~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make Your PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Almeida, Glaudiane; Alves, Paloma; Lima, Elcyon

Working Paper

Impactos dos choques na politica monetaria e no
cambio no Brasil: Um modelo de autorregressao vetorial
estrutural aumentada por fatores dinamicos

Texto para Discussdo, No. 1711

Provided in Cooperation with:
Institute of Applied Economic Research (ipea), Brasilia

Suggested Citation: Almeida, Glaudiane; Alves, Paloma; Lima, Elcyon (2012) : Impactos dos choques
na politica monetaria e no cdmbio no Brasil: Um modelo de autorregressao vetorial estrutural
aumentada por fatores dinamicos, Texto para Discussdo, No. 1711, Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEA), Brasilia

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/91274

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/91274
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

1711

TEXTO PARA DISCUSSAO

IMPACTOS DOS CHOQUES NA POLITICA
MONETARIA E NO CAMBIO NO BRASIL:
UM MODELO DE AUTORREGRESSAOVE-
TORIAL ESTRUTURAL AUMENTADA POR
FATORES DINAMICOS

Glaudiane Almeida
Paloma Alves
Elcyon Lima




TEXTO PARA DISCUSSAO

Brasilia, fevereiro de 2012

IMPACTOS DOS CHOQUES NA POLITICA MONETARIA E
NO CAMBIO NO BRASIL: UM MODELO DE AUTORREGRESSAO
VETORIAL ESTRUTURAL AUMENTADA POR FATORES DINAMICOS

Glaudiane Almeida*
Paloma Alves**
Elcyon Lima***

* Mestre em Ciéncias Econdmicas (UERJ) e professora da UFRRJ.
** Assistente de pesquisa Il do Ipea e professora da UFF.

***Técnico de Planejamento e Pesquisa do Ipea e professor da UERJ.



Governo Federal

Secretaria de Assuntos Estratégicos da
Presidéncia da Republica
Ministro Wellington Moreira Franco

|
I e a Instituto de Pesquisa
Econdomica Aplicada

Fundacao publica vinculada a Secretaria

de Assuntos Estratégicos da Presidéncia da
Republica, o Ipea fornece suporte técnico

e institucional as acbes governamentais —
possibilitando a formulacdo de inimeras
politicas publicas e programas de
desenvolvimento brasileiro — e disponibiliza,
para a sociedade, pesquisas e estudos
realizados por seus técnicos.

Presidente
Marcio Pochmann

Diretor de Desenvolvimento Institucional
Geova Parente Farias

Diretor de Estudos e Relacdes Econdmicas
e Politicas Internacionais, Substituto
Marcos Antonio Macedo Cintra

Diretor de Estudos e Politicas do Estado,
das Instituicées e da Democracia
Alexandre de Avila Gomide

Diretora de Estudos e Politicas Macroeconémicas
Vanessa Petrelli Corréa

Diretor de Estudos e Politicas Regionais,
Urbanas e Ambientais
Francisco de Assis Costa

Diretor de Estudos e Politicas Setoriais
de Inovacao, Regulacao e Infraestrutura
Carlos Eduardo Fernandez da Silveira

Diretor de Estudos e Politicas Sociais
Jorge Abrah&o de Castro

Chefe de Gabinete
Fabio de S4 e Silva

Assessor-chefe de Imprensa e Comunicacao
Daniel Castro

Ouvidoria: http://www.ipea.gov.br/ouvidoria
URL: http://www.ipea.gov.br

Texto para
Discussao

Publicacdo cujo objetivo é divulgar resultados de estudos
direta ou indiretamente desenvolvidos pelo Ipea, os quais,
por sua relevancia, levam informacdes para profissionais
especializados e estabelecem um espaco para sugestoes.

As opinides emitidas nesta publicacdo sao de exclusiva e
de inteira responsabilidade do(s) autor(es), ndo exprimindo,
necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada ou da Secretaria de Assuntos
Estratégicos da Presidéncia da Republica.

E permitida a reproducdo deste texto e dos dados nele
contidos, desde que citada a fonte. Reproducoes para fins
comerciais sao proibidas.

ISSN 1415-4765
JEL: N46, 213



SUMARIO

SINOPSE
TINTRODUGAO. ... 7
2 REVISAO DA LITERATURA. ... 9
B DADOS. ..o e 10
A METODOLOGIA. .o 10
5 RESULTADOS EMPIRICOS.........oovveeeeeeceeeeceeeeeeeeseeeeseeesees e 21
6 CONCLUSOES. ... 28

REFERENCIAS w..ooveoeveoeeeveesee e 28

BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTAR .......vveoeeeeeeeeeee oo 30

APENDICES. ..ottt et e et e ettt r e n et 31







SINOPSE

Este texto tem como objetivo estimar os impactos dos choques exdgenos na politica
monetdria e no cAmbio sobre varidveis econdmicas brasileiras, utilizando-se a informagao
contida em uma grande quantidade destas varidveis. Para obter-se um modelo Factor-
Augmented Vector Autoregression (FAVAR), no qual a informagio contida em um
amplo subconjunto das varidveis selecionadas é condensada em um nimero pequeno de
fatores dinAmicos. Estes fatores foram incluidos como varidveis endégenas, juntamente
com varidveis cujas informag¢bes nao foram condensadas em fatores, em um modelo
Structural Vector Autoregression (SVAR). Todos os coeficientes e componentes nao
observdveis do FAVAR foram estimados conjuntamente empregando-se o amostrador de
Gibbs. A identificagao dos choques exdgenos foi obtida por meio de restri¢oes de sinais,
nas fungdes impulso-resposta das varidveis cujas informagdes nao foram condensadas,
deduzidas utilizando-se uma versao dinimica do modelo Mundell-Fleming. Além de
se obterem os impactos dos choques na politica monetdria e no cAmbio sobre um
grande nimero de varidveis econdmicas, obtiveram-se também os seguintes resultados:
os choques na politica monetdria, considerando-se 0 modelo FAVAR, tém um efeito
menor no nivel geral de pregos e no nivel da produ¢iao que em um modelo VAR; e
os choques no cimbio nao alteram seus impactos de forma significativa quando se

comparam os resultados do FAVAR e do VAR.
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1 INTRODUCAO

Este texto tem como objetivo estimar os impactos dos choques exdgenos na politica
monetdria e no cAmbio sobre varidveis econ6micas brasileiras, utilizando a informacio

contida em um grande nimero destas varidveis.

Para obter um modelo parcimonioso estima-se um modelo de (FAVAR), no qual a
informagao contida em um amplo subconjunto das varidveis selecionadas é condensada
em um numero pequeno de fatores dindmicos. Estes fatores foram incluidos como vari-
dveis enddgenas, juntamente com varidveis cujas informagdes nio foram condensadas
em fatores, em um modelo (SVAR). A identificagao dos choques exdgenos ¢ obtida por
meio de restri¢oes de sinais, nas fun¢des impulso-resposta das varidveis cujas informa-
¢bes nao foram condensadas, deduzidas utilizando-se uma versao dinAmica do modelo
Mundell-Fleming. Todos os coeficientes e componentes nao observiveis do FAVAR

foram estimados conjuntamente empregando-se o amostrador de Gibbs.

Espera-se que a utilizagio de um conjunto de informagdes mais rico permita
mensuragoes mais confidveis dos efeitos dos choques na politica monetdria e no ciAm-
bio do que as obtidas por modelos SVAR, que, tipicamente, utilizam um conjunto de
informagoes mais restrito. Modelos como o estimado podem ser bastante tteis para

nortear a politica monetiria do pais.

Nas andlises empiricas mais recentes dos impactos dos choques da politica mone-
tiria e do cAmbio no pais, tem sido empregada a metodologia SVAR. Uma critica
recorrente aos modelos SVAR se deve 2 utilizacao por eles de um nimero reduzido de
varidveis, claramente inferior ao utilizado pelos formuladores da politica econdémica
do pais. Os modelos SVAR que foram estimados possuem um problema tipico de
falta de graus de liberdade, e, por esta razao, sao estimados com um conjunto limi-
tado e relativamente pequeno de varidveis. Como apontado por Bernanke, Boivin e
Eliasz (2005), raramente sio empregadas mais do que oito varidveis.' A utilizagio de
modelos SVAR pode apresentar dois tipos de problemas potenciais: 7) se o conjunto
de informacoes, dos formuladores da politica monetdria nio é considerado no SVAR,

a medi¢do do impacto das inovagoes nesta politica nio ¢ totalmente crivel; e i7) s6 sao

1. Leeper, Sims e Zha (1996) conseguem incluir até 20 varidveis no SVAR ao empregar modelos SVAR bayesianos, mas seus
modelos SVAR contém tipicamente menos de 20 varidveis.
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obtidas as respostas das varidveis que sdo incluidas no SVAR e, muitas vezes, ¢ bastante
interessante observar as respostas de um conjunto amplo de varidveis aos choques da
politica monetdria e do cAmbio.

Com um pequeno grupo de varidveis se torna dificil considerar todas as infor-
magoes utilizadas pelos bancos centrais, que seguem centenas de séries de dados. Um
exemplo deste problema potencial é o surgimento do price puzzle na literatura do SVAR
convencional, em que um choque de politica monetdria contracionista é seguido por
um aumento no nivel de pregos. A explicacio de Sims (1992) para o price puzzle estd
baseada na omissdo, pelos modelos SVAR adotados, de séries de dados que captem a
pressdo inflaciondria futura. Sendo assim, o choque contracionista seria uma resposta
antecipada a esta pressio e seria capaz de conter apenas parcialmente este aumento
futuro do nivel de precos. Em trabalhos como Bernanke e Mihov (1998), foi possivel
eliminar o price puzzle introduzindo-se varidveis como precos de commodities. Ou seja, a
explicagio para o price puzzle proposta por Sims (1992) coloca em evidéncia o principal

problema do SVAR, o uso limitado da informacio disponivel.

Além dos problemas apontados hd também auséncia de consenso sobre a estra-
tégia adequada para a identificagio dos choques da politica monetdria e do cAmbio.
Christiano, Eichenbaum e Evans (2000) pesquisam algumas alternativas; ver também
Bernanke e Mihov (1998). Identificagdes alternativas de inovagoes de politica mone-
tiria e do cAmbio podem levar a conclusoes diferentes sobre a forma e o ziming da
resposta das varidveis macroeconémicas a estes choques. Neste artigo optou-se por
utilizar restri¢oes de sinais nas fungées impulso-resposta.? Este método tem a vantagem
de incorporar a incerteza a respeito de quais restri¢des devem ser adotadas nas relagoes
contemporaneas entre as varidveis. Os principais pontos que podem ser questionados
na utilizagdo de restri¢oes de sinais sdo: pode haver discordincia sobre quais seriam os
sinais corretos (qual o modelo tedrico deve ser utilizado como guia na obtengio das
restricdes destes sinais nas func¢oes impulso-resposta); e as restricoes de sinais podem
nio ser suficientes para se obter a identificagao dos choques exdgenos nos quais se estd

interessado — ver, a este respeito, Paustian (2007).

Foram utilizadas séries mensais abrangendo o periodo apds o Plano Real, de
janeiro de 1999 a setembro de 2008.

2. Descricoes desta metodologia podem ser encontradas em Faust (1998), Canova e De Nicold (2002) e Uhlig (2005).
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O trabalho estd organizado da seguinte forma. A se¢do 2 apresenta uma breve
revisao de literatura. A secao 3 fornece informacoes detalhadas sobre os dados utili-
zados. A segdo 4 apresenta a metodologia utilizada, bem como uma breve descricao
da teoria e estimagao do FAVAR, enfatizando suas particularidades econométricas. A
se¢do 5 apresenta os resultados obtidos para o periodo analisado. A secio 6 apresenta as
principais conclusoes deste trabalho.

2 REVISAO DA LITERATURA

Esta se¢ao revisa a literatura de trabalhos empiricos realizados com o mesmo propésito

deste texto, estimar um VAR estrutural que utilize um amplo conjunto de varidveis.

Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) aplicam a metodologia FAVAR e revisitam as
evidéncias sobre o efeito da politica monetiria sobre um amplo conjunto de indicadores
macroeconémicos dos Estados Unidos (EUA). Para eles hd evidéncias de que os modelos
de fatores dinAmicos sio bem-sucedidos em condensar a informagio contida em um
amplo ndmero de séries de tempo em um niimero relativamente pequeno de indices esti-
mados ou fatores. Além disso, verificaram que no modelo FAVAR a informacio contida
nos fatores foi realmente importante e levou a estimativas plausiveis para as respostas de

uma grande diversidade de varidveis macroecondmicas aos choques na politica monetdria.

Stock e Watson (2002) desenvolveram um modelo de fator dindmico com o pro-
posito de realizar previsdes. Além disso, mostraram que as previsdes baseadas em fatores
superaram os modelos univariados, bem como os modelos VAR usuais. Bernanke e Boivin
(2003) comprovaram que a utilizagao da metodologia de fatores dinimicos pode melhorar

significativamente a precisio na estimagio da fungao impulso-resposta do modelo.

Ahmadi e Uhlig (2009) estimaram os efeitos de choques de politica monetdria com
um modelo de autorregressao vetorial estrutural bayesiana aumentada por fatores dinimi-
cos (BFAVAR) e empregaram uma identificagao de restri¢ao de sinais na fungao impulso-
resposta. Assim, a identificagao exata dos choques pode ser aproximada e monitorada.
Eles argumentam que a generalizagio da restri¢ao de sinais supera o procedimento de iden-
tificagdo por meio da decomposicio de Cholesky, é robusta para diferentes amostras e evita
algumas anomalias associadas ao uso da decomposicio de Cholesky como o price puzzle.

Utilizam a abordagem de multimovimento do amostrador de Gibbs. Segundo eles, esta

9
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abordagem bayesiana, além de ser simples computacionalmente, permite uma estimagao

mais precisa das fungées impulso-resposta.

3 DADOS

A frequéncia dos dados ¢ mensal e o periodo analisado vai de janeiro de 1999 a setembro
de 2008. Para obter os fatores dinimicos do modelo FAVAR, foram utilizadas 73 séries
macroecondmicas coletadas em diversas fontes, descritas no apéndice B. Algumas séries
nominais foram deflacionadas e outras foram expressas como porcentagem do Produto
Interno Bruto (PIB). As séries que se mostraram nio estaciondrias foram diferenciadas
até que se tornassem estaciondrias. As séries com componentes sazonais foram dessazo-

nalizadas utilizando-se modelos sazonais autorregressivos integrados de médias méveis

(SARIMA) ¢ o software Demetra.

O FAVAR contém também varidveis cujas informagoes nao foram condensadas
em fatores dinAmicos e que foram utilizadas para impor restri¢oes de sinais nas funcoes
impulso-resposta. Escolheram-se as seguintes varidveis (para uma descri¢ao destas varidveis
e das transformagdes feitas, veja a tabela B.1, no apéndice B): taxa de juros SELIC; cimbio
nominal; IPCA; swap (DI pré) de 180 dias; M1; e indice da produgio industrial.

4 METODOLOGIA

4.1 0 MODELO

Seja ¥, um vetor Mxl1 de varidveis econdmicas observdveis que fazem parte do processo
gerador das varidveis macroeconémicas de um pais. De acordo com a abordagem padrao
na literatura monetdria de VAR, em geral ¥, contém um indicador de politica e medidas
observéveis de atividade da economia e de pregos. Neste caso, a abordagem padrio
envolveria a estimagao de um VAR, ou de um VAR estrutural (SVAR), ou de outro
modelo multivariado de séries temporais utilizando apenas dados sobre Y. Contudo,
informagdes econdmicas adicionais, nao totalmente captadas por Y,, podem pertencer
a0 processo gerador das varidveis macroecondémicas. Suponha-se que esta informagao
adicional possa ser resumida por um vetor Kx1 de fatores nao observados, F,, onde K ¢é
“pequeno”. E possivel interpretar os fatores nio observados como varidveis que contém
a informagio conjunta sobre varidveis — estado da economia, tais como “medidas da
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atividade econdmica” ou “medidas das condicoes de crédito”, que nao podem ser facil-
mente representados por uma ou duas séries, mas que refletem a informagio de uma

ampla série de varidveis econdmicas.

Suponha-se que a dinimica conjunta de (£, ¥), onde o vetor ¥, contém instru-
mentos da politica monetdria e cambial do Banco Central do Brasil (BC), possa ser
descrita pelas equagoes (1) e (2) a seguir:

HRZR (1)

t -1

Onde: ®(£) é um polindmio do operador de defasagens L de ordem finita &, que pode
conter uma restri¢ao a priori sobre os seus valores, como na literatura de VAR estrutural.
O termo de erro V, tem média zero e matriz de covaridncia Q.

A equagio (1) é um VAR em (F}', Y)'). Este sistema se reduz a um VAR padrao em
Y, se os termos que relacionam Y, com F, | sao todos nulos. Caso contrdrio, refere-se a
equagao (1) como um modelo de autorregressao vetorial aumentada por fatores dina-
micos ou FAVAR. O modelo VAR pode ser considerado um caso particular de FAVAR,
o que permite uma ficil comparagio dos resultados destes dois modelos, bem como
fornece uma maneira de avaliar a contribui¢ao marginal das informagoes suplementares
contidas em F,_,. E importante observar que se o sistema é um verdadeiro FAVAR, a
estimagao de (1) como um sistema VAR padrio em Y, — isto é, com fatores omitidos —
conduzird, em geral, a estimativas viesadas dos coeficientes do VAR e de funcoes destes
coeficientes, tais como a fungao impulso-resposta.

Parafraseando Bernanke e Boivin (2005), a equagio (1) nao pode ser estimada
diretamente porque o fator F; é nao observavel. No entanto, uma vez que foram inter-
pretados os fatores como a representagio de forcas que podem afetar muitas varidveis
econdmicas, ¢ possivel inferir algo sobre os fatores a partir das observacoes de diversas
séries temporais econdmicas. Para ser mais especifico, supoe-se que se tenha a disposi¢ao
certa quantidade de série temporais “informativas”, coletivamente denotadas pelo vetor
X, de tamanho Nxl. O ntmero de séries informativas N é “grande” (em particular,
N pode ser maior do que 7, o niumero de observagdes amostrais), e supoe-se que este
serd muito maior do que o nimero de fatores dinAmicos e de varidveis observadas cujas
informagoes nao foram condensadas no FAVAR (K + M << N). Admite-se que as séries
de tempo informativas X, estao relacionadas aos fatores dindmicos nio observaveis F,,
bem como as varidveis observaveis ¥, por meio da seguinte equagao:

11
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X, =NF +AY, +e, ()

Onde: A’ ¢ uma matriz de cargas fatoriais NxK, A” é uma matriz de cargas
fatoriais NxM; e e, é um vetor dos erros Nxl, com média zero e nao correlacionado
contemporanea e serialmente. A equagio (2) captura a ideia de que, ¥, ¢ F,, que em
geral podem ser correlacionados, representam as for¢as comuns que impulsionam
a dindmica de X,. Condicionais em Y, os X, sdo, portanto, medidas ruidosas dos
fatores observados subjacentes (F)). A implicacio da equagio (2) — que X, depende
apenas dos valores correntes e nao dos valores defasados dos fatores dinimicos — nio é
restritiva na pritica, uma vez que F, pode ser interpretado como arbitrdrio, incluindo
defasagens dos fatores fundamentais. Desse modo, Stock e Watson (1999) referem-se
a equagdo (2) — sem as varidveis observdveis — como um modelo de fator dindmico.

Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) adotaram duas abordagens para estimagao das
equagoes (1) e (2). A primeira consiste em uma abordagem de componentes princi-
pais em duas etapas, que fornece uma maneira nao paramétrica de descobrir o espago
gerado por componentes principais, C= (F, Y,), na equagao (2). A segunda consiste em
uma etapa Unica por meio de um procedimento de estimagao bayesiano que utiliza o
amostrador de Gibbs. Neste texto, optou-se pela segunda metodologia.

O procedimento bayesiano de estimag¢io conjunta foi desenvolvido por Gelman
e Geman (1984), Gelman e Rubin (1992), Carter e Kohn (1994), e pesquisado por
Kim e Nelson (1999). Sua aplica¢io em modelos de fatores dindmicos é discutida em
Eliasz (2002). Kose, Otrok ¢ Whiteman (2003) utilizaram uma metodologia similar
em estudos de ciclos de negécios internacionais. O procedimento do amostrador de
Gibbs prevé uma aproximagao empirica da densidade amostral @ posteriori dos fatores
e dos pardmetros via um algoritmo de amostragem iterativo. Para tanto, implementou-
se uma versao “multimovimento” deste algoritmo, em que os fatores sio amostrados
como condicionais nas mais recentes simula¢oes dos parimetros do modelo, e entio
os parAmetros sao simulados também como condicionais nas mais recentes simulagées
dos fatores. Como a literatura estatistica tem mostrado, e Bernanke, Boivin e Eliasz
(2005) comprovam, este procedimento bayesiano, dado pela aproximagao marginal
da verossimilhancga a partir das densidades empiricas, ajuda a contornar o problema
da alta dimensionalidade do modelo. Além disso, os autores também garantem que o
algoritmo do amostrador de Gibbs é confidvel para tragar a forma da verossimilhanca
conjunta, até mesmo quando esta ¢ irregular e complicada.
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4.2 A IDENTIFICACAO DO FATOR

Antes de avangar, ¢ preciso discutir as restricoes que permitem a identificacio da
equagao (2), especificamente as restrigoes (suficientes) para se identificarem os fatores

dinamicos e as cargas associadas.

Na estimagio conjunta por verossimilhanga, implementada pelo amostrador
de Gibbs, os fatores dinimicos sao estimados utilizando-se tanto a equagao das

observagoes (2) como a equagio de transigao (1).

Para identificar os fatores £ ¢ necessario impedir rotagbes possiveis que tomam a
seguinte forma: F, = AF, — BY,, onde 4 é KxK e nio singular, e B é KxM. Substituindo
F, em (2) pelo lado direito da seguinte equagao:

ISR
F, =4 F+4 BY,
Obtém-se: X, = A/ A'F'+(A" + A" A'B) Y, +e, 3)

A identificacio tnica de fatores e suas cargas exigem que A/A” =A’ e que
A +A A'B=A".Ou, seja é preciso que a equacao (3) nao seja diferente da equagao (2).

. . -1 : -1
Para que isso ocorra, as restricoes A’ 4™ = A’e A” + A’ A™' B = A’ devem ser aten-
idas. Portanto é necessario definir as restrigoes de identificagao que serao adotadas. Para
didas. Portant defi tri¢oes de identificagio q dotadas. P
. - . . - e | T . , . . .
que a condicio de identificacio A/ 4™ = A/seja verdadeira, é suficiente impor a restri-

¢ao de que as 4 primeiras linhas da matriz de cargas fatoriais sejam iguais a identidade.

. 1 ' A 1 ~
Seja A/ =| " Lentio ATy, = T :[ k_l} = A’ ¢, portanto,
P(N—k)xk PA PA

A'=1.0useja, A/ =A e AV = A" 47",
Analisando-se agora a segunda condi¢do de identificacio dada por

A +A A'B=A", e dado que A7'= I (devido 2 restricio imposta acima), tem-se
como resultado A + A" A"'B=A"+A'B=A", e com isso:

1 B
fn_ K _ KxM
AB—{P }.B&M—{PB}
(N-K) xK
[

A

13
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Entdo, uma restricao de identificagao suficiente para que a segunda condi¢io
de identificagio seja satisfeita é impor que as 4 primeiras linhas de A” e de A”sejam

compostas por Zeros:

AB=| "
PB
Ay _ OKXM Xy _ OKxM
Ry H
Logo: AV = 0 xons B _ 0 xonr
R PB H
AV A'B A

Considerando as K primeiras linhas das matrizes acima, é possivel verificar que:

0

m T BKxM = OKxM ¢ BKxM = OKxM

- B
Entao, o —AB= ONxM

Ou seja: AV = A

Impondo-se as restri¢oes acima nao hd rotagao possivel, ou seja, F* = F'e os fatores
da equagio (2) sdo identificdveis. Estas restri¢oes sobre os blocos das matrizes de cargas
fatoriais sio condic6es suficientes para a identificagio tnica dos fatores.

Sumariando, as restri¢des suficientes para a identificagdo da equagdo (2) sdo: o
bloco superior KxK de A’ é restrito para ser uma matriz identidade; e o bloco superior
KxM de A% restrito para ser composto por zeros.

As hipdteses de identificagdo anteriores restringem os canais pelos quais os Y5 afe-
tam contemporaneamente os Xs. No entanto, a escolha do bloco de linhas que serd
igual a uma matriz identidade nao deve afetar o espaco gerado pelos fatores estimados.

A escolha especifica deste bloco de linhas, no entanto, elimina o impacto con-

temporineo de Y, sobre £ varidveis pertencentes a X,

X, devem ser escolhidas para que sejam aquelas que, se acredita, no respondam as

e, portanto, estas varidveis de

inovagoes contemporineas em Y,
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4.3 0 METODO DE ESTIMACAO

Para a estimativa de modelos FAVAR, Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) apresentam
duas abordagens. A primeira é a estimativa em duas etapas com base na abordagem
de componentes principais, e a segunda é um procedimento de estimagao bayesiano
por verossimilhanga, conhecido na literatura como multimovimento do amostrador
de Gibbs. Neste trabalho, foi empregada a segunda abordagem, que serd detalhada

a seguir.

4.3.1 Estimacao por meio do amostrador de Gibbs

O amostrador de Gibbs ¢ utilizado para obter uma amostra das distribuicées @ poste-
riori e é definido essencialmente como um esquema iterativo de amostragem de uma
cadeia de Markov cujo niicleo de transi¢ao ¢ formado pelas distribui¢ées condicionais
(GAMERMAN, 1996). Em uma anélise bayesiana as informagoes existentes sobre
os pardmetros de interesse sao incorporadas no modelo por meio das distribuigoes #

priori destes pardmetros.

Para estimar conjuntamente as equagoes (1) e (2) o modelo foi colocado em espago

de estados:
Xt _ Af Ay Ft et
M' 0 {YtHo} (A1)
£ =O(L o A2
v, | =Py, (A2)

Onde Y, é um vetor Mx1 de varidveis econoémicas observdveis, cujas propriedades
dinimicas s3o de grande interesse; F, é um vetor KxI de fatores dinimicos nio observa-
dos; e X, é um vetor Nx/ de séries temporais que incorpora informagao sobre os fatores
dindmicos nio observados. As cargas A’ e A sio restritas, conforme discutido anterior-
mente. O vetor de erros e, e V, sao NxI e (K+M) x I, respectivamente, e tém as seguintes
distribuigdes ¢,~N(0,R) e V,~N(0,0), com ¢, e V, independentes e R diagonal.

A equagio (Al) é a equacio da medida ou das observagoes, enquanto (A2) é a

equagio de transigao.

Seguindo um enfoque bayesiano, os pardmetros do modelo
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6’=(®(L),Af,Ay,R,Q) serao tratados como varidveis aleatdrias. A estimacio
destes parAmetros e dos fatores nao observados F, é realizada por um procedi-
mento conhecido na literatura como mutimovimento do amostrador de Gibbs

(CARTER e KOHN, 1994).

Mais resumidamente, seja Z, = (X, .Y, ), & =(e, ,0)e G =(F .Y, ) entio as
equagdes (Al) e (A2) podem ser reescritas como:

Z=AG+e, (4)

G =D(L)G +v, 5)

Onde A tem como parimetros desconhecidos as matrizes de cargas fatoriais, com-
posta por A'e A’, e P=cov(g, &) é a matriz de covaridncia de & = (e,,0). Para esta
exposi¢ao, admite-se que a ordem d de @ (L) seja igual a um, caso contrdrio, (4) poderia
ser reescrita de uma maneira padrio para expressi-la como um processo de primeira
ordem de Markov. Ou seja, a probabilidade de transigao entre os estados em um inter-

valo de tempo também discreto depende apenas do estado corrente e do estado seguinte
(ELIASZ, 2002).

Seja X,=(X - X,.-»X) a histéria de X entre o periodo 1 ¢ o periodo 7. Entdo
pode-se definir F,=(F, . F,..... F, ). A andlise bayesiana trata os parAmetros do modelo
como varidveis aleatdrias, e o que desejamos é denominar as densidades marginais «
posteriori de F} e, respectivamente:

P(E)=[P(F.,0)do ©6)

PO=| P(F, ,0)dF, 7)

Onde P(F,,0) ¢é a densidade a posteriori conjunta de F, e O, e as integrais sio
tomadas em relagio a 7 e O, respectivamente. Dadas estas densidades marginais «
posteriori, a estimagio de . e @ pode ser obtida pela moda das distribuigées empiricas
correspondentes as densidades especificadas pelas equagoes (6) e (7).

Para obter aproximagdes empiricas para essas densidades foi aplicado o método

de multimovimento do amostrador de Gibbs para o modelo em espago de estado dado
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pelas equagdes (4) e (5).
A metodologia do amostrador de Gibbs ¢ descrita sumariamente a seguir.

1. Escolhe-se um conjunto de valores iniciais para os parAmetros 8 = (®(L), A, P,Q)
chamado 6".

. . © Ve . . = .
2. Condicionado no & e nos dados X, extrai-se um conjunto de valores para 7, diga-

mos £ " da densidade condicional 2 (F} IX,, 490).

.. ~ (D . .
3. Condicionado nos valores da amostra e em F, , extrai-se um valor para o parimetro
. . C e .. v
0, digamos 8", a partir da distribuigao condicional p (9 I X7, Fp )

Repita as etapas 2 e 3 para gerar iteragoes e estas sdo repetidas até que as distribui-

~ 7 . ~ ) (&Y . .
¢oes empiricas de £/ e @ convirjam.

Tem sido demonstrado, como em Gelman e Geman (1984) que a medida que o
namero de iteragdes S —> 00, as distribui¢des marginal e conjunta dos valores amos-
trados de £ e ©"convergem a uma taxa exponencial para os valores amostrados pelas
verdadeiras distribui¢oes. Na prdtica, porém, a convergéncia pode ser lenta e deve ser

cuidadosamente verificada, por exemplo, utilizando-se valores iniciais alternativos.
A seguir sao apresentados mais detalhes sobre cada etapa.
Passo 1: escolha de 8

Em geral, pode-se tentar uma variedade de valores iniciais para os parimetros para veri-
ficar se sao geradas distribui¢oes empiricas semelhantes. Como argumentam Gelman
e Rubin (1992), uma dnica sequéncia do amostrador de Gibbs, mesmo que aparen-
temente convergente, pode dar “uma falsa sensagio de seguranga”. Ao mesmo tempo,
quando se tem um “problema grande”, em que a capacidade computacional fica res-
trita, uma escolha criteriosa de 6" pode ser aconselhdvel. Uma escolha ébvia é usar as
estimativas dos parAmetros obtidos a partir das estimativas dos componentes principais
de (A1) e dos parimetros do VAR de (A2) via minimos quadrados ordindrios (MQO).
No caso deste estudo, foram obtidas estimativas iniciais de ®(L) (matriz de coeficientes

autorregressivos do FAVAR) e das matrizes Q e P. As estimativas para as cargas fatoriais
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foram obtidas impondo-se as restricoes de identificagio apresentadas anteriormente.

O bloco superior k x (k+M) das cargas fatoriais foi restrito para satisfazer [ 1,0, ]
Essas estimativas foram usadas como valores iniciais para @ nas recursoes descritas a seguir.
Passo 2: extragio da distribuigio condicional P(F /Z, ,0)

Com o modelo em espago de estados — equacoes (4) e (5) —, dados 6, Z,, e adotando
como a priori para cada elemento do vetor de estados uma distribui¢ao normal inde-
pendente com média zero e varidncia igual a 4, o vetor FT' (um subconjunto do vetor de
estados G,), em cada periodo #, terd uma distribuicio @ posteriori normal multivariada
com média e variincia dadas pelos seus respectivos valores suavizados obtidos via filtro
de Kalman (HARVEY, 1994; KIM e NELSON, 1999). Por meio de uma extracio desta
distribui¢io normal multivariada obtém-se £, ou seja, uma extragio da distribuigio
p(F/Z 07 )’ e obtém-se também (N;T() (que ¢ composto por £ e por ¥)).

Passo 3: extracdo da distribuicio condicional p(6/ Z,_,F;_( )

Condicional aos dados observados, em £ obtido na iteracio anterior, e a priori é
T ¢

feita uma nova extracio do parAmetro 6, 0" Esta extragio é feita nas etapas listadas a seguir.
I) Extragio de A e P:

Considerando-se o sistema de equagdes (2) apresentado nesta segao e a densidade
a priori conjunta adotada, pode-se obter as distribui¢des condicionais que permitirdo
extragoes de A =[A” A” ] e R, lembrando que a matriz de covariancia dos residuos deste
sistema de equagbes, denominada R (a parte nio fixa de P), é diagonal e, portanto,
que o sistema pode ser estimado equagio por equacdo (nio se trata de um contexto de
SUR). Seja Aj uma linha da matriz A e X, uma coluna de X7. Adota-se como fungio

densidade « priori conjunta para R, e Aj uma densidade normal-gama 2 inversa,
CD(ADR[I‘) = ](;jlg[([’ii ’R,',' |ﬁ’ g’s’v)'
Onde: p=0;£=1_*(1/4);5=0,02 e v=0,02
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Adotando a fungao densidade a priori conjunta, descrita anteriormente, obtém-se
que a funcio densidade @ posteriori condicional p(R[;l/XVT ,G;s),ﬂ,g, s,v) ¢ dada por
(BAUWENS, LUBRANO e RICHARD, 1999):

p(R1X,,G B.¢,5,v) = G(R./2, (2/(0,02+T)))
Onde:

Ai ¢ a estimativa de /~\,. obtida via MQO, utilizando a especifica¢io da equagio (2)
e dados G:) e X,.

() O
e =X -G, A

R=0,02+(e”e™)+A (E7+(GYG)YHA.

Lembra-se que as primeiras 4 linhas de A sio fixas devido s hipéteses de identifi-
cagio. Adotando a fun¢io densidade a priori conjunta, descrita anteriormente, obtém-se
que a funcio densidade a posteriori condicional p(A, /R, )ﬁ,,@flgﬁ LE,8,V), parai > k, é
dada por (BAUWENS, LUBRANO e RICHARD, 1999):

p(A IR, X, EO pésv) = N(E+E BV E X | R, (G+EE"))

IT) Extragao de @ (L) e Q utilizando a equagio (5) definida anteriormente:

De acordo com Kadiyala e Karlsson (1997), a distribuigao a priori de Jeffrey
(GEISSER, 1965; TIAO e ZELLNER, 1964) conjunta para @ (L) e Q é dada por:

p(®(L),0)x |0

K+M+1):2

As distribuigoes condicionais @ posteriori para @ (L) e Q, adotando-se a priori de

Jeffrey, sdo dadas por: o
O(1)|0,G ~ N( (L), 0®(GIG) ™)

0|GO~iw (G - D(L)GY NG~ D(L)G), T- p)
Por meio das etapas I e IT completa-se a extragio de 8, ou seja, obtém-se uma

nova extracio da distribuicdo condicional p(8/Z ,E").

Passo 4: dado 0", obtenha uma extragio da fungio impulso-resposta (FIR®) que

satisfaga as restrigoes impostas pela teoria econémica.
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Apresenta-se a seguir a versao estrutural da equacio (5) (que passa a ser um VAR

estrutural) adotada.

HG.=H®(L)G _+Hv,

Onde: H ¢ a inversa da transposta da decomposi¢io de Cholesky da matriz Q

(a matriz de covariincia de v).

A matriz H é triangular inferior, de posto completo, com numeros positivos na
diagonal principal. Nota-se que H.(H)" = Q e que cov(HV,) = I. Ou seja, os residuos
da versao estrutural da equagio (5) nio sio contemporaneamente correlacionados e
tém desvio padrao padronizado e igual a 1.

A simulagio da fun¢io impulso-resposta com restricoes de sinais serd feita de
acordo com as etapas descritas a seguir.
O NG O O

1. Dado 0= (L), A A LR ,07) obtenha B definida aqui como a inversa
da transposta da decomposu;ao de Cholesky de Q”.

2. Obtenha uma extracao de H, H", seguindo o procedimento descrito a seguir. Seja
W uma matriz (M+K) x (M+K) cujos elementos sao nimeros aleatérios extraidos
de uma distribuigﬁo normal univariada padrio e seja J” uma decomposi¢io QR
da matriz W' normalizada para se ter todos os elementos da dlagonal prmc1pal
positivos. Ponha-se JB"=H". Ento (H") (H") _Q(v), j4 que J U= e H per-
mite obter um VAR estrutural consistente com a forma reduzida estimada cuja
matriz de covar1anc1a dos residuos (extraida) ¢ igual a Q"

3. Dados H” e (D(L) , compute a funcio impulso-resposta do VAR estrutural,
denominada aqui FIR”.

4. Sea FIR sadisfaz as restrigoes de sinais impostas pelo modelo econémico (modelo
Mundell-Fleming Dinimico), mantenha-a, caso contrdrio, descarte-a.

. , , ) . . .
Os passos 2 - 4 s3o repetidos até que se tenha um niimero de FIR aceitas igual a 1 mil.

4.3.2 A identificacdo dos choques
As restrigoes de sinais foram extraidas do modelo Mundell-Fleming estocdstico dindmi-
co.’ A tabela 1, a seguir, resume as restri¢oes de sinais sobre as fun¢des impulso-resposta
utilizadas para identificar os choques de politica monetdria e da taxa de cAmbio real.*

3. 0 modelo Mundell-Fleming estocéstico dindmico esta descrito no apéndice B e é idéntico ao apresentado em Lima,
Maka e Alves (2009).

4.0 /og da taxa de cambio real é definido como g, =s +p — P, onde s, éo /ogda taxa de cdmbio nominal e P (P )
P (P )€ 0 log do nivel geral de pregos doméstico (estrangewo) Foi assumldo que o nivel de precos estrangeiro é constante,
de maneira que uma restricdo sobre a taxa de cambio real traduz-se em uma restricdo sobre s, — p,.
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TABELA 1
Restri¢oes de sinal usadas para identificar o modelo FAVAR

Resposta das variaveis

: Taxa
Tipo de chogue SELIC IPCA Producio M1 cém(big)real
R
Politica monetaria >0 <0 <0 <0 <0
Taxa de cambio >0 >0 >0 >0 >0

De acordo com a tabela 1, apés um choque de politica monetdria “contracionista”,
a taxa de juros nao cai, e o nivel de precos, a produgao, o estoque de M1 e a taxa de
cAmbio real ndo aumentam (restri¢des impostas as respostas de 1 a 5 passos a frente).
Ainda, apés choque na taxa de cAmbio, os valores da taxa de juros, do nivel de pregos,
da produgao e do estoque de M1 nio caem, e ocorre uma aprecia¢io da taxa de cimbio
real (depreciacio da moeda doméstica) nas respostas de 1 a 5 passos a frente do choque.

As respostas das varidveis aos choques na politica monetdria e na taxa de cAmbio,
estimadas com restri¢coes de sinais, s3o apresentadas nas figuras 1 e 2. Nelas sao apre-
sentadas as medianas das respostas, bem como as bandas de probabilidade de 68% para
um horizonte de 24 meses apds os choques.

5 RESULTADOS EMPIRICOS

5.1 COMPARACOES ENTRE VAR E FAVAR

Para analisar os possiveis ganhos obtidos com a introdugao de um amplo conjunto de
varidveis, foram feitas comparacoes entre as funcoes impulso-resposta estimadas via um
FAVAR estrutural (com 79 varidveis) e aquela obtida pela estima¢io de um modelo
VAR estrutural (com seis varidveis: Selic, cAimbio, IPCA, swap, producio industrial e
M1). Em ambos os casos a identificaciao dos choques foi obtida por restri¢des de sinais
sobre as fung¢ées impulso-resposta.

No modelo VAR utilizaram-se duas defasagens das varidveis (escolhidas utilizando-
se o critério de informagao de Schwarz), enquanto no modelo FAVAR foram obtidos
resultados para defasagens de um a quatro. Quanto ao niimero de fatores, foram obti-
dos resultados utilizando-se de dois a quatro fatores.” Como a alteragio no nimero de
fatores nao alterou substancialmente as fung¢oes impulso-resposta do modelo FAVAR,

5. Bai e Ng (2002) desenvolveram critérios para a escolha do nimero 6timo de fatores para se extrairem as informagdes
contidas em um conjunto de dados, X. No entanto, os critérios adotados por eles ndo sdo diretamente aplicaveis aos
modelos FAVAR.
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optou-se por apresentar os resultados com dois fatores dindmicos e para defasagens de
duas a quatro. As fungdes impulso-resposta que permitem comparar os dois modelos
sao apresentadas nas figuras 1 e 2.

Quando foi incluido um conjunto de informagées mais amplo, nio houve dife-
rengas muito significativas na resposta das varidveis a um choque na taxa de cAmbio.
No entanto, um choque contracionista da politica monetdria apresentou, no modelo
FAVAR, um menor impacto na reducio do nivel de precos e uma queda menos per-
sistente no nivel de atividade econdmica. No modelo FAVAR os choques de politica
monetdria se mostraram menos impactantes quando comparados aos do modelo VAR.
No modelo VAR os choques tipicos de politica monetdria provocam oscilagoes mais

fortes no nivel de pregos do que no modelo FAVAR.

5.2 EFEITOS DOS CHOQUES EM ALGUMAS VARIAVEIS ECONOMICAS
SELECIONADAS

Como o numero de varidveis do modelo é muito grande optou-se por analisar o impacto
dos choques apenas em um subconjunto das varidveis utilizadas: emerging markets bond
index plus (EMBI Plus); spread pessoa fisica; spread pessoa juridica; operagoes de crédito
ao setor privado (industria); operacoes de crédito ao setor privado (comércio); opera-
¢oes de crédito ao setor privado (pessoas fisicas); pessoal empregado na inddstria; horas
trabalhadas na industria; indice de commodities (graos, oleaginosas e frutas); inflagao
segundo o Indice de Pregos no Atacado (IPA); inflagio segundo o Indice Geral de
Pregos do Mercado (IGP-M); e utilizagio da capacidade instalada na inddstria.

Como a sensibilidade dos resultados em relagio ao niimero de fatores e ao niimero
de defasagens é pequena para as varidveis selecionadas, mostram-se os resultados com
o numero de fatores fixo e com duas defasagens. Os resultados para um choque de
politica monetdria so apresentados na figura 3 e os para um choque na taxa de cAm-
bio na figura 4. Conforme mencionado anteriormente, uma vantagem da abordagem
FAVAR ¢ que a fung¢ao impulso-resposta pode ser construida para qualquer varidvel do
conjunto de dados informativos, ou seja, para qualquer elemento de X. As figuras con-
tém a mediana das respostas, bem como as bandas de probabilidade de 68% para um
horizonte de até 12 meses apds os choques. No entanto torna-se importante observar
que nas fun¢oes impulso-resposta apresentadas nas figuras 3 e 4, os valores das varidveis
foram integrados para os valores em nivel das mesmas, ou seja, para as escalas originais
observadas antes das diferenciacoes adotadas.
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Na figura 3 nota-se que um choque restritivo de politica monetdria provoca um
aumento no EMBI Plus, uma redugio no spread da pessoa fisica e no spread da pessoa
juridica. A utilizagao de capacidade, o IPA, o IGP-M e os empréstimos aos setores
da inddstria e do comércio também diminuem. As demais varidveis nao apresentam

respostas significativas. As respostas significativas sdo consistentes com o esperado.

As respostas a um choque positivo na taxa de cAmbio s3o apresentadas na figura 4.
Verifica-se que os indices de precos (IPA e IGP-M), os spreads (pessoa fisica e juridica),
a utilizagao de capacidade e os empréstimos a industria e a0 comércio aumentam. O
indice de pregos das commodities cai. As operagdes de crédito para a pessoa fisica caem.
As demais varidveis selecionadas nao apresentam respostas significativas. Novamente, as

respostas significativas aos choques sio consistentes com o esperado.
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6 CONCLUSOES

Este texto analisou os impactos dos choques na politica monetdria ¢ no cAmbio no
Brasil por meio de um modelo de autorregressao vetorial estrutural aumentada por
fatores dindmicos, utilizando a informagio contida em um conjunto amplo de varidveis
econdmicas brasileiras. A identificagiao dos choques exdgenos foi obtida por restrigoes
de sinais, nas fun¢oes impulso-resposta das varidveis cujas informagées nao foram con-

densadas, deduzidas utilizando-se uma versao dinimica do modelo Mundell-Fleming.

Verificou-se que os choques na politica monetdria, considerando o modelo FAVAR,
tiveram um efeito muito menor no nivel geral de precos e no nivel da produ¢ao que em
um modelo VAR; e que os choques no cAmbio nio alteraram seus impactos de forma

significativa quando foram comparados os resultados do FAVAR e do VAR.
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APENDICE A

MODELO MUNDELL-FLEMING ESTOCASTICO - EXTRAIDO
INTEGRALMENTE DE LIMA, MAKA E ALVES (2009)

Neste apéndice é apresentado um modelo estocdstico com expectativas racionais de uma
economia aberta com precos rigidos, que pode ser usado para justificar as restri¢des de
sinal empregadas para identificar o modelo SVAR. Sendo y?a demanda agregada; s, é a
taxa de cAmbio nominal (o valor da moeda doméstica); p,éo nivel de preco doméstico;
i a taxa de juros nominal doméstica; m_estoque de moeda nominal; e E(X) a esperanga
matemdtica da varidvel aleatéria X condicionada a informagao no periodo z As varidveis
sao tomadas como dadas sem perda de generalidade e o nivel de pregos estrangeiros e
a taxa de juros foram definidas como sendo iguais a zero (p* = 0 ¢ 7* = 0). Os valores
associados com o equilibrio de pregos flexiveis sao indicados com um sobrescrito flex:

yi=d, +nq,~oli,~E(p,—p)] (A1)
p=0-0E_ p/“+op/ (A2)
m —p, =y —A (A3)
i=FE(s. —s)+c (A4)

A equagdo (Al) é uma equagio da curva IS de uma economia aberta onde a
demanda pelo produto y* depende de um choque de demanda &, estd aumentando a
taxa de cAmbio real (q,=5-p) e diminuindo a taxa de cAmbio real ex-ante. A regra de
ajustamento dos pregos rigidos (A2) diz que o nivel de pregos no periodo #¢é uma média
do esperado de mercado em 7 - 1 prevalece em 7 (E_P; “); e o preco que equilibrard o
mercado no periodo ¢ (.

Os pregos sao instantaneamente perfeitamente flexiveis se @ = 1e eles sao comple-
tamente fixos em um periodo anterior se @ = 0. Graus intermedidrios de flexibilidade
de pregos sao caracterizados por 0< € < 1. A equacio (A3) é uma equagido LM padrio
onde a elasticidade-renda da demanda por moeda ¢ assumida como igual a 1. O equi-
librio no mercado de capitais é dado pela equagio (A4), onde ¢, é um termo que reflete
o risco cambial da moeda nacional.
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Os processos estocdsticos que direcionam a dindmica deste modelo — oferta,

demanda, politica monetdria e choques de taxas de cAmbio — sao dados por:

y=y' t+é& (A5)
d=d_ +&" -y’ (A6)
m=m, +&" (A7)
c,=c, & (A8)

onde: £/~ N (0,62, &'~ N (0,69, &~ N (0,6 ), &'~ N (0,62, 0< 7 < 1

O longo prazo ou o estado estaciondrio nao ¢ convenientemente caracterizado em
um ambiente estocdstico, porque a economia estd constantemente sendo atingida por
choques nas varidveis de estado exégenas nao estaciondrias. Em vez de um equilibrio de
longo prazo, trabalha-se com um conceito de equilibrio dado pela solugao formada sob
precos hipoteticamente totalmente flexiveis. Entao, desde que haja algum grau de rigi-
dez do nivel de precos que impede o ajustamento instantdneo completo, o desequilibrio
pode ser caracterizado pela distincia entre a solugao de precos rigidos e o equilibrio de
precos flexiveis. Foi aplicado um procedimento em duas etapas para resolver o sistema
de equilibrio (A1) - (A8). Na primeira etapa, resolvou-se por um equilibrio de pregos
flexiveis que corresponde a este sistema. Na segunda etapa, utilizou-se o equilibrio flex-

price para chegar a uma solugao completa para o sistema misto de fix-flex-price.

E possivel mostrar que os valores dos precos flexiveis de equilibrio do modelo sao

dados por:
Y=Y+ & (A9)
/chzyl_dl+ 70, 9, (AIO)
’ non@+e)
ptﬂexzml—y[+/1c[+Lgtd (A11)
(n+o)1+4)
Y ot/ ) SV N AP S P (A12)
n n n @m+o)l+A)
e _| _V Ay el +e, (A13)

t

nto (n+o)1+A)
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Agora foram utilizados os valores de equilibrio obtidos na primeira etapa para

resolver o equilibrio de pleno emprego nesta segunda etapa:

p,=p —(1-0)&" —¢ +ac’ + &) (A14)
1+ 1)(1-6)
q,=q"™ m( —& +ag’ + ) (A15)
s, =5/ + L7179) (1 _gyem o b el 1 2e0) (A16)
% (17+ + A1)
J (1+/1)(1 O)n+o)
Y=yt n+o+2 (&' —& +ag +Ag]) (A17)
=it U129 (1 gyer — s v as! +2s) (A18)
(n+o+A1)
Ay

onde: & = o) d+2)

O efeito do aumento de uma unidade na varidvel inovagao j até o periodo 7 (&)

sobre o valor da varidvel / no tempo #, mantendo todas as outras inovagoes constantes,

¢ dada por 0!

og]
¥ _,_(1+)(1-0)n+0)
oe’ n+o+A4
d
o _(+HA-0@m+0o)
og’ n+o+2

o _ A+ A)A=-0)(n+ o)

og" n+o+A4
d
! _ 1+ 2(1=0)1+0) )
o’ n+o+A4
P __p<g
os;
P _pp>0
o€
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P _gsg
og;"
P _ 2050
og’

t

3, 1 (1+A)(1-9)

o, n n+o+i

aq;__l+ yo +(l+l)(1—0)a
os, n nn+o) n+o+i

. . .y, . 0
[Ao impor restricées de sinais, ¢ assumido que ~

oq, _(142)1-0) _
og"  nto+d

oq, _% (1+l)(1—6‘)/120

os’ n+o+Ai

t

g, (I-n-o)
os; C(m+o+A)

(1-6)=20 ifn+o<l

o { 4 —aJ—“(l"?‘f’)a_m
o' \n+o (n+o+A1)

[Ao impor restri¢oes de sinais, é assumido que
;@=_U*”‘“)a—mso if n+o<1
&

! (n+o+A)

0i
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APENDICE B

VARIAVEIS UTILIZADAS E SUAS TRANSFORMACOES.

A frequéncia dos dados é mensal e o periodo analisado vai de janeiro de 1999 a setem-
bro de 2008. As informacoes de 73 séries macroecondmicas foram condensadas em
fatores dinAmicos e elas foram coletadas de diversas fontes — ilustradas na tabela B.1,
apresentada a seguir — relacionadas a temas diversos, tais como: preco, produgio, con-
sumo, moeda, emprego, operagoes de crédito, indice de commodities, juros nominais,
receita e despesa (liquidas primdrias do governo central).

As séries de operagoes de crédito aos setores publico e privado bem como receita
liquida priméria do governo central, despesa liquida primdria do governo central e
juros nominais do governo central foram expressas em porcentagens do PIB. Os indices
de commodities foram deflacionados pelo consumer price index (CPI) dos EUA® e o

indice de folha de pagamento da industria geral foi deflacionado pelo IPCA.

Depois de realizados tais procedimentos, foi aplicado o teste Dickey-Fuller aumen-
tado (ADF) disponivel no soffware EVIEWS, para testar a estacionariedade das 73
varidveis utilizadas. Inicialmente testou-se todas as varidveis, tendo como hipétese nula
(H,) a nio estacionariedade da série (presenca de raiz unitdria). Em seguida, as séries
que se mostraram nao estaciondrias foram diferenciadas até que se tornassem estacio-
ndrias. Dessa forma, a tabela B.1, a seguir, mostra os resultados do ADF, bem como as
transformagoes feitas em cada uma das séries para que estas se tornassem estaciondrias.

Depois de transformar as 73 séries, foi avaliado o comportamento das séries,
verificando-se que algumas delas possuiam um componente sazonal. Estas séries foram
entdo dessazonalizadas utilizando-se o soffware Demetra. O modelo Sarima, bem como
as intervengdes no nivel e/ou do tipo outlier utilizadas no tratamento das séries sazo-
nais, estao apresentados na tabela B.1, a seguir.

TABELA B.1
Variaveis utilizadas, teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) e transformacdes realizadas
Contagem Variavel Séjzljjsr;[; Transf. Intervencdo %ﬁgﬁg%t Fonte
1 EMBI Plus 5 -6.963139 JP Morgan
2 Prime Rate 3 -4.423970 FMI/IFS
3 Spread médio — total pessoa fisica 5 -5.981570 BCB

(Continua)

6. A série CPI foi obtida no U.S. Department Of Labor Bureau of Labor Statistics.
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(Continuacéo)
Contagem Variavel sészé)SrEI Transf. Intervencdo %?[SSA%?{ Fonte
4 Spread médio — total pessoa juridica 5 -6.024443 BCB
5 Receita liquida total primaria do governo central (111)(011)(s) T 3 Nao -14.94242 Tesouro Nacional
6 Despesa liquida total primaria do governo central (313)(011)(s) X 3 Nao -7.325986 Tesouro Nacional
7 Juros nominais do governo central 1 -4.982415  Tesouro Nacional
8 MO — base monetéria ampliada — fim periodo 5 -11.52102 BCB
9 M2 — fim periodo — novo conceito (021)(100)(s) T 4 A02007.12 -9.574856 BCB
10 M3 — fim periodo — novo conceito 4 Néo -9.208564 BCB
" M4 — fim periodo — novo conceito (010)(011)(s) X 5 -5.304167 BCB
12 M4 — fim periodo — novo conceito 6 -14.28807 CNI
13 Faturamento real - indUstria (média 2006 = 100) (213)(011)(s) X 3 Nao -4.786337 ACSP/IEGV
14 Consumo — energia elétrica — outros setores — qde. ~ (011)(011)(s) T 3 Néo -11.43101 E:Etsrgbrés ~ Boletim
15 Consumo — energia elétrica — comércio — qde. ©O1)INET 3 AD2002.05  -4.164006 E:Egé’b’és ~ Boletim
16 Consumo — energia elétrica — industria — qde. (210)(101)(s)T 5 Nao -11.91476 E:Etsrsbrés — Boletim
17 Consumo — energia elétrica — residéncia — qde. (112)(100)(s)T 3 Nao -9.386045 E:Etsré)brés ~ Boletim
18 Consumo aparente — gasolina — média — qde./dia (101)(100)(s)X 3 Nao -13.72163 ANP
19 Consumo aparente — derivados de petréleo — média  (112)(100)(s)X 3 A02003.03 -15.55368 ANP
20 Consumo aparente — lcool carburante — média 5 -17.32912  ANP
21 Consumo aparente — 6leo combustivel — média (210)(100)(s)T 3 Nao -15.28919 ANP
22 Consumo aparente — 6leo diesel —média — qde./dia ~ (012)(011)(s)X 3 A02007.01 -15.55368 ANP
23 Consumo aparente — gas GLP — média — qde./dia (11D)(O11)(s)X 4 Liggg;;:; -16.12654 ANP
24 Vendas — caminh@es — nacionais — qde. (210)(011)(s)T 3 Nao -14.32466 Anfavea
25 Vendas — 6nibus — nacionais - qde. (111)(101)(s)X 3 Agggg;;é; -14.34117 Anfavea
26 Vendas — automéveis — nacionais — qde. 5 -12.37408  Anfavea
27 Ye;j:s — veiculos comerciais leves — nacionais 5 18.52610 Anfavea
152002.10 +
152001.09 +
28 SPC — ndimero de consultas (210)(011)(s) X 3 152001.06 + -11.05852 ACSP/IEGV
A02000.01 +
151999.03
2 gzzrre;%ées de crédito ao setor publico — governo s 12.75360 BCB Boletim/Moeda
30 Ss‘ﬁ?f;’.ild;u‘f.f.gi.f" setor publico — governos 5 -11.22871  BCB Boletim/Moeda
31 Operacdes de crédito ao setor privado — industria 5 -10.06740 BCB Boletim/Moeda
32 Operagdes de crédito ao setor privado — habitacdo 5 -10.36862 BCB Boletim/Moeda
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(Continua)




Texto para

Discussao
Impactos dos choques na politica monetaria e no cdmbio no Brasil
(Continuacéo)
-2 Ajuste . Estatistica ¢
Contagem Variavel sazonal Transf. Intervencdo Teste ADF1 Fonte
152003.12 +
1S2001.12 +
- - . 152001.06 + .
33 Operacdes de crédito ao setor privado — rural (311)(011)(s)X 3 152000.09 + -8.698779 BCB Boletim/Moeda
151999.06 +
A01999.01
34 Operacdes de crédito ao setor privado — comércio (211)(011)(s)X 3 A02000.05 -9.325594 BCB Boletim/Moeda
35 gggigoes de crédito ao setor privado — pessoas 5 4328540 BCB Boletim/Moeda
36 Operagoes de crédito ao setor privado — outros 5 9243178 BCB Boletim/Moeda
servicos
37 Pessoal empregado na industria (11D)(O11)(s)X 6 Nao -3.800763 CNI
38 Horas trabalhadas na industria (211)(011)(s)X 6 Néo -10.47470  CNI
39 Eﬂrggz)otmes— geral — preco — indice (jan. 2002 5 -8.456636 Ipea
» A 152008.05 +
40 fﬂ’g’&"d’““ - cames - preco —indice jan. 2002 q0ngx 3 15200803+  -0.221395  Ipea
E i <o olead ; A02003.11
ommodities — graos, oleaginosas e frutas — preco i
4 Zindice (an. 2002 = 100) > 6332384 Ipea
42 Commodities — matérias primas — preco — indice 5 -8.505873 Ipea
» - o 152008.01 +
43 Commod/lt/les— m|neyra\s - prelgo — indice (101)(100)(s)X 3 20200605 -9.289132 Ipea
a Fommod/t/es— petrdleo e derivados — preo — 5 -9.479198 Ipea
indice
45 IGP-DI — geral — indice (ago. 1994 = 100) 5 -5.169580  FGV/Conj. Econ.
46 INCC — geral — indice (ago. 1994 = 100) 6 -3.668726  FGV/Conj. Econ.
47 IPA origem (taxa de variacao) 1 -6.179672 FGV/Conj. Econ.
48 IPA origem — prod. industriais — ind. transf. — indice 5 -5.144444 FGV/Conj. Econ
49 IPA origem — prod. agropecuarios - indice (210)(000)(s)T 3 A01999.01 -5.125549 FGV/Conj. Econ.
50 IPA origem — prod. industriais - indice 5 -5.331656  FGV/Conj. Econ
51 IPA-EP — bens finais - indice 5 -5.941512 FGV/Conj. Econ
52 IPA-EP — bens finais — bens de consumo - indice 5 -6.003884  FGV/Conj. Econ
53 I;;EP — bens finais — bens de consumo — alimen- 5 -6.563695 FGV/Conj. Econ.
54 IIl’A-AEP - bgns finais — bens de consumo — combus- 5 7016699 FGV/Conj. Econ.
tiveis — indice o o
55 IPA,\-ElP — bens finais — bens de consumo duraveis 5 4381232 FGV/Conj. Econ.
— indice
56 IPA-EP — bens finais — bens de investimento — indice 5 -5.355299 FGV/Conj. Econ.
57 IPA-EP — bens intermedidrios - indice 5 -5.090585 FGV/Conj. Econ.
58 IPA-EP — matérias-primas brutas - indice (210)(000)(s)T 3 152008.08 e -9.951343 FGV/Conj. Econ.
A01999.01
59 IPC (FGV) — taxa de variacdo 1 -6.178120 FGV/Conj. Econ.
60 IGP-M — taxa de variacdo % a.m. 1 -5.452514 FGV/Conj. Econ.
61 INPC — alimentos e bebidas — var. 1 -5.789328 IBGE/SNIPC
62 INPC — artigos de residéncia — var. 1 -3.563335  IBGE/SNIPC
(Continua)
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(Continuacéo)
-2 Ajuste . Estatistica ¢
Contagem Variavel sazonal Transf. Intervencdo Teste ADF1 Fonte
63 INPC — despesas pessoais — var. 1 -7.395325 IBGE/SNIPC
64 INPC — habitacdo — var. 1 -8.248474 IBGE/SNIPC
65 INPC — satde e cuidados pessoais — var. 1 -5.963414 IBGE/SNIPC
66 INPC — transportes — var. 1 -6.215845 IBGE/SNIPC
67 INPC — vestuario — var. (111)(011)(s)X 3 A02000.03 -13.82525 IBGE/SNIPC
68 Utilizacdo da capacidade instalada - industria (110)(100)(s)X 3 A02001.12 -13.53612 CNI
69 Folha de pagamento — industria geral - indice (212)(011)(s)X 3 Nao -15.43087 IBGE/PIMES
A02008.03 +
1S2006.04 +
1S2005.04 +
A02005.04 +
P A02004.04
70 Salario minimo real (110)(011)(s)X 3 + 152003.04 -14.05179  IPEA
1S2002.11 +
1S2001.04 +
1S1999.04 +
A01999.04
Al Taxa de juros — TJLP 3 -3.885312 BCB Boletim/M. Finan
. BCB
72 Taxa de juros — TR 1 -5.502774 Boletim/M. Finan.
73 Indice de acBes — Ibovespa — fechamento 1 -9.537870 BM&FBOVESPA
74 Taxa de juros — Overnight/Selic 1 BCB-DEMAB
75 Taxa de cambio comercial para compra — (R$) / 1 BCB Boletim/BP
(Us$)
76 IPCA — indice geral 1 IBGE/SNIPC
77 Swap Taxa referencial de swaps DI — pré 1 ?’\Q?EBOVESPA
78 Produgéo industrial da industria geral — indice de (212)(011)5X 1 152003.09 IBGE/PIM-PE
quantum
79 Meios de pagamento — M1 (111)(011)(s)X 1 A01999.01 BCB-Depec

Dickey-Fuller Aumentado

- -3.488063

5% -2.886732
0

10% -2.580281

Elaboracdo propria

Nota: " A estatistica t do teste ADF se refere a variavel na Ultima transformacéo.

Obs.: . Equacdo de teste: varidveis com constante.

2. Aintervencdo LS corresponde a intervencdo no nivel e a intervencdo AO corresponde a intervengao de outlier.

3. Na coluna Ajuste sazonal, a inclusdo do indice X representa que o modelo foi ajustado pelo X-12 Arima e o Tindica que o modelo foi ajustado
pelo Tramo Seats.

Legenda das transformacGes:

(1) nenhuma mudanca;

(2) logaritmo;

(3) primeira diferenca da série;

(4) primeira diferenca do logaritmo da série;

(5) segunda diferenca da série;

(6)

6) segunda diferenca do logaritmo da série.
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Duas das varidveis nao condensadas em fatores dindmicos (as seis tltimas apresen-
tadas na tabela B.1), M1 e producio industrial, passaram pelo mesmo procedimento
no software Demetra, para eliminar o componente sazonal das mesmas. As seis séries

passaram por uma transformacao logaritmica antes de serem incluidas no modelo.

Por fim, o banco de dados utilizado neste trabalho é constituido por 79 séries

econdmicas, sendo que 73 foram condensadas em fatores dindmicos e seis nao.
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