choques sdo temporarios ou se houve alguma mudanca mais

permanente nas relacdes entre as variaveis.

Uma das principais discussdes econdmicas dos ultimos meses tem sido a questdo da
inflacdo a niveis exageradamente elevados até mesmo em paises com inflacdo historicamente

baixa.

Acompanhando os discursos dos banqueiros centrais, percebe-se que uma das grandes
preocupacdes estd nos “longos e variaveis lags nos mecanismos de transmissdo da politica

monetaria”.

Até o momento, a situacdo da atividade no pais segue relativamente resiliente, com o
desemprego abaixo de muitas estimativas da NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment). A inflacdo, apesar de desacelerando, lanca duvidas sobre o ritmo de convergéncia
para a meta. O grande objetivo desse trabalho seria investigar a funcionabilidade dos canais de

transmissao da politica monetaria para o caso brasileiro.

Até hoje, ndo se tem muito consenso entre 0s economistas sobre qual deve ser o objetivo
6timo a ser atingido pela politica monetaria. De acordo com Friedman (1968), alguns aspectos sao
obviamente necessarios para 0 bom funcionamento da economia: elevado nivel de emprego,
estabilidade de precos e crescimento acelerado. No entanto, ndo ha consenso em relacdo a
compatibilidade desses objetivos.

Por muito tempo, no desenho do arcabouco da politica monetaria, a estabilidade de precos
foi colocada como objetivo primario dos Bancos Centrais. Até hoje, no Brasil, 0 mandato do BCB
estd focado somente nesse aspecto. Outros bancos centrais, como o Fed, ttm um mandato dual:
maximo emprego e estabilidade de precos. Com isso, na conducgéo da politica monetaria, o BCB
tem como meta manter a inflagdo baixa, estavel e previsivel. Com oito reunies ao ano, 0 COPOM

define a taxa nominal de juros basica na economia.
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3. Revisao da Literatura

Hé& duas linhas de pensamento quando o assunto é conducéo da politica monetaria: pode ser
feita de forma discricionédria ou baseada em regras. Aqueles que argumentam pelo primeiro
caminho baseiam-se na dificuldade em identificar a origem dos choques de precos e a
aplicabilidade das ferramentas de politica monetaria de forma apropriada. No entanto, segundo
Taylor (1993), evidéncias empiricas apontam para a preferibilidade da aplicacdo de regras na
conducdo da politica monetaria.

Dada a elevada sensibilidade das variaveis econémicas a taxa de juros, de acordo com
Mishkin (1995)?, as autoridades monetarias devem ter uma avaliagdo clara do impacto e do timing
de suas politicas sobre a sua economia. Para isso, € fundamental ter o entendimento em rela¢éo aos

varios canais pelos quais a politica monetéria pode afetar a inflagdo, ao menos no curto prazo.

Byant, Hooper e Mann (1993) fizeram uma comparacdo de modelos econométricos para a
analise da conducdo de politica monetaria em nove diferentes paises e identificaram trés principais
fatores aos quais a autoridade monetéria responde:

(i) desvios da oferta monetaria em relacdo a meta;

(i) desvios da taxa de cambio em relacdo a meta; e

(iii)  desvios ponderados da inflacdo em relacdo a sua meta e do produto em relacéo ao

potencial.

Apesar de ndao haver um modelo Unico em relagcdo aos parametros, € consenso que, em
termos de estabilidade de precos, modelos que focam no terceiro aspecto como determinante para

a politica monetéaria tendem a performar melhor.

Com isso, faz sentido estudar os canais de transmisséo da politica monetéaria para a inflagéo.

Segundo o BCB, s&o cinco os principais canais pelos quais a taxa de juros afeta a inflagio?:

! To be successful in conducting monetary policy, the monetary authorities must have an accurate assessment

of the timing and effect of their policies on the economy, thus requiring an understanding of the mechanisms through

which monetary policy affects the economy — Mishkin (1995)

2 https://www.bcb.gov.br/en/monetarypolicy/transmission_channels


https://www.bcb.gov.br/en/monetarypolicy/transmission_channels
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i Decisdes de consumo e investimento
ii. Taxa de cambio

ii. Precos de ativos

iv. Credito

V. Expectativas

Figure 1 - Resumo esquemadtico dos canais de transmissdo da politica monetadria
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Uma série de trabalhos buscou estimar o efeito da politica monetaria sobre a inflagéo,
adotando tanto uma abordagem generalizada, quanto buscando o efeito via cada um dos canais

especificamente.

Minella (2001) estimou o impacto da politica monetéaria sobre a inflagdo no Brasil em trés
cenarios distintos: inflagdo acelerando lentamente (1975-1985), inflacdo elevada (1985-1994) e
inflacdo apos a implementagéo do Plano Real (1994-2000). Observou-se que, apesar de néo ter sido
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possivel encontrar relacfes diretas entre choques de politica monetéria e a inflacdo ao longo dos

dois primeiros periodos, apds a implementacdo do Plano Real a relacao ficou mais clara.

Como sera possivel observar, o resultado desse trabalho é similar ao obtido por Minella
para o caso da analise no periodo po6s-plano real. Reforcando a ideia de que choques de politica

monetaria de fato afetam a inflacéo.

Outro trabalho que faz uma abordagem similar, e mais recente, é o de Passos, F. V., &
Meurer, R. (2022). A conclusdo da estimacdo do modelo VAR estrutural também € similar a
encontrada neste trabalho: apesar de alguma persisténcia inflacionéria no curto prazo, choques

positivos de politica monetaria sao capazes de influenciar negativamente a inflagéo.

Fora do caso brasileiro, também foram feitos estudos para estimar os lags na transmissdo
da politica monetaria em outros paises e 0s resultados sdo similares aos supracitados. Um estudo
realizado por Havraneka, Thomas e Rusnak, Marek (2012), do Banco Central da Republica Tcheca,
fez um compilado de andlises dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria e obteve
resultados estatisticamente significativos que choques de politica monetéria afetam a variacéo do

nivel de pregos.

Eles obtiveram que o lag médio para 0 maximo da transmissdo da politica monetéria é de
29 meses e gera, em média, um declinio de 0.9 pontos percentuais no nivel de precos. Além disso,
observaram que, para economias em desenvolvimento, como € o caso do Brasil, a transmisséo da
politica monetaria ocorre de forma mais rapida (10 — 20 meses), consistente com o resultado
encontrado no presente trabalho.

Bernanke & Gertler (1995) fizeram um estudo sobre a transmissdo da politica monetaria
focando especificamente sobre o canal do crédito. O canal dos empréstimos bancarios pode afetar
a economia em duas principais formas: pela reducédo das reservas dos bancos e pelo surgimento dos
problemas de risco moral e sele¢do adversa. O primeiro surgiria pela diminuicdo da reserva dos
banco e a consequente reducdo da possibilidade de empréstimos bancarios e, consequentemente,
do investimento e da demanda agregada. O segundo, mais amplamente explorado no artigo, que

analisa o impacto do crédito principalmente sobre as empresas e no impacto do juros sobre o
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balango das firmas, explicaria que uma reducdo do P, das empresas, aumenta o problema da selecéo

adversa. Assim, 0s bancos reduzem seus empréstimos.

Bernanke & Blinder (1992) em “The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary
Transmission” estudaram de forma mais generalizada o impacto da politica monetéria em variaveis
macroeconémicas, mais especificamente sobre a aplicabilidade do uso da Fed Funds Rate como
mecanismo de analise. No estado, eles identificam que a taxa de juros responde positivamente a
um aumento da taxa de inflacdo e negativamente a um aumento da taxa de desemprego, que poderia

ser uma medida de ociosidade da economia.

No paper, eles estimam um VAR entre um indicador para a politica monetaria baseado na
taxa basica de juros, a taxa de desemprego, o log do CPI e log de depdsitos, titulos e empréstimos
bancérios deflacionados pelo CPI. Eles concluem que, ndo sé 0 aumento da taxa de juros leva a um
aumento da taxa de desemprego, 0 momento de elevacdo do desemprego coincide com o da queda
nos empréstimos. Essa € lida como mais uma evidéncia da operacionalidade dos canais de
transmissdo da politica monetéaria, especialmente o canal do crédito, para o estudo do impacto do

aumento do juros sobre as demais varidveis reais macroeconémicas.

Grande parte da literatura sobre a transmissao da politica monetaria foca no impacto sobre
0 comportamento das firmas e 0 consequente impacto sobre as demais variaveis reais da economia.
No final deste trabalho, o primeiro anexo apresenta uma explanacdo dos principais canais de
transmissdo da politica monetaria de forma mais detalhada, bem como alguns dos principais autores

no desenvolvimento da teoria sobre esses canais.
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4. Descricéo dos dados

Apos a abordagem teorica dos canais de politica monetéria e a revisdo de outros trabalhos
que buscaram estimar o efeito da politica monetaria da inflagdo, busco construir a analise dos

choques para o caso brasileiro.

Primeiramente, mostrou-se necessaria a construcdo de medidas de choques de politica
monetéria. Nesse sentido, foi possivel agregar duas medidas diferentes com base em dados
disponibilizados pelo BCB. Ambas as séries tém inicio em janeiro de 2006, data na qual se iniciou

a divulgacdo semanal dos dados da pesquisa Focus, realizada por esta instituicao.

A primeira série baseia-se em desvios da decisdo do Copom para a meta de Selic em relacdo
a expectativa da mediana dos economistas na ultima pesquisa que antecedeu a reunido. Essa
medida, apesar de ndo ser uma ferramenta ideal por ndo refletir especificamente as expectativas
dos agentes de mercado via o canal do preco dos ativos, captura as expectativas dos economistas

em relacdo ao realizado pelo Banco Central do Brasil.

Os gréficos das séries da meta de Selic, da expectativa para a taxa Selic e do desvio podem

ser vistos abaixo:

Figure 2 - Gréfico do historico da Selic
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Fonte: Dados do BCB, elaboracéo propria



Figure 3 - Série de expectativas do Focus para a Selic
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Figure 4 - Série de desvios acumulados trimestrais da decisdo do Copom em relacdo ao

esperado pelos economistas apurado pela pesquisa Focus
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Fonte: Dados do BCB, elaboragéo propria

A segunda serie para os chogues baseia-se em uma abordagem mais tedrica, com a
utilizacdo da adaptagcdo da Regra de Taylor do BCB apresentada no Relatorio de Inflagdo de

dezembro de 2021 na Revisdo do Modelo Agregado de Pequeno Porte do Banco Central:

ip = 0101+ Ol 2+ (1— 6, — 6;) = [Tteq + et + 93(”§t+4|t -

n}”em)] + €l
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Onde, i, equivale a meta estabelecida para a Selic pelo BCB no periodo corrente,
r,° corresponde a taxa de juros real neutra, ™¢*® é a meta estabelecida para a inflagdo pelo CMN
no periodo corrente e it ., 4, COrresponde as expectativas de inflagdo para o periodo de 4 trimestre

a frente.

Conforme a equacdo expressa acima, foi possivel construir a série de desvios da meta
estabelecida para a Selic em relacéo ao previsto pela Regra de Taylor. No célculo da série, foram

usados os coeficientes apresentados também no RTI de dezembro de 2021, conforme a tabela

abaixo:
- - Distribuicao
Coeficiente Descrigdo -
(a posteriori)
6, Suavizagao dos juros, 12 defasagem 1,45688
0, Suavizagdo dos juros, 22 defasagem -0,54402
05 Desvio da expectativa de inflagdo em relacdo a meta 1,29981

Além disso, como medida de taxa de juros real neutra, foi utilizada também a métrica do
Banco Central, disponivel na Bloomberg com o ticker BRBCNINT Index até 2021 e, depois dessa

data, obtida segundo o Relatdrio de Inflacdo de junho de 2023.

Por fim, as expectativas de inflacdo para o horizonte de 4 trimestres a frente foram apuradas
também através do relatério da pesquisa Focus de forma suavizada. Com isso, foi possivel construir
a série abaixo para a Selic esperada segundo a adaptacdo da Regra de Taylor do BCB e 0s seguintes

desvios em relacdo a Selic:



Figure 5 - Série da Selic seguindo a Regra de Taylor

Regra de Taylor BCB
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Fonte: elaboragdo prépria com base na série de Taylor construida a partir da regra de Taylor do RTI de dezembro de 2021

Figure 6 - Desvios da meta estabelecida para a Selic em relacdo ao esperado pela Regra de
Taylor do Modelo Agregado de Pequeno Porte do BCB
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Na construcdo dos VARs a serem estimados, baseei-me no modelo agregado de pequeno

porte do BCB. Segundo o relatorio de inflacdo de dezembro de 2021, a inflacdo de livres seria
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Onde, a inflacdo de precos livres do IPCA com ajuste sazonal é definida a partir de
defasagens da inflacdo passada, das suas expectativas, da inflacdo importada, do desvio do cambio

em relacdo do determinado pela equacgéo da paridade, pelo hiato do produto e por fatores climaticos.

Inicialmente, a ideia do modelo seria encontrar a defasagem 6tima da taxa de juros real ex-
ante, com base nas expectativas de inflagdo 12 meses a frente extraida da pesquisa Focus sobre a

inflac&o.

Considerando as aberturas de alimentos, servigos, industriais e monitorados, é possivel
identificar os principais fatores que afetam a inflac&o de curto a médio prazo desses elementos. A
parte da inflacdo de alimentos é muito influenciada pela coleta das safras e precos de commodities,
0 que faz com que o seu controle esteja relativamente fora do escopo da politica monetaria. Os
monitorados também dependem de medidas fiscais, sendo menos impactadas pelo aumento da taxa
de juros, apesar de, obviamente, poderem gerar spillovers para outros setores. Por fim, a inflagcdo
de servicos e industriais estd mais diretamente relacionada ao aquecimento da economia e, com
isso, pode ser controlada pelos mecanismos da politica monetaria, que atuam diretamente sobre a

demanda agregada.

Além disso, € preciso se atentar também aos impactos de choques exdgenos sobre a

inflacdo.

De posse da série de choques, € possivel construir associacbes com as variaveis
macroeconémicas de maior interesse para o Banco Central, em especial a inflagdo. Com isso, torna-
se interessante analisar o impacto de choques de politica monetéaria sobre o IPCA. Para a série da
inflacdo, adotei a variacdo més a més do IPCA, que é a forma como essa medida costuma ser

analisada usualmente.

Além disso, como forma de medir o impacto dos choques de politica monetéaria sobre a
demanda agregada, adicionei ao VAR a medida do hiato do produto, também segundo metodologia
do BCB. A medida do hiato é divulgada trimestralmente junto ao Relatorio de Inflagdo A série

pode ser encontrada na Bloomberg sob o ticker BRBCGAP Index.
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5. Metodologia

Para a estimacdo dos modelos, realizei primeiramente testes de raiz unitaria nas séries para
garantir a sua estacionariedade. Para os casos nos quais falhamos em rejeitar a hipotese da presenga
de raiz unitaria, tirei a primeira diferenca da serie até que foi possivel garantir a sua
estacionariedade. Os resultados do teste de raiz unitaria realizados podem ser encontrados no anexo

deste documento.

Como forma de iniciar a modelagem das variaveis, busquei estudar o impacto dos choques
de politica monetéaria sobre ativos financeiros: o Ibov e a taxa de cdmbio do real contra o dolar.
Com isso, busquei os valores esperados pela mediana dos economistas na pesquisa Focus para a

préxima movimentagdo na taxa de juros na Gltima sexta feira antes da reunido do Copom.

Com isso, construi um VAR simples entre os choques de politica monetéria, a primeira
diferenca da taxa de cambio e a primeira diferenca do Ibov. Ao estimar a defasagem 6tima de 1 lag

entre as variaveis, construi a funcdo impulso-resposta entre as variaveis do VAR.

O modelo VAR é bastante interessante para a analise de relagdes entre variaveis econdémicas
por conta com a possibilidade de relagcdes enddgenas entre elas. O VAR é formado por um conjunto
de equacBes dinamicas envolvendo um grupo de varidveis que afetam-se entre si. Com isso,
considerando que, no caso de variaveis macroeconémicas temos frequentemente simultaneidade

nas relacdes de causa e efeito entre elas, 0 VAR mostrou-se uma ferramenta apropriada.

Apobs a estimacdo dos VARs com os choques simples sobre as varidveis de mais alta
frequéncia, estimei um VAR com a medida de choque via desvio em relacéo ao ideal proposto pela
Regra de Taylor do BCB, o hiato do produto, também segundo medida do BCB, e a varia¢do do

IPCA acumulado trimestralmente, na seguinte forma:
re=¢o+®irig+...+PO,r, +a

Adotando o critério de Akaike (AIC), percebe-se que o lag maximo a ser usado entre as

variaveis ocorre quando p = 3, com isso, estamos estimando um VAR de ordem 3.

Com isso, foi possivel o seguinte VAR na forma matricial:
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T, a, 0111 0121 0131 [Te1] 0112 G122 G132 Ti.n
hel = [@2| + [0211 G221 O231| * |hea| + 0212 G222 0232 he,
Tt a3 0311 0321 0331 Lmeal  |60315 0322 B33 T2

+ 10213 U223 0O33| * |hez| + |2
0313 0323 0333 Lmesd €3

0113 0123 B33 [ T3] '51]

Onde,

T é uma medida para os choques pelo desvio em relacdo a Regra de Taylor

h é a medida do hiato do produto divulgada pelo BCB no Relatério de Inflagéo
7 € a inflacdo acumulada no trimestre medida pelo IPCA

Além disso, mostrou-se relevante a realizacdo de um teste de causalidade de Granger para
verificar se 0s choques de politica monetaria de fato ajudam a prever a inflacdo no periodo da

defasagem 6tima ou néo.

No teste de causalidade de Granger, foi realizada uma regressdao do IPCA acumulado
trimestralmente nas defasagens dessa mesma série (regressdo autorregressiva) e outra na qual
utilizou-se defasagens do IPCA acumulado e dos choques acumulados trimestralmente obitdos pelo

desvio da Regra de Taylor.

Com isso, realiza-se um teste de hip6tese no qual a hipéstese nula seria que a adi¢do das
defasagens dos choques de politica monetaria ndo melhora significativamente a capacidade de
previsdo do IPCA contra a hipotese alternativa de que essa adicdo melhora a capacidade preditiva

do modelo.

No caso, rejeitamos a hipotese nula de que a adicdo de defasagens de choques de politica
monetaria ndo melhora significativamente a capacidade preditiva do modelo, concluindo que um
choque positivo de politica monetaria Granger-causa um impacto na inflacao trimestral acumulada

no periodo de 3 trimestres a frente, como sera explorado no proximo capitulo.
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6. Resultados

Com base nos resultados dos VARSs, pude construir as fun¢des impulso resposta da variagéo
de variaveis de mais alta frequéncia, como o cdmbio e o Ibov, a choques de politica monetéria.
Nesse caso, a medida de choque utilizada foi por meio do desvio das expectativas apuradas pela

pesquisa Focus em relagéo ao realizado.

Para isso, foi utilizado o impacto sobre a variacdo da taxa de cambio e o Ibov na abertura
do dia seguinte a decisdo do Copom, uma vez que as decisfes sdo anunciadas apenas apos 0
fechamento do mercado. As figuras 7 e 8 apontam para a resposta dessas variaveis em um VAR
construido com lag p = 1. A sele¢do do lag foi realizada pelo critério de selecdo AIC, a partir da

funcdo VARselect no R.

Figure 7 - Fungdo impulso resposta do Cdmbio a um choque em relagdo as expectativas
do Focus

Impulse Response from Choque
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95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Analisando a figura acima, € possivel perceber que o impacto sobre a variagdo do cambio
estd consistente com o que seria esperado de acordo com a teoria econémica. Observa-se que uma
variacdo positiva na taxa de juros em magnitude maior do que o esperado pelos economistas na
pesquisa Focus, ou seja, um choque positivo na conducdo de politica monetéaria, levaria a uma

variagdo negativa na taxa de cambio. Isto é, a taxa de cdmbio estaria passando por uma apreciacao.
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Pela teoria econdmica, 0 aumento da taxa de juros livre de risco de um pais torna segurar
ativos na moeda local relativamente mais atraente, o que levaria ao aumento da demanda por essa
moeda e uma apreciacdo cambial. Vale ressaltar que a taxa de cambio estid expressa em sua
denotacdo usual (USDBRL), ou seja, uma queda na taxa de cambio representa uma apreciacao do

real.

Figure 8 - Func¢do impulso resposta do Ibov a um choque em relacio as expectativas do Focus

Impulse Response from Choque
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A figura 8 apresenta a variacdo do IBOV em resposta a um choque positivo de politica
monetaria. Assim como observado no caso do cambio, a resposta é negativa no curto prazo a um

choque na taxa de juros.

Esse resultado também é consistente com o que seria esperado de acordo com a teoria
econdmica. Dessa vez, o canal de transmissdo seria via o canal do preco de ativos. Nesse caso,
esperar-se-ia que um aumento da taxa de juros tornasse os ativos com mais risco relativamente
menos atrativos. Por isso, temos que um choque positivo na taxa de juros deve levar a uma resposta
negativa sobre o IBOV, como pode ser observado no segundo grafico de funcéo impulso-resposta,
também acima.

Além disso, poderiamos inferir que, com a depreciagdo de ativos com mais risco, ter-se-ia

um efeito riqueza negativo para as familias, que podem ter parte de seus ativos concentrados em
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acOes, por exemplo. Assim, com uma diminuicdo da renda disponivel, ocorreria uma gqueda na

demanda agregada e, consequentemente, uma desaceleracédo da inflacéo.

Posteriormente, busquei construir também um VAR bésico para choques de politica
monetéria com o histérico dos choques em relagdo a regra de Taylor, a medida de Hiato do produto
do BCB e 0 IPCA acumulado de trés meses. As medidas foram realizadas com o acimulo trimestral

da inflacdo e dos choques de politica monetaria.

Nesse caso, foi preferivel adotar a medida do choque apurada pela série de Taylor pela
quantidade de observacGes diferentes de zero na série. Destaca-se que a correlagdo entre as duas

séries de choques é positiva, 0 que pode aumentar a relevancia do VAR.

Apesar de o desvio da decisdo do Copom em relacdo ao esperado pela pesquisa Focus ser
considerada, teoricamente, uma medida de choque mais robusta do que a obtida através do desvio

em relacdo ao esperado pela Regra de Taylor, ha poucas observac6es diferentes de zero na série.

Com isso, para choques acumulados trimestralmente, que ndo podem ser medidos por
variacdes nos indices no dia seguinte a reunido, foi preferivel usar a série de choques construida

com a Regra de Taylor. A correlacdo entre as duas séries de choque esta expressa abaixo:

| Focus | Taylor

—————— |-—=—————— |
Focus | 1.0000000| 0.4875462
Taylor | 0.4873462| 1.0000000

Abaixo estdo apresentados os resultados da funcdo impulso resposta para o VAR estimado.
Temos que um chogue positivo de politica monetéaria levaria a um aumento no IPCA no curto prazo,
mas, a partir de 3 periodos apoés a realizacdo do choque, ter-se-ia uma reducdo no IPCA acumulado.
A variacgdo ainda positiva do IPCA logo apds a ocorréncia do choque indicaria a persisténcia da
inflacdo no curto prazo e os lags necessarios para a transmisséo do efeito dos juros na economia.

Jé sobre o hiato do produto, podemos observar uma reducao no seu valor desde o primeiro periodo.
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Figure 9 - Fungdo impulso resposta do VAR de choques da regra de Taylor, IPCA e Hiato
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Pela intuicdo econémica, e considerando principalmente o canal de transmissédo da politica
monetaria via decisbes de consumo e investimento, faz sentido pensar na resposta mais imediata
do hiato a choques de politica monetéria do que na da inflacdo. Esta, como dito anteriormente,
mostra-se mais persistente e o impacto maximo na resposta corrente da inflacdo pode ser observada
quatro trimestres ap0s a ocorréncia do choque, Para a resposta acumulada, temos declinio da

inflacéo a partir do terceiro periodo apos o choque.
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Além disso, pela analise dos resultados do VAR constuido, é possivel observar que o IPCA
responde negativamente no valor de -1.25 a um choque de politica monetaria medido pela regra de
Taylor no periodo de trés trimestres ap0s a realizacdo do choque. Esse resultado € consistente com

0 observado na funcéo impulso resposta da variavel.

Para o hiato, como ja dito, a resposta de declinio é imediata, mas o desvio do produto em
relacdo ao seu potencial torna-se menos negativo a medida que o tempo passa apos a realizacdo do
choque, com a medida acumulada apresentando leve tendéncia de alta no final do periodo
observado.

Figure 10 - Resultados do teste de causalidade de Granger do lag do choque de Taylor
sobre o IPCA

Granger causality test

Model 1: ipca ~ Lags(ipca, 1:3) + Lags(taylor, 1:3)
Model 2: ipca ~ Lags(ipca, 1:3)

Res.Df DF F pPr(>F)
61
64 -3 3.3442 0.02484 *

if. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 ‘*" 0.05 ‘.~

Além disso, realizando o teste de causalidade de Granger, podemos observar que, para o
caso de um VAR de lag p = 3, é possivel concluir que um choque de politica monetéaria pela regra
de Taylor Granger-causa um impacto na inflacdo no periodo de 3 periodos apés a ocorréncia do
choque. Isto €, variaces na forma de choques de politica monetaria ajudam a prever a inflagdo em
um periodo de trés periodos a frente. Nesse caso, foi possivel rejeitar a hipotese nula ao nivel de

significancia de 95%.
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7. Conclusao

A partir da analise dos resultados dos modelos estimados, € possivel identificar a existéncia
de uma correlagdo estatisticamente signifitiva entre os choques de politica monetéria e a reacdo da
inflacdo acumulada trimestralmente, o hiato do produto e variaveis de maior frequéncia: cambio e

Ibov.

Esses resultados estdo em linha com o esperado pela Teoria Econémica, que postula a taxa
de juros como uma das principais ferramentas de influéncia nas demais variaveis econémicas sob

controle do Banco Central.

Os resultados estdo consistentes com 0s observados no paper “Monetary Policy and
Inflation in Brazil (1975-2000): A VAR Estimation”, que faz a analise do efeito da politica
monetéria sobre a inflacdo no Brasil para trés horizontes de dindmicas inflacionérias distintas.
Nesse paper, o autor pdde observar que hd um impacto estatisticamente significativo da politica

monetaria da inflacdo desde a implementacdo do Plano Real no pais.

Os resultados encontrados nesse trabalho também séo consistentes com os outros estudos
citados anteriormente, na revisdo da literatura. Apesar da alta correlagdo entre as varidveis
macroecondmicas, que nos faz enfrentar o problema da identificagdo, foi possivel encontrar
coeficientes estatisticamente significativos para o impacto de choques de politica monetéaria sobre

0 hiato e a inflacdo.

Com isso, € possivel concluir também que, apesar de estarmos observando uma certa
resiliéncia da atividade apesar do grau de aperto da taxa de juros no Brasil, é possivel encontrar
evidéncias empiricas que, a0 menos historicamente, os canais de transmissao da politica monetaria
costumam funcionar no pais. Além disso, vale ressaltar o lag relativamente longo da tranmissdo do
choque positivo de juros para a inflagdo. O primeiro valor negativo para o IPCA acumulado
estatisticamente significativo encontrado no modelo ocorre apenas 4 trimestres ap0s o primeiro
choque. Assim, ainda ndo podemos concluir que os canais de transmissdo da politica monetaria nao

funcionaram no ciclo atual.
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8. Anexo: revisao tedrica dos canais de transmissdo da politica monetaria

8.1. Decisdes de consumo e investimento

O canal das decisbes de consumo e investimento foi definido primeiramente por Keynes
em “The General Theory of Employment, Interest, and Money” (1936). O diagrama a seguir

estabelece a relagéo entre a taxa de juros e o produto da economia:
Ml=>iT=rT=11l=Yl

Isto é, uma contracdo na base monetaria, definida por M, leva a um aumento da taxa nominal
de juros, i. Isso, ceteris paribus, configura num aumento da taxa real de juros. De acordo com o
efeito de Fisher (1930), a taxa real de juros pode ser decomposta no seu componente nominal, i, e

nas expectativas de inflacéo, r¢:
A e
I = 11y + T

Com isso, 0 aumento da taxa de juros aumenta o custo de capital e reduz os investimentos.

Consequentemente, ocorre uma contracdo na demanda agregada e uma queda no produto.

Apesar da teoria de Keynes ter introduzido o impacto pela demanda das firmas, que afeta
diretamente as decisbes de investimento, pesquisas posteriores também introduziram o

comportamento dos consumidores ao modelo.

De acordo com o diagrama dos canais de transmissdo da politica monetéria no site oficial

do BCB, o canal de poupanca e investimento pode ser resumido da seguinte forma:

T Poupanga;

. T Taxa de Juros T Taxa real de lConsumo e
T Selic

de LP juros Investimentos;
! Inflagdo

Ou seja, uma reducdo de M leva a um aumento da taxa nominal de juros, o que leva a um
aumento da taxa de juros de longo prazo que fard com que a taxa de juros real suba. Um aumento
da taxa de juros real leva a um incentivo para o aumento da poupanga e subsequente redugéo do
consumo e investimento (demanda agregada). A queda na demanda agregada leva a uma
desaceleragéo da inflag&o.
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Pela Teoria da Eficiéncia Marginal do Capital, definida por Keynes em 1936 como a taxa
de desconto que faz o valor presente do rendimento esperado do capital igual ao seu preco de oferta,
é possivel identificar um novo mecanismo de impacto sobre as decisbes de consumo e
investimento. Ou seja, o valor presente do capital e do consumo de bens duréveis é negativamente

relacionado a taxa real de juros.

i (%)

Marginal Efficiency of Capital
MEC

Quantity of
investment

Além disso, é importante considerar que em situacfes de inflacdo elevada, o canal de
transmissdo da taxa de juros perde parte da sua forca (Lopes, 1998)3. Normalmente, quando a
inflacdo esta elevada, ela também tende a ser mais volatil. Com isso, as firmas precisam considerar
um prémio de volatilidade ainda maior ao computar o custo do capital. Nesses casos, se 0 custo de
capital calculado for demasiadamente elevado, a firma pode optar por investir menos, afetando a

demanda agregada.

Além disso, o canal das decisdes de investimento e consumo também afeta a economia via
o0 efeito substituicdo e o efeito renda. No entanto, a diregdo desses efeitos ocorre em sentidos
opostos. Por um lado, a elevacao da taxa de juros torna a postergacao do consumo e do investimento

mais atraentes, o que diminuiria a demanda agregada no periodo corrente.

3 https://www.bis.org/publ/plcy03b.pdf
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Por outro lado, para aqueles que tém bastante acimulo de poupanca, a elevacédo da taxa de
juros pode gerar um efeito renda positivo pelo aumento da rentabilidade de investimentos em renda
fixa. Com isso, a renda disponivel para consumo também pode aumentar com a elevacdo da taxa

de juros. Ainda assim, o efeito liquido tende a ser que o efeito substituicdo supera o efeito riqueza.

8.2. Canal da taxa de cambio

Este canal tornou-se mais importante a medida que houve a maior integracdo entre as
economias globais. Logicamente, ele s6 tem efeito para os casos de economias abertas e com
regime de cambio flexivel. Além disso, quanto maior o grau de abertura da economia, maior tende

a ser o efeito de choques de politica monetaria sobre a taxa de cambio.

A transmissdo da taxa de juros para a taxa de cambio ocorre pela paridade descoberta da
taxa de juros. A equacdo da paridade descoberta da taxa de juros segundo o modelo do BC esta
expressa abaixo:

Ae, = AePPe — § (i% — ™) + e,

onde,
i = i, — (if + CDS,)
AePPC = n.metass — T*SS

Isto €, a variacdo na taxa de cambio Ae, estaria relacionada com a variacdo do diferencial
de juros entre a Selic e a Fed Funds Rate, ajustados pelo prémio de risco, medido pelo Credit
Default Swap (CDS) de 5 anos do Brasil. A variacdo da taxa de cAmbio de longo prazo, que
garantiria a paridade do poder de compra, pode ser expressa pela diferenca entre a meta de inflacéo
domeéstica e a inflagdo de equilibrio externa.

O aumento na taxa de juros de um pais leva & apreciacdo da sua moeda, uma vez que
depdsitos domésticos na moeda local tornam-se mais atraentes do que depdsitos denominados na

moeda estrangeira.
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Com isso, ha uma queda nas exportacdes desse pais, dado que outros paises passam a ser
capazes de comercializar o mesmo produto por um valor relativamente mais baixo. Além disso,
torna-se mais barato importar. Assim, ocorre uma queda nas exportacdes liquidas e,

consequentemente, no produto agregado também.
MI=>iT=NX 1l=>Y|

De acordo com Taylor (1995), a relacdo empirica inversa entre a taxa de cambio e as
exportacOes liquidas € uma das mais robustas em todo o estudo econémico, 0 que evidencia a

importancia desse canal como forma de afetar o produto.

8.3. Canal do preco de ativos

Os canais da taxa de juros e da taxa de cAmbio sdo os mais tradicionais quando o assunto é
0 estudo da conducdo da politica monetaria. No entanto, estudos mais recentes de monetaristas ja
contam com a inclusdo de outros canais quando consideram os efeitos de uma mudanca na taxa
béasica de juros da economia. Tobin (1996) introduziu a ideia de que taxas de juros podem afetar o

preco dos ativos e, com isso, afetar as decisdes de investimento.

Tobin definiu o “Q” de uma firma como o seu valor de mercado dividido pelo custo de
reposicdo do capital. Quanto maior o Q, mais barato se torna investir em relacdo ao valor de
mercado da empresa. Isto €, empresas tornam-se capazes de emitir mais equity e financiar melhor
suas decisdes futuras de investimentos uma vez que aumentar os investimentos sO exige uma

quantidade pequena de equity.

Por outro lado, quando o “Q” de uma firma ¢ baixo, ela passa a ter poder limitado de
investimento, o que ndo adiciona muito ao produto agregado. Conforme a base monetaria diminui,
0s consumidores precisam diminuir seus gastos. Uma forma de fazer isso é parar de investir no
mercado de capitais, o que reduz a demanda por equity e, com isso, diminui o preco das a¢des. Em
um ciclo vicioso, o Q baixo das firmas faz com que elas percam ainda mais o seu valor, diminuindo

ainda mais o seu Q.

MI=>Pl=>ql=1l=Yl]
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Outra forma que os gera a mesma conclusao € a questdo do custo de oportunidade de se
investir no mercado de a¢des. Conforme a taxa de juros aumenta, titulos tornam-se relativamente
mais atraentes do que equity. Com isso, as pessoas passam a comprar menos acoes, e, com a redugédo
da demanda, o preco dos ativos cai. 1sso leva a mesma concluséo que a abordagem direta do Q de
Tobin.

Além disso, uma forma alternativa de se analisar esse canal é pelo Modelo do Ciclo de Vida
de Franco Modigliani (1971), que determina que o0 gasto com consumo € controlado pela soma do
capital humano, capital fisico e riqueza financeira. Como uma porcédo significativa da riqueza
financeira das pessoas esta relacionada a aces, com a queda no preco dos ativos, a riqueza das

pessoas também € afetada, o que reduz o consumo.

M!l=>P,l=>riqueza l=>Cl=>Y

8.4. Canal do crédito

O canal dos empréstimos bancarios surge da ideia de que os bancos tém um papel
fundamental no sistema financeiro ao permitir que empresas de menor porte tenham acesso a
financiamento. Empresas de maior porte podem acessar diretamente o mercado de capitais na
emissdo de titulos e agdes, mas empresas pequenas dependem fortemente dos bancos como

intermediarios financeiros.

Assim, quando ocorre a adocdo de uma politica monetéria contracionista, a reserva dos

bancos diminui e, consequentemente, a possibilidade de empréstimos também:
M | = depésitos bancarios | = empréstimos | =>11=>Y

Outra forma pela qual a taxa de juros afeta as decisdes de empréstimos dos bancos € pelo
risco moral e selegdo adversa. De acordo com Bernanke (1995), em “Inside the Black Box: The
Credit Channel of Monetary Policy Transmission”, o aumento da taxa de juros afeta o balanca das
firmas pelo canal do preco dos ativos citado anteriormente. Com a reducdo do P, das empresas,

ocorre um aumento no problema da selecéo adversa. Assim, 0s bancos reduzem seus empréestimos:
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M|l = P_el = selecdo adversa T &risco moral T= empréstimos|=>11=>Y |

8.5. Canal das expectativas

Por fim, é importante considerar as expectativas dos agentes como um canal de transmissdo
da politica monetaria. O componente das expectativas € frequentemente presente nas equacdes de

modelagem do Banco Central.

A ideia seria que, quando ocorre um aumento da taxa de juros, 0s agentes passam a esperar
que a atividade econdmica desacelere pelos canais ja citados anteriormente. Com isso, suas a¢es

também sdo moldadas de acordo e, consequentemente, a inflagdo também diminui.

E justamente do componente das expectativas que surgiram mecanismos modernos na
conducdo da politica monetéria, como o forward guidance. A simples sinalizacdo de que o Banco
Central deve subir mais juros nas préximas reunides, ou manter a taxa em um patamar restritivo

por mais tempo, faz com que as decisdes dos agentes ja considerem essa informacao.

Por isso, é fundamental que o Banco Central tenha credibilidade nos seus discursos. Quando
0s agentes acreditam que o BC tem compromisso com a meta de inflagcdo, as expectativas séo

rapidamente reancoradas de volta a meta.



9. Anexo: Teste de raiz unitaria das séries (ADF)

9.1. Teste de raiz unitaria: IPCA (Variacéo trimestral)

call:
Im{formula = z.diff ~ z.7lag.1 + 1 + z.diff.Tlag)

Residuals:
Min 10 Median ELs ] Max
-4.,4590 -0.7357 -0.279% 0.3849 &.0525

Coefficients:
Estimate std. Error t value Pri=|t]|)

(Intercept) 1.81080 0.47440 3.817 0.000300 =
z.lag.1 -0.53433 0.12910 -4.139 0.000101 ***
z.diff.lag -0.035611 0.12191 -0.460 0.646874

signif. codes: 0 f#ws’

0.001 ==’ 0,01 “*' Q.05 '.' 0.1 " "1
Residual standard error: 1.628 on 66 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.2894, Adjusted R-squared: 0.2679

F-statistic: 13.44 on 2 and 66 DF, p-value: 1.27e-05
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9.2. Teste de raiz unitaria: choques de politica monetaria pelo Focus (acum.
Tri)

call:
Im{formula = z.diff ~ z.Tag.1 - 1 + z.diff.lag)

Residuals:
Min 10 Median Ely] Max
-0.67857 -0.03042 0.00000 O0.04202 (.50000

Coefficients:

Estimate std. Error t© walue Pri=|t|)
z.lag.1 -0. 88235 0.15720 -5.613 4.12e-07 ##=*
z.diff.lag 0.08403 0.12321 0.682 0.498

signif. codes: © ‘**%' Q.001 *#*%° 0.01 “*' 0.05 ‘." 0.1 * " 1
Residual standard error: 0.1985 on 67 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.4054, Adjusted R-squared: 0.3876
F-statistic: 22.84 on 2 and 67 DF, p-value: 2.736e-08

Residuals
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9.3. Teste de raiz unitaria: choques de politica mon
(Acum. Trimestral)

call:
Im{formula = z.diff ~ z.Tag.1 - 1 + z.diff.lag)

residuals:
Min 1q Median Eln] Max
-1.50355 -0.21424 (0.03479 0.27812 1.00173

Coefficients:
Estimate std. Error t value Pri=|[t|)

37

etaria pela Regra de Taylor

z.lag.1 -0. 38379 0.10543 -3.640 0.000531 ##«
z.diff.lag 0.02348 0.12391 0.189 0.850300

signif. codes: © “®*%%° p,001 ‘®*¥’ Q.01 ‘*' Q.05 *." 0.1 ° "1

rResidual standard error: 0.4367 on 67 degrees of freedom
Multiple R-squared: ©0.1897, Adjusted R-squared: 0.16386

F-statistic: 7.845 on 2 and &7 DF, p-value: 0.
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9.4. Teste de raiz unitaria: hiato (medida do BCB)

call:
Im{formula = z.diff ~ z.Tag.1 + 1 + z.diff.lag)

Residuals:
Min 1q median iQ Max
-1.04894 -0.14787 0.05968 0.21392 1.58349

Coefficients:

Estimate std. Error t value Pri=|t|)
(Intercept) -0.0498% 0.05780 -0.863 0.3912
z.lag.1 -0.07511 0.02992 -2.510 0.0145 =
z.diff.lag 0. 60553 0.09791 6.185 4.43e-08 »#*

Signif. codes: 0O "***' 0,001 ‘**’ 0,01 **' Q.05 ‘.7 0.1 ° ° 1

Residual standard error: 0.4544 on 66 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.3819, Adjusted R-squared: 0.3632
F-statistic: 20.39 on 2 and 66 DF, p-value: 1.274e-07
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9.5.

call:
Tm{formula =

Residuals:
Min 1q
-1.61542 -0.12362

Median

Coefficients:

Estimate std.
(Intercept) -0.007945
z.lag.1 -0. 539351
z.diff.Tlag 0. 248755

Signif. codes: O “#%%’

0.06939 0.20515

Error
0.056318
0.111971
0.121663

0.001

39

Teste de raiz unitaria: 12 diferenca hiato

z.diff ~ z.lag.1 + 1 + z.diff.Tlag)

Max
1.89766

3q

t value Pri=|t|)
-0.141 Q. 8882

-4, 817 9.0%e-06 ***
2.045 Q.,0449 *

0,01 %" 0,05 LT 01 7 T 1

Residual standard error: 0.4642 on 65 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.2636,

F-statistic: 11.63 on 2 and 65 DF,

Adjusted R-squared: 0.2409
p-value: 4.808e-05
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10.Anexo: resultados do modelo VAR estimado para os choques de politica
monetéaria da Regra de Taylor

VAR Estimation Results:

Endogenous variables: Taylor, Hiato, IPCA.Acum
Deterministic variables: const

sample size: 68

Log Likelihood: -175.262

roots of the characteristic polynomial:

0.8732 0.8732 0.754 0.754 0.7097 0.7097 0.598 0.598 0.1922
call:

VAR(y = df_choques_taylor_hiato_ipca, p = 3, type = "const")

Estimation results for eguation Taylor:

Taylor = Taylor.11 + Hiato.1l + IPCA.Acum. 1l + Taylor.12 + Hiato.12 + IPCA.Acum.12 + Taylor.13 + Hiato.13 + IPCA.Acum.13 + const

Estimate std. Error T value pri=|t|)

Taylor.11 0.45244 0.13513 3.348 0.001433 **
Hiato.11 0.13795 0.12430 1.110 0.271669
IPCA. Acum. 11 0.11467 0.03130 3.663 0.000541 #%*
Taylor.12 -0.13642 0.15336 -0.890 0.377398
Hiato. 12 -0.08685 0.20933 -0.415 0.679755
IPCA.AcCum. 12 -0.02412 0.03566 -0.676 0.501542
Taylor.13 0. 25094 0.12541 2.001 0.030092
Hiato.13 -0. 04875 0.11906 -0.409 0.683714
IPCA. Acum. 13 0.04473 0.03429 1.304 0.197247
const -0.44290 0.15642 -2.831 0.006360 **
Signif. codes: O "*%*' 0,001 **¥° 0.01 **' 0.05 ‘.’ 0.1 ° ' 1

residual standard error: 0.3992 on 58 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.5605, Adjusted R-squared: 0.4923
F-statistic: 8.219 on 9 and 58 DF, p-value: 9.375e-08

Estimation results for equation Hiato:

Hiate = Taylor.11l + Hiato.11 + IPCA.Acum.11l + Tayleor.12 + Hiato.12 + IPCA.Acum.12 + Taylor.13 + Hiato.13 + IPCA.Acum.13 + const

Estimate std. Error t value Pri(=|t|)

Taylor.11 -0. 208670 0.150297 -1.388 0.170329
Hiate.11 1.620414 0.138251 11.721 <« 2e-16 #**
IPCA.Acum.11 0.001725 0.034814 0.050 0.960649
Taylor.12 -0. 051061 0.170376 -0.299 0.765747
Hiate.12 -0. 808316 0.232829 -3.472 0.000984 #¥*
IPCA.Acum. 12 -0.032237 0.039665 -0.813 0.419700
Taylor.13 -0.051583 0.139492 -0.370 0.712881
Hiato.13 0.137442 0.132421 1.038 0.303617
IPCA.AcCum. 13 0.034173 0.038141 0. 896 0. 373967
const -0. 044402 0.173982 -0.255 0.799463
signif. codes: © ‘#®%7 0,001 ‘¥=’ 0.01 **' Q.05 ‘. 0.1 ' 1

Residual standard error: 0.4441 on 58 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.9515, Adjusted R-squared: 0.9439
F-statistic: 126.3 on 9 and 58 DF, p-value: <« 2.2e-18

Estimation results for equation IPCA.Acum:

IPCA.Acum = Tayler.1l + Hiato.11 + IPCA.Acum.ll + Taylor.l12 + Hiato.12 + IPCA.Acum.12 + Taylor.13 + Hiato.13 + IPCA.Acum.13 + const

estimate std. Error T value pPri=|t|)

Taylor.11 0.18176 0.50119 0.363 0.718183
Hiato. 11 0.58261 0.46102 1.264 0.211381
IPCA.Acum. 11 0.33107 0.11610 2.852 0.006015 **
Taylor.12 0.04486 0.56882 0.079 0.937415
Hiato.12 -1.31929 0.77641 -1.699 0.094637
IPCA.Acum. 12 -0.05033 0.13227 -0.380 0.704984
Taylor.13 -1.25938 0.46516 -2.707 0.008895 *=*
Hiato.13 0.83263 0.44158 1.886 0.064368
IPCA.Acum. 13  0.44302 0.12719 3.499 0.000904 e
const 1.01223 0.58018 1.745 0.086334
signif. codes: @ ‘'#%%° 0,001 ‘*%° 0.01 ‘¥ 0.05 ‘." 0.1 ° * 1

Residual standard error: 1.481 on 58 degrees of freedom
Multiple R-Squared: 0.4088, Adjusted R-squared: 0.3171
F-statistic: 4.457 on 9 and 58 DF, p-value: 0.0001824



Covariance matrix of residuals:
Taylor Hiato IPCA.Acum
Taylor 0.13939 0.068152 0.15906
Hiato 0.061532 0.19718 0.09545
IPCA., Acum Q.13906 0.09545 2.19268

Correlation matrix of residuals:
Taylor Hiato IPCA.Acum
Taylor 1.0000 0. 3470 0.2691
Hiato Q.3470 1.03000 0.1452
IPCA., Acum Q.2691 0.1452 1. 0000
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