GIULIANO DE QUEIROZ FERREIRA

O GRAU DE ABERTURA FINANCEIRA E O MECANISMO DE TRANSMISSAO DA
POLITICA MONETARIA BRASILEIRA NO PERIODO DE 2000 A 2016

Dissertacdo apresentada a Universidade Federal de Vicosa,
como parte das exigéncias do Programa de Pds-Graduagcdo em
Economia Aplicada, para obtencdo do titulo de Magister

Scientiae.

VICOSA
MINAS GERAIS- BRASIL
2017



Ficha catalografica preparada pela Biblioteca Central da Universidade
Federal de Vicosa - Campus Vicosa

T

Ferreira, Giuliano de Queiroz, 1977-
F383¢g O grau de abertura financeira e o mecanismo de transmissao
2018 da politica monetdria brasileira : no periodo de 2000 a 2016 /

Giuliano de Queiroz Ferreira. — Vigosa, MG, 2018.
viii, 110f. : il. (algumas color.) ; 29 cm.

Inclui apéndices.

Orientador: Leonardo Bornacki de Mattos.

Dissertacdo (mestrado) - Universidade Federal de Vicosa.
Referéncias bibliograficas: f.71-81.

1. Politica monetdria. 2. Brasil - Politica econOmica.
I. Universidade Federal de Vigosa. Departamento de Economia.
Programa de Pds-graduacdao em Economia. II. Titulo.

CDD 22 ed. 338.981




GIULIANO DE QUEIROZ FERREIRA

O GRAU DE ABERTURA FINANCEIRA E O MECANISMO DE TRANSMISSAO DA
POLITICA MONETARIA BRASILEIRA NO PERIODO DE 2000 A 2016

Dissertacdo apresentada a Universidade Federal de Vicosa,
como parte das exigéncias do Programa de Pés-Graduagdo em
Economia Aplicada, para obtencdo do titulo de Magister

Scientiae.

APROVADA: 18 de janeiro de 2018.

Leonardo Chaves Borges Cardoso Luciano Ferreira Gabriel

Leonardo Bornacki Mattos
(Orientador)



AGRADECIMENTOS

Agradeco a Deus, pelo dom da vida e por ser presenca constante em minhas lutas.

A minha familia, em especial D. Aurea, minha querida mae, por me ensinar a acreditar
nos meus sonhos e a nunca esmorecer diante das dificuldades.

Aos amigos do curso de mestrado, pela paciéncia e companheirismo. Em especial a
minha amiga Eliene, pela ajuda nos momentos de necessidade.

Ao meu orientador, Leonardo Bornacki Mattos, sempre disponivel, prestativo e trazendo
contribuicdes importantes para este trabalho. Agrade¢co aos membros da banca pelas sugestoes

Ao Departamento de Economia Rural e ao Programa de Pés-Graduagdo em Economia

Aplicada, pela oportunidade e a Capes pela concessao do apoio financeiro.



SUMARIO

LISTA DE TABELAS E QUADROS ..ottt e e eeeeennnnnees v
LISTA DE FIGURAS ...ttt e e e e e e e e e ettt a e e e e e e e e eeeaeeeees Vi
S 1 1L PSR Vil
AB S T R A T ..ttt e e e e e e e e e e e et et —t—ar e e e e e aaeaaaeeeaeearrre viii
1. INTRODUGAOD ..ottt ettt ettt e et es et te et te e seeeenneaens 1

1.1 CoNSIAEraGies INICIAIS.......c.cevererierieieieireee sttt sttt sesbesee b s 1

1.2 O Problema € sua IMPOMANCIAL.........cceevieiiitieieceeeee ettt 2

L3 HIPOESE. ...ttt ettt b ettt ens 5

1.4 OBJEEIVOS. ...ttt ettt b bt bbbttt a bt e e b nee 5

L. L. GEIAL. ettt ettt 5

1.4.2.  ESPECITICOS...icuiciiitieeee ettt sttt st et s ra et e beennas 6
2. REFERENCIAL TEORICO ....ooviiieeeeeee ettt sttt ene e 7
3. METODOLOGIA .ottt e e e e e e e e e e e e e e e et aban s 18

3.1 Estimag&o dos Modelos Analiticos por meio da Abordage@..............ccccceevvvreenene. 19

3.3 Estimacédo dos Modelos Analiticos por meio da Aborda&RBIL................cccceeuvvennee. 26

3.4 Estimacgédo da Funcéo de Reacéo do Banco Central pela AboMagem.................. 28

3.5 Estimagé&o da Fungéo de Reag&o do Banco Central por nigastdo Augmented VAR

3.6 Definicdo dos Periodos de Estimacdo e Fonte de Dados ........cccccuveeeeciieeeeciieeeecieee e, 33

4. RESULTADOS E DISCUSSOES ..ottt 35

AARDL. ..o h ettt b et 35
4.1.1. Testes de Estacionariedade e o Grau de Ajustamento dos Modelos Estimadas...... 35
4.1.2. A Influéncia do Grau de Abertura Financeira e os Coeficientes de Longa.Prazo...... 36
4.1.3. Andlise dos Choques na Politica Monetéria e dos Canais de Transmissaa.............. 50

4.2. Andlise da Funcao de Reacédo do Banco Central por meio da AbordAges-actor
AUGMENTEA VAR ...ttt e et te e s e e s te e sae e st e s teeabeeteesbeessaesseesateensen 55



4.2.1. Testes de Estacionariedade, Avaliagdo dos Fatores Comuns e o Grau dedAjoisias

1Y o0 [= [0 1< SRS SRS TRPRPRRTRORIN 55
4.2.2. Andlise dos Choques de Curto Prazo na Politica Monetaria por meio da AbovéddRies8

4.2.3. Analise dos Choques de Curto Prazo na Politica Monetaria por meio da Abordagein

........................................................................................................................................................... 62

4.2.4. Avaliagao da Robustez dos Resultadas............ccoeverieieieininineneseceeeeeee e 65
B. CONCLUSOES ..ottt ettt ae s 68
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ........cociiiiieieeeeeeeee ettt 71
APENDICES ..ottt ettt ettt ettt ettt ettt et re et e e aene e 82



LISTA DE TABELAS E QUADROS

Tabela 1: Equacédo da Demanda POr MOBUA .........ciiiiiiiieeeiiiiieeeeeeies e 38
Tabela 2: Equacéo da Curva IS de LONQO Prazo...........ceuuuuiiiiiiiiiiii e 44
Tabela 3: Funcdo de Reagdo do BanCo Central ..............uceiiiiiiieeiiiiiiieeeeeiiicee s e e e e e e e e e eeeeneneens a7
Tabela 4: Equacéo da Paridade Coberta d0S JUIOS.........uuuiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeitiesss s s e e e e e e eeaeeeeeeannnnns 49
QuAadro 1: DIMENSOES LAENTES .....uuuiiiiiei e e e ieee ettt e e e e e e e e e e et e eeaee b e e s e e e e e eeeeeeeeeeeeesees 57



LISTA DE FIGURAS

Figura 1: Elasticidade da Demanda por M3 (Média Semestral do DCJ)...........coevvvvivvvviniciennennn.

Figura 2: Decomposicédo do DCJ (em % a.m)

Vi



RESUMO

FERREIRA, Giuliano de Queiroz, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, janeiro de Q018.
Grau de Abertura Financeira e o Mecanismo de Transmissdo da Politica Monetaria
Brasileira no Periodo de 2000 a 20160rientador: Leonardo Bornacki de Mattos.

A intensificacdo dos processos de globalizacao financeira e liberalizacdo dos mercadagisle capit
trouxeram novos desafios para os bancos centrais do mundo. Atualmente, existe uma percepgéo
de convergéncia das economias no que tange a elevacao da integragéo eedindamioara por

meio do aumento do comércio internacional, da reducdo dos controles de capital e do
desenvolvimento do mercado financeiro. Em especial, desde o inicio dos anos de 1990 o Brasil
presencia regularmente um processo de abertura econémica e financeira, o que proporciona uma
elevacao do fluxo de comércio internacional e de movimento de capitais. Nesse cenério, o grau
de abertura econdémica e financeira assume um papel importante na determinacéo da eficacia da
politica monetéaria. Outro aspecto relevante para a politica monetaria refere-se as transformacoes
trazidas pelos grandes eventos econdmicos a efetividade do seu mecanismo de transmissao. A
histéria econdmica sugere que 0s instrumentos e 0s canais de politica monetaria sofrem alteracdes
substanciais ap0s a ocorréncia de grandes eventos, como crises financeiras, depressdes e guerras.
Nesse sentido, o periodo da elei¢cao presidencial de 2002 e a crise financeira global, iniciada em
2008, reabriu a necessidade de explorar o impacto desses eventos sobre o mecanismo de
transmissado da politica monetéria brasileira. Dessa forma, este trabalho teve por objetivo analisar
o padréo da relacéo existente entre o grau de abertura financeira e 0 mecanismo de transmisséo
monetaria na economia brasileira apos a implantacédo do regime de metas de inflacdo com cambio
flutuante. Especificamente, buscou-se mensurar e caracterizar o grau de abertura financeira da
economia brasileira, e investigar a sua influéncia sobre o mecanismo de transmissao da politica
monetaria. Adicionalmente, averiguou-se o impacto das grandes transformacdes ocorridas na
economia brasileira durante o periodo eleitoral de 2002 e apés a eclosdo da crise financeira global
de 2008. Os resultados indicaram a existéncia de uma relacdo positiva entre o grau de abertura
financeira e a demanda por moeda na economia brasileira. Nesse sentido, uma elevacéo do grau
de abertura financeira elevaria a demanda por moeda doméstica influenciando a taxa de juros e,
por conseguinte, 0 mecanismo de transmissao da politica monetaria. Em relacdo ao impacto das
grandes transformacdes experimentadas pela economia brasileira, constatou-se que o mecanismo
de transmissdo monetaria comportou-se de forma distinta durante o periodo avaliado por este

estudo.
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ABSTRACT

FERREIRA, Giuliano de Queiroz, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, January, 20&8.
Degree of Financial Openness and the Brazilian Monetary Policy Transmissionédhanism
during the Period from 2000 to 2016Adviser: Leonardo Bornacki de Mattos.

The intensification of the financial globalization process and liberalization of the capital markets
brought new challenges to the central banks around the world. Currently, there is a perception of
the existence of a convergence among the economies towards economic and financial integration
through the increase of international trade, reduction in capital controls and the financial market
development. Especially since the beginning of 1990°s, Brazil has regularly withessed an increase
in its international trade flow and capital movements. In this scenario, the degree of economic and
financial openness assumes an important role in the determination of the efficacy of monetary
policy. Another relevant aspect for monetary policy is related to the changes brought by
remarkable economic events to the effectiveness of its transmission mechanism. The economic
history suggests that instruments and monetary policy channels suffer substantial changes after
the occurrence of remarkable events, such as financial crises, depressions and wars. Therefore,
the period of the presidential election of 2002 and the global financial crises that began in 2008
re-opened the need to explore the impact of these events over the Brazilian monetary policy
transmission mechanism. This research had as objective to analyze the pattern of the relation
between the degree of financial openness and the monetary policy transmission mechanism in the
Brazilian economy after the implementation of the inflation target regime with floating exchange
rate. Specifically, it was tried to measure and characterize the degree of the financial openness of
the Brazilian economy, and to investigate its influence over the monetary policy transmission
mechanism. Additionally, it was studied the impact of the most important changes occurred in the
Brazilian economy over the period of presidential election of 2002 and after the beginning of the
financial crises of 2008. The results brought evidence of the existence of a positive relation
between the degree of financial openness and the money demand in the Brazilian economy.
Therefore, an increase of the degree of the financial openness would raise the domestic money
demand affecting the interest rate and, as a consequence the monetary policy transmission
mechanism. Regarding the impact of the remarkable changes experienced by the Brazilian
economy, it was found that the monetary policy transmission mechanism behaved differently

during the period of the study.
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1. INTRODUCAO

1.1 Consideracdes Iniciais

O mecanismo de transmissao da politica monetéria pode ser definido como o processo
pelo qual as decisdes de politica monetaria sao transmitidas para o produto real e a inflacdo. Tay
(1995) reforca a importancia assumida pelos precos do mercado financeiro (taxas de juros de curto
e de longo prazos, taxa de cambio, dentre outros) em contraposicdo as quantidades monetarias
(oferta de moeda, de crédito bancario, de titulos da divida publica, etc.). Dessa maneira, o controle
monetario depende da existéncia de uma conexao direta entre os niveis de estoque de moeda e 0s
precos, além da eficacia dos canais de transmissao.

O principal instrumento de politica monetaria utilizado na maior parte das economias € a
taxa de juros. A autoridade monetaria define sua meta principal de longo prazo e busca alcanca-
la por meio do estabelecimento de objetivos de curto e médio prazos. Nesse cendrio, um nimero
crescente de paises em desenvolvimento implementou, durante as décadas de 1990 e 2000, metas
formais de inflacdo, normalmente associados a adocdo de regimes de cambio flutuante (BAXA et
al.,2014).

A execucdao da politica monetéria no Brasil durante o periodo p6s-Plano Real compreende
duas fases. Na primeira, de 1995 a 1999, os principais instrumentos de politica monetaria foram
as reservas internacionais e a taxa basica de juros de curto prazo do Banco Central, em um
ambiente de cambio fixo. A partir de 1999, até os dias atuais, o regime de cambio passou a ser
flutuante e a taxa basica de jurosSELIC ocupou o espaco de principal instrumento empregado
pela autoridade monetaria na adocéo oficial da sua politica de metas de inflacdo. Esse regime é
caracterizado por: 1) uma meta quantitativa explicita de inflagdo, em um intervalo ou em um ponto
especifico, 2) um procedimentperacional descrito como “inflation forecast targeting pelo
qual se utiliza a inflacao prevista como uma meta intermediaria, e 3) um alto nivel de transparéncia
e responsabilidade da autoridade monetéria, (SVENSSON, 1998).

O procedimento operacional pode ser descrito camfation forecast targetingno
seguinte sentido: a previsao condicional da inflagdo realizada pelo Banco Central (condicional as
informacgBes correntemente disponiveis, a uma trajetéria especifica do instrumento, ao modelo
estrutural adotado e aos ajustes baseado em informac¢des nao incluidas neste e consideradas

relevantes pela autoridade monetaria) € utilizada como um alvo intermediario. Uma trajetoria do

! Desde a adocgdo do cambio flutuante testemunha-se momentos de intedeeBgiwo Central no mercado de
cambio (CARNEIRO; WU, 2004).
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instrumento é selecionada, o que resulta em uma previsdo condicional da inflagdo em linha com
o0 alvo (explicito ou implicito) para a inflacdo. Essa trajetdria do instrumento constitui a base para

a definicdo do seu valor quantitativo corrente. O procedimento descrito resulta em uma funcéo de
reacdo enddgena, que expressa o instrumento (a taxa de juros de curto prazo), como uma funcéo
do conjunto de informacgdes relevante (SVENSSON, 2000).

Entre os anos de 2000 e 2016 a economia brasileira foi marcada por trés periodos com
comportamento marcadamente distintos: de janeiro de 2000 a junho de 2003, de julho de 2003 a
junho de 2008 e de julho de 2008 a dezembro de?2@%6Figuras 1.51.9 do APENDICE A
revelam as alteragbes ocorridas na economia nesse intervalo. De janeiro/2000 a junho/2003
identifica-se uma elevac&o do Diferencial Coberto dos JulosEmbi +, da inflagdo, da taxa
SELICe do Ddlar a vista. Posteriormente, testemunha-se um periodo de forte apreciacado cambial,
acompanhado pela reducéo do risco pais, da inflac&EId& e por um movimento ascendente
do Ibovespa. Por ultimo, a partir do segundo semestre de 2008, constata-se o impacto da crise dos

subprimee a oscilacdo da economia brasileira até dezembro de 2016.

1.2 O Problema e sua Importancia

Atualmente, existe uma percepcéo de convergéncia das economias no que tangioa elevag
da integracédo econdmica e financeira por meio do aumento do comércio internacional, da reducao
dos controles de capital e do desenvolvimento do mercado financeiro. Esse movimento também
abrange as economias de mercados emergentes, conforme salienta Edwards (2000). Chatterjee
(2016) aponta para o papel da globalizagdo sobre os fluxos de comércio internacional e os
mercados de capitdisO autor reforca que a elevacdo cumulativa no volume de comércio global
entre 1960 e 2016 é aproximadamente trés vezes maior do que o identificado para o PIB mundial.
De forma semelhante, o volume de fluxo financeiro internacional durante as ultimas duas décadas
elevou-se de 5% para aproximadamente 20% do PIB dos paises industrializados. Com relacdo a
economia doméstica, observa-se que desde o inicio dos anos de 1990 o Brasil presencia
regularmente um processo de abertura econdmica e financeira, o que proporciona uma elevagao
do fluxo de comeércio e de capitais (FREITAS; PRATES, 2001).

2 A identificacdo dos trés periodos distintos baseou-se no comportameri® Real, da inflacdo, da taGELIC

do risco pais, do indice Ibovespa e da cotagdo do Bgdéidurante o periodo compreendido por esse estudo (a fonte
dos dados sera apresentada na se¢éo 3.4 desse trabalho).

3 Posteriormente sera detalhada a formula de célculo do Diferencial Cobertoodpgjdarbusca captar o grau de
abertura financeira da economia brasileira.

4 Adicionalmente, Bernanke (2005, 2007) discute o papel do grau desigdie financeira / abertura financeira sobre

a formacdo da taxa de juros de longo prazo das economias. Em Peaddlar(2011) e Moreno (2008) sdo
apresentadas evidéncias empiricas demonstrando a importancia dos fatores globai$e@itatarstes que
representam um conjunto de variaveis econdmicas) sobre as taxas de juros gelongomésticas.
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O debate com relacao aos efeitos do grau de abertura financeira sobre o mecanismo de
transmissao da politica monetaria intensificou-se apés a eclosdo da ceebmtore nos EUA
(SHIN, 2012; REY, 2013; UNSAL, 2014; ADLER et al., 2016; BRUNO E SHIN, 2015). Os
fluxos de capitais para as economias emergentes sao capazes de financiar o investimento e
fomentar o crescimento econdémico. No entanto, esses influxos podem induzir a uma expansao
monetaria e de crédito excessiva, elevar o risco associado a exposicdo cambial dos agentes e
distorcer o preco dos ativos. Ademais, as perspectivas de manutencdo de uma politica monetaria
expansionista nos paises desenvolvidos apés a criseljmsme tendem a apresentar um efeito
spilloverainda mais representativo sobre os paises emergentes (REINHART ET AL., 2011).

Mckenzie (1992) e Ebeke e Kyoke (2015) reforcam a importante participacdo do capital
estrangeiro na eficacia da politica monetaria. Rogoff (2006), Taylor (2008), Corsetti e Pesenti
(2005) e Neely e Rapach (2011) sugerem estratégias de conducéo da politica monetéis@para pa
com um elevado grau de integracdo financeira e comercial. Por outro lado, Mishkin (2009)
enfatiza que apesar do crescente grau de abertura financeira das economias reduzitde escopo
atuacdo dos Bancos Centrais, o controle das taxas de juros de curto prazo ainda se mantém na
esfera de influéncia das autoridades monetarias.

Ademais, Obstfeld et al. (2008) salientam que uma propor¢ao consideravel da acumulagéo
de reservas durante a década de 2000, realizada por paises emergentes (Brasd, Méaicesi
China, etc.) e desenvolvidos (Japéo), esteve associada a uma tentativa das autoridades monetarias
de se resguardarem contra as instabilidades financeiras, afetando a demanda por moeda e a politica
monetaria adotada. Dessa maneira, torna-se essencial identificar a influéncia do grau de abertura
da economia sobre 0 mecanismo de transmisséo da politica monetaria como forma de avaliar a
eficacia dos instrumentos e canais utilizados.

A presenca de uma mobilidade de capital perfeita pode ser investigada por meio da
metodologia de poupanca-investimento de Feldstein e Horioka (1980), da paridade de juros real
(PJR), da paridade descoberta dos juros (PDJ) e da paridade coberta dos juros (PCJ). Frankel
(1992) aponta que a PCJ se destaca como a mais completa medida do grau de integragao finance
dos mercados por estar associada a convergéncia entre os retornos de ativos internos e externos e,
assim, mais diretamente relacionada com a mobilidade de capitais. Dessa forma, a incorporacao
de uma variavel que seja capaz de captar o grau de abertura financeira dentro d&a estraté
metodologica de estimagdo do modelo é uma maneira de identificar a influéncia do grau de
abertura financeira no mecanismo de transmisséo da politica monetaria.

O Diferencial Coberto dos Juros (DCJ) sera a variavel utilizada nesse trabalho com o
objetivo de medir o grau de abertura financeira da economia brasileira. O DCJ sera calculado por



meio da diferenca entre a taQ&LICe a taxa de juros internacional de curto prazo de referéncia
(TBILL), descontado o diferencial entre a cotacdo do Dolar americano futemog(exchange
rate forward premium

Outro aspecto relevante para a politica monetaria refere-se as transformacgodes trazidas
pelos grandes eventos econdmicos a efetividade do seu mecanismo de transmissdo. Em tempos
normais, as alteracdes na taxa de juros de curto prazo se traduzem em mudancas nas taxas de juros
de mercado e do interbancério. A histéria econbmica sugere que 0s instrumentos e 0s canais de
politica monetéria sofrem alteracdes substanciais apds a ocorréncia de grandes eventos, como
crises financeiras, depressoes e guerras. As alteracdes trazidas pelos grandes eventosaconduzem
utilizacdo de medidas ndo convencionais (compra de titulos privados, empréstimos para aos
bancos em dificuldades de liquidez, etc.), objetivando normalizar o funcionamento dos
instrumentos e dos canais de politica monetaria (CUKIERMAN, 2013).

Nesse contexto, ressalta-se a ineficacia da politica de reducdo da taxa de€-Riros
(Federal Funds Rateadotada peld-ED (Federal ReserveBanco Central dos EUA) apés a
eclosdo da crise financeira em 2007 nos EUA. A resposkE@ofoi a implantacdo de uma
politica monetaria ndo convencional,cpantitative easing programgstes foram programas de
compra de ativos realizada pdieD em larga escala, junto aos bancos, com o objetivo de
elevacdo da base monetaacrise financeira global atingiu com maior severidade as demais
economias mundiais a partir do segundo semestre de 2008, (FEENSTRA; TAYLOR, 2012).

A segregacdao das estimacdes em periodos marcados por grandes alteracdes econémicas é
recorrente na literatura, conforme caracterizado em Juselius e Toro (2005), Juselius (2001),
Betancour et al. (2008), Sidaoui e Francias (2008) e apresentado APENDICE C. Esses autores
constataram a ocorréncia de alteracdes fundamentais na dindmica do mecanismo de transmissao
da politica monetaria entre os periodos analisados. Ademais, os pre¢os dos ativos (acdes, imoveis,
etc.), o crescimento do volume de empréstimos e o cambio real sdo enfatizados na literatura teérica
como candidatos relevantes na determinacdo da demanda agregada. Smets (1997), Goodhart e
Hoffman (2003, 2005), Bjornland e Jacobson (2010) analisam empiricamente a importancia
desses canais na determinacdo da demanda agregada, caracterizando a sua inclusdo na curva IS.
Por outro lado, Svensson (2000), Ball (1999) e Taylor (2001) incorporam a taxa de cambio como
variavel explicativa em seus modelos de determinacéo da regra de politica monetaria adotada em
economias abertas financeiramente.

Os estudos que tém como enfoque a economia brasileira ndo analisam diretamente a
influéncia do grau de abertura financeira no mecanismo de transmisséo da politica monetaria. As

pesquisas de Carneiro e Wu (2004) e Modenesi (2008) avaliam o papel das reservas internacionais



e 0 impacto da politica monetaria sobre a inflagdo dos bens administrados e dos bens livres. Catédo
e Pagan (2009) focam sua analise no canal do crédito para o Brasil e o Chile. Ferffamdes

(2005) e Céspedes et al. (2008) investigam o papel da taxa de juros e do cambio na politica
monetéria. Bezerra et al. (2014) e Tomazzia e Meurer (2009) avaliam a resposta dio®IB e
setores industriais desagregados, respectivamente, aos choques de politica monetaria. Por outro
lado, Pires e Andrade (2009) e Araujo et al. (2015) avaliam o efeito da divida publica sobre o
mecanismo de transmissdo monetaria. Em Ferreira (2015) é investigado o comportamento da
politica monetaria durante os periodos de estresse financeiro.

A importancia deste estudo traduz-se nas diferencas que apresenta em comparacao a
literatura empirica que aborda o tema para a economia brasileira. Esse trabalho sedifesenc
demais, que centram as respectivas analises para a economia brasileira, em trés pontos: i) a
introducdo de uma varidvel capaz de captar a influéncia do grau de abertura financeira da
economia sobre o mecanismo de transmisséo da politica monetéria; ii) a inclusdo de uma variavel
com o objetivo de identificar o comportamento do canal do preco dos ativos; iii) a adocédo da
estratégia de estimacdo em trés periodos distintos que contribui para o entendimento mais
profundo do comportamento do mecanismo de transmisséo da politica monetéria pés-implantacéo

do regime de metas de inflagdo com cambio flutuante.

1.3 Hipotese

O aumento do grau de abertura financeira eleva a demanda por moeda e afeta 0 mecanismo
de transmissao da politica monetéria nos trés momentos econdmicos distintos testemunhados pela

economia brasileira pés-implantacéo do regime de metas de inflagdo com cambio flutuante.

1.4 Objetivos
1.4.1. Geral

Analisar qual o padrédo da relacdo existente entre o grau de abertura finangeira e
mecanismo de transmisséo da politica monetaria na economia brasileira no periodo de janeiro de
2000 a dezembro de 2016.



1.4.2. Especificos

Il. Caracterizar o grau de abertura financeira da economia brasileira durante o periodo
de metas de inflagao.

[l Investigar se 0 mecanismo de transmisséo da politica monetaria foi afetado pelo grau
de abertura financeira da economia, por meio de alteracées na demanda par moeda

IV.  Verificar se o mecanismo de transmissdo da politica monetéaria foi afetado pelo
comportamento distinto da economia brasileira durante o periodo de janeiro de 2000
a dezembro de 2016.

5> Esse obijetivo sera investigado por meio da identificacdo do efeitowldegyebertura financeira da economia sobre
a demanda por moeda. Como 0s ativos monetarios possuem um papéineedeterminacdo da taxa de juros de
curto prazo, que por sua vez se relaciona diretamente com os canaliicke rponetaria, 0 seu mecanismo de

transmissao repercute as alteracdes ocorridas na demanda por moeda originaatés;das to grau de abertura

financeira.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O mecanismo de transmissédo da politica monetaria tradicional ocorre através de um
conjunto de canais. Dentre os varios canais por meio dos quais a politica monetaria afeta a
demanda agregada e a inflacdo, destacam-se: a taxa de juros de curto e longo pradaip o ca
crédito, do preco dos ativos, das expectativas e da taxa de cambio (MISHKIN, 1995).

O canal das taxas de juros se baseia no pressuposto da existéncia de rigidez nominal dos
precos dos bens no curto prazo e de que o seu ajuste a choques monetarios ocorra com defasagem.
Essencialmente, a taxa de juros de longo prazo se ajusta a movimentos da taxa de curto prazo por
meio da conexdo existente entre ambas (a estrutura a termo da taxa®leDesss forma, as
alteracdes na taxa de juros refletem-se no nivel de investimento (ajustes do custo de capital) e de
consumo (efeito substituicéo e riqueza), mediante alteragdes nas taxas de juros que remuneram 0s
depdsitos a vista e os titulos da divida publica. Em uma economia aberta, as alteracfes nas taxas
de juros domésticas ocasionam reflexos nos movimentos internacionais de capital, refletindo-se
na demanda por titulos e moeda domeéstica, e consequentemente na taxa de juros de equilibrio
interna e, portanto, no mecanismo de transmissédo associado a esse canal de politica monetaria
(DORNBUSCH, 1986)

O canal do crédito € a via pela qual ocorre a alteracéo da disponibilidade de crédito privado
na economia. Primeiro, a autoridade monetéaria afeta a oferta de crédito ao alterar as exigéncias
de depdsito compulsorio. Segundo, a politica monetaria adotada pelo Banco Central afeta o
balanco das empresas e, consequentemente, o valor de seus ativos passiveis de serem utilizados
como garantia em empréstimos junto aos bancos. Em suma, um aumento da taxa de juros reduz o
valor presente do fluxo de caixa futuro das empresas, ajustando o valor de seus ativos e sua
capacidade de endividamento, afetando negativamente os investimentos. Em economias com um
elevado grau de abertura financeira e a presenca relevante de empresas multinacionais os choques

negativos de liquidez domésticos podem ser suavizados, visto que essas corporacdes possuem a

6 Veja Rudebusch (1995) para uma discussdo sobre a relagédo entre @ jtaxes,das expectativas racionais e a
estrutura a termo para a economia dos Estados Unidos. Goodfriend §p8e83nta uma revisdo empirica das
principais visdes tedricas que fundamentam a estrutura a termo da taxa dsu@radacao com a inflacéo e a
possivel contribuicdo para o0 mecanismo de transmisséo da politica monetaria.

7 Kamin (2010) aponta para a crescente vulnerabilidade dos mercados finadogidsticos como resultado da
elevacdo do grau de integracdo financeira das economias. O autor salienta a difiadidiathal que o fluxo de
capitais ocasiona para a implementagdo das decisdes de politica monetariadefpueaa crise financeira dos
subprimerevelou a importancia dos canais de transmissao afetados pelos choqueseafeeldpiicrédito externos
Rey (2013, 2016) argumenta que em economias com um elevaddegadertura financeira, o trilema monetario
para economias abertas (autonomia monetaria, estabilidade da taxa de cambio e ala@terafitorna-se um
dilema, onde a politica monetaria independente somente seria possivel corole dorftuxo de capitais. A autora
aponta que as decisfes de taxa de juroBetdteral Reserve Bantos EUA sdo disseminadas para as economias
emergentes através dos fluxos de capital internacional, afetando diretamentecd@aladpolitica e 0 mecanismo
de transmissdo monetaria.
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capacidade de gerenciar suas operacdes globalmente. Ao mesmo tempo, esse mesmo mecanismo
contribui para a propagacao de choques internacionais de liquidez e a reducédo da eficacia da
politica monetaria, especialmente com o crescimento dos bancos com presenca global
(GOUJARD; AHREND, 2014; UNSAL; CHANDRA, 201%)

A flutuacéo dos pregos dos ativos € o0 mecanismo associado a reducao/elevacao do nivel
de riqueza das familias. Uma politica monetéria restritiva pressiona para baixo os precos dos
demais ativos (titulos de empresas, acoes, etc.) reduzindo a riqueza das familias e afetando
negativamente o consumo. Fratzscher e Ehrmann (2006) reforcam a importancia da abertura
financeira no movimento dos precos dos ativos domésticos. Os autores argumentam que a
elevacdo do grau de integracao financeira afeta positivamente o nivel de cointegracao existente
entre os ativos domésticos e os internacionais. Nesse sentido, a politica monetaria adotada nos
Estados Unidos afetaria indiretamente o preco dos ativos domésticos dos demais paises.

Fratzscher e Ehrmann (2006) analisam a transmissdo dos choques de politica monetaria
dos EUA sobre o mercado de acbBes de 50 paises, incluindo economias desenvolvidas e
emergentes, compreendendo o periodo de 1994 a 2004. A variavel denominada de “choque de
politica monetaria” é o resultado da alteragdo da taxa futura dos juros de curto prazo negociada
nos Estados Unidos apds trinta minutos do término dos oito andncios anB@&daFederal
Open Market CommitjeOs autores utilizam o método dos Minimos Quadrados Ordinarios para
dados em painel, onde o retorno diario das acfes € uma funcéo da politica monetaria dos EUA e
de um conjunto de variaveis de controle. Adicionalmente, as taxas de cambio, os prec¢os dos ativos
e um conjunto de medidas de abertura financeira para cada pais séo incluidos, objetivando analisar
a influéncia do grau de abertura financeira sobre a propagacéo da politica monetaria dos EUA
para as demais economias. Os autores apontam que um aumento de 100 pontos base na taxa de
juros de curto prazo dos EUA reduz em média 3,8% os retornos das acoes, e que a dissipacao do
efeitospillover € maior nas economias com um maior grau de abertura financeira e mercados de
acdes com maior liquidez.

Ja o canal de transmissédo das expectativas se baseia na capacidade do Banco Central em
direcionar as expectativas dos agentes no sentido condizente com as metas da politica monetaria
adotada. Por ultimo, vale destacar que nas economias com cambio flutuante e livre mobilidade de
capital, uma elevacao na taxa de juros traduz-se em uma apreciacao inicial do cambio a vista. O
efeito final € impreciso e dependera das expectativas quanto a taxa de juros e a inflacdo domeéstica

(exchange rate pass-througEERPT) e externa. A apreciacdo da moeda doméstica apresenta um

8 Veja Goldberg e Cetorelli (2012) para uma avaliacdo da contribuicdo da globatizagig&ema bancario sobre a
propagacédo dos choques econbmicos e o seu efeito sobre 0 mecanismsntiesfio da politica monetaria.
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impacto direto nos pregcos dos bens transacionaveis, com o potencial de influenciar o nivel das
exportacdes liquidas e do produto (MISHKIN, 1995, 2009). Quanto maior o grau de abertura
financeira, mais efetivo é o funcionamento do canal da taxa de cambio na transmissao da politica
monetéaria. Quando BRPTé incompleto, o canal da taxa de cambio torna-se menos efetivo e o
restante do ajustamento tem que ser realizado através do canal da taxa de juros. Nesse sentido, o
grau de ERPT influencia na escolha da politica monetaria O6tima em economias abertas
(DEVEREUX, 2001; MONACELLI, 2005).

Os modelos macroeconémicos empregados na andlise da politica monetaria sao
desenhados com o objetivo de descrever as interacdes entre as variaveis chaves dgpacanomia
um periodo determinado. A literatura empirica recente baseia a avaliacdo do mecanismo de
politica monetaria em dois modelos tedricos principaisi3)Ld/ ajustado pela inclusdo da curva
de Phillips (também conhecido como modelo de Demanda e Oferta Agré&gad?)osDSGE
(Dynamic Stochastic General Equilibriummpdernos com fricgdes nominais (modelos dos novos
Keynesianos para economias fechadas e ab&H@g)rimeiro é caracterizado pela incorporagéo,
no modelo originalS-LM, do ajuste dos precos no tempo. O segundo, pela manutencéo do papel
da demanda agregada na determinacdo do produto no curto prazo e pelo fato de se basear na
otimizacdo do comportamento dos agentes.

Apesar das recentes discussdes envolvendo a influéncia do grau de abertura financeira no
mecanismo de transmissdo da politica monetaria, poucos trabalhos analisam a questdo
empiricamente, além de nenhum deles abordar a economia brasileira. Engel et al. (2006)
incorporam o diferencial entre a taxa de juros domeéstica e internacional em um modelo tedrico de
demanda por moeda com o propdsito de obter uma equacédo de determinacao da taxa de cambio,
caracterizando o uso da Paridade Descoberta dos Juros (PDJ) na avaliacdo da politica monetéria.
Em Arize et al. (1990), Mckenzie (1992) e Arango e Nadini (1981) sdo estimados modelos de
demanda por moeda com a inclusdo de variaveis que captam a influéncia do grau de abertura
financeira sobre a procura por ativos monetarios. Esses autores consideram a conexao direta
existente entre a demanda por moeda e a taxa de juros na investigacdo da influéncia do grau de
abertura financeira sobre o mecanismo de transmissdo da politica monetaria, conforme
apresentado no APENDICE B.

Georgiadis e Mehl (2016) identificam que o grau de integracdo financeira apresenta um
efeito ambiguo na efetividade da politica monetéaria e dos seus canais de transmissdo. Por um lado,

a exposicdo aos ciclos financeiros globais reduz a efetividade da politica monetaria. Por outro

9 Veja Laidler (1978) e Gali (1992) para uma apresentacao tedrica e uma aplicacia eimphodelo.
10veja Monacelli e Gali (2005) para uma demonstragao tedrica e quantitativa de uim DRGE



lado, devido a ampliacdo do estoque de ativos denominados em moeda externa por parte dos
agentes domesticos, os choques de politica monetaria sdo amplificados. Unsal e Chandra (2014)
e Offermanns et al. (2017) encontram evidéncia empirica que fortalece o papel do grau de abertura
financeira da economia sobre 0 mecanismo de transmiss&o da politica monetaria. No APENDICE

B é apresentado um conjunto de estudos empiricos que consideram a influéncia do grau de
abertura financeira no mecanismo de transmissdo monetaria.

Neste estudo, serdo empregados trés referenciais tedricos, que se complementam para
suporte a andlise proposta. O primeiro deles, e o principal, € o modelo desenvolvido por Juselius
(1996, 1998, 2001) que utilizal$-LM ajustado pela incluséo da curvaRtsellips de curto prazo
desenvolvido em Laidler (1985), incorporando uma equacao de reacdo do Banco Central. O
modelo tedrico adotado por Juselius (1996, 1998, 2001) e empregado em suas pesquisas
empiricas, descreve o sistema macroecondémico contendo a moeda, a renda, 0s prec¢os e a taxa de
juros dentro de trés relacdes de estado estacionario. A primeira representa a demanda/oferta por
moeda, a segunda uma relacdo de renda agregada e a Ultima uma equacao de dettaracao
de juros.No APENDICE C é apresentado o estudo empirico de Juselius (2001) onde é adotado o
modelo tedricdS-LM ajustado pela inclusdo da curvaRtellips de curto prazo.

O segundo é o modelo de equilibrio de portfélio internacional de Branson e Henderson
(1985). Onde ¢é derivada a relacdo entre a demanda por moeda e o DCJ (diferencial coberto dos
juros) e serd empregado com o objetivo de acrescentar, ao modelo de Juselius (1996, 1998, 2001),
uma variavel capaz de captar a influéncia do grau de abertura financeira no mecanismo de
transmissdo da politica monetéria. Por ultimo, o modelo de determinacdo da taxa de cambio
baseado na abordagem dos ativos, inicialmente proposto por Porter (1971), sera adicionado com
0 proposito de aprofundar a avaliagcdo da influéncia do grau de abertura financeira sobre o
mecanismo de transmissdo monetaria por meio da PCJ (paridade coberta dos juros).

O modeldS-LM, ajustado pela inclusédo da curvaRtsellips de curto prazo desenvolvida
por Laidler (1985), considera inicialmente o arcaboud&ddv com seus pressupostos originais:

1) apresenta uma estrutura que nao é derivada de uma analise de maximizacaaexqujeitees

econdmicos racionais (auséncia de fundamentacdo microeconémica); 2) considera uma taxa de
juros unica, implicando na existéncia de somente dois ativos (titulo e moeda) e 3) baseia-se na
rigidez do nivel geral dos pregcos em uma economia fechada. A base do modelo esta associada

com as fungdes que determinam a demanda agregada por bens e por moeda:
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C=A+c(Y=T) 1)
I =B-ir 2)
T =tY 3)
G =G 4)

Nas equacdes (1), (2), (3) e (4) apresentadas, c, i e t sdo os coeficientes das eqéagdes, C
consumo agregado das familias, Y denota a renda/demanda agregada, T representa aarrecadag
tributaria, G capta os gastos do governo (que € exdégeno no modelo), A e B sdo os gastos
autbnomos dos agentes, r é a taxa de juros real.

A condicado de equilibrio no mercado de bens e servigos ocorre quando:

Y=A+B+G+c(1-t)Y-ir (5)
Rearranjando a equacéh), identifica-se a curva IS:

r=1/i(A+ B + G)- (1-c(1-1)/D)Y (6)
As funcBes de demanda e oferta por moeda séo dadas por:

M4/P = mY - Ir (7)
Mg = Mg 8)

Nas equagdes (7) e (8), m e | sdo os coeficientg®, ddemanda por moeda, P representa o nivel
geral de precos dos bensg Kla oferta monetaria (que € exdgena no modelo).

A condicao de equilibrio no mercado monetério ocorre quando:
Mg = My 9)

De maneira semelhante se obtém a curva LM utilizando-se da condicdo de equilibrio, onde a

demanda e a oferta por moeda se igualam:

r=—(1/))(Ms/P) + (m/1)Y (10)

Baseado nas duas relacdes de determinagcdo da taxa de juros real obtidas acima, as
equacdes (6) e (10), obtém-se o nivel da renda agregada e dos precos de pleno agumeprego,
caracterizam a condicao de equilibrio.

Laidler (1985) salienta que em termos do moteloM, a natureza quantitativa da relagéo
entre moeda e renda dependeré se a renda ou o nivel de precgos varia no tempo. Nesse sentido,
para abordar a interacdo entre 0s precos e a renda (ou o produto), o autor incorpora a curva de
Phillips aumentada com as expectativas no modelo b&itM. Considera-se uma economia
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composta por firmas em um ambiente de competicdo perfeita, onde a producdo de cada firma é

dependente do preco relativo de seu produto com relacédo aos concorrentes:

Qit = f(Pit/PCir), />0 (11)

Na equacéo (11Rjt denota o produto da firma ith no temp®jt, € o preco desse produt®&;

representa o nivel geral de precos percebido pela firma. Considerando a relacédo para o conjunto
total das firmas temos a oferta agregada:

Q= F(P/PE), F’ >0 (12)
Assumindo uma forma log linear para F, ohd#enota a elasticidade gte com relagéo &py —

p€t), obtém-se a equagdo a seguir em logaritmo:

yt = h(pt —p€t), h >0 (13)
Considerando a definicdo a seguir para a inflagéo e inflacdo esperada:

At = Pt- Pp_q (14)
Apft = Pét- Py _ 4 (15)

O valor de y sera igual a zero quapdp€, e deriva-se a curva &hillips aumentada com

as expectativas:
Apt = (1/h)ye + Ap®: (16)

Laidler (1978) discute também o papel do regime cambial adotado pelas economias (fixo
ou flexivel) na determinacdo do estoque de moeda, e refor¢ca o papel do BalargantenRzes
como uma fonte de expansao ou contragcdo monetéaria. O autor salienta a importancia do impacto
das operacles de esterilizacdo via reservas ndo emprestaveis realizadas pelo Banco Central, do
processo de transmissao da elevacao do nivel de precos internacionais para as economias abertas
e do efeito do crescente nivel de mobilidade de capital sobre 0 mecanismo de transmissao da
politica monetaria. Juselius (1996, 1998, 2001) completa 0 modelo tedrico com a inclusdo de uma

funcao de reacao do Banco Central definindo a estrutura final do modelo por meio das equacgdes

a seguir:

M —p= fot iy + f2(Rm— RR) + SadApr (17)
YVt = oo+ a1 R + axAp (18)
Rm - Rk =y + y{dp—7) (19)
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Das equacdes (17) a (19), tem-se gueenota a quantidade de moega o nivel de renda
representa os precd®m — Rh denota o custo de oportunidade de manter moeda relativo aos
titulos Rm € a taxa de juros de curto prazo que remunera os depdsitos banBériés¢axa de

juros de longo prazo)ip: traduz a variacdo dos precesdenota a meta de inflacéo definida pela
autoridade monetérigo, oo € yo SA0 as constantes. As letras minlsculas denotam valores em
logaritmo e as mailsculas variaveis em nivel. A equacéo (17) representa a relacdo da demanda
por moeda, a (18) é a curi&de longo prazo e a funcéo de reacdo do Banco Central € traduzida
pela (19).

A abordagem teérica do equilibrio de portfélio internacional foi desenvolvida com o
objetivo de estudar os movimentos de capitais financeiros, as variacfes nas taxas de juros e as
mudancas nas reservas internacionais sob taxas de cambio fixas e flexiveis. Os estudos recentes
possuem como base o modelo de selecdo de portfélio entre ativos domésticos e estrangeiros
apresentado por Tobin (1969). O modelo considera a existéncia de dois paises, com duas moedas
internacionais, dois setores privados, com preferéncias distintas pelos ativos. O portfolio é
composto por quatro ativos financeirdse M” (estoque de moeda doméstico e estrangeire), B
F (estoque de titulos internos e externos que rendem juros e sdo demandados pelos agentes
privados). Me B sdo denominados em moeda doméstica e Mem moeda externa. Ademais, a
carteira liguida demandada pelos residentes domésticos (W) € composta por M, B e F e pelos
residentes externos (W\Wpor M, B e F. As condigcbes de equilibrio dos mercados monetario e

de ativos sao representadas a seguir:

M=M (20)
M =M (21)
B+B =B (22)
F+F =F (23)
W=M+B +cF (24)
W =M +Ble+F (25)

Onde o terma representa a taxa de cambio nominal.
Branson e Henderson (1985) desenvolvem um modelo de equilibrio de portfélio
internacional considerando as premissas apresentadas acima, de onde as relagbes de demanda pot

moeda e titulos sdo derivadas, conforme apresentado a seguir:
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VI.

Estoque de moeda doméstica: M =m{i(-), PY(+)}

Estoque de moeda estrangeira: T=M{iTG), PY(+))

Estoque de titulos domésticos com residentes domésticos: B = b{itH]({),PY(-), W(+)}

Estoque de titulos domésticos com residentes externoss b “(-), [i - u](+), W' (+)}

Estoque de titulos estrangeiros com residentes domésticos: F = Bf#{]E), W(+)]}

Estoque de titulos estrangeiros com residentes externoss f'{iF (+),[i - u](-), P Y (-),W'(+)}

Onde PY e PY" representam respectivamente as rendas nominais, doméstica e gxi@rna,
depreciacdo da taxa de cambio nominal, i @enotam a taxa de juros nominal doméstica e
internacional e W e Was riquezas doméstica e externa, respectivamente. Dessa forma, a demanda
por ativos domésticos e externos sao definidos em funcao da taxa interna de juros nominal, da
taxa de juros externa acrescida da depreciacdo da taxa de cambio esperada, da renda doméstic
nominal, da renda externa nominal e da riqueza doméstica e externa. Os simbolos (-, +) indicam
o sinal da derivada parcial.

Os estoques dos quatro ativos séo definidos pela interacao entre a politica monetaria, fiscal
e cambial. Ademais, a composicao do portfélio dos agentes depende da taxa de juros doméstica,
externa e da apreciacdo cambial espereja@s agentes que detém o0s ativos sdo avessos ao
risco, os estoques de ativos sédo determinados exogenamente pelos governos, e as taxas de juros e
de cambio garantem o equilibrio dos mercados. O modelo de equilibrio de portfélio centraliza a
sua atencdo no comportamento do diferencial entre os retornos esperados da moeda e dos titulos,

representado pab;, na equacéo a seguir:

D =r1-11 - (Efer1] - €) (26)

Dessa maneira, a variacdo do diferencial entre os retornos dos ativos dos paises teria um impacto
direto na demanda por moeda doméstica e externa.
Os teoremas da Paridade Internacional da Taxa de Juros constituem um elemento

importante da analise macroeconémica das economias abertas. Estabelece-se uma relagéo simples
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entre a taxa de juros obtida por um determinado ativo, a taxa oferecida por um ativo similar
denominado em outra moeda e as taxas de cambio a vista e do mercado futuro/taxa a vista
esperada. De acordo com Fisher (1930) o retorno nominal de um titulo em um pais deve se igualar
a um titulo idéntico em outro pais, quando medidos na mesma moeda, devido a especulacao ou
arbitragem de juros. A representacdo da hipdtese da paridade dos juros em conjunto com a
determinacdo da taxa de cambio pode ser sumarizada por dois modelos teoricos principais: a
paridade descoberta dos juros (PDJ) e a paridade coberta dos juros (PCJ).

A definicdo da PDJ, associada com a hipétese das expectativas racionais, implica que uma
elevacao do diferencial entre as taxas de juros de curto prazo doméstica e internacional, reflete-se
em uma apreciacdo cambial da moeda doméstica. Dessa maneira, os diferenciais de juros
deveriam ser previsores ndo viesados das alteracdes esperadas na taxa de cambio. A definicdo da
PDJ depende explicitamente da taxa de cAmbio a vista esperada no futuro, que néo é observavel
e enconta-se associada ao processo de formacdo das expectativas dos agentes. A PDJ prediz que
as moedas dos paises com altas taxas de juros tendem a sofrer depreciacfes ao longo do tempo
(BEKAERT et at. 200).

A avaliacdo da relacdo entre a taxa de juros de curto prazo e a taxa de cambio também
pode ser realizada pelo modelo tedrico da Paridade Coberta dos Juros. A PCJ estabelece que o
diferencial entre a taxa de cambio futura e a vista sera idéntico ao diferencial entre os juros
domésticos e externos de caracteristicas semelhantes, que apenas se diferenciam na denominacao
monetaria, quando ndo existem oportunidades de arbitragem. Os principais pressupostos que
sustentam a PCJ séo: 1) inexisténcia de oportunidades de arbitragem; 2) perfeita mobilidade de
capital; 3) auséncia de custos de transacéao; 4) inexisténcia de riscos de liquidez, de faléncia e de
todos os demais riscos financeiros. Através da andlise da PCJ sera possivel avaliar a relagéo
existente entre a taxa de juros de curto prazo e a taxa de cambio a vista, por meio de um modelo
de determinagcdo da taxa de cambio, a PCJ, expressa pela equacédo a seguir (FEENSTRA;
TAYLOR, 2012:

L+i) = L+ i)f/s (27)

A equacio (27) indica quedenota a taxa de juros domésticag taxa de juros internacionélo
dolar futuro ex representa o dolapot

No presente estudo, as equacdes (17), (18), (19) e (27) serdo estimadas com extensdes que
visam testar a hipotese levantada e atingir os objetivos propostos. A equacédo de demanda por

moeda sera estendida por meio da inclusdo de uma variavel que objetiva captar a influéncia do

15



grau de abertura financeira na demanda por moeda, a semelhanca de Arize et al. (k8688 Mc
(1991), Arango et al. (1981) e Karras (1999), conforme discriminado no APENDICE B. A
fundamentacéo tedrica para a inclusdo do grau de abertura financeira na equacdo da demanda por
moeda encontra-se no modelo de Macroeconomia Aberta e de Equilibrio de Portfélios
Internacionais, mencionados anteriormente. A importancia da influéncia do grau de abertura
financeira sobre o mecanismo de transmissdo da politica monetaria € enfatizado por Taylor
(2001), Mishkin (2001), Juselius e Toro (2005), dentre outros.

Taylor (2001) reforca a importancia assumida pelo grau de abertura financeira em
economias que adotam o cambio flutuante. O autor aborda o impacto do fluxo de capitais sobre o
mecanismo de transmissao da politica monetaria, em paises que adotam uma regra explicita de
politica monetéria. Taylor (2001) reforca que uma apreciacdo da taxa de cambio acima de se
patamar de equilibrio deveria ser seguida por uma reducdo da taxa de juros de curto prazo,
objetivando o atingimento dos objetivos da politica monetaria adotada. Nesse cendrio, os fluxos
de capital em economias abertas financeiramente deveriam ser acompanhados pela autoridade
monetaria, considerando a sua influéncia sobre a formacéo da taxa de cambio.

Juselius e Toro (2005) avaliam empiricamente os impactos da abolicdo das restrigdes sobr
o fluxo internacional de capital sobre 0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria. Os
autores investigam as alteracdes sofridas nas economias dos paises da Zona do Euro, antes e ap6s
a adocao do novo regime cambial da regido. Juselius e Toro (2005) identificam e discutem as
mudancas trazidas pelo aumento do grau de abertura financeira sobre a demanda per moeda
consequentemente sobre os demais canais de transmissao.

Mishkin (2001) aponta para a importancia da influéncia do grau de abertura financeira da
economia sobre mecanismo de transmissao monetaria, por meio do canal do prec¢o dos ativos e do
cambio. O autor discute o impacto do fluxo de capitais sobre a taxa de cambio, os precos das
acbes das empresas e dos imoveis. Mishkin (2001) refonggortancia que a autoridade
monetaria deve manter na definicAo de sua estratégia de atuacdo em economias abertas
financeiramente. Adicionalmente, o autor salienta que a resposta 6tima do Banco Central
dependera do resultado conjunto que o fluxo de capitais possui sobre cada um dos canais e nao
somente sobre o canal da taxa de juros.

Com relacédo a cursa IS de longo prazo, € relevante mencionar que nos modelos estendidos
de economias abertas, a taxa de cambio real € incluida como um determinante do nivel do produto.
Uma depreciacdo da taxa de cambio real contribui para a competitividade dos produtos
domeésticos afetando positivamente as exportacdes liquidas (GOODHART et al., 2003). Ademais,

historicamente se percebe uma associagao positiva entre os precos das acdes e o nivel da atividade
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econdmica. Essa relacdo pode ser estabelecida por meio do efeito riqueza sobre o consumo e pelo
impacto sobre o nivel de empréstimos disponibilizados para as firmas, como resultado das
alteracOes dos precos dos ativos empregados por elas como garantia dos empréstimos. N&o
obstante, também € importante ressaltar a existéncia do efeito substituicdo sobre os precos dos
ativos. Especificamente, uma elevacao dos precos das a¢des implicaria em uma maior destinacao
da renda das familias a aquisicdo desses ativos e a uma reducdo da demanda agregada via
consumét.

Juselius (1998) enfatiza que a equacéo (19) nédo exclui a possibilidade da aplicacao de
outras regras para os bancos centrais, considerando, por exemplo, o crescimento do produto real
como um fator determinante das alteracdes das taxas de juros realizadas pela autoridade
monetaria. A equacdo (19) com a inclusdo de um regressor que capta o hiato do produto
equivaleria a representacdo da equacdo de Taylor (1993), onde o Banco Central reagiria as
alteracdes do hiato do produto e da inflagdo acima da meta estabelecida. Do ponto de vista tedrico,
Svensson (1999) demonstra que a equacao de Taylor (1993) é a funcéo de reacao 6tima do Banco
Central, no sentido de minimizar a variancia do produto e da inflacdo. Ball (1999) argumenta que
em uma economia aberta, a autoridade monetaria deveria reagir também aos movimentos da taxa
de cambio, considerando seu efeito sobre a inflagcdo doméstica por meio dos choques de oferta e
demanda.

A importancia da equacao (27) é revelada por Juselius (2001), que salienta que uma
maneira complementar de avaliacao dos efeitos externos no mecanismo de transmissao da politica
monetaria seria por meio da incorporacao das relacfes de paridade dos juros e do poder de compra
dentro do sistema. Ademais, em economias abertas financeiramente, o cambio se converte em um
instrumento indireto na determinacdo da demanda agregada com vistas a estabilizacdo da inflacédo
e do nivel de atividade. Além de influenciar a composi¢cao da demanda agregada (entre consumo
e investimento interno e exportacdes liquidas), a taxa de cambio real é capaz de afetdao nivel
demanda via variacdes no nivel de investimento, Carneiro e Wu (2004). Dessa maneira, torna-se
essencial caracterizar a relacdo existente entre a taxa de juros de curto praaade admbio,
visto que a efetividade do instrumento de politica monetéaria é definida pelo resultado alcangcado

pela sua utilizagao.

11 Bjornland et al. (2010), Goodhart et al. (2005) e lacoviello (208208 estendem seus modelos com a inclusdo
do preco das residéncias como um fator determinante da demanda agregaldart ®bald (2003) adiciona os pre¢os
das acdes, o cAmbio real e o setor imobiliario residencial. Smets (1997) includ @@se;des, o cadmbio nominal
e o retorno dos titulos de 10 anos.
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3. METODOLOGIA

A abordagem recente vem investigando o mecanismo de transmisséo da politica monetéria
por meio da metodologMAR (Vetor Autorregressivoo VEC(Vetor de Correcéo de Erros), de
suas extensdes comd=-AVAR (Factor Augmented VAR também através d&RDL (Modelo
Autorregressivo e com Defasagem Distribjidgornland e Jacobson (2010), Tomazzia e Meurer
(2009), Bezerra et al. (2014), Mishkin (1995) dentre outros aplic’ARYVECna analise do
mecanismo de transmissao da politica monetaria. Yadav e Lagesh (2011) avaliam a demanda por
moeda na india por meio de um mod&RDL Em Swanson et al. (2014) e Bernanke et al. (2005)
sdo empregadosFAVARNa estimacio das equacdes e na solucinic®puzzI&. Ademais, a
segregacao das estimagcfes em periodos marcados por grandes alteragdes econdmicas € recorrente
na literatura, conforme caracterizado em Juselius e Toro (2005), Sidaoui e Franciais (2008),
Araujo et al. (2015), dentre outros.

A andlise empirica desse estudo foi baseada na econometria de séries temporais, em
especial na metodologMAR/VECe ARDL As metodologia®/EC e ARDL serdo empregadas
objetivando-se principalmente, a obtencdo das relacdes de equilibrio de longo prazo entre as
varaveis envolvidas nas relacdes econdmicas definidas pelas equacdes (17), (18), (19) e (27).
motivo da aplicacdo de dois métodos distintos baseia-se no fato da existéncia de periodos de
estimacdo com dimensdes temporais diferenteBRDL € menos sensivel a estimacdo para
amostras pequenas). Ademais, € uma forma de testar a robustez dos resultados por meio da sua
comparacao. Adicionalmente, foram empregad®AR e o FAVAR objetivando realizar uma
analise da sensibilidade do modelo e elevar o grau de precisédo dos valores obtidos, com relacédo a
estimacdo da funcdo de reacdo do Banco Central, definida pela equacéo (19). Essa abordagem
visa aprofundar o entendimento do processo de definicdo do principal instrumento de politica
monetaria empregado atualmente pela autoridade monetaria, a taxa de juros de curto prazo.

Segundo Bernanke et al. (2005) a utilizacad/d&R na avaliacdo dos efeitos da politica
monetaria apresenta algumas deficiéncias. Especialmente no que tange a limitacdo imposta pela
metodologia com relagdo ao numero de variaveis utilizadas no modelo, devido ao problema de
graus de liberdade. Os autores salientam que o conjunto de informacfes empregado pelas
autoridades monetarias na definicdo da taxa de juros de curto prazo, normalmente ultrapassa o
namero de variaveis capaz de ser adicionado eMARI0 que levaria a uma provavel inferéncia

viesada. NOFAVAR um pequeno numero de fatores comuns sera extraido de um conjunto de

2.0 price puzzleocorre quando um aumento da taxa de juros ndo acarreta nenhugéo rddunflacdo ou, é
acompanhado imediatamente por uma elevacdo do nivel de precos, mtyagacos pressupostos de politica
monetaria.
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variaveis econdmicas e adicionados como variaveis enddégenadsRioestrito. Dessa forma, a
dimensado do modelo reduz-se, permitindo que a estimacao seja realizadaRpelo

O procedimento metodologico de estimacédo das relacdes definidas pelas equacgdes (17),
(18), (19) e (27) seré& apresentado nas subsecdes 3.1, 3.2, 3.3 e 3.4. Inicialmente serdo descritos
0os modelos econométricos a serem utilizadtisC, ARDL, VAR e FAVAR respectivamente.
Salienta-se que as abordageske FAVARserdo empregadas somente na estimacédo da funcéo
reacao do Banco Central, representada pela equacéo (19). Essa estratégia de estimagim se dev
fato de que ¥ ARe oFAVARseréo utilizados especificamente com o intuito de complementar a
identificacdo determinada no objetivo Il desse estudo. Em especial, sera investigada a ocorréncia
do price puzzlee as alteracbes ocorridas no mecanismo de transmissdo monetaria durante o
periodo investigado. Em seguida, os modelos empiricos a serem estimados e que representam as
relacdes definidas pelo modelo tedrico (17), (18), (19) e (27) serdo apresentados. Por ultimo, o
procedimento de selecdo e estimacao dos modelos sera descrito no encerramento de cada uma das

subsecdes. A secdo 3.4 reserva-se a definicdo dos periodos de estimacao e das fontes dos dados.

3.1 Estimacéo dos Modelos Analiticos por meio da AbordagewEC

A metodologia de autorregressao vetoriAtAR é uma extensdo do modelo
autorregressivoAR) para o caso multivariado. E uma representacdo multiequacional composta
por uma equacdo para cada variavel, onde cada equacédo é funcéo de valores defasados daquela
variavel e de valores defasados das outras variaveis do sistema. Para as séries ndo estacionérias,
mas cointegradas, tem-se o vetor de correcao de ¥iEG}, (Que € unVARcom as restricdes de
cointegracdo entre as variaveis que possuem dinamica de curto prazo e ajuste para o equilibrio,

conforme representado a seguir:

k-1
AW; = HW[-] + Z I",-AW,-,- + U (28)

=1

Onde o errau; ~ iid N(0,y), W é o vetor de variaveis endogenas do sistdreepresenta 0s
parametros de curto prazol®V;-; denota a parte de longo prazo, que contém as relacdes de
cointegracdo (LUTKEPOHL, 2005).

A relagéo (17), que designa a equacao de demanda por moeda, foi estimada considerando
0 vetor de variaveis endogenak= (m, w, mt, SELIG, SWAP_dj DCJ). A equacdo de interesse

gue representa o0 modelo empirico estimado € exposta a seguir:
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Amt = am(ﬁj My + BZ V-1 + Bj T + B4 SELICt_j + ﬁjSWAP_d;-i + ﬁéDC]t_I ) +
YR I Amei + Toi Ayei + Tsi At + T ASELIC:; + I's; ASWAP_dvi + T'si ADCJ i +us (29)

Ondeam representa o coeficiente de ajustamento para o equilibrio de longo prazo, B1, B2.... Pe
denotam os coeficientes que definem a trajetoria de longo prazo de equilibrio entre as variaveis
(relagdo de cointegragdo), I'1i, I'2i.. I'si SA0 0S coeficientes de curto prazeé imestoque monetario

real representado pelo M3y:denota o PIB mensal real em moeda doméstica (janeiro de 2000 =
100), =: representa a taxa de inflacdo mensal medida pelo ,IBEAIG é a taxaSELIC over
mensalSWAP_dié a taxa do swap DI X Pré-fixada de 360 dixS} traduz o diferencial coberto

dos juros$* e u: denota um processo estacionario 1(0). A equagdo a seguir demonstra a forma de
calculo do DCJ:

DCJy =In(1 + i) — In(L + i) — (Frean — St) (30)

Tem-se qua, é a média da cotacdo do Délar comercial compra e venda a vista do primeiro dia
atil do més (R$/US$)f, ., mensura a cotacdo do Ddlar futuro do proximo vencimento do
primeiro dia atil do més (R$/USS$ie i; denotam, respectivamente, as taxas mensais de juros
SELIC over e do juros internacional de referéncia (Notas do Tesouro dos EUA de 3 meses de
maturidade T reasury Bill Ratg

Conforme mencionado anteriormente a presenca de uma mobilidade de capital perfeita
pode ser investigada por meio da metodologia de poupanca-investimento de Feldstein e Horioka
(1980), da paridade de juros real (PJR), da paridade descoberta dos juros (PDJ) e da paridade
coberta dos juros (PCG3J) Conforme enfatizado por Frankel (1992), a PCJ se destaca como a mais
completa medida do grau de integracao financeira dos mercados. Dessa forma, o Diferencial
Coberto dos Juros (DCJ) sera a variavel que buscara captar o grau de abertuligafidance
economia brasileira, sendo calculada por meio da diferenca entreZEialae a taxa de juros
internacional de curto prazo de referéndiBI(L), descontado o diferencial entre a cotacédo do

Délar americano futuro egpot(exchange rate forward premignQuanto maior o valor do DCJ,

13 Pelo conceito atual do Banco Central o M3 compreende: papel moeda em padbtich, depdsitos a vista,
depdsitos especiais remunerados, depositos de poupanca, titulos emitithasitpmdes financeiras depositarias,
guotas de fundos de renda fixa e operagfes compromissadas registi@Basd(®istema Especial de Liquidacéo
e Custodia).

14 Serdo utilizadas letras mindsculas para varidveis em logaritmo natural e maipacalas variaveis em nivel,
dessa maneira, as equacgdes serdo estimadas no modelo log-linear ou linegetatgrio da especificacao de cada
uma das quatro relacdes do estudo.

15 Veja Feenste Taylor (2012) para uma exposicdo sobre as metodologias de avaliagao de mobilidade de
capital de uma economia.

20



menor sera o grau de abertura financeira, por existir um nivel mais intenso de barreiras a

mobilidade de capital (custos de transacéo, custos de informacéao, controle de capitais, leis sobre
a tributacdo que discriminem por pais de residéncia, risco de moratdria e risco de futuros controles
cambiais, (FRANKEL, 1992).

E importante mencionar a existéncia de outros indices que buscam mensurar o grau de
abertura financeira dos paises (QUINN, 1997), MINIANE (2004), CHINN E ITO (2007),
FERNANDEZ et al. (2015), dentre outros), que sao construidos com base nas informac¢des anuais
disponibilizadas pelo Fundo Monetario Internacional por meio dAseual Report on Exchange
Arrangements and Exchange RestrictigAREAER). Esses indices utilizam informacdes sobre
a existéncia de restricdes sobre 0 movimento de capitais, 0 comércio internacional e a existéncia
de multiplas taxas de cambio nos paises (indice de jure). As meeidgase possuem como
principal desvantagem o fato de que a delimitagdo de fatores como amplitude, intensidade e
efetividade das restricdes governamentais, responder a avaliacdes subjetivas dos pesquisadores
(EDISON et al., 2002).

Adicionalmente, Obstfeld e Taylor (2004) apontam para outras medidas do grau de
abertura financeira baseadas em precos (diferenca entre as taxas de retorno doméstica e externa
de um ativo similar, como por exemplo, o DCJ) e em quantidades (ponderacéo dos estoques brutos
de ativos e passivos denominados em moeda estrangeira pelo produto nacional, dentre outros). Os
autores reforcam que as medidas baseadas em quantidades sofrem de problemas de mensuracéo ¢
de acesso aos dados, visto que os estoques dependem de: fluxos passados, ganhos e perdas de
capital, variacdes nos precos de mercado, modificagcdes nas estruturas de capital e processos de
reestruturacdo de dividas. Dessa forma, conforme salienta Frankel (1992) o DCJ apresenta-se
como a medida mais completa do grau de abertura financeira da economia, motivando a sua
escolha como medida de abertura financeira nesse trabalho.

E esperado que a demanda por M3 reaja a dois efeitos opostos as variagdes do DCJ. Uma
reducdo das barreiras a mobilidade de capital deve apresentar um efeito positivo na demanda por
M3, contribuindo para a reducéo do diferencial coberto dos juros. Por outro lado, um aumento do
DCJ incentiva o ingresso de capital estrangeiro devido a elevacdo do custo de oportunidade do
nao investimento em titulos domésticos, afetando positivamente a demanda por moeda, conforme
destacado por Branson e Henderson (1985).

Caso o valor do coeficiente do DCJ estimado seja igual a zero, o grau de abertura financeira
nao tera nenhuma influéncia sobre a demanda por moeda e por extensédo sobre o0 mecanismo de
transmissao da politica monetaria. Caso o coeficiente seja maior do que zero, uma reducdo do

grau de abertura financeira, representado por um aumento do DCJ, estara associada a uma

21



elevacdo da demanda por moeda. Nesse sentido, o ingresso de capital estrangeiro sera
positivamente relacionado com a reducédo do grau de abertura financeira. Caso contrario, se o
coeficiente estimado for negativo, uma reducao do grau de abertura financeira implicara em uma
reducdo da demanda por moeda. Dessa maneira, a entrada de capital externo apresentard uma
relacdo negativa com a reducdo do grau de abertura financeira. Nas duas Ultimass situacoe
ilustradas o mecanismo de transmisséo da politica monetario sera afetado pelo grau de abertura
financeira da economia.

A curva IS de longo prazo a ser estimada, representada pela relacdo (18), foi estendida
pela inclusdo do cambio a vista e do preco dos ativos como determinantes do nivel do produto,
seguindo as especificacfes de Bernanke et al. (2005), Rudebusch e Savernsson(1999, 2001),
Bjornland e Jacobson (2010) e Goodhart e Hofmann (2003, 2005) e estimada com base no vetor
de variaveis endogen&% = (y, m, SELIG spot, ibou). A equacdo de interesse que reflete o

modelo empirico estimado € apresentada a seguir:

Ay = a(B1 mer + B2 SELIC:; + B3 spoti; + B4ibove; ) + Z;:ll i Amei +2i ASELIC:; +
I's; Aspot.; + I'4i Aibov:; + w; (31

Ondey: designa o PIB mensal real em moeda doméstica (janeiro de 2000 z:1@f)esenta a
taxa de inflagdo mensal medida pelo IPGELIG é a taxéSELIC over mensalspot denota a
média aritmética simples da cotacdo do Dolar comercial compra e venda a vista do fim de periodo
(R$/US$), iboyrepresenta o indice Ibovespavg® um processo estacionario de memoria curta
[(0). Ressalta-se que a inclusdo das novas variaveis na curva IS, realizada @&l foompode
ser racionalizada por extensdes apropriadas do modelo teorico basico (GOODHART et)al., 2005

A analise da relacdo (19), que traduz a funcao de reacédo do Banco CentralizBodae
com base na equacédo definida originalmente por Taylor (1993, 1995, 2001), estendida para
adequar-se as economias abertas, e seguida por outros autores como Smets (1997) e Chadha et al.
(2003), considerando o vetor de variaveis endog@was(SELIG, (% — a1y, (mi— ), Spof). A

equacao de interesse que representa 0 modelo empirico estimado é apontada a seguir:

ASELIC: = aseric(Bi (vi— a1y 1+ B2 (7[;*7[*);.1 + B3 spot.; ) +
YK T A(vi— augei + T2iA(m—7')ei + T'si Aspotei + vy (32)

Em que SELIGé a taxéSELICacumulada em 12 mesggjenota o PIB real em moeda doméstica
(Janeiro de 2000 = 100) acumulado em 12 meses, o produto real descontado por uma tendéncia
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linear (y:— aat) procura mensurar o hiato do produto acumulado em 12 thesedesigna a meta
inflacionaria anual definida pelo CMN (Conselho Monetario Naciomralgpresenta a taxa de
inflacdo acumulada em 12 meses medida pelo IRPatdenota a média aritmética simples da
cotacdo do Dolar comercial compra e venda a vista do fim de periodo (R$/U88pheta um
processo estacionario de memoria curta 1(0). Como o Banco Central e 0 CMN definem a meta de
inflacdo e a tax&ELIC em uma base anual, optou-se pela utilizacdo do PIB acumulado em 12
meses.

A Paridade Coberta dos Juros, representada pela relacao (27), seré estimada com incluséo
de uma medida de risco pais, adequado aos paises emergentes, conforme sugerido por Garcia et
al. (2000), considerando o vetor de variaveis endégenas {BELIG, spot, futura, embi,

TBILL+,). A equacéo de interesse que reproduz o modelo empirico estimado € expressa a seguir:

ASELIC, = aseric(B1 spot .1 + B2 futuror; + B3 embir;+ f4TBILL.; ) +
Zf’:_ll Iy Aspotr;i + > Afuturor; + I'si Aembis; + I'yi ATBILL:; + 2 (33)

Tem-se qUESELIG é a taxaSELIC over mensalspot representa a média aritmética simples da
cotacdo do Délar comercial compra e venda a vista do primeiro dia Gtil do més (R$ULLBS)
mensura a cotacao do Délar futuro do proximo vencimento a partir do primeiro dia Gtil do més
(R$/US$),embij é o indice que procura mensurar o risco faish{+, Emerging Markets Bond
Index Plu$, o TBILL: (Treasury Bill Ratgdenota a taxa de juros externa de referénaié em
processo estacionario de memoria curta 1(0).

O procedimento de selecéo e estimacdo do madedcontempla a escolha do conjunto
de variaveis endogenas do sistema e o processo de identificacdo das relacdes contemporaneas. O
procedimento de identificacdo do sistema baseou-se na ordenacao das variaveis para estimacao
das funcdes impulso resposta (FIR). Os vetores das varidveis endogenas das quatro relacées
econbmicas a serem estimadas, e a sua ordenacdo na estimacdo das funcdes impulso resposta

ortogonalizadad sdo apresentados a seguir:

1) Relacdo 17 (Demanda por Moeda): t MWW, e, SELIG, DCJ3, SWAP_di, my);
2) Relacdo 18 (Curva IS de Longo Prazo): 23w, m, SELIG, spot, ibow);

16 Foi empregado o filtro delodrick-Prescottna obtencédo do hiato do produto com parametro de suavizagdo de
129600, visto que os dados empregados nas estimacfes serdo mensais (RANGY20612). Smets (1997), Chadha

et al. (2003), Goodhart et al. (2005) e Sidaoui et al. (2008) tambéneganpro filtro deHodrick-Prescottna
obtencao do hiato do PIB.

170 método de&€holeskifoi utilizado na decomposicdo da matriz de variancias e covariancias do pgadetdindo

a ortogonalidade dos erros.

23



3) Relagdo 19 (Funcéo de Reacdo do BC): =\{— aat), (mi— 7 ), SELIG, spot);
4) Relagéo 27 (Paridade Coberta dos Juros): = (WBILL:, embi, SELIG, futura, spot).

A ordenacdo das varidveis seguiu o critério de exogeneidade: as mais exdgenas
contemporaneamente representam o mercado de bens, as intermediarias sdo formadas pelos
instrumentos de politica monetéaria e as mais enddgenas pelas variaveis pertencentes ao mercado
financeiro, que sofrem o0s impactos das variaveis anteriores, no entanto, ndo as afeta
contemporaneamente. O encadeamento das relagbes econdmicas que justificam a ordem das
varidveis seguiu o procedimento adotado por Christiano et al. (1996, 1999), Minella (2003) e
Unsal (2014).

Desta maneira, o produto ndo responde contemporaneamente as demais variaveis visto
que, as decisOes de producéo e seu efeito sobre a producéo final ocorrem com alguma defasagem,
que € superior a ordem mensal adotada neste estudo. A inflagcdo € afetada contemporaneamente
somente pelo nivel do produto, considerando a rapidez de ajuste dos precos as alteracdes na oferta
e demanda. A tax8ELICresponde contemporaneamente ao produto e a inflacdo, visto tratar-se
do instrumento de politica monetéria é plausivel considerar que a autoridade monetaria contenha
informacdes do comportamento das duas variaveis e as incorpore em suas decisdes. O diferencial
coberto dos juros e a taxa de Swap DI x pre estdo intrinsicamente ligadoSELEXZD primeiro
pela sua propria definicdo e o segundo, por meio da expectativa ndo viesada dos agentes que é a
base da formacdo da estrutura a termo da taxa de juros. Desta forma, essas duas variaveis
respondem contemporaneament8ELIC e por extensdo ao produto e a inflagdo. O agregado
monetario e a taxa de camidpotrespondem a todas as outras varidveis contemporaneamente,
devido ao seu carater dinamico.

A dinamica de ordenacédo da quarta equacdo também seguiu uma abordagem semelhante.
O Treasury Bill Ratendo é afetado contemporaneamente por nenhuma outra variavel do sistema,
visto que suas oscilagBes ndo séo influenciadas por movimentos da economia brasileira. O nivel
do indiceEmbi+ pode ser afetado contemporaneamente pelas alteracdesasory Bill Rate
mas néo pelas demais variaveis do sistema. A taxa basica de juros reage contemporaneamente ao
Treasury Bill Ratee aoEmbi+, considerando que o Banco Central possui informacdes de ambas
as variaveis que sao incorporadas na definicdo deStakeC Por fim, o Dolar futuro e o Dolar
spot sdo variaveis altamente volateis que respondem com elevada frequéncia aos choques

externos, se ajustando &s variagbes do prémio de risco dos investidores internacionais.
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Com relagio a estimagdo do modeEC considerou-se os estagios descritos a s€guir
Primeiramente, foi selecionado o numero das defasagens a serem utilizadas nas estimacdes
recorrendo-se aos critérios de informd€ae a estatistica LRL{kelihood Rati),
considerando um ndmero maximo inicial de seis defasagens para o Wédel®
correspondente a cinco defasagens paravVEC), por encerrar uma estrutura
suficientemente rica em informacdes.

O segundo passo consistiu na definicdo do numero de vetores de cointegracao por meio
do teste do posto de Johansen (1995), que € baseado na utilizacdo das estatisticas do traco
e da raiz caracteristica maxima (ambos com 5% de nivel de significancia). Na ocorréncia
de divergéncia na definicdo do numero de relacbes de cointegracdo, optou-se pela
utilizacdo dos critérios de informacdo. Quanto a inclusdo das constantes e do termo de
tendéncia nos modelos, foram considerados dois casos: 1) a inclusdao de uma constante
irrestrita, permitindo a existéncia de uma tendéncia linear nos dados em primeira
diferenca, bem como que as equacdes de cointegracdo sejam estacionarias em torno de
uma meédia diferente de zero; e 2) a inclusdo de uma tendéncia restrita no modelo que
exclui a tendéncia linear nos dados em primeira diferenca, mas permite uma tendéncia
linear nas equacdes de cointegracdo, implicando que estas sejam estacionarias em
tendéncia. Definiu-se a inclusdo de uma constante irrestrita para as relacdes (1), (3) e (4)
e a inclusdo de uma tendéncia linear para a relacédo (2). O critério para esta especificacao
calcou-se no embasamento da teoria econdmica de definicdo das relacbes entre as
variaveis de cada modelo. Em especial, com relacdo a equacao (2) identificou-se a
existéncia de uma tendéncia linear entre o conjunto de variaveis incluidas no modelo (o
gue se confirmou pela identificacdo das relacbes de cointegracdo e pela significancia
estatistica do termo de tendéncia linear obtida nas estimacdes).

Apbs a definicdo do nimero de defasagens e das relacdes de cointegracdo, os modelos
VECforam estimados e testados quanto a presenca de autocoffelagabe estabilidade
(auséncia de autovalores superiores a unidade). Aqueles que apresentaram autocorrelacéo
ou auséncia de estabilidade foram descartados e substituidos por outros, com o0 niumero de

defasagens selecionado pelos critérios de informacédo. Na ocorréncia de resultados

18 A ordem das etapas seguida para escolha dos modelos determinada noe ilessgue a especificacdo de
Lutkepohl (2005), onde o autor inicialmente seleciona o nimero de defagagarcada relacdo econdmica baseado
em umVAR e em seguida, o nUmero de vetores de cointegragéo.

19 Akaike InformatiorCriterion (AIC), Schwarz Bayesian Criterion (SBIC), Hanna QuiH®@IC).

20 Os testes de autocorrelacao verificam a presenca de correlacéo serial de sdgundasresiduos a 5% de nivel
de significAncia. Os resultados obtidos para a equacédo (27), com relacace#o feriodo, apresentaram
autocorrelacdo serial, dessa maneira esses valores devem ser consideradosveo(ndedei encontrado outras
relacdes de cointegracdo para esse periodo).
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conflitantes entre as estatisticas e os critérios de informacdo aplicados na selecdo do
namero de defasagens, utilizou-se como procedimento de deciséo o teste de normalidade

dos residudd e o critério de informac&o déanna Quink.

3.3 Estimacao dos Modelos Analiticos por meio da AbordageARDL

A abordagem de cointegracdo por meio do mod&®L, desenvolvida por Pesaran e
Shin (1995, 1999) e Pesaran et. al (2001), introduz uma nova alternativa de avaliagao das relagoes
de longo prazo que pode ser aplicada a séries com diferentes ordens de integracdo (desde que
inferiores a ordem 2). Essa metodologia apresenta resultados mais eficientes em amostras
pequenas quando comparado aos demais métodos de cointegracdo e sdo capazes de produzir
estimativas ndo viesadas das relagcbes de longo prazo (HARRIS; SOLLIS, 2003) e Narayan
(2005). Ademais, a abordageARDL soluciona o problema de endogeneidade entre os
regressores e de autocorrelacdo serial (que estdo presentes, por exemplo, no método de
cointegracéo de Engle e Granger (1887 equacio (34) a seguir, expressa o mod&BLem

sua forma de correcao de esro

k-1 k-1
Ag: = Ixe; +Z%’sz-i +Zﬁiﬂgt-i + W (34)
i=1 i=1

Ondeg: denota a variavel dependentesdo os regressoras,é o residuo, yi e Bi representam os
parametros de curto prazolkc;-; denota a parte de longo prazo, que contém a relacdo de
cointegracdo de cada equacdo a ser estimada. A estimacédo das quatro relacées de longo prazo (as
equactes (17), (18), (19) e (27)com suas respectivas extensdes) foi realizada com base nas
especificacdes empiricas detalhadas abaixo.

A relagdo (17), que traduz a equacgédo de demanda por moeda, foi estimada por meio do

modelo empirico conforme a representa@BDL apresentada a seguir:

21 Optou-se pela utilizacdo do teste de normalidadiacgie-Beraa um nivel de 5% de significancia.

22 lvanov e Kilian (2005) reforcam a superioridade do desempenbgtéiio de informac&o delanna Quinnpara

a selecdo da ordem dos modelsR com relagdo aos demais critérios de informacgao (especialmente para dados
trimestrais e/ou mensais para amostras inferiores a 240 periodos). Os autaitasnsalie o critério de informagéo

de Schwarzambém apresenta resultados satisfatorios para amostras pequenas (amigo®®sS&0 consistentes,

em oposicao ao critério de informacaocAdaike.

2 Veja Pesaran e Shin (1995,1999) e Pesaran et al. (2001) para uma discogdéta sobre a abordagem de
cointegracao por meio do modél&®DL e a estratégia de tratamento do problema de endogeneidade e autocorrelacdo
serial.

24 Em todas as representacGesARDL as variaveis explicativas em nivel defasadas representam a relagéo de longo
prazo com a variavel dependente. Os termos em diferenca representam a eetagfmptazo entre os regressores

e a variavel dependente.
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k-1
Am; = co+ Hyer + Iomey + IBSELIC; + [I4SWAP_dis; +I1sDCJw.1 + Z]/,’Am;_i

=1
k-1

+ Z idyii + 6:lmei + pASELIC.; + DASWAP_divs - YidDClei + u (35)

=1

A relacao (18), que retrata a curva IS de longo prazo, foi estimada por meio do modelo

empirico definido pela representagd@DL a seguir:

k-1
Ay, = co+ cu+ ey + ISELIC; + I13spot.; + Il4ibov.; + Z Vidy..i
i=1
k-1

+ z 6iAmsi + piASELIC:; + kiASspotr; + @idibov.; + u (36)

=1

A relacéo (19), que espelha a funcéo de reacdo do Banco Central, foi estimada por meio

do modelo empirico definido pela equacéo (32) conforme a represeARDaalefinida a seguir:

k-1
ASELIC{ = C()+H[Tl't_1 +H2(yt— 0!10[4 +H3(7Tt— 7[*)[-1 + H4Sp0tz_1 + Z piASELICz_i
i=1
k-1

+ Zﬁiﬂ(yt— out)ri + 5,’[\(71';—71'*)1-1' + Kidspot.i + w (37)

=1

A relacdo (27), que descreve a Paridade Coberta dos Juros, foi estimada por meio do

modelo empirico definido pela representad&DL a seqguir:

k-1
ASELIC: = co+111spotes + I ofuturor-1 + I13embir.; + II4,TBILL.; + Z pi ASELICy.;
i=1
k-1
+ z Kidspotei +Ni Afuturori + Pidembir; +0;:ATBILL:: + W (38)
i=1

Em que os termos € G denotam o intercepto e uma tendéncia linear, respectivamente.

O procedimento de selecédo e estimacao do madedlL contemplou trés etapas:
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I.  Primeiramente, foi selecionado o nimero das defasagens a serem utilizadas nas estimacoes
recorrendo-se aos critérios de informacaddd@na Quinn Considerou-se um numero
maximo inicial de cinco defasagens, por encerrar uma estrutura suficientemente rica em
informacodes.

Il. O segundo passo consistiu na definicdo da existéncia de uma relacéo de cointegracéo por
meio da estatistick e t do Bounds testPara a estatistida considerou-se os valores
criticos disponibilizados por Narayan (2005), para amostras inferiores a 80 observacdes e
os valores assintoticos tabulados por Pesaran et al. (2001), para os demais casos. Para a
estatistica foram empregados os valores criticos gerados por Pesaran et al. (2001). Quanto
a inclusdo das constantes e do termo de tendéncia nos modelos, seguiu-se 0 mesmo
procedimento adotado para a metodolataC.

lll.  Apoés a definicdo do nimero de defasagens e da confirmacao da existéncia da relacao de
cointegragdo, os modelo&RDL foram estimados e testados quanto a auséncia de
estabilidade, por meio dos testes @eamsume Cumsum squaredAqueles que
apresentaram coeficientes instaveis, a um nivel de 5% de significancia, foram descartados
e substituidos por outros. A selecdo do nimero de defasagens baseou-se no critério de

informag&o dédanna Quini®.

3.4 Estimacao da Funcéo de Reacéo do Banco Central pela Abordage€mR

O modelo de autorregressdo vetorMAR é uma extensdo do modelo autorregressivo
(AR) para o caso multivariado. E um modelo multiequacional composto por uma equagao para
cada variavel, onde cada equacédo € funcéo de valores defasados daquela variavel e de valores

defasados das outras variaveis do sistema. O myéddtpode ser representado por:

k
W; - z QWi+ & (39)
i=1

25 Com o objetivo de obter os valores dos parametros robustos achdtsticidade e autocorrelagdo serial, as
estimativasARDL foram realizadas com a especificagdo da matriz individual de variancia-covariascia do
coeficientedHAC— Newey Wegheteroskedasticity and autocorrelation consistent covarigrmoen a opca8artlett

para a funca&ernel (Andrews (1991), Andrews e Monahan (1992) e Newey e West (1994))de estimacéo da
densidade espectral de frequéncia zero @eswhitened residuals”, por meio da utilizagdo do método de largura de
bandaNewey-West Automat{®lewey e West (1994)). Optou-se pela incluséo de até uma defasagem nadmsacdo
“prewhitened residuals”, considerando os resultados obtidos em experimentos de Monte Carlo com séries temporais
econdmicas por Andrews e Monahan (1992) e Newey e West (MN®dhtanto, ressaltseque a selecdo do nimero

de defasagens por meio da utilizacdo dos critérios de informag@kadee Schwarz conforme recomendado por
Haan e Levin (1997), apresentou resultados qualitativamente e quantitativamalares.
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Onde o erra@; ~ iid N(0,Q2), W é o vetor de variaveis enddgenas do sisteparepresenta uma
matriz de coeficientes.

A estimacdao da relacao (19), que traduz a funcao de reacédo do Banco Centasizddere
com base no modelo empirico (32), excluindo-se o componente de longo prazo que contém as
relacdes de cointegracdo. Ademais, foram adicionados o indice de pregmsndasdities a
expectativa inflaciondria e a taxa de cambio a vista, seguindo a estratégia metodologica adotada
por Mishkin (2010), Clarida et al. (2001) e Chadha et al. (2003). A inclusdo dessas variaveis na
funcao de reacdo do Banco Central objetiva investigar a ocorréngice@uzzlee as possiveis
alteracdes ocorridas no mecanismo de transmissdo monetaria durante o periodo investigado

Os vetores das variaveis endogenas (e a ordem utilizada na estimagéo das fungées impulso
resposta ortogonalizadas) empregados na estimacdo da funcédo de reacdo do BancooCentral sa
apresentados a sedfdir

1) Primeira relacdo: We ((yi— Y"), (- '), SELIG,)

2) Segunda relacdo: W ((yi— YY), (- ), pcom, SELIG,)

3) Terceira relagdo: \We ((yi— YY), (zt- ), EIPCAx12, SELIG)

4) Quarta relacdo: W= ((yi— YY), (- 7 ), EIPCAw12, pcom, SELIG)

5) Quinta relagdo: We ((yi— Y"), (m- =), SELIG, spot)

6) Sexta relagdo: W ((yi— YY), (mi- 7)), EIPCA+12, SELIG, spot)

7) Sétima relacdo: W ((yi— YY), (mi - ) pcom, SELIG, spot)

Em que,y: denota o PIB real em moeda doméstica (janeiro de 2000 = 100) acumulado em 12
mesesq: representa a taxa de inflacdo medida pelo IPCA acumulada em 12 BiEsES€ a
taxaSELICacumulada em 12 meses, ©~ € a meta inflacionaria anual definida pelo CMN (Conselho
Monetario Nacional)pcom denota a taxa de variagdo dos precos internacionai®oesodities
acumulada em 12 mes&PCA-12 mensura a expectativa da inflacdo anual doze meses a frente
e spot € a cotagdo média do Délar comercial compra e venda a vista de fim de periodo (R$/USS$).
Por fim, o produto real descontado por uma tendéncia lingary¥), procura mensurar o hiato

do produtd’.

% A estimacdo dos modelos foi realizada com dados mensais, consideranbaio ger2003: M7 a 2016: M12. A
sele¢do da data inicial deveu-se a indisponibilidade de dados para as variaxegaéagpna estimacao BAVAR

para periodos anteriores. Como nesse estudo a estimagéo pela metdddRg@ssui como objetivo a analise
conjunta com d-AVAR optou-se por ndo se considerar o periodo compreendido enfreh2@D e 2003: MO60O
método deCholeskifoi empregado na decomposi¢cdo da matriz de variancias e covariancias dq gerdelindo a
ortogonalidade dos erros.

27 Sera utilizado o filtro dédodrick-Prescottna obtengdo do hiato do produto com pardmetro de suavizagédo de
129600, visto que os dados empregados nas estimacdes sesaslBAVN; UHLIG, 2002). Goodhart et al.
(2005), Chadha et al. (2003), Favero et al. (2005) utilizam essenfiltobtencao do hiato do PIB em suas pesquisas.
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A ordenacdo das variaveis seguiu o critério de exogeneidade a semelhanca do
procedimento adotado na metodologélEC. Dessa maneira, o produto ndo responde
contemporaneamente as demais variaveis, visto que as decisfes de producao e seu efeito sobre o
produto final ocorrem com alguma defasagem, que é superior a ordem mensal adotada nesse
estudo. A inflagdo, a expectativa inflacionaria e o preco aaemoditiessdo afetados
contemporaneamente somente pelo nivel do produto, considerando a rapidez de ajuste dos precos
as alteracOes na oferta e demanda. A &&kICresponde contemporaneamente ao produto, ao
preco dassommoditiesa inflacdo e a expectativa inflacionéaria. Por fim, a taxa de casploib
responde a todas as outras variaveis contemporaneamente, devido ao seu carater dinamico. Com
relacdo a selecdo do mod&AR considerou-se 0s estagios descritos a seguir:

I.  Primeiramente, foi selecionado o nimero das defasagens a serem utilizadas nas estimacdes
recorrendo-se aos critérios de informaéa® a estatistica LRLikelihood Rati). Foi
considerado um nimero maximo inicial de 10 defasagens, por encerrar uma estrutura rica
em informacdes.

. Em seguida os modelo¥AR foram estimados e testados quanto a presenca de
autocorrelacdo serial e a condicdo de estabilfdadiqueles que apresentaram
autocorrelacao ou problema de estabilidade foram descartados e substituidos por outros,
com o numero de defasagens selecionado pelos critérios de informacao. Na ocorréncia de
resultados conflitantes entre as estatisticas e os critérios de informacdo empregados na
selecdo do numero de defasagens, utilizou-se como procedimento de decisao o teste de
normalidade dos residuos e o critéridH#mna Quinn

3.5 Estimacao da Funcéo de Reacdo do Banco Central por meiokactor Augmented VAR

As metodologia¥EC, VARe ARDL originais assumem gque a dindmica da macroeconomia
pode ser sumarizada por um conjunto pequeno de indicadores econdmicos. No entanto, os
conceitos de interesse verdadeiro para a autoridade monetaria, como o nivel de atividade real e da
inflagdo, ndo séo capazes de serem medidos perfeitamente pelos indicadores econdémicos
individualmente. Os Bancos Centrais consideram literalmente um conjunto mais amplo de
variaveis. Neste contexto, a estimagéo requereria o reconhecimento de um ndmero potencialmente

maior de indicadores macroeconbémicos, que representariam mais acuradamente o estado

28 Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Bayesian Criterion (SBHz)na Quinn (HQIC).

29 Os testes de autocorrelacgéo verificam a presenca de correlagédo serial de segunmizsaeggduos considerando-
se5% de nivel de significancia. A condicdo de estabilidade foi avaliada por meio da idéifieapresenca dos
autovalores fora do circulo unitério.
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verdadeiro da economia, o que poderia ser obtido por meio da utilizaEaAYAR(BERNANKE
et al.,2005; MISHKIN et al.,2010). Ademais, conforme argumentado por Boivin e Giannoni
(2006), a representacdo da dinamica de algumas variaveis macroecondmicas fundamentais
(inflacdo e nivel de atividade, por exemplo), por meio de apenas um indicador (um indice de
precos e o produto interno bruto, por exemplo), seria insuficiente devido a existéncia de erros de
medida e outros problemas estatisticos.
A omissao de variaveis relevantes conduz a estimativas viesadas e ao possivel surgimento
de resultados ndo condizentes com o preconizado pela teoria econdmicapcmecodiquidity
e oexchange rate puzzleSims et al. (1992) e Mishkin et al. (2010) salientam que uma possivel
solucéo para gsuzzlesestaria associada ao controle de variaveis, como a expectativa de inflagéo
e 0s precos dasommodites Taylor (2001) reforca a importancia assumida pela taxa de cambio
dentro do mecanismo de transmissdo da politica monetéria, considerando-se 0os movimentos
realizados pelos Bancos Centrais nas taxas de juros de curto prazo e nos agregados monetarios.
Nessa linha, Svensson (1998) e Ball (1999) incorporam a taxa de cambio como variavel
explicativa em seus modelos de determinacédo da regra de politica monetéria aaslar exdot
economias abertas financeiramente. Por outro lado, Bernanke et al. (2005) enfatizam que a
utilizacdo doFAVARSseria a solugdo mais adequada para resolyeice puzzlevisto que os
fatores latentes extraidos de um conjunto grande de indicadores econémicos representariam com
maior precisdo o ambiente de tomada de decisbes da autoridade monetaria. Ademais, essa
estratégia seria mais eficiente do que a inclusédo de variaveis deafbhoena equacéo de reacao
do Banco Central, com o objetivo de solucionar os demeislesencontrados (BERNANKE et
al., 2005).
O FAVARé uma extensdo do mod&dRadequado para aplicagcdes a um conjunto grande
de variaveis e serd aplicado também na estimacao da equacao (19). De acordo com Bernanke e

al. (2005), &FAVARpode ser entendido por meio da representacao a seguir:

v ]-ew] v ] o “

OndeY: € um vetor M x 1 de variaveis observavéisiepresenta um vetor K x 1 de fatores néo
observaveis que sumarizam um conjunto de informag¢des ndo capturadds ¢adr) € um
polinbmio com defasagens finitasvedenota um termo de erro com média zero e matriz de
covariancia Q.

Conforme enfatizado por Bernanke et al. (2005), o pressuposto mais adequado referente a

estrutura dos dados do modelo da equacao de reacdo do Banco Central, seria 0 de que tanto a
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autoridade monetaria como o0s pesquisadores observam apenas o instrumento de politica
monetaria (a taxa de juros nominal) e um conjunto grande de indicadores econbémicos com
imperfeicdes. Primeiro, devido ao procedimento de revisdes pelo qual os dados macroecondémicos
estdo sujeitos. Segundo, pelo fato do conceito tedrico das variaveis ndo condizerem precisamente
com as séries de dados dos indicadores disponiveis. Dessa forma, nesse estudé comietar
somente a variavebELIC que € o instrumento de politica monetaria empregado pelo Banco
Central e as demais variaveis serdo utilizadas na estimacéo dos fatores latentes.

A equacéo (40) € uMARem 'y, Yt), e ndo pode ser estimada diretamente devido a
existéncia dos fatores ndo observaveis A estimacdo do modelo € conduzida por meio da
aplicacao da analise fatorial, conforme proposto por Stock e Watson (2002). Nesse caso, os fatores
sao interpretados como variaveis latentes, que representam uma caracteristica marcante dos dados.
O objetivo é identificar os fatores e relaciona-los com as variaveis originais. Assim, considerando

Xt um vetor N x 1 de variaveis, onde N >> K + M, relacionado tanto¥;gomanto conf temos:
Xt = AFe+ A, + & (41)

Em qued’ é uma matriz N x K de cargas fatoria#,é uma matriz N x M e o vetor N x 1 de

termos de erro possui média zero, sendo permitido a existéncia de um pequeno grau de correlacao
cruzada que se extinguisse com o aumento de N (Stock e Watson, 2002). O conjunto de variaveis
a serem incluidas no veto% compreende as informacdes utilizadas pelo Banco Central na
definicéo da tax8ELIC(sd0 63 variaveis, conforme apresentado nos APENDICES X,)Y e Z

A estratégia de estimacédo da equacao de reacdo do Banco Centrdl\p&Rconsistiu
na utilizacdo da metodologia dos dois estagios proposto por Bernanke et al. (2005), que é baseado
em um método ndo paramétrico de obtencao do espaco abrangido pelos componente€icomuns,
= (F% Y%. O procedimento visa utilizar um conjunto de fatores comuns, que representa as
dimensdes latentes dos indicadores incluidos no modelo, como variaveis explicativag &R um
onde o regressando € a taxa de juros de curto prazo definida pela Autoridade Monetaria.

No primeiro estagidC: € estimado usando K + M componentes principaid: deefinido
comoC’t. E importante mencionar que o primeiro estagio ndo explora o fatsdeobservado.
No entanto, conforme demonstrado por Stock e Watson (2002), quando N € grande e o numero
de componentes principais empregados € no minimo igual ao niumero de fatores verdadeiros, o
meétodo de componentes principais € capaz de representar o espaco encerradoR@aqntamor

por Yi. ComoC’; corresponde a uma combinacao linear de seus argumentos, a estimégao de
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envolve a determinacéo da parte@leque n&o é abrangido p%: No segundo estagio, estima-
se a equagcio (41) pelo método padraWAB, ondeF: € substituido pdf +.

A funcdo de reacdo do Banco Central, estabelecida pela equacdo (19), sera estimada
considerando um conjunto amplo de indicadores econdmicos e SEE como variavel
perfeitamente observavel.

A selecdo do modelBAVARIniciou-se com a extracdo dos fatores comuns por meio da
técnica dos componentes principais, considerando o conjunto de 63 variaveis apresentadas nos
APENDICES X, Y e 2% Com relacdo a ordenacdo das variaveis, seguiu-se a estratégia de
identificacdo de Bernanke et al. (2005). O conjunto de varidveis foi dividido em dois grupos: 1)
Slow-movinggue ndo respondem contemporaneamente aos choques néo antecipados da politica
monetaria (producdo industrial, capacidade instalada, etc.)JFas?Pmoving que respondem
contemporaneamente aos choques monetarios (precos dos ativos, cambio, etc.). Em seguida, o
namero de fatores comuns foi selecionado considerando-se o grau de explicacdo da variancia dos
dados e a adequabilidade dos constructos obtidos. Por ultimo, o nimero de dez defasagens foi

escolhido na estimac&o do modelo (0 mesmo nimero utilizado na selecéo iAo

3.6 Definicao dos Periodos de Estimacdo e Fonte de Dados

As quatro relacdes econdmicas apresentadas nas subsecdes anteriores foram estimadas por
meio das metodologiasECe ARDL, com dados mensais para trés periodos distinttesjaneiro
de 2000 a junho de 2003, de julho de 2003 a junho de 2008 e de julho de 2008 a dezembro de
2016. J& as estimacdes geradas pelas metodogRe FAVAR (funcéo de reacdo do Banco
Central) foram realizadas com dados mensais, compreendendo os periodos de julho de 2003 a
junho de 2008 e de julho de 2008 a dezembro de*2aimhforme mencionado na segéo anterior.

Os dados utilizados para fins de analise sao de natureza secundaria. O PIB e @IPCA sa
medidos mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O estoque de
M3 e a taxa de Délapotsdo ambos registrados pelo Banco Central e disponibilizados por meio

de suas notas e boletins. Ja a t8&.IC € computada pelo Departamento de Operacbes de

300 conjunto compreende os indicadores potencialmente utilizados pelo Banco Geuieéihicio d&BELICe é
formado por 63 variaveis conforme apresentado nos APENDICES X, Bevin e Ng (2006) identificaram que a
extracdo de fatores comuns de um conjunto pequeno de varidveis (emeatAoseries temporais) apresentou
resultados satisfatérios, e marginalmente melhores, quando comparado@wmo mais extenso (147 séries).

31 Bernanke et al. (2005) empregaram treze defasagens, Shibamoto (200&)uestimodeldFAVAR com dez
defasagens para o Japdo com dados mensais de 1988: M11 a 2001: M2

32 A adogdo do cambio flutuante ocorreu em 1999, no entanto, réim famcontradas informagdes de todas as
variaveis utilizadas para anos anteriores a 2000.

3 A selecdo da data inicial de estimacgdo deveu-se a auséncia de dados para periodes. anter
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Mercado Aberto do Banco Central do Brasil (DEMAB). A taxa do Swap DI X Pré-fixada de 360
dias, o indice Ibovespa e o Ddlar futuro séo registrados diariamente pela BMF Bovespa. A taxa
de cambio real médio bilateral entre o Brasil e os Estados Unidos € calculada mensalmente pelo
IPEA (Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada). O indice de riscobpalis+ € gerado
diariamente pelo Banco JP Morgan €reasury Bill Rate® divulgado peld-ederal Reservdos
Estados Unidos.

O conjunto de variaveis empregadas na estimacéo pelo nfefdddR sdo englobados
em trés esferas distintas: 1) Produto Real, Emprego e Renda; 2) Taxa de Juros, Moeda, Cambio e
AcOes e; 3) Nivel de Precos. A estimagdo dos modelos foi realizada com dados mensais das 64
variaveis empregadas. O APENDICE 5 (Tabelas 5.1, 5.2 e 5.3) apresenta as séries que foram
obtidas junto as seguintes instituicdes: Instituto Brasileiro de Siderurgia (IBS), Fundacéo Sistema
Estadual de Analise de Dados, Pesquisa e Desemprego (Fundacdo SEADE), Fundacgéo Centro de
Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX), Associacdo Brasileira das Entidades do Mercado
Financeiro e de Capitais (ANBIMA), Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) e Fundo

Monetario Internacional (FMI).
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

O capitulo 3 apresentou a metodologia empregada no teste da hipétese e na investigacao
dos objetivos geral e especificos determinados nesse estudo. As préximas se¢des sumarizam 0s
resultados encontrados na investigacdo do grau de abertura financeira e do mecanismo de
transmissao da politica monetaria pelas abordagé®s ARDL, VAR FAVAR Na primeira
secdo deste capitulo sdo levantados os principais resultados empiricos obtidos por meio das
metodologiasVEC e ARDL Na sec¢éo seguinte, sdo discutidos os valores encontrados pelas
metodologiad/ARe FAVAR

4.1 Analise do Mecanismo de Transmissao da Politica Monetéria pela Abordag&&C e
ARDL

Preliminarmente a exposicdo dos resultados, a subsecdo a seguir apresenta os testes de
raizes unitarias das variaveis empregadas nesse estudo e o grau de ajustamento dos modelos
estimados pelas metodologddEC e ARDL Posteriormente, sumariza-se a influéncia do grau de
abertura financeira sobre o mecanismo de transmissao da politica monetéria. Por dltimo, discute-
se o efeito dos choques de politica monetaria e dos canais de transmissdo na economia brasileira,

por meio das funcdes impulso resposta obtidas pela metoduleGia

4.1.1. Testes de Estacionariedade e o Grau de Ajustamento dos Modelos Estimados

Inicialmente efetuou-se os testes de raizes unitarias, com o objetivo de identificar se as
séries sdo estacionarias em nivel. Cinco testes foram utilizados nessa avali&cédickey e
Fuller (1979), dickey Fullermodificado por meio da transformacéo dos dados pelo método dos
minimos quadrados generalizadD§{GLS), Phillips e Perron (1988KPSS(KWIATKOWSKI,
PHILLIPS; SCHMIDT; SHIN, 1992) e Perron (19§%7)Baseado no APENDICE D, é possivel
inferir que as variaveis ndo sao estacionarias em nivel, a excecao da inflacdo ammealada
em 12 meses, dBELICacumulada em 12 meses, da t&BdlLL, do DCJ, do Hiato do PIB e do
indice de Precos da8ommoditiesO APENDICE E confirma a estacionariedade de todas as
séries temporais em primeira diferenca (auséncia de séries | (2)).

Como parte integrante do procedimento estatistico de estimacdo do adelm
APENDICE F apresenta as estatisticas dos testes de autocorrelacéo (Multiplicador de Lagrange)
e de normalidade dos residudarfue Bera Constatou-se que todos os modelos atenderam ao

340s critérios de informacgado déanna Quinn e Schwarfbram empregados na definicdo do nimero de defasagens
(limitado a um nimero maximo del&gs). O teste de Perron (1997) considera a possivel existéncia de quebras
estruturais nas séries temporais.

35



pressuposto de inexisténcia de autocorrelacdo serial de ordem 1 e 2, a excec¢do do resultado obtido
para a equacao 4 para o terceiro periodo. Portanto, os valores obtidos para essa equacao deverao
ser analisados com cautela, no que tange ao ultimo intervalo examinado por esse trabalho.

Quanto a normalidade dos residuos, o excesso de curtose foi o principal motivo que
determinou a auséncia de normalidade em alguns modelos. A possivel presenca ddr€feitos
nos residuos néo foi testada. No entanto, visto que a analise de cointegracéo é robusta a presenca
de heterocedasticidade condicional e ao excesso de éYrtlesese prosseguimento a estimagio
das relacées (GONZALO, 1994). Todos os modelos estimados passaram no teste da condigéo de
estabilidade dos autovalores (auséncia de raizes fora do circulo unitario).

No APENDICE G s&o apresentados os valores da probabilidade (p-valor) dos testes de
autocorrelacao (Multiplicador de Lagrange), de heterocedasticid&ieH e normalidade dos
residuos Jarque Bery dos modelos estimados pARDL Ressalta-se que os coeficientes
estimados por essa metodologia sdo robustos a presenca de autocorrelagdo e heterocedasticidade,
(optou-se pela utilizacdo da matrizMewey-Westa geracao dos erros padrées dos estimadores).
Nos APENDICES H, |, J e K s&o apresentados os testes de estabilidade dos parametros estimados
por ARDL (Cumsum e Cumsum squaredkntificou-se que todos os modelos apresentaram
estabilidade dos coeficientes estimados a um nivel de 5% de significancia, a excec¢ao da estimacao
da equacdo da Paridade Coberta dos Juros para o ultimo periodo. Dessa forma, os resultados
obtidos para essa equacao deverdo ser analisados com cautela, no que tange ao ultimo intervalo

investigado por esse trabalho.

4.1.2. A Influéncia do Grau de Abertura Financeira e os Coeficientes de Longo Prazo

A relacéo de cointegracao apresentada na Tabela 1 a seguir destaca os valores encontrados
na estimacao da equacdo de demanda por moeda, conforme o modelo empirico estabelecido na
equacao (295. O estoque de moeda associa-se positivamente com o produto real e negativamente
com a inflagdo nos trés primeiros periodos (quando estatisticamente significativo), o que esta de
acordo com o a teoria econdmica e o encontrado por Juselius e Toro (2005) para a Espanha e
Oskooee et al. (2002) para Hong Kong (nesse caso a relacdo de longo prazo encontrada

contemplou somente o nivel de produto). Nesse sentido, uma elevacdo do produto afetaria

35 De acordo com Juselius (2006) e Johansen et al. (2010), a augenoiandlidade residual ndo afeta seriamente

0s resultados nos model®¥AR/VEC especialmente quando motivado pelo excesso de curtose. O pressuposto
essencial seria a presenca de residuos distribuidos independentemente e identicamente.

3% Os valores apresentados nas tabelas para a metoddieGiseferem-se ao vetor de cointegracdo encontrado,
portanto, torna-se necessario a inversédo dos sinais dos coeficientestagposspara a avaliacdo das relacdes de
longo prazo estabelecidas. As relagdes de longo prazo apresentadas para agieetttoleferem-se a primeira
relacao de cointegracdo encontrada no processo de estimacéo.
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positivamente a demanda por moeda pelo motivo transagao e um aumento da inflacdo reduziria a
demanda por moeda devido ao impacto do custo de oportunidade de manter o estoque de ativo
monetario.

Com relagédo &ELIC o sinal do coeficiente no primeiro periodo foi negativo, positivo
para o segundo, e apresentou resultados inconclusivos para o terceiro termo (pela metodologia
VEC o sinal foi negativo, e positivo peRRDL). A resposta dSELICreforca o comportamento
distinto da economia brasileira nos trés periodos analisados, revelando a importancia do objetivo
Il deste estudo. Ressalte-se que uma parte significativa dos meios de pagamento contemplados
pelo M3 é formada por ativos de curto prazo com retornos referenciadeELm@. Dessa
maneira, uma elevacdo da taxa de juros seria um incentivo para um aumento da demanda por
titulos atrelados &ELIC o que afetaria positivamente a demanda por moeda. Esse resultado
alinha-se a abordagem financeira para a demanda por moeda revelada por Ragot (2010). O autor
aponta para o surgimento de um nguzzlepara as teorias que vinculam a procura por moeda
sendo determinada majoritariamente pela demanda por consumo. Ragot (2010) salienta que o
surgimento dopuzzleestaria associado a maior similaridade encontrada entre a distribuicdo
(trajetoria) dos ativos financeiros e da quantidade de moeda, quando comparado com 0s gastos
com consumo.

Adicionalmente, vale ressaltar que o primeiro periodo analisado compreendeu um estagio
de grande turbuléncia da economia brasileira, com eleva¢édo do risco pais, da taxa de juros (a
SELIC atingiu 0 seu ponto maximo para o periodo analisado pelo estudo) e uma elevada
depreciacdo cambial. Nesse contexto, ndo obstante a estratégia de ele&€aICda Banco
Central n&o conseguiu evitar totalmente a fuga de capital estrangeiro, que se refletiu em uma
reducdo da demanda por M3 e em uma elevada depreciacdo cambial. Por outro lado, um aumento
da SELIC estaria associado a uma reducao da demanda por M3, devido ao seu efeito positivo
sobre a rentabilidade dos demais ativos (via reducao dos precos dos titulos privados e acdes, por
exemplo), que mais do que compensaria a elevacao da taxa de juros. A reorganizacédo do portfélio
realizada pelos agentes se traduziria pelo aumento dos investimentos em ativos como acoes,
imoveis e titulos privados de longo prazo, e pela reducdo da quantidade de recursos aplicados em
M3.

Outro canal pelo qual um incremento $IaLIC poderia afetar a demanda por moeda se
manifesta por meio do efeito riqueza. Imediatamente apés o0 aumento da taxa basica de juros, os
agentes passariam a auferir um retorno maior do M3, o0 que serviria como um incentivo para
diversificacdo de seu portfdlio, por meio da reducédo do seu estoque de M3 e aquisicdo de outros

ativos néo incluidos nessa modalidade de agregado monetario. Juselius (1998) encontra uma
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relacdo de cointegracao tanto positiva quanto negativa entre a taxa basica de juros e a quantidade
de moeda para a Alemanha, a Dinamarca e a Italia, (dependendo do periodo avaliado), sustentando

os resultados desse estudo.

Tabela 1: Equacdo da Demanda por Moeda

Variavel Jan/2000 a jun/2003 Jul/2003 a jun/2008 Jul/2008 a Dez/2016
VEC ARDL VEC ARDL VEC ARDL
M3 1 1 1 1 1 1
PIB -1,1010™ 0,5432 -2,0860™ 2,0533" -2,5661" 2,0510"
Inflagao 5,5048" -8,4575 17,4597  -17,0971" 54,7787"  -47,2316"
DCJ 0,4855™ 0,0849 7,8288" -1,2480¢ 5,9739% 3,0043
Swap DI X PRE 360 -12,1496" 11,0829 1,1098 6,4257 -137,9009" -0,6237
SELIC 23,4562"  -16,4864" -12,7900° 7,1379 64,7333 48,6563
Constante -1,3533 - 3,5090 - 6,3235 -
Defasagens 3 (1,0,0,1,1,1) 3 (1,3,1,0,0,4) 3 (1,3,0,0,1,2)
R? 69,17% 65,71% 86,73% 57,53% 62,90% 62,12%

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa
*** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10% enrfio significativo.

Com relacéo ao sinal do coeficiente da taxa do Swap di x pré de 360 dias, conforme a
Tabela 1, os valores encontrados ndo se apresentaram em linha com o postulado pela teoria
econdmica (quando estatisticamente significativo). Esta Gltima afirma que uma elevacgéo das taxas
de juros de longo prazo implicaria em uma redugcdo da demanda por moeda, motivado pelo
aumento do custo de oportunidade de reter ativos monetarios. Adicionalmente, utilizou-se o
retorno de fundos de investimento em acdes (cprory para o custo de oportunidade de se
manter o M3) em substituicdo a variavel Swap di x pré de 360 dias, no entanto, ndo foi encontrado
uma relagéao de cointegracao.

Quanto a variavel DCJ, a relacdo negativa encontrada para os trés periodos (no caso do
modeloVEC) revela o potencial papel do fluxo de capital estrangeiro na demanda por moeda
doméstica, e por conseguinte no mecanismo de transmissdo da politica monetéaria. Os valores
encontrados corroboram os resultados obtidos por Unsal e Chandra (2014), que investigam a

influéncia de variaveis externas sobre o0 mecanismo de transmissao da politica monetaria de um

37 O DCJ foi estatisticamente significativo a um nivel de 12% de significAnciantanto, observa-se que o
coeficiente do DCJ é estatisticamente significativo a um nivel de 1% de significanala gestningimos o periodo
estimado entre julho de 2008 e dezembro de 2014, (coeficiente de %3@U%) de 2008 a dezembro de 2015
(coeficiente de 9,7874). O coeficiente do DCJ néo foi estatisticamente significasiviois primeiros periodos na
estimacdo realizada pela metodologiRDL e apesar de apresentar um sinal positivo no terceiro periodo, foi
marginalmente significativo. Ademais, o coeficiente do DCJ apresentou valoregimgidando realizou-se a
estimacdao considerando-se o periodo julho de 2008 a dezembro &e22045 respectivamente. Dessa forma, optou-
se por priorizar os valores obtidos pelo modéitC na avaliagdo do DCJ.
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conjunto de paises emergentes da Asia (China, india, Indonésia, Coréia do Sul, Malasia, Filipinas,
Taiwan e Tailandia). Os autores utilizam as metodologia¥Ale estrutural e do Modelo de

Fatores Dinamicos Generalizados, considerando o periodo 2005 a 2011. Encontra-se evidéncia de
gue 40% das alteragbes nas taxas de juros de longo prazo séo explicadas pelos fatores externos e
o restante pelos domésticos. No entanto, os autores ressaltam que apesar do fluxo de capital
externo enfraquecer a conexao existente entre a taxa de juros de curto prazo domélgtica e a
empréstimo privado, 0 mecanismo de transmissdo monetaria ainda se mantém operacional. Por
altimo, Unsal e Chandra (2014) salientam que a influéncia dos fatores externos é menor nas
economias com um menor grau de integracéo financeira, como a Chinesa.

Offermanns et al. (2017) também encontram evidéncias que confirmam a relevancia do
fluxo internacional de capitais sobre o mecanismo de transmisséo da politica monetaria, estando
em linha com os resultados obtidos nesse trabalho. Os autores estimdARulobal,
compreendendo o periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2014, para um conjunto de 19
economias emergentes e 16 paises industrializados. Centra-se a atencao no efeito das politicas
monetarias ndo convencionais, adotadas BED dos EUA, sobre o mecanismo de transmisséo
monetéaria das demais economias, por meio da identificagdo dos fluxos internacionais de capital.
Offermanns et al. (2017) encontram evidéncia de que um choque expansionista na politica
monetaria norte americana eleva o fluxo de capital entrante, reduz a taxa de juros doméstica e
afeta positivamente o crescimento do PIB dos paises emergentes.

Arize et al. (1990) encontram um resultado positivo entre o grau de mobilidade de capital
e a demanda por moeda para quatro dos sete paises da Africa avaliados, confirmando os resultados
do presente estudo. Por ultimo, Karras (1999) identifica que, quanto maior o grau de abertura da
economia, menor € o efeito de uma alteracdo da oferta de moeda sobre o produto.

Os resultados detectados nesse estudo revelam a importancia para o Banco Central em
considerar o aumento na quantidade demandada por M3, motivado pela entrada de capital externo,
como consequéncia da elevacdo do nivel de abertura financeira da economia. Nesse sentido,
encontra-se evidéncia de que quanto maior o grau de abertura financeira da economia (menor o
DCJ), maior sera a demanda por M3 motivada pela entrada de capital estrangeiro. Esse influxo é
capaz de afetar ndo somente a taxa de juros de curto prazo, por meio da elevacao geprocura
ativos monetarios, mas também os demais canais da politica monetaria. A taxa de juros de longo
prazo é afetada pelo movimento na taxa de juros de curto prazo, por meio da estrutura a termo da
taxa de juros, potencialmente afetando a demanda agregada (investimento e consumo). O

comportamento da taxa de cambio a vista repercutira 0 aumento da demanda por moeda

39



doméstica, através de um movimento de apreciagdo cambial, com um efeito negativo potencial
sobre o nivel das exportacdes liquidas.

O canal do preco dos ativos é afetado pelas alteracbes na dindmica da economia, 0
resultado final € impreciso e dependera da reorganizacao dos portfolios de investimento realizada
pelos agentes. Como o DCJ é uma medida que busca captar as barreiras a mobilidade de capital,
incluindo o risco pais, o efeito de uma reducédo do DCJ sobre o canal do crédito é positivo. Em
especial, uma reducédo do DCJ implica em um menor nivel de barreiras a mobilidade de capital,
facilitando a obtencdo de empréstimos externos por parte dos bancos e firmas domésticas. Por
altimo, o impacto do DCJ sobre as expectativas dos agentes é impreciso e dependera do
comportamento das demais variaveis da economia.

Dessa maneira, aceitou-se a hipotese levantada nesse estudo, de que o aumento do grau de
abertura financeira elevou a demanda por moeda e afetou 0 mecanismo de transmisséo da politica
monetaria da economia brasileira durante o periodo de metas de inflagdo. Uma politica monetaria
somente sera eficaz quando considerar o seu reflexo sobre o movimento de capital estrangeiro. E
importante observar que a influéncia do grau de abertura financeira da economia brasileira sobre
0 mecanismo de transmissao da politica monetaria foi superior quantitativamente nos dois Ultimos
periodos (7,8288 e 5,9739) em relacdo ao primeiro (0,4855). Baseado no comportamento das
variaveis do DCJ, dembi+, daSELIC do Ddlarspote da Inflacdo, apresentados nas Figuras de
1 a 8 do APENDICE 1, observa-se que:

1. Nos momentos marcados por maior instabilidade econdmica, caracterizados por uma
elevacao do risco pais, da taxa de juros, do DCJ e por um aumento da depreciacao
cambial, o efeito do grau de abertura financeira da economia sobre a demanda por M3
apresenta menor magnitude. Conforme ressaltado na se¢éo 1 desse estudo, € possivel
identificar trés periodos distintos da economia brasileira. No primeiro termo, o
coeficiente do DCJ encontrado foi menor do que nos demais periodos, mesmo na
presenca de uma elevacdo do DCJ até o primeiro semestre de 2003. Uma possivel
explicacéo para os resultados obtidos estaria associada a percepc¢ao de risco por parte
dos agentes estrangeiros. O periodo de janeiro de 2000 a junho de 2003 foi marcado
por um nivel crescente e recorde do indio®i+. Nesse contexto, a elevagéo do DCJ
nao se traduziu em uma reducéo da demanda por M3, nos patamares encontrados a
partir de julho de 2003. Em especial, é possivel observar que o fluxo de capital externo
para a economia brasileira foi influenciado pela aversdo ao risco do investidor
estrangeiro, capturado pelo alto patamar do inHicdbi+. Nesse contexto, uma

reducao do DCJ elevaria a demanda por M3 em um patamar substancialmente inferior

40



aos demais intervalos investigados por esse estudo. Esse resultado caracteriza o
comportamento distinto do DCJ durante o periodo de metas de inflacdo e reforca a
importancia dos objetivos | e 11l estabelecidos para esse estudo.

O DCJ apresentou um comportamento distinto nos trés periodos analisados, o que
ressalta a importancia da proposicdo do objetivo | desse trabalho. Até junho/2003
testemunhou-se uma grande volatilidade no Diferencial Coberto dos Juros. Entre
julho/2003 e junho/2008 o DCJ permaneceu préoximo de zero e com um
comportamento estavel (esse periodo foi acompanhado por reducfes constantes da
SELIC elevacdes ddreasury Bill Ratee por apreciacbes cambiais). Por ultimo,
observou-se uma elevacdo da volatiidade do DCJ a partir de julho/2008 até
dezembro/2016. Esse periodo foi marcado por uma reacado inicial de reducédo da
SELICe de apreciagdo cambial. No entanto, a partir de 2012/2013 esse cenario foi
revertido pela presenca de elevagdes da taxa de juros, seguido por um movimento de
forte depreciacdo cambial, acompanhado por uma taXeedsury Bill Ratgproxima

de zero

Buscando investigar o impacto das grandes transformacdes testemunhadas pela
economia brasileira sobre o DCJ, estimou-se a equagdo da demanda por moeda para
0 segundo e terceiro periodos por meio do acréscimo de 12 meses subsequentes a
partir do periodo inicial (julho de 2003 e julho de 2008, respectivamente), através da
metodologiaVEC. Os coeficientes do DCJ obtidos para o segundo periodo foram de
-3,9834, 13,4124 e 10,0789Com relacio ao terceiro periodo os valores encontrados
foram de 1,9598, 0,4957, 1,4202, 9,3805 e 9,¥8Dbserva-se um impacto redutor

dos dois momentos de grande transformacdo econbémica (o periodo eleitoral de
2002/2003 e a crise financeira global de 2008) sobre o coeficiente do DCJ. Ressalta-
se gque apesar dos dois impactos sobre o DCJ terem sido qualitativamente semelhantes,
o efeito sobre as demais variaveis doméstis&d (G Inflacdo, Dolaispote Embi+)

foi superior durante o periodo eleitoral de 2002/2003, conforme ilustrado pelas
Figuras de 1 a 8 do APENDICE A.

Os valores obtidos para os coeficientes do DCJ sdo uma medida da semi-elasticidade da

demanda por moeda, visto que o seu valor ndo esta em logaritmo (a unidade de medida do DCJ &

%8 Respectivamente para os periodos de 2003: M07 a 2005:M1208eMB7 a 2006:M12 e de 2003:M07 a
2007:M12 (foi considerado um nivel de significancia de 10%).

% Respectivamente para os periodos de 2008: MO7 a 2010:M12, de 2008:RI1:M12, de 2008:M07 a
2013:M12, de 2008:M07 a 2014:M12 e de 2008:M07 a 2015:M12 (faiderado um nivel de significancia de
10%). N&o foi encontrado uma relacéo de longo prazo para o periodo&de/®Y a 2012:M12.
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em taxa percentual). A elasticidade pode ser obtida por meio da multiplicagdo do parametro
estimado por um determinado nivel de taxa do DCJ. Dessa forma, a elasticidade da demanda por
M3 dependera do valor atribuido ao DCJ. Se considerarmos a média aritmética simples dos
valores absolutos do DCJ para o periodo completo, que atingiu 0,8291% a.m, a elasticidade da
demanda por M3 para os trés periodos seria de -0,0040, -0,0649 e de -0,0495, respeéfivamente
Nesse sentido, uma elevacéo de 100% do DCJ teria um efeito de -0,4025%, -6,4912% e -4,9532%
sobre a quantidade demandada por M3. No entanto, ressalta-se que o DCJ apresentou grande
volatilidade durante o periodo analisado. Dessa maneira, uma medida mais precisa da elasticidade
da demanda por moeda seria obtida considerando-se os valores médios do DCJ em intervalos
menores do que os periodos considerados nesse estudo. Com esse objetivo, a Figura 1 a seguir,

demonstra o comportamento da elasticidade, considerando os valores médios semestrais do DCJ:

Figura 1: Elasticidade da Demanda por M3 (Média Semestral do DCJ)
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa.

E possivel identificar uma elevacgéo da elasticidade logo apds o primeiro semestre de 2003
e 0 segundo semestre de 2008 (onde é atingido o maior valor, considerando todo o periodo
pesquisado, se igualando ao primeiro semestre de 2016). Observa-se que durante todo o periodo
analisado, a elasticidade restringiu-se a valores absolutos inferiores a -0,08, apresentando menor
volatilidade entre o segundo semestre de 2003 e o primeiro de 2008.

A Figura 2 apresentada a seguir revela o comportamento dos componentes decompostos
do DCJ: 1) o diferencial entre as taxas de juros (a SELIC e o TBILL); éa2yvard premium
Observa-se que forward premiumsegue uma trajetéria com um nivel de volatilidade mais

elevado do que o diferencial das taxas de juros. Uma avaliagcédo da Figura 2 permite identificar um

40 Memoria de calculo: (0,008291*0,4855), (0,008291*7,8288)@E291*5,9739).
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comportamento oposto entrefmward premiume o DCJ, no que tange aos seus movimentos
durante o periodo investigado. Dessa forma, identifica-se que a maior parte da variacdo do grau
de abertura financeira da economia brasileira foi resultado da trajetoria voldolrvekrd
premium

Figura 2: Decomposicédo do DCJ (em % a.m)
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa.

Adicionalmente, realizou-se as estimacdes pelo made@e ARDL considerando-se trés
alternativas para o calculo do DCJ: a t&ELICcom aLIBOR de 3 meses em Délacgndon
Interbank Offered Ratd), a taxa deCDI (Certificado de Dep06sito Interbancéario) cofireasury
Bill Ratede 3 meses e por ultimo, a taxa@bl com aLIBOR. Os resultados encontrados foram
qualitativamente e quantitativamente similares.

A teoria das expectativas ndo viesados da estrutura a termo da taxa de juros também foi
investigada. Constatou-se que, nos trés periodos em estudo, existe uma relacéo positiva de longo
prazo préximo da unidade (0,9870, 0,9334 e 1,10, considerando um nivel de significancia de
10%), entre a tax8ELICe o Swap di x pré de 360 dias. Isso implica que as alterac&&l ta
sao repassadas para a taxa de juros de prazos mais longos, confirmando o dinamismo de um dos
principais canais da politica monetéria (o que é plausivel, dada a eficiéncia existente no mercado
financeiro).

Com relacéo a curva IS de longo prazo, estimada com base no modelo empirico definido
pela equacao (31), constata-se com base nos coeficientes da varid8élltlxa existéncia de

uma relac@o negativa para todos os periodos (vide Tabela 2 apresentada a seguir). Esse resultado

41 Taxa média de juros, indicativa contra a qual um grupo representativo de &f@bcasmpréstimos sem garantia
entre si, no mercado financeiro de Londres.
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se encontra em linha com a teoria econémica que postula um efeito negativo das elevacdes na
taxa de juros sobre o produto. Nesse sentido, € possivel inferir a eficiéncia de longo prazo da
utilizacdo de&SELICcomo instrumento de politica monetéaria no controle do nivel do produto. Em
especial, um aumento da taxa de juros estaria associado a uma reducdo do PIB real.
Resultado semelhante foi encontrado por Fernandes e Toro (2005), considerando dados do
Brasil referente ao periodo de 1994 a 2001. Jannsen et al. (2015) demonstram que uma politica
monetaria expansionista possui efeitos positivos sobre o produto durante as fases de crise
financeira, superiores aos periodos de normalidade. Os coeficientes encontrados para a economia
brasileira ndo corroboraram o estudo desses autores. Baseado nos parametroSkla@axa
observa-se que o seu efeito sobre o PIB foi superior nos momentos de crescimento econdmico (de
julho/2003 a junho/2008), em comparacdo aos momentos de recessdo (de julho/2008 a

dezembro/2016).

Tabela 2: Equacgéo da Curva IS de Longo Prazo

Variavel Jan/2000 a jun/2003 Jul/2003 a jun/2008 Jul/2008 a Dez/2016
VEC ARDL VEC ARDL VEC ARDL 42
PIB 1 1 1 1 1 1
Inflagéo -3,4540” 1,1038 -5,3712" 1,9608 -9,9209” -9,0464
SELIC 7,75297 -1,9977 25,1588" -23,5207" 14,1100™ -19,8842"
Dolar Spot 0,2335" -0,2451" 0,4964™ -0,4815" 0,3264" -0,2412
Ibovespa 0,1437" -0,1674" 0,3704" -0,3733" 0,1289" 0,0244
Tendéncia -0,0041" 0,0034" -0,0048™ 0,0052" -0,0038" 0,0039"
Constante -6,1610 - -9,0277 - -6,5792 -
Defasagens 1 (4,4,1,5,5) 1 (1,0,2,3,3) 1 (3,2,1,0,0)
R? 38,50% 82,96% 51,30% 65,13% 20,93% 52,21%

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa
*** gignificativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10% eréio significativo.

E importante ressaltar o grau de associag&do positiva encontrada entre o PIB e a inflagio
em todos os periodos. Um aumento no nivel de inflacdo aceitavel pelo Banco Central permitiria
0 estabelecimento do produto em um patamar superior. O lbovespa apresenta coeficientes
estatisticamente significativos e com sinal negativo em todos os periodos examinados. Dessa
forma, constata-se a importancia do efeito substituicdo sobre o nivel do produto e do mercado de

acOes como canal de transmissdo monetaria. Nesse cenario, uma elevacao do Ibovespa resultaria

42 No que tange a divergéncia de sinais encontrada para o coeficiente estimadiofiyaca(-9,9209 e -9,0454),
optou-se por considerar o valor obtido por meio da metodolg@ visto que o resultado encontrado pARDL
foi somente marginalmente significativo para o terceiro periodo.
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em um aumento do investimento em acdes e uma reducdo do consumo, que se tornaria
relativamente “mais caro” em relagdo as agdes, traduzindo-se em um efeito negativo sobre o PIB.

Esse resultado ndo se encontra em linha com Goodhart e Hoffman (2003) que avaliam o
efeito dos ativos sobre 0 mecanismo de transmisséo da politica monetaria para os paises do G7,
compreendendo o periodo de 1982 a 1998. Os autores encontram uma relacéo positiva entre os
precos do mercado imobiliario residencial e o nivel do produto, apesar de ndo conseguirem
estabelecer uma relacdo estatisticamente significativa com relacdo aos precos das acoes.

A divergéncia encontrada entre os resultados apresentados nesse estudo e os encontrados
por Goodhart et al. (2003), possivelmente pode ser explicada pelas caracteristicas distintas
envolvendo as acbes e 0s imoveis residenciais. Em especial, os consumidores distribuem o0s
ganhos obtidos com a valorizacédo dos ativos baseado na percepcdo quanto a transitoriedade do
movimento dos precos. Elevagdes no nivel de riqueza com origens diferentes (acdes, iméveis,
etc.) podem ser entendidas pelas familias como temporarias ou incertas, ndo afetando
positivamente o consumo. Nesse caso, 0S agentes separariam as alteracdes nos precos dos ativos
em “contas mentais” diferentes, com efeitos distintos sobre o consumo e a poupanca (SHEFRIN;
THALER, 1988; SHILLER et al., 2005).

Adicionalmente, Murata e Muellbauer (2009) enfatizam que o efeito positivo da elevagéo
dos precos dos ativos sobre o produto, comumente encontrado nos EUA e no Reino Unido, ndo
se verifica no Japao para o periodo de 1961 a 2006. Os autores encontram uma relacdo negativa
entre a elevacao dos precos das residéncias e o consumo agregado. Murata e Muellbauer (2009)
salientam que o canal do preco dos ativos, via alteragdes na disponibilidade de colateral pelas
firmas, ndo se encontra presente na economia japonesa em um nivel capaz de reverter o efeito
negativo ocasionado pela reducédo do consumo.

Por ultimo, a relacdo encontrada entre o Défmte o PIB nos trés periodos avaliados
também foi negativa. Uma depreciacdo cambial estaria associada a uma reducao do produto,
contradizendo a teoria econdmica, que enfatiza o efeito positivo das depreciacbes cambiais sobre
o produto, via aumento das exportacdes liquidas. Uma possivel explicacdo para o resultado obtido
encontra-se associada conrade-offexistente entre os beneficios de uma depreciacdo cambial
sobre o aumento do produto, via exportacdes liquidas, e o efeito contracionista advindo da
elevacdo do endividamento em moeda estrangeira (ndo protegido por meio de contratos de
derivativos financeiros), por parte dos agentes (canal do crédito). Caso o segundo efeito seja
superior, uma depreciagcdo cambial resultaria em um efeito final negativo sobre o produto
(GHOSH et al.,2009
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Visando aprofundar a investigacdo com relagao ao canal do preco dos ativos e do cambio
sobre o mecanismo de transmissao da politica monetaria, estimou-se a curva IS de longo prazo
com as variaveis Délapote Ibovespa separadamente. A relacdo encontrada entre o PIB e 0
Ddélar spotmanteve-se qualitativamente a mesma (quando estatisticamente significativa ao nivel
de significancia de 10%). Quando somente o Ibovespa foi adicionado a equacao da curva IS, os
resultados encontrados foram inconclusivos, merecendo dessa maneira, estudos adicionais.

A Tabela 3 a seguir apresenta um vetor de cointegracao que descreve a funcéo de reacéo
do Banco Central, conforme descrito na equacéo (32). Identifica-se uma relacdo ¢gednago
positiva entre a inflagdo (liquida da meta determinada pelo CMNSELEC nos trés periodos
analisados. Assim, uma expansao permanente nSEdX& estaria associada a um aumento da
inflacdo no longo prazo, ao invés de uma reducado. Esse resultado caracteriza a ocopéoeia do
puzzlena economia brasileira.

Esse fenbmeno pode ser explicado por meio da avaliacao dos determinantes inflacionérios.
Em especial, uma elevacao 8BLIC poderia afetar o nivel de precos de diversas formas: 1) a
reducdo das expectativas inflacionarias; 2) o decréscimo da inflacdo de demanda (por meio da
contracao do investimento e do consumo); 3)ass-throughcambial sobre o nivel geral de
precos; e 4) a ampliagdo dos custos de producdo devido ao aumento do custo de capital.
Dependendo de qual desses efeitos for dominante o impacto final de uma elevacaalea taxa
juros de curto prazo podera ser negativo ou positivo. Juselius (2001) encontra evidéncia de um
efeito positivo de longo prazo da taxa de juros sobre a inflacdo para a Itélia, utilizando o modelo
VEC parametrizado para a estimacdo em dois periodos compreendidos entre 1974 e 1994.

Quanto ao hiato do produto, observa-se que os sinais dos trés primeiros periodos foram
condizentes com o esperado, visto que a teoria econdmica identifica a existéncia de uma relagéo
negativa entre o hiato do produto e a taxa de juros. Em especial, um aumentoSt_t&se
traduziria em uma reducdo da ultrapassagem do nivel de produto com relacdo ao seu nivel
potencial (nesse caso, 0 produto potencial é representado por uma tendéncia linear de longo
prazo).

Quantoa variavel Délarspot esta foi estatisticamente significativa somente nos dois
primeiros periodos. A teoria econdmica postula que no longo prazo as elevagdes na taxa de juros
se traduzem em depreciacbes cambiais. A relacdo de longo prazo entre spBidaaSELIC
acumulada de 12 Meses apresenta-se com o sinal esperado somente no primeiro periodo, onde
uma elevacgéo da taxa de juros se encontra associada com uma depreciagao cambial.

No segundo termo nota-se uma inversao do sinal do BgtdrRessalta-se que entre

julho/2003 e junho/2008 a economia brasileira experimentou um estagio de crescimento
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econdmico continuo, com reducdo da t&ELIC aumento das exportacdes e do influxo de
investimento direto e em carteira de estrangeiros, acompanhado por um processo de apreciacao
cambial. Acredita-se que a dinamica da economia brasileira tenha sofrido alteracdes que
potencialmente influenciaram no relacionamento de longo prazo entre spati@aSELIC no

sentido contrario ao determinado pela teoria econémica. E valido mencionar que durante o
sgundo periodo desse estudo, o Banco Central implementou uma politica de esterilizacdo
cambial, resultando em um acumulo de reservas internacionais. Essa estratégia reforca o dilema
enfrentado pelas autoridades monetéarias, no que tange a estabilidade da taxa de cambio e a
autonomia da politica monetaria, em um ambiente de crescente integracdo financeira
(FRENKEL,1999).

Nesse cenario, Aizenman (2013) aponta para o surgimento de um objetivo adicional dos
Bancos Centrais, a estabilidade financeira, em adicdo ao trilema monetario das economias abertas
(autonomia monetaria, estabilidade da taxa de cambio e abertura financeira) introduzido por
Mundell (1963§%. Aizenman (2013) salienta a importancia da utilizacdo das reservas

internacionais como “buffers” contra as instabilidades financeiras.

Tabela 3: Funcéo de Reac&o do Banco Céfitral

Variavel Jan/2000 a jun./2003 Jul./2003 a jun./2008  Jul./2008 a Dez/2016
VEC ARDL VEC ARDL VEC ARDL
SELIC 12 Meses 1 1 1 1 1 1
Inflagio-Meta 12 Meses ~ -0,8495" 0,8730"  -0,3514" 0,1838"  -0,390% 1,0241"
Hiato do PIB 12 Meses 131,2443"  -134,1181" 93,6968" -69,6742" 11,3401" -4,6537
Ddélar Spot -16,6752" 15,9796"  4,8684" -20,0021" 2,6608 -0,132%
Constante -24,8846 - -72,7521 - -21,3577 -
Defasagens 3 (2,2,0,4) 5 (4,1,1,0) 3 (3,0,0,0)
R? 90,85% 88,01% 91,63% 90,41% 72,32% 71,24%

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa
*** significativo a 1%, ** significativo a 5%; * significativo a 10%# nao significativo.
O vetor de cointegracdo da paridade coberta dos juros € apresentado na Tabela 4, sendo o
resultado da estimacdo do modelo empirico representado pela equacdo (33). A relacdo de
cointegracdo entre a ta®&LICe as variavei$BILL e o0Embi+ se apresenta conforme o esperado

em todos os periodos (quando estatisticamente significativo). Pela relacdo apresentada na equacao

43 Veja Blanchard et al. (2010) e Mishkin (2010) para uma discussdo soéfieito feedbackda auséncia da
estabilidade financeira sobre a estabilidade do nivel geral de precos.
44 A relacdo de cointegracdo estimada pelo moA&BL, para o terceiro periodo, foi estatisticamente significativa

aonivel de significancia de 109B¢unds test
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(33) espera-se uma associacao positiva entre aStakéC mensal, oTBILL mensal, o Délar
Futuro e o indic&mbi+, e negativa com relacédo ao D&aot

A teoria econbmica da paridade coberta dos juros propde que uma elevacédo da taxa de
juros deve ser seguida por uma apreciacdo cambial do §piee/ou por uma depreciacdo do
Ddlar Futuro, no curto prazo. Os resultados encontrados apontam para a confirmagdo da teoria
para a economia brasileira no que tange ao primeiro e terceiro termos. No entanto, os coeficientes
encontrados para o segundo periodo foram contraditorios para odpotar futuro, quando
comparados as estimativas pelo modéks e ARDL. Os resultados apontam para uma reversao
do sinal dessas duas variaveis no segundo intervalo pela metoM#€gia

Devido a divergéncia dos valores encontrados para os coeficientes depadeafuturo
no gque tange ao segundo periodo, optou-se por realizar um conjunto de estimac¢des com a adicédo
de 12 meses nas séries de dados das variaveis: de 2003: M0O7 a 2005: M06, de 2003: M0O7 a 2006:
MO6 e de 2003: MO7 a 2007: M06. Os resultados gerados pela aborsfaggmara os dois
primeiros intervalos (entre 2003: M0O7 e 2006: MO06), confirmaram qualitativamente aqueles
obtidos para o primeiro e o terceiro periodos desse estudo (de janeiro/2000 a junho/2003 e de
julho/2008 a dezembro/2016). No entanto, os valores estimados para o terceiro intervalo (2003:
MO7 a2007: M06) constataram a reversao de sinais ocorrida no segundo periodo investigado por
esse estudo (de julho/2003 a junho/2008). A mesma estratégia foi aplicada a metddRiigia
no entanto, os valores ndo foram estatisticamente significativasel de significancia de 10%.

Uma possivel explicacdo para a alteracdo da relacdo existente &ttdGyo Dolar
Futuro e ospot pode estar associada ao momento econdmico experimentado pela economia
brasileira, conforme discutido na analise dos resultados da funcdo de reacdo do Banco Central,
especialmente a partir de 2006. E oportuno salientar que as divergéncias encontradas na relacéo
entre aSELICe o Ddélarspot pela equacédo de reacdo do Banco Central e a Paridade Coberta dos
Juros, se deve a utilizacdo de variaveis distintas, com unidades de medida difStebt€s (
acumulada em 12 mesesSELIC mensal). Ademais, acrescenta-se o fato da primeira relacéo
econbmica ser de longo prazo, enquanto a Paridade Coberta dos Juros representar uma condi¢ao

de paridade de curto/médio prazo, baseada na teoria do portfélio internacional.
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Tabela 4: Equacéo da Paridade Coberta dos*Juros

Variavel Jan/2000 a jun/2003 Jul/2003 a jun/2008 Jul/2008 a Dez/2016
VEC ARDL VEC ARDL VEC ARDL
SELIC Mensal 1 1 1 1 1 1
Treasury Bill Rate Mensal  -1,4756" 1,0465"  -1,013% 1,7598"  -6,9580" 3,2787"
Délar Futuro -0,0456" 0,0353" 0,5162 0,0091 -0,4628" 0,1028
Ddlar Spot 0,0286 -0,0187 -0,5183  -0,0150 0,4634" -0,0990
Embi+ -0,0010 -0,001¥ -0,0087 0,0099” 0,000% -0,0006
Constante 0,0091 - 0,0237 - -0,0055 -
Defasagens 1 (1,3,2,1,2) 5 (3,0,4,0,2) 2 (1,3,3,3,3)
R? 66,98% 76,82% 75,75% 70,36% 30,48% 19,46%

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa
*** gignificativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%# néo significativo.

Com o objetivo de enriquecer a discussao das andlises das relacdes de longo prazo, foram
estimadas outras quatro relacdes de cointegracdo entre pares de variaveis, considerando um nivel
de significancia de 10%. Uma relacao positiva de longo prazo entre a inflacao e spotitar
identificada para os trés periodos, evidenciando a importand#R8ad para o nivel geral de
precos (uma depreciacdo cambial estaria associada a um aumento da inflacao). Foi testada também
a hipbtese da existéncia de uma relacao de longo prazo entre a inflaB&h kC20 resultado
confirmou o impacto inflacionério dos aumentosS#d_IC Nos trés periodos investigados nesse
estudo, a associacdo encontrada entre a inflacdo SELAC foi positiva, reforcando a
inconsisténcia da utilizacdo desse instrumento de politica monetaria para controle do nivel de
geral de precos.

O teste de cointegracédo entre o Délar futuro spat foi estatisticamente significativo
somente para o primeiro periodo. A vinculacdo se apresenta conforme o esperado, onde uma
depreciacdo do Real no mercado a vista estaria associada a uma apreciacao do Délar Futuro. Por
altimo, a hipétese da existéncia de um vinculo de longo prazo ebBtriz- € 0 Délarspotfoi
avaliada. Nao foi encontrada uma relacédo de cointegracao para o primeiro e ultimo periodos, no

entanto, constatou-se uma associacao de longo prazo positiva para o segundo periodo.

4 A relagdo de cointegracéo estimada pelo mod&BL, para o terceiro periodo, feiracterizada dentro da “zona
de indecisdo” do Bounds testo nivel de significancia de 10%. Dessa maneira, ndo é possivel confirmajeitan
a existéncia de uma relacédo de cointegracdo. A relacao de cointegracdo peloVE@ielara o terceiro periodo,
foi identificada considerando-se um nivel de significAncia de 15%.
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4.1.3. Analise dos Choques na Politica Monetéria e dos Canais de Transmissao

A dindmica de ajuste de curto prazo da economia brasileira e a eficacia dos instrumentos
de politica monetaria serdo abordados por meio da interpretacdo da Funcdo Impulso Resposta,
considerando um choque exogeno temporario de um desvio padrao na variavel de interesse. Em
cada gréfico sera plotada a Funcao Impulso Resposta ortogonalizada. O mé&batedkifoi
empregado na decomposi¢ao da matriz de variancias e covariancias do modelo, garantindo que
0S erros sejam ortogonais, conforme discriminado na secdo de metodologia.

OSAPENDICES L, M e N demonstram as respostas das variaveis da equacdo de demanda
por moeda a um choque de um desvio padrdo na variavel de impulso. Nos trés periodos, a
quantidade de M3 apresenta uma resposta negativa a uma contracdo na politica monetaria. O
choque possui um efeito permanente nos trés periodos, se estabilizando em torno do décimo
quinto més. Observa-se que a reducao inicial na demanda por moeda € quase totalmente revertida
em todos os intervalos analisados, demonstrando a resposta reduzida do M3 a auiBEhGs da
Ademais, ndo se observa a presenchatiadity puzzIlé® na economia brasileira. Bernanke et al.
(2005) néo identificam a ocorréncialguidity puzzlena estimativa realizada atravésFVAR
para os EUA. Os autores incluem trés e cinco fatores comuns, estimados por meio da técnica de
componentes principais em dois estagios e pelo mé&daums Samplindas estimativas foram
realizadas para o estoque de M2 dos EUA).

Smets et al. (2001) realizam uma comparagdo entre 0 mecanismo de transmissédo da

politica monetaria nos paises da Zona do Euro e dos Estados Unidos, entre os anos de 1980 e
1998. Os autores utilizam\WARem dois conjuntos de variaveis, o primeiro contendo o PIB real,
o indice de precos ao consumidor, a taxa de juros de curto prazo e a taxa de cambio real. No
segundo modelo é incluido o M3. Smets et al. (2001) encontram uma relacao negativa entre um
choque na taxa de juros de curto prazo e o estoque de M3, com um efeito permanente de
aproximadamente 0.2 p.p para os paises da Zona do Euro, corroborando os resultados obtidos
nesse estudo.

O estoque de M3 reage de acordo com o esperado a um choque positivo no PIB nos dois

altimos periodos. No primeiro intervalo, apesar de um impulso no PIB resultar em uma elevacao

46 O efeito liquidez é originalmente definido em uma situacédo onde nd® aroa reducdo da taxa de juros apds um
aumento do estoque de moeda. Nesse estudo, o conchdfoidiey puzzleé empregado de uma forma mais ampla,
ondeosjuros sao o instrumento de politica monetéria e o estoque de moeda o&deesggativamente aos aumentos
da taxa de juros. A evidéncia encontrada na literatura ndo converge para unoresufiiath (veja Bernake e Mihov
(1998)). OCexchange rate puzzéidentificado quando se obsemra comportamento do cambio que ndo é capaz de
ser explicado por modelos de determinacéo do cambio embasados na teorjzediiveas racionais. Dentre os
principaispuzzlegpodemos citar: disconnecto excess volatilitg 0 non normality puzzledNesse artigo, exchange
rate puzzlessta associado a ocorréncia de uma depreciacdo da moeda doméstica como uma reapsteento
dosjuros. Véa Grauwe et al. (2004) para uma discussdo completa sobre o tema.
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da procura por M3, a partir do quinto més ocorre uma reversao e a demanda por moeda estabiliza-
se com um efeito negativo permanente a partir do décimo quinto més. Ja um choque inflacionario
apresenta um impacto redutor sobre a demanda por moeda em todos os periodos, 0 que é
consistente com a teoria econémica.

A resposta do estoque do M3 a um aumento na taxa de Swap di x pré também apresenta
resultados condizentes com o esperado. O impacto negativo inicial € seguido por um ajuste
dindmico que culmina com a estabilizacdo de um efeito permanente apos 15 meses. O choque de
um desvio padrao positivo no DCJ afeta o estoque de M3 em todos os periodos negativamente,
onde o impacto final é um efeito negativo permanente de magnitude diferente entre os periodos,
gue ocorre em torno do vigésimo més. Esse resultado reforca a importancia do grau de abertura
financeira da economia sobre 0 mecanismo de transmisséo da politica monetaria, por meio de seu
efeito sobre a procura por M3 (objetivo especifico Il desse estudo).

O impacto de um aumento &&LICsobre a taxa do swap di x pré de 360 dias e sobre a
prépria SELIC descreve a relacdo existente no mercado financeiro em cada periodo. Nos trés
periodos, o choque de um desvio padra8BhlCpossui um efeito inicial positivo, seguido por
um processo de ajuste até atingir um nivel estavel permanente positivo no primeiro periodo e
negativo nos demais. Os resultados contraditérios encontrados para a economia brasileira
demonstram a importancia do objetivo Il desse estudo, e realcam a necessidade de estudos
adicionais para um entendimento mais profundo sobre a relacdo 8hitéGe a taxa do Swap
di x pré.

Goodfriend (1998) avalia a relagcdo da estrutura a termo da taxa de juros da economia
norte-americana, considerando o biénio de 1994/1995. O autor identifica que um aperto monetario
inicial é refletido por uma elevagdo mais do que proporcional nas taxas de juros de longo prazo.
A justificativa encontrada pelo autor baseia-se na antecipacéo realizada pelos agedteses
de que uma elevacdo inicial da taxa de juros basica seria uma indicacdo de que novos ajustes
estariam por ocorrer, promovendo entdo, uma antecipacdo do aumento na taxa de juros de longo
prazo. Uma possivel explicacédo para a diferenca encontrada entre os resultados obtidos por esse
estudo e os apresentados por Goodfriend (1998), estaria associada as diferengas no processo de
formacdo das expectativas dos agentes e as heterogeneidades existentes entre as economias
brasileira e norte americana.

Nos APENDICES O, P e Q sdo apresentados os choques de um desvio padrdo nas variaveis
SELIC Dolar Spot, Ibovespa e Inflagdo sobre o PIB, referente a andlise da curva IS de Long
Prazo. O efeito dSELIC sobre o PIB segue o padrao esperado, um impacto inicial declinante

seguido por um processo de estabilizacdo do efeito permanente negativo que ocorre entre 5 e 10
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meses. Esse resultado é similar ao encontrado por Bezerra et al. (2014) para a ecaileinéa bra
e Bjornland e Jacobson (2010) para a Noruega e a $iéefarcando a eficacia da aplicagdo da
SELICna reducdo da demanda agregada.

N&o obstante a eficicia obtida pela utilizacdo da &&@lC no controle do nivel do
produto, ndo se pode concluir o mesmo com relagdo ao controle inflacionario. No primeiro e
terceiro intervalos identificou-se a ocorrénciaptice puzzlecomo resultado de um choque na
taxa SELIC Conforme abordado na secdo anterior, durante os dois periodos, o impacto da
elevacdo do custo de capital parece ter sido dominante sobre o efeito redutor da demanda
agregada, na determinacéo do resultado final sobre o nivel de precos. A inexisténcia de um efeito
redutor permanente sobre a inflacdo e a constatacéo plecenpuzzleseguido por uma politica
monetaria contracionista, demonstra a ineficacia dos canais de transmissao no primeiro e terceiro
periodos do estudo. Esse resultado corrobora os efeifpfcd@uzzleencontrados por Schabert
et al. (2004) para o Canada, a Franca, a Italia e o Reino Unido, e por Peersman et d3g&001),
et al. (2002) e Dedola et al. (2003) para a Franca, Italia, Reino Unido e os Estados Unidos.

Com relacdo ao segundo termo, nota-se a ocorréncia de uma estabilizacao do efeito inicial
de reducéo da inflagdo em torno do décimo més, permanecendo apenas aproximadamente 70%
do efeito declinante inicial (de -0.053 p.p para -0.040 p.p.). Esse resultado apresenta-se em linha
com Sidaoui e Francias (2008) que identificam um pequeno efeito inicial inflacionario do aumento
da taxa de juros, rapidamente revertido nos primeiros 06 meses sobre a economia chilena,
conduzindo a uma reducao relevante do nivel de precos para o periodo de 19964 2006.
ocorréncia d@rice puzzlao primeiro e terceiro periodos e o comportamento distinto identificado
para a inflacdo no segundo intervalo, reforcam as diferencas no comportamento do mecanismo de
transmissao da politica monetaria durante o periodo examinado. Por essa razéo, esse fenbmeno
sera investigado com maior profundidade na préxima subsecéo, por meio das metoddRgias
e FAVAR considerando a importancia da identificacéo das alteracdes sofridas pelo mecanismo de
transmissdo monetaria, foco do objetivo Il desse estudo.

O impacto de um impulso positivo na inflacdo sobre o PIB depende da origem do choque.
Por exemplo, um choque de oferta motivado pelo crescimento do pre¢o deonmmedity
especifica, poderia traduzir-se em dois efeitos distintos. Se a economia for importadora liquida
dessacommodity,0 aumento da inflagdo doméstica tenderia a causar uma reducao do nivel do
produto, via ajuste negativo da demanda agregada. No caso diametralmente oposto, uma elevagao

da inflacdo estaria associada a um provavel aumento do produto, via ajuste positivo das

47 Os autores incluiram o Reino Unido em sua pesquisa, no entanto, o efgitmfchoque monetério via aumento
da taxa de juros de curto prazo sobre o PIB foi nulo a partir do trigy@sés.
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exportacdes. Em ambos 0s casos, outras varidveis interagem no processo de ajuste da inflagdo
do nivel do produto, como por exemplo, as elasticidades preco das importacdes e exportacdes.
Essa discusséo ilustra a importancia da origem do choque inflacionario na determinacdo do
comportamento do produto.

Ademais, a teoria econdmica reconhece a existéncia de uma relagao positiva de longo
prazo entre o hiato do produto e a inflacdo (curv®li#ips). Nesse estudo, observou-se um
impacto positivo da inflacdo sobre o PIB em todos os periodos examinados. Tomazzia e Meurer
(2009) estimaram urWAR com dados mensais de 1999 a 2008 para a economia brasileira, e
encontraram um efeito positivo do IGPM sobre o produto, considerando a utilizacdo de um
modelo de economia abeftacorroborando os resultados do presente trabalho.

O efeito do choque no cambio sobre o PIB apresentou-se conforme o esperado somente
no segundo periodo. Em especial, uma depreciagdo cambial foi seguida por uma elevacgéo do nivel
do produto. No entanto, observa-se a presenca devenshootingdo impacto positivo da
depreciacdo cambial sobre o PIB, que € quase totalmente revertido a partir do décimo més, onde
somente um efeito permanente positivo residual resiste. O oposto é identificado no segundo e
terceiro periodos, onde uma depreciacao cambial associa-se com uma reducao do PIB, merecendo
estudos adicionais para um entendimento mais profundo desse resultado.

Com relacdo ao impacto de um choque positivo no indice lbovespa, identifica-se uma
associacao positiva no terceiro periodo e negativa nos demais. Dessa maneira, € possivel inferir
que no ultimo periodo o efeito dominante de curto prazo do aumento da riqueza, originado da
valorizacdo dos ativos, resultou na elevagado do nivel do produto (conforme discussao realizada
na secao anterior sobre o efeito riqgueza e substituicdo). Ja o oposto observa-se para o primeiro e
0 segundo periodos, onde um impulso no Ibovespa resulta em uma reducéo do PIB. lacoviello
(2005) utiliza umVARna estimacéo da curva IS estendida com a incluséo do preco dos iméveis
residenciais com@roxy para os ativos, em substituicdo as acdes das firmas. O autor analisa o
periodo compreendido entre 1974 e 2003, para a economia dos Estados Unidos e identifica uma
resposta inicialmente positiva do produto a um choque nos precos dos iméveis. No entanto, no
quinto trimestre o efeito torna-se negativo e cessa a partir do vigésimo.

Vale ressaltar que o comportamento do PIB no curto prazo, como resposta as variacoes
nos precos dos ativos (acdes, imoveis, dentre outros), € resultado dos movimentos de ajuste dos
portfélios detidos pelos agentes. Em sintese, durante o periodo compreendido entre janeiro/2000

e junho/2008, o efeito substituicdo seria dominante no comportamento dos agentes, ocasionando

48 Os autores incorporaram, em seu modelo, variaveis que captam a infllE@nca@iaveis externas no mecanismo
de transmissao: nivel de importacées, exportacdes, risco pais, taxa de camhie, pigebs externos e a taxa de
juros internacional.
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uma elevacao de seu estoque de ativos (reducdo do consumo e aumento da poupangasilas familia
e um impacto redutor sobre o PIB. Entre julho/2008 e dezembro/2016, o efeito riqueza teria sido
o fator dominante no comportamento de curto prazo dos agentes, resultando em um efeito positivo
sobre o PIB.

Nos APENDICES R, S e T sdo apresentadas as funcdes impulso resposta referentes a
funcdo de reacdo do Banco Central. O comportamento da inflacdo, dospdia do PIB
confirmam os resultados obtidos pelas fungdes impulso resposta exibidas anteriormente. A
presenca dprice puzzlgnesse caso em todos os periodosgxdbhange rate puzz{eo primeiro
e terceiro periodos) e uma resposta negativa do PIB & um impulso &Etaxa(em todos os
intervalos analisados). A ocorréncia doszzlesencontrados para a economia brasileira sera
investigada com maior profundidade na proxima secdo, por meio das metoddvAgas
FAVAR

Os resultados da Func¢éo Impulso Resposta da equacgéo da Paridade Coberta dos Juros sao
apresentados nos APENDICES U, V e W. O impacto de um chodsiElri€sobre o Délaspot
e futuro expde dois aspectos relevantes. O primeiro, refere-se a confirmacdo da ocorréncia do
exchange rate puzzte primeiro e terceiro periodos. O cambio reage com uma depreciagcdo que
se estabiliza ap6s aproximadamente 10 meses. No segundo periodo, o processo se inverte, o
choque n&ELICresulta em uma apreciacao inicial e em um efeito permanente marginal a partir
do décimo quinto més. O outro aspecto refere-se ao comportamento simétrico do Doélar futuro aos
ajustes do Ddélarspot Em sintese, verifica-se uma associacdo entre a ocorréncia de uma
depreciacdo/apreciacdo do D&aote uma depreciacdo/apreciacao do futuro nos trés periodos.
Esses resultados reforcam a importancia do objetivo Il proposto por este estudo.

Smets e Peersman(2001) encontram resultados divergentes para a Zona do Euro e os
Estados Unidos. Enquanto nos EUA encontra-se uma apreciacdo do Doélar, nos paises da Zona do
Euro o efeito é oscilatério (0 impacto inicial € de uma apreciacdo das moedas, seguido por um
movimento oscilatério de depreciagdo/apreciacao).

O efeito final de um choque r8ELIC sobre oEmbi+ é positivo no primeiro e terceiro
periodos (no segundo termo encontra-se um resultado permanente negativo). Devido a
identificacdo da ocorréncia dgmizzlesna economia brasileira, a metodoloGAVAR sera
empregada objetivando aprofundar o entendimento da relagéo entre a taxa de juros, o nivel geral
de precos e as demais variaveis econémicas relevantes para o mecanismo de transmissdo da

politica monetéria.
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4.2. Analise da Funcéo de Reac¢do do Banco Central por meio da Abordag¥#R e Factor
Augmented VAR

Na subsecao anterior, foram apresentados os resultados encontrados na estimagéo dos
modelos por meio da abordag&fC e ARDL, objetivando investigar a influéncia do grau de
abertura financeira da economia sobre o mecanismo de transmissdo monetaria. Nessa se¢ao, sao
apresentados os resultados que reforcam as alteragdes ocorridas no mecanismo de transmisséo da
politica monetaria durante o periodo abordado por esse trabalho. A avaliagdo da ocorréncia do
price puzzled especialmente investigada, devido a importancia da relagdo existente entre a taxa
de juros e a inflacdo para a economia brasileira. O Banco Central define a$&{d@eisando
atingir seu obijetivo principal, que é a estabilidade dos precos.

Na proxima subsecao, sdo apresentados os testes de raiz unitaria, a avaliacdo dos fatores
comuns obtidos pela técnica dos componentes principais e o grau de ajustamento dos modelos.
Nas subsecdes seguintes, sdo demonstrados os efeitos dos choques de curto prazo na politica
monetaria, por meio das abordagadmsR e FAVAR respectivamente. A Ultima subsecéo é

reservada a analise da robustez do modelo estimado.

4.2.1. Testes de Estacionariedade, Avaliacao dos Fatores Comuns e o Grau de Ajustamento
dos Modelos

Inicialmente foram efetuados os testes de raizes unitarias, com a finalidade de identificar
se as séries sdo estacionarias em nivel. Cinco testes foram empregados nessa avaliagdo: ADF
(Dickey e Fuller (1979), o Dickey Fuller modificado por meio da transformacéo dos dados pelo
método dos minimos quadrados generalizados (DF-GLS), Phillips e Perron (1988), KPSS
(KWIATKOWSKI; PHILLIPS; SCHMIDT; SHIN, 1992) e Perron (1997) Conforme
apresentado os APENDICES X, Y e Z, as variaveis que confirmaram a presenca de raii#es unita
em nivel foram transformadas objetivando a sua inducéo a estacionariedade.

O APENDICEAB exibe os testes de autocorrelacdo (Multiplicador de Lagrange) e de
normalidade dos residuakaque Berq Quanto a normalidade dos residuos, 0 excesso de curtose
foi o principal motivo que determinou a auséncia de normalidade em alguns modelos. Todos os
modelos estimados passaram no teste de condi¢cdo de estabilidade dos autovalores.

O método de componentes principais foi empregado ao conjunto de variaveis contidas nos

APENDICES X, Y e Z, excetuando-se a t&8@LICque é o instrumento de politica monetaria.

4%0s critérios de informac&o ddéanna Quinne Schwarz Bayesiaforam empregados na definicdo do niimero de
defasagens (limitado ao maximo d&s). Os testes de estacionariedade foram realizados considerando um nivel de
significancia de 10%.
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Ressalta-se que todas as séries incluidas nesse estudo se apresentaram como [(0) ou I(1). A
primeira etapa no processo de analise fatorial concentra-se em avaliar se o0 conjunto de variaveis
possui distribuicdo normal. Nesse sentido, ambos os tedtiesnde-Zirklere deDoomik-Hansen
rejeitaram a hipétese de normalidade conjunta ao nivel de significAncia de 10%. No entanto,
considerando o tamanho da amostra deu-se continuidade ao estudo.

Com relacéo ao critério de escolha do numero de fatores comuns, Stock e Watson (2002)
salientam que essa determinagdo deve considerar como base a qualidade do ajuste &b modelo.
Nesse contexto, optou-se pela extracdo de seis fatores latentes, que conjuntamente explicam
aproximadamente 64% da variancia total dos dad@essalta-se que todos os autovalores foram
superiores a 1 e a sua representacao grafica, (ndo apresentada nesse estudo) demonsiea a existénc
de uma transformacdo na inclinacdo da curva apds o sexto elemento, corroborando a escolha
realizada. As cargas fatoriais, a comunalidade e o percentual de explicacéo devirsgdados
para cada fator foram obtidos apés a aplicacédo da técnica de rotacdo ortogonal, realizada por meio
do métodoVarimax (os valores sdo apresentados no APENDAIE?). O Quadro 1 a seguir
apresenta as dimensfes latentes dos dados, modelada pelos fatores extraidos, que foram

identificadas pela analise dos coeficientes que relacionam os fatores as variaveis.

%0 Bai e NG (2002) desenvolvem uma metodologia para determinagdo do rifimerde fatores, considerando que
N e T — o, o que ndo seria aplicavel, considerando o conjunto de dados dessa pesquisa. Bernanke et al. (2005)
reforcam que o critério sugerido por Bai e NG (2002) nao aborda agaessnte a escolha do nimero de fatores a
ser incluido no/AR Nesse contexto, se torna frequente o procedimento de eadoffeccomo Bernanke et al.
(2005) que utilizam 1, 3 e 5 fatores, Lagana e Mountford (2005) ®wetré fatores, Blaes (2009) que opta por oito
fatores, Favero et al. (2005) entre 3 e 12 e Shibamoto (2007) que datemsiimacéo do seu modelo com 6 fatores.
51 Hair et al. (2006) sugere que o processo de extracdo dos componensagmelor superior a um deve continuar
até a captura de um valor superior a 60% da variancia dos dados.

52 Esse método permite que os coeficientes de correlagdo entre as variaveis e osofatoressejam definidos o
mais proximo possivel de 0 e 1, em valor absoluto, produzindbasissi que facilitam a interpretacdo dos fatores
(MINGOTI, 2005).
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Quadro 1: Dimensdes Latentes

Dimenséao Descricao dos Indicadores
Fator 1 - Taxa de CDI, Estrutura a Termo da Taxa de Juros de 1, 3, 6 e 12 mesesjd Swap DI X
Juros PRE de 30, 60, 90 180 e 360 dias, Investimento em Carteira dadestos e
TransacgOes Correntes.
Fator 2—- Inflagédo Expectativa do IGPDI, do IPADI e do IPCA, Taxa de Inflagdo Acumuladaz

meses do IGPDI, IGPOG, INCC, INPC, IPAEP, IPC, IPCA, IPCécBs Livres, IPCA
Precos Livres Comercializaveis, IPCA Nucleo e Taxa de Desemprego.

Fator 3— Nivel de Expectativa do PIB, Capacidade Instalada, Contratacdo de Pessoas, Faturament
Atividade Industria, Horas Trabalhadas na Industria, indice de Atividade Econémica do Bar,
Central, Importa¢@es, Exporta¢ges, Producdo Industrial Geral, Bens de Capitak F
Consumo, Bens Intermediarios, Vendas Reais no Varejo, Vendas Reais no Varej
Ampliado, Vendas Reais no Varejo de Veiculos e Partes e Vendas de Méveis e

Eletrodomésticos.

Fator 4- Demanda Salario Real da Industria, Ibovespa, Folha de Pagamento da Industria, Agregado
por Moeda Monetario Real MO, M1, M3 e M4.

Fator 5- Insumos de | PIB Real, Producéo de Ac¢o, Preco InternacionalGtaamoditiesPreco das

Producéo Exportacdes e Importacdes e Agregado Monetario Real M2.

Fator 6- Mercado Cotacéo do Ddélar a Vista, Cambio Real, Embi+, Expectativa do Cambio, Pataad

Externo Poder de Compra, Cotacdo do Euro a Vista.

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa.

Com o objetivo de avaliar a qualidade do ajustamento do modelo, a matriz anti-imagem
de correlagcbes entre as variaveis e dos residuos foram estimadas e apresentaram-se conforme o
esperado. O teste de esfericidadeBdetlett rejeitou a hipdtese de que a matriz de correlacdes
fosse uma matriz identidade, considerando-se um nivel de significancia de 1%. Com relacéo ao
KMO (Kaiser-Meyer-Olki), o conjunto de varidveis apresentou-se satisfatoriamente com um
indice de 0,78. MSA(Measure of Sampling Adequacgvelou um indice entre 0,45 e 0,60 para
as variaveis: Expectativa do PIB, Agregado Monetario M2, indice de Produc&o Industrial e Bens
de Capital, Producédo de Aco, Salario Real, Taxa de Desemprego, Vendas Reais no Varejo, Venda
Reais de Veiculos e Vendas Reais do Varejo Ampliado. No entanto, todas as variaveis foram
mantidas na construcdo dos fatores, devido a importancia desses indicadores no processo de
tomada de decisdo do Banco Central. Ademais, os valores obtidos para oAiptaele
Cronbachindicaram uma alta confiabilidade da escala formada pelas variaveis, constatando que
os indicadores formaram um constructo coerente. Esses resultados reforcam a consisténcia da

analise fatorial realizada

53 0 Alpha de Cronbacté um indice compreendido entre 0 e 1 que procura mensurar a caisist&mna de um
conjunto de variaveis, (quanto mais proximo da unidade, mais elevadoigrfidade do constructo). Hair Jr. et al.
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4.2.2. Analise dos Choques de Curto Prazo na Politica Monetaria por meio da Abordagem
VAR

A presenca dqrice puzzlee a eficacia do instrumento de politica monetaria seréo
abordados por meio da interpretacdo das Funcdes Impulso Resposta (FIR), considerando um
choque exdgeno temporario de um desvio padréd®EidC Sera plotada a FIR ortogonalizada
(linha continua) dentro de um intervalo de confianca de dois desvios padrao (linha tracejada). O
método deCholeskisera utilizado na decomposicdo da matriz de variancias e covariancias do
modelo, garantindo a ortogonalidade dos erros.

Nos APENDICES de AD a AJ sdo apresentadas as respostas das VaEAWEjénflaciio
medida pelo IPCA, hiato do PIB, expectativa do IPCA e taxa de cambio a vista, a um impulso na
SELIC respectivamente para as relagbes de 1 a 7 expressas na secao 3.3. Observa-se que a
resposta dSELICa um impulso na prépri@ELIC atinge um efeito maximo positivo transitorio
préximo do décimo més, e cessa, ou mantém-se marginalmente diferente de zero, em torno do
quinquagésimo més em todas as especificacdes do modelo.

Nota-se também uma pequena reacado positiva do hiato do PIB a uma politica monetéaria
contracionista que sustenta-se por dez meses, o que contradiz o efeito esperado com base na teoria
econdmica. A resposta do hiato do PIB também contraria os resultados obtidos por outros estudos
gue consideram a economia brasileira. Fernandes e Toro (2005) investigam o periodo de 1994 a
2001 e identificam um efeito negativo que cessa apdés oito trimestres. Em Céspedes et al (2008) é
examinado a politica monetaria em dois periodos distintos, de 1996 a 1998 e de 1999 a 2004,
através de unsVAR (Structural VARB&0 empregados diversos critérios de identificacdo, e o
efeito de um impulso n8ELICsobre a producao industrial (utilizado coproxypara o nivel de
atividade) foi negativo na maioria das especificacdes consideradas. Por outro lado, Bezerra et al.
(2014) estimam unARe identificam uma reducéo do PIB industrial e do PIB real para o periodo
compreendido entre 1995 e 2010. Tomazzia e Meurer (2009) e Araujo et al. (2015) também
identificam uma reacdo declinante do nivel de atividade a um choque contracionista da politica
monetaria.

Adicionalmente, Smets et al. (2001) investigam o mecanismo de transmissdo monetaria
para a Zona do Euro e os EUA por meio deMARaplicando diversos esquemas de identificacéo,
compreendendo o periodo de 1980 a 1988. De uma forma geral, os autores identificam uma

reducdo temporaria do produto como resultado de um choque positivo na taxa de juros. No

(2005) sugerem um valor minimo de 0,60 (pesquisas exploratériag), e0d@esquisas aplicadas) para o indice. O
valor para o conjunto de dados atingiu 0,89, e o valor para atddi respectivamente de: 0,98, 0,95, 0,84,,0,79
0,67 e 0,81 (variaveis padronizadas).
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entanto, para algumas especificacdes empregadas, foi identificada uma elevacédo inicial do
produto que ocasionalmente assume uma trajetéria declinante. Bjornland et al. (2010) investigam
o efeito dos precos imobiliarios sobre 0 mecanismo de transmissdo monetéaria na Noruega, Suécia
e no Reino Unido entre 1983 e 2006. Nesse estudo, o efeito imediato de um choque monetario
contracionista é a reducdo do PIB nas trés economias. No entanto, no Reino Unido o impacto
cessa apos o trigésimo trimestre, enquanto nos demais paises o efeito final negativo é permanente.

Em Franta et al. (2009) sdo examinados os efeitos da politica monetaria ha Republica
Checa para o periodo de 1998 a 2006, por meio das metod@MAds BVAR FAVAR A
reducdo do PIB como consequéncia de uma politica monetaria contracionista foi identificada nos
trés modelos. Mishkin et al. (2010) estimam inicialmente, a equacéo de Taylor (1993, 1995) por
meio doVAR e FAVAR,e posteriormente por uBRSGE para a economia dos EUA para dois
periodos distintos: de 1962: Q1 a 1973:Q3 e de 1984:Q1 a 2008:Q4. Os autores confirmam a
resposta negativa do PIB a um choque positivo na taxa de juros nos dois periodos, considerando
todos os modelos estimados. A divergéncia entre os resultados encontrados no presente estudo e
os apresentados pela literatura empirica nacional e internacional sera investigada mais
profundamente na sec¢éo 4.2.4.

A reacdo do Ddlaspota um impulso n&ELIC obtida com base nas estimacdes das
equacOes (b) e (6), é traduzida por meio de uma apreciacao inicial marginal, seguida por um
movimento mais acentuado de depreciacéo, e por uma trajetdria de estabilizacdo préxima de um
efeito nulo no longo prazo. Esse resultado é semelhante ao encontrado para a Funcao Impulso
Resposta gerada para o mod¢lEC para a equacgéo de reacdo do Banco Central (APENDICES
R, S e T). A depreciacdo acentuada da taxa de cambio como resposta a uma ele&SBaLED da
caracteriza a presenca eikxchange rate puzzie economia brasileira.

Bloor e Matheson (2010) investigam a dinamica do mecanismo de transmisséao da politica
monetaria na Nova Zelandia entre 2000:Q1 e 2007:Q4 e encontram um comportamento
semelhante. Os autores estimamBiWARe destacam a trajetéria da taxa de cambio real, como
resposta a uma elevacao da taxa de juros: apés uma apreciacao inicial, o0 cambio assume uma
trajetoria de depreciagao retornando ao patamar inicial apos trés anos. O resultado encontrado por
Bloor e Matheson (2010) alinham-se com a resposta do [patda economia brasileira.

Com relacéo a inflagdo medida pelo IP¢Adentifica-se que um impulso na teSELIC
resulta em uma elevacao da inflagdo, que atinge seu patamar maximo proximo ao décimo més

(aumento de aproximadamente 0,25 p.p), assume uma trajetéria declinante e eventualmente

54 A variavel apresentada nas funcdes Impulso Resposta com a denominacdegRSanta o desvio da inflacéo
media pelo IPCA com relagédo & meta estabelggidar’), conforme as especificagdes das equacdes de (L) a (7
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retorna a estabilidade no longo prazo, onde o efeito cessa. O impacto sobre a expectativa do IPCA
é semelhante qualitativamente ao comportamento do indice de inflagdo. E importante salientar
gque em todas as sete equacOes estimadas o comportamento da inflagdo foi semelhante,
evidenciando a presenca gdce puzzlena economia brasileifd. A inclusdo dos precos das
commoditiesdas expectativas inflacionarias e da taxa de cambio nominal a vista ndo altera
qualitativamente os gréaficos obtidos. Esse resultado se encontra em linha com o estudo de Minella
(2003) e Araujo et al. (2015) que também identificaprice puzzlepara a economia brasileira,
diferentemente do encontrado por Tomazzia e Meurer (2009) e Fernandes e Toro (2005).
Céspedes et al. (2008) obtém resultados multiplos dependendo do modelo estimado.

O fenébmeno dprice puzzlegode ser explicado por meio da avaliacdo dos determinantes
inflacionarios. Em especial, uma elevacadcS#d. IC pode afetar o nivel de precos por meio de
diversos canais: 1) a reducéo das expectativas inflacionarias; 2) a reducéo da inflagdo de demanda
(contracdo do investimento e consumo); 3xohange rate pass-througlara o nivel geral de
precos; e 4) a ampliacdo dos custos de producdo devido ao aumento do custo de capital.
Dependendo de qual desses efeitos for dominante, o impacto final de uma elevacéo na taxa de
juros de curto prazo sobre o nivel geral de precos podera ser negativo ou positivo (BARTH;
RAMEY, 2000; JUSELIUS, 2001).

Por outro lado, a ocorréncia gdce puzzldambém € interpretada na literatura como uma
consequéncia de um moda&idRincompleto, que omitiria 0 conjunto de informacdes abrangente
considerado pelo Banco Central na definicdo de sua politica monetéria (SIMS, 1992), Christiano
et al. (1999), Favero et al. (2005) e Bernanke et al. j200&sse cenario, uma politica monetaria
contracionista com o objetivo de antecipar-se a uma elevacdo esperada da inflacao, seria
incorretamente entendida pelos pesquisadores, que interpretariam a elevacéo do nivel dos precos
como consequéncia do aumento da taxa de juros. O resultado seria a obtencdo de uma correlacéo
espuria, que encontraria solucdo por meio da incluséo de variaveis capazes de captar a expectativa
da inflacdo futura, como o preco dasmmoditieou as expectativas inflacionarias dos agentes
(SIMS,1992; CASTELNUOVO; SURICO, 2010), ou alternativamente pelo uso do modelo
FAVAR(BERNANKE et al., 200b

%5 Adicionalmente, as relagdes (2), (4) e (7) foram estimadas segueshecificacdo de Peersman e Smets (2003) e
Blaes (2009) pela incluséo do indice de precos internaciona@bdasoditiecomo variavel exdgena NndAR Os
resultados encontrados foram qualitativamente similares aos obtidos consideranfmto total de varidveis como
enddgenas.

56 Veja Schabert et al. (2004) para uma discuss&o abrangente sobre a thzloaéal do custo dentro de modelos
DSGEcom o objetivo simular a ocorrénciajpitce puzzlgpara a Italia e o Reino Unido. Henzel et al. (2009) avaliam
a relacdo entre o canal de créditopioe puzzlgpor meio de unDSGEpara a Zona do Euro. Os autores salientam
que, o canal do custo de capital € capaz de explicar um percentual da elevait@adegme segue a uma contracéo
monetaria.
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Chowdhury et al. (2006) investigam o G-7 objetivando verificar a influéncia do canal do
custo de capital no mecanismo de transmisséo da politica monetaria durante o periodo de 1980 a
1997. Os autores constatam a presencarie puzzlee encontram evidéncia do repasse da
elevacao do custo de capital das empresas para os precos dos bens. Por ultimo, Chowdhury et al.
(2006) reforcam que o canal do custo € mais pronunciado no Reino Unido e nos EUA, do que nos
paises da Europa Continental e no Japéo, devido a diferencas existentes na estrutura dos mercados
financeiros. Esse resultado corrobora os estudos de Peersman et al. (2001), Bean et al. (2002) e
Dedola et al. (2003) para a Franca, Italia, Reino Unido e os Estados Unidos.

Em Bjornland (2010) é constatado a presencarilte puzzlepara as economias da
Noruega e Reino Unido e ndo € encontrado evidéncia para a Suécia. Eventualmente, o choque
monetario cessa seu efeito sobre os precos no Reino Unido e reduz a inflagdo marginalmente na
Suécia no longo prazo. Castelnuovo e Surico (2010) investigam a economia dos EUA entre 1966
e 1979 e 1979 e 2006, por meio de AR Os autores identificam a ocorrénciapiice puzzle
somente no primeiro termo, onde a politica monetaria caracterizou-se como°paEsisa
resultado se encontra em linha com o estudo realizado por Boivin e Giannoni (2006),
considerando um periodo semelhante para os EUA. Adicionalmente, os autores investigam o
mecanismo de transmissdo monetaria por meio da calibracdo de um D&&IOque é
empregado na geracdo de dados simulados. Esses dados foram empregados na reestimacéo do
SVAREe o resultado obtido foi similar ao anterior. No entanto, o efeito positivo da taxa de juros
sobre o nivel de precos desaparece quando foi adicionada a expectativa inflacionaria e impés-se
um conjunto de restricdes de sinais.

Mishkin et al. (2010) identificam a ocorréncia piice puzzlepara a economia dos EUA
mesmo com a inclusdo do preco dasnmoditiesNao obstante, a extensdo do modelo com a
incorporacao das expectativas de inflacdo, resolve o problepracd@uzzlee induz os autores
a conclusdo de que esse fendbmeno esteja relacionado a omissao de varidveis relevantes.

Considerando a ocorréncia place puzzlena economia brasileira e os resultados distintos
apresentados pela literatura empirica, a equacéo de reacdo do Banco Central (83uaecéi
estimada pela metodologf®&VARNa proxima subsecao. Objetiva-se investigar se a presenc¢a dos
puzzlesencontrados sdo uma caracteristica intrinseca ou uma omissao de variaveis relevantes no

modelo estimado.

57 A politica monetéaria € definida como ativa (passiva) quando as altera¢des najtawa deminal ocorrem de
forma mais (menos) do que proporcional como resposta aos movimanbdisacio.
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4.2.3. Analise dos Choques de Curto Prazo na Politica Monetaria por meio da Abordagem
FAVAR

Nos APENDICES AK e AL s#o apresentadas as respostas de um conjunto de variaveis a
um impulso de um desvio padréao3ELIC considerando a especificacdo mais adequada baseado
nos critérios de selecédo para o mode#Ad/AR A SELICatinge um ponto maximo em torno do
décimo més, quando assume uma trajetoria declinante, eventualmente retornando ao ponto inicial.
O Hiato do PIB responde negativamente a uma politica monetaria contracionista, 0 que esta em
acordo com o preconizado pela teoria econdmica. Esse resultado € uma evidéncia de que o
aumento do hiato do PIB, encontrado no modé&dr foi uma consequéncia de omissao de
variaveis relevantes ao modelo. Ademais, o resultado reforca o entendimento de que a utilizacao
da taxa de juros como instrumento de politica monetaria é eficaz no que tange as altera¢des no
nivel do produto. Observa-se que a rea¢do da Capacidade Instalada, da Producdo Industrial, do
Faturamento da Industria e da Taxa de Desemprego contribui na confirmacéo do efeito negativo
de uma contracdo monetéria sobre o nivel de atividade.

Lagana e Mountford (2005) estimam #AVARpara o Reino Unido compreendendo o
periodo de 1992:M10 a 2003:M1. Os autores empregam mudltiplas especificacbes e encontram
resultados semelhantes para as variaveis selecionadas, quando o modelo € estimado considerando
especificacdes similares ao aplicado nesse estudo. Bernanke et al. (2005) obtém resultado analogo
na estimacdo d6AVARcom 3 e 5 componentes comuns, a excecdo do grau de utilizacdo da
capacidade instalada, que apresenta uma resposta inicial positiva a elevacao da taxa de juros. No
entanto, essa trajetéria reverte-se rapidamente a partir do terceiro més.

E importante observar que o comportamento das taxas de juros do Swap di X pré e da
Estrutura a Termo se assemelha a dindmica seguida pela [@Bpt@ Esse resultado ilustra a
relevancia da estrutura a termo da taxa de juros, onde os movimentosStalisao traduzidos
simultaneamente na taxa de juros de longo prazo, possibilitando um impacto direto sobre o
investimento e o consumo. Ressalta-se que esse resultado se diferencia da Funcédo Impulso
Resposta obtida por meio da metodologiaC para a relacdo estabelecida pela equacao de
demanda por moeda (APENDICES L, M e N). O motivo por tras das diferencas estaria associado
ao fato de que as variav&G&LIC e Swap di x pré, utilizadas na metodologVAR sao taxas
acumuladas em 12 meses. Ademais, a abord&@amMRé capaz de incluir um conjunto maior
de varidveis que sédo importantes na determinacdo d&SEX&, reduzindo a possibilidade de
omissao de variaveis relevantes.

Adicionalmente, nota-se que o efeito sobre as taxas de prazo mais longo (as taxas do Swap

di X pré e ETTJ de 360 dias) foi menos expressivo, quando comparado 4s taxas de curto prazo
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(em especial as taxas de 30 dias). Goodfriend (1998) encontra um resultado oposto para a
economia dos EUA. Essa constatacdo sugere que o processo de formacdo das expectativas dos
agentes brasileiros se diferencia daquele realizado pelos norte-americanos, considerando o0s
respectivos periodos analisados pelos estudos (conforme revelado na subsecao anterior).

Com relacdo aos agregados monetarios, constata-se uma reacao negativa para todas as
medidas de estoque de moeda, confirmando a inexisténdiguabty puzzlepara a economia
brasileira, a excecdo do estoque de M2 que apresenta uma reacado marginal inicial positiva,
revertida apos o 15° més. Blaes (2009) encontra uma resposta negativa do M1 e positiva do M2 e
do M3 a um impulso na taxa de juros, no seu mad@MAR No entanto, 0 M2 e 0 M3 assumem
uma trajetoria declinante a partir do sétimo més, e o resultado final € negativo no longo prazo. O
autor associa esse comportamento ao ajuste no portfolio de ativos dos agentes resultante das
alteracdes na taxa de juros.

O investimento estrangeiro em carteira apresentou um comportamento consistente com o
preconizado pela teoria de portfolio internacioi&m especial, uma elevacio da taxa de juros
doméstica atrai capitais estrangeiros de curto prazo. No entanto, a ocorréncia de uma aepreciaca
do cambiospot logo ap6s uma contragdo monetaria, evidencia a presengacbange rate
puzzle confirmando os resultados encontrados pelas aborddgé&tesVEC (especialmente para
0 primeiro e o terceiro periodos). Shibamoto (2007) constata por mdétd\dAR que uma
elevacédo da taxa de juros ocasiona uma depreciacdo cambial no Japao. Por outro ladmaem Laga
e Mountford (2005) é identificada uma apreciacéo da Libra Esterlina para o Reino Unido. Dessa
maneira, evidencia-se quexchange rate puzzledo é uma caracteristica especifica da economia
brasileira e merece estudos adicionais, considerando a importancia desse canal no mecanismo de
transmissao a politica monetaria.

N&o obstante a eficacia obtida pela utilizacdo da &&XialC no controle do nivel do
produto, ndo se pode concluir o mesmo com relagdo ao controle inflacionéario. O efeito do choque
naSELICsobre a inflagdo medida pelo IPCA evidencia hovamente a presepcaapuzzle,
confirmando que esse fendmeno € persistente na economia brasileira, em concordancia com os
resultados obtidos pela abordagéARe VEC. A elevacao da taxa de juros de curto prazo reflete-
se em um aumento da inflagdo, que atinge o auge em torno do décimo quinto més e assume uma
trajetéria declinante a partir desse momento. E importante observar que o IGPDI, o IPADI e o

IPCA para os precos livres (ndo administrados) apresentam trajetorias semelhantes, apesar de uma

58 Veja Branson e Henderson (1984) para a relag&o entre a taxa de juroscdomdstko de capitais internacionais
e 0 ajustamento dos portfélios dos agentes.
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pequena reducdo inicial. Por outro lado, o nucleo do IPCA assume um curso ascendente
imediatamente apds o choque contracionista.

Diferente da evidéncia encontrada nesse estudo, Mishkin et al (2010) e Bernanke et al.
(2005) concluem que price puzzleencontra-se associado a uma especificagdo incompleta do
modelo estimado para os EUA. Nesse sentido, esses autores identificam uma forte redugdo no
price puzzlgor meio da estimacéo &AVARpara a economia dos EUA. Forni e Gambetti (2010)
estimam um modelo de fatores estruturais, consistindo de 112 séries mensais da economia norte-
americana, compreendendo o periodo de 1973 a 2007. Inicialmente, os autores utiiZAR um
e identificam oprice puzzleque é resolvido pela inclusdo dos fatores estruturais. De forma
semelhante, Shibamoto (2007) identifica uma reducéo drastwacd@uzzleuando a estimacao
€ realizada pel6AVAR em comparacao adAR No caso dd-AVARo price puzzleé somente
marginalmente diferente de zero.

Gupta et al. (2009, 2010) encontram evidéncia de gpece puzzlesobre os precos
residenciais decorre da omissdo de variaveis relevantes nos mddBd3s autores utilizam o
FAVARe resolvem @rice puzzlepara as economias da Africa do Sul (1980: MO1 a 2006:M04)

e dos EUA (1976:M02 a 2005:M02). Favero et al. (2005) empregeAVé\Rpara os EUA, a
Alemanha, a Franca, a Itdlia e a Espanha para o periodo de 1959 a 1998 (EUA) e de 1982 a 1997
(para os demais paises). Os autores estimam os fatores comuns de forma dindmica e estatica e
alcancam resultados semelhantes para ambos. Para os Hiiéeopuzzleencontrado na
estimativa pel& ARdesaparece completamente pela utilizacdBAMAR Os resultados obtidos

sdo similares para os paises europeus. Por ultimo, Lagana e Mountford (2005) encontram
resultados distintos, dependendo da especificacdo do nmoddlRempregado

Diante do contraste encontrado entre os resultados alcancados por esse estudo e os demais
da literatura empirica, foram realizadas estimativas considerando-se também 1, 3, 5, 7 e 9 fatores
comuns, considerando-se entre 6 e 10 defasZg@ssresultados obtidos foram qualitativamente
similares ao apresentado anteriormente para o caso com 6 fatores. A excegao reservou-se a
trajetéria seguida pelo MO, M3 e a taxa de cambio, quando estimados com 1 e 3 fatores comuns.
No entanto, reforca-se que o percentual de explicacdo da variancia do conjunto dos dados
explicada por 1 e 3 fatores atinge 20% e 39% respectivamente, ndo representando de forma
abrangente o conjunto de indicadores considerado.

Uma descoberta adicional detectada nesse estudo se refere ao funcionamento do canal das
expectativas dentro do mecanismo de transmissao da politica monetario. Em especial, a autoridade

monetaria operacionaliza suas acdes no sentido de direcionar as expectativas dos agentes com

59 Essa estratégia também é seguida por outros autores como Blaes (200@net8Hi007).
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relacdo ao nivel do produto e da inflacdo futuros. Nesse sentido, os resultados apresentados nos
APENDICE 9 e 10, referente ao efeito de um choque monetario contracionista sobre as
expectativas do IPCA, do IGPDI e do IPADI séo qualitativamente semelhantes as respostas dos
respectivos indices de precos. As expectativas do IPCA, do IGPDI e do IPADI, inicialmente
sofrem uma elevacédo, para em seguida reverterem sua trajetoria, a partir do décimo quinto més.
Portanto, a taxa SELIC ndo se apresenta como um instrumento eficaz na conducdo das

expectativas dos agentes no que tange aos indices déprecos

4.2.4. Avaliacdo da Robustez dos Resultados

Com o objetivo de avaliar a consisténcia dos resultados encontrados e o possivel impacto
da crise econdmica global de 2008 sobre o mecanismo de transmissao da politica monetéria da
economia brasileira, os modeMARe FAVARforam reestimados com um namero alternativo de
defasagens, de especificacfes e de periodos (de 2003: M07 a 2008: M06 e de 2008: M0O7 a 2016:
M12), conforme sumarizado a seguir:

O VAR estimado para o primeiro periodo gerou resultados similares ao modelo original, &
excecao do hiato do PIB, que apresentou comportamento diferente nas estimacdes das relacdes
(1), (3), (4), (6) e (7). Nesses casos, observou-se a inexisténcia da elevacdo do hiato do PIB
apos o choque monetario (a trajetoria inicial € declinante). De uma maneira geral o grau do
price puzzleencontrado foi persistente, no entanto, menor em todas as estimagoes;

O VAR correspondente ao segundo periodo obteve resultados qualitativamente similares ao
modelo original para todas as variaveis, (considerando as sete relacdes estimadas). No entanto,
vale ressaltar que rice puzzleapresentou-se ligeiramente superior ao modelo original, que
engloba o periodo completo, evidenciando uma resposta mais elevada da inflacdo as elevacfes
daSELICapds junho/2008;

O FAVARaplicado ao primeiro periodo foi estimado com a incluséo de 1 a 6 fatores comuns e
com até 10 defasagens. Devido ao numero menor de observacdes, a especificacdo com 4
defasagens e 6 fatores comuns apresentou-se como a mais apropriada (as demais apresentaram
instabilidade nos parametros estimados). De um modo geral, os resultados sustentaram as
descobertas do modelo original, conforme apresentado no APENBME A excecio
concentrou-se na reducdo da magnituderite puzzlee no efeito d&SELIC sobre a propria

SELIC Ademais, observou-se a inexisténcia drchange rate puzzle um efeito

80 O IGPDI é constituido pelo IPADI, IPCDI e INCCDI, respectivamente copeess de 60%, 30% e 10%, sendo
influenciado majoritariamente pela inflagdo no atacado.
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marginalmente positivo sobre a demanda por moeda, caracterizando a ocorrégaiditjo

puzzle;

A estimacdo dé-AVARpara o segundo periodo considerou a inclusdo de 1 a 9 fatores comuns
com até 10 defasagens. No APENDIBE sdo apresentados os resultados com 6 fatores
comuns e 10 defasagens, que foi a mesma especificacdo adotada no modelo original. Os
resultados encontrados também foram qualitativamente similares ao obtido para o modelo
original, com a presenca persistentepdice e doexchange rate puzzleA. excecao ficou
reservada a estimacado realizada com 1 fator comum (20% de explicagcdo da variancia dos
dados), onde identificou-se que a quantidade de M2, M3 e M4 eleva-se, como resultado de um
choque positivo n8ELIC(liquidity puzzl¢;

Adicionalmente, oFAVAR foi estimado para o modelo original, englobando o periodo
completo do estudo, considerando-se 9, 8 e 7 defasagens, mantendo-se os demais parametros
inalterados. Os resultados encontrados foram similares ao modelo estimado com dez
defasagens e seis fatores, reforcando a existéngidog® doexchange rate puz2le

Por ultimo, estimou-se BAVARconsiderando-se como variaveis observaveis ndo somente a
SELIC mas também o hiato do PIB e o diferencial entre a inflacdo medida pelo IPCA e a meta
anual definida pelo CMN, além dos fatores confiinds estimagdes foram realizadas
englobando a amostra total e também as subamostras correspondentes aos dois ultimos
periodos desse estudo. A especificacdo do nimero de defasagens e dos fatores comuns seguiu
0 que foi estabelecido previamente para o modelo original e para as subamostras. De uma
maneira geral, os resultados estimados apresentaram-se em linha com o modelo original.
Destaca-se, no entanto, os seguintes efeitos do choque monetario contracionista: 1) a
ocorréncia dgrice puzzleem um patamar menor e uma resposta inicial positiva do hiato do
PIB, no primeiro periodo de estimacdo e; 2) a identificacdo de uma presenca mais acentuada
do price puzzlee uma resposta negativa persistente do hiato do PIB, no segundo periodo
considerado.

Os resultados acima confirmam as alterac6es ocorridas no mecanismo de transmissao da
politica monetéaria entre o segundo e o terceiro intervalos investigados nesse estudo, reforcando
as evidéncias encontradas nas estimacdes realizadas pela metoddGyi@ ARDL
Especialmente a elevacdo do graypdoe puzzlee da resposta negativa do PIB as elevacdes da

61 Alternativamente, o modelo principal foi estimado considerando o intervalatianga de 70% para as bandas,
seguindo a estratégia metodoldgica de Blaes (2009) e Boivin e Giannoni (@80&sultados encontrados sao
demonstrados no Anexo 3.

62 Seguiu-se a estratégia metodoldgica adotada por Bernanke et al. (2005) e Favg200&)al.
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taxaSELIC no terceiro periodo analisado. Ademais, confirma-se a presereecliange rate

puzzleno primeiro e terceiro periodos deste estudo.
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5. CONCLUSOES

As crises financeiras ocorridas a partir da década de 1980 e, principalmente, durante o
periodo de eleicdo presidencial de 2002/2003 e a crise financeisalgmémeem 2007/2008,
além da intensificacdo dos processos de globalizacéo financeira e liberalizagdo dos mercados de
capitais trouxeram novos desafios para as autoridades monetarias. Atualmente, existe uma
percepcdo de convergéncia das economias no que tange a elevagao da integracdo econémica
financeira por meio do aumento do comércio internacional, da reducao dos controles de capital e
do desenvolvimento do mercado financeiro. Em especial, desde o inicio dos anos de 1990 o Brasil
presencia regularmente um processo de abertura econémica e financeira, 0 que proporciona uma
elevacdo do fluxo de comércio internacional e de movimento de capitais. Nesse cenario, o grau
de abertura financeira assume um papel importante na determinacdo da eficacia da politica
monetaria.

Entretanto, mesmo nesse cenario, a influéncia do grau de abertura financeira sobre o
mecanismo de transmissdo da politica monetaria € objeto de estudo de poucos trabalhos na
literatura. Dessa forma, este trabalho procurou investigar se o grau de abertura financeira afetou
0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria brasileira nos trés grandes momentos
econdmicos presenciados pelo pais pos-implantacdo do regime de metas de inflacdo com cambio
flutuante.

Para analisar a influéncia do grau de abertura financeira sobre o mecanismo de transmissao
da politica monetaria e identificar se esse mecanismo foi afetado pelo comportamento distinto da
economia brasileira durante o periodo analisado, estimou-se quatro relacdes econdmicas: a
equacéo de demanda por moeda, a curva IS de longo prazo, a funcéo de reacao do Banco Central
e a equacao de paridade coberta dos juros. Optou-se pela utilizacdo das metodologres;de esti
VEC, ARDL, VARe FAVAR sendo que as duas ultimas foram aplicadas somente na estimacéo da
funcdo de reacdo do Banco Central. A estratégia metodolégica segregou a estimacdo em tré
intervalos distintos: de janeiro/2000 a junho/2003, de julho/2003 a junho/2008 e de julho/2008 a
dezembro/2016.

O trabalho introduziu uma medida do grau de abertura financeira da economia brasileira
sob a forma de uma variavel, o Diferencial Coberto dos Juros (DCJ), que baseou-se em quatro
variaveis econdmicas: a taxa de juros de curto prazo doméstica, a taxa de juros de curto prazo
internacional, a taxa de cambio a vista e futura. O DCJ apresentou comportamento distinto nos
trés periodos compreendidos por esse estudo. Até junho/2003 testemunhou-se uma grande

volatilidade no DCJ, entre julho/2003 e junho/2008 o DCJ permaneceu proximo de zero e com
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um comportamento estavel. Por Gltimo, observou-se uma elevacao da volatilidade do DCJ a partir
de julho/2008 até dezembro/2016.

Os resultados indicaram a existéncia de uma relacdo negativa entre o DCJ e a demanda
por moeda para os trés periodos avaliados. Reforcando o potencial papel do investidor estrangeiro
na demanda por moeda doméstica. Em especial, 0 Banco Central deve considerar o aumento na
quantidade demandada por moeda, motivado pela entrada de capital estrangeiro, como
consequéncia da elevacédo do nivel de abertura financeira da economia. Encontrou-se evidéncia
de que quanto maior o grau de abertura financeira da economia, maior sera a demanda por moeda
doméstica motivada pela entrada de capital estrangeiro. Esse influxo é capaz de afetar ndo
somente a taxa de juros de curto prazo, por meio da elevacdo da quantidade demandada por
moeda, mas também os demais canais da politica monetéria.

Dessa maneira, aceitou-se a hipotese levantada nesse estudo, de que o aumento do grau de
abertura financeira elevou a demanda por moeda e afetou 0 mecanismo de transmisséo da politica
monetaria da economia brasileira durante o periodo de metas de inflacdo. Nesse contexto, uma
politica monetaria somente sera eficaz quando considerar o seu reflexo sobre o0 movimento de
capital estrangeiro. Observa-se que a influéncia do grau de abertura financeira da economia
brasileira sobre o mecanismo de transmissao foi superior quantitativamente nos dois Ultimos
periodos em relacdo ao primeiro.

Adicionalmente, neste trabalho foram analisados os demais parametros das funcbes
estimadas. Em sintese, os resultados revelaram o comportamento distinto da economia brasileira
durante os trés periodos analisados. Nao obstante a eficacia obtida pela aplicacédo flataxa de
de curto prazamo controle do nivel do produto, ndo se péde concluir o mesmo com relacdo ao
controle inflacionario. Em especial, a ocorréncia persistent@ride puzzleevidenciou a
inconsisténcia da utilizacdo da taxa de juros como instrumento de politica monetaria no controle
no nivel geral de precos.

Conclui-se que os resultados obtidos estiveram de acordo com a hip6tese assumida neste
trabalho, de que o aumento do grau de abertura financeira eleva a demanda por moeda afeta o
mecanismo de transmissdo da politica monetaria, nos trés momentos econdmicos distintos
testemunhados pela economia brasileira pos-implantacdo do regime de metas de inflacdo com
cambio flutuante. Ainda, inserido no contexto de crescente globalizacdo e integracao dos
mercados financeiros, o estudo se mostrou como uma ferramenta Util para a compreensdo da
influéncia do grau de abertura financeira da economia brasileira sobre o mecanismo de

transmissao da politica monetaria.
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A principal limitacdo desse estudo associou-se com a indisponibilidade de dados de séries
temporais econémicas anteriores ao ano 2000, o que restringiu a extensao temporal dos modelos
edimados.

Para trabalhos futuros, sugerem-se algumas extensdes da analise aqui apresentada: i)
ampliar a analise da relacdo entre o grau de abertura financeira da ecermmiecanismo de
transmissdo da politica monetaria para as principais economias emergentes; i)
metodologicamente, investigar a influéncia do grau de abertura financeira da economia sobre os

canais da politica monetaria, de forma desagregada, por meio de niRSEBEYAR.
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APENDICE A

Figura 11 - Diferencial Coberto dos Juros (em % a.m) FiguPa Embi + Brasil (em pontos)
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Figural.3- indice Ibovespa (em pontos) Figural.4- Inflagdo IPCA 12 Meses (% a.m)
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Figural.5- Agregado Monetario M3 (em Bilhdes de R$) Figlie- PIB Real 12 Meses (em Bilhdes de R%)
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Figural.7- SELIC Over Anual (% a.a.) Figural.8- Taxa do Délar a vista (em R$/US$)
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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APENDICE B- Estudos Empiricos: Influéncia do Grau de Abertura Financeira sobre o Mecanismo de Transmiss&o da Politica Monetéaria

Autores

Dados

Modelo

Resultados

G. Karras (1999)

Dados anuais de 1953 a 194
considerando um painel de |

paises  (Austrélia,  Austrig
Alemanha, Japdo, Canad
Colébmbia, Equador, Franc

india, Italia, Paraguai, Tailandi:
EUA, Reino Unido,
outrog.

dentrg

Modelo ARDL (autoregressivo e com defasagens distribuil
aplicado a um conjunto de equacdes envolvendo o prd
interno bruto, a inflagéo, a oferta de M1, o preco do petrol
0 grau de abertura da economia (a soma das exportace
as importaces, dividido pelo produto interno bruto). Tod3
estimacdes foram realizadas por meio Md (maximum
likelihood) com efeitos fixos para estimacdo considera
dados em painel. Adicionalmente, os testes de robustez f
realizados po®LS (ordinary least squaresML considerandd
0 método das equagbes simultaneas.

O autor identifica evidéncias de que quanto maior o
grau de abertura financeira, menor (maior) o efeito
sobre o produto (inflagdo) de uma alterag&o na ofer
de moeda.

C. R. Mckenzie
(1992)

Dados trimestrais de 1973: Q2
1984: Q4 do Japéo.

Modelo ARDL (autoregressivo e com defasagens distribuil
aplicado a uma equacédo envolvendo a demanda por mos
produto interno bruto, a taxa de juros de curto prazo non
doméstica, a inflagcdo, a taxa de variagdo esperada da c
do cambio nominal e a taxa de juros externa nominal de

prazo (os dois Ultimos empregados com o objetivo de caf
influéncia externa na demanda por moeda). Foram utilizag
M1 e M2 como medidas de agregados monetérios e os md
foram estimados pdDLS.

O autor encontra evidéncias de que a taxa de |
externa e a taxa de variagdo esperada da cotag
cambio néo sdo determinantes da demanda por M1
no Japao. No entanto, os autores salientam que de
rapidez do ajuste do mercado monetario a periodici
mais adequada para os dados seria mensal o que p
resultar em conclusdes diferentes.

A. C. Arize, A. F.
Darrat e D. J.
Meyer (1990)

Dados anuais de 1960 a 19
considerando o Egito, a Gamb
a Mauritdnia, o Marrocos,
Nigéria e a Somalia.

Modelo ARDL (autoregressivo e com defasagens distribuil
aplicado a uma equacédo envolvendo a demanda por mos
produto interno bruto, a inflacdo esperada e o gray
mobilidade de capital (soma da taxa de juros externa com §
de cambio esperada). O modelo para cada pais foi esti
separadamente p@LS.

Os autores identificam uma associacdo negativa er|
demanda por moeda doméstica e a taxa de juros ex
e a depreciacdo cambial esperada. Adicionalmen
reforcado a importdncia da incorporacéo

movimentos da taxa de juros externa e da taxg

cambio, na formulacdo das politicas monetarias

paises em estudo.
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S. Arango e M. |.
Nadiri (1981)

Dados trimestrais de 1960: Q1
1975: Q4,
Canada, a Alemanha, o Rei

considerando

Unido e os Estados Unidos.

Modelo ARDL (autoregressivo e com defasagens distribui
aplicado a uma equacédo envolvendo a demanda por mos
produto interno bruto, a inflacdo esperada, a taxa de
nominal de curto prazo doméstica e um conjunto de varig
que capta a influencia da abertura econémica: a taxa de
externa nominal de curto prazo, a taxa de cambio nomina
expectativa da taxa de cambio nominal. O modelo para
pais foi estimado separadamente bs.

Os autores encontram uma relagdo negativa en
demanda por moeda e a taxa de juros external
expectativa da taxa de cémbio para o Canad
Alemanha e o Reino Unido. Os EUA apresenta
resultados distintos. Os autores salientam a importg
dos respectivos Bancos Centrais consideraremn
movimentos das taxas de juros externas, do cambio
expectativas de depreciacdo/apreciacdo cambial

adocdo da politica monetaria. Em especial,

movimentos que ocorrem nessas variaveis

parcialmente absorvidos por ajustes na demandd

moeda.

S. C. Saxena
(2008)

Dados mensais de 24 paig
emergentes (China, Hong Kon
Brasi

Indonésia, Argentina,

Peru, dentre outrog
considerando o periodo (
janeiro de 1975 a dezembro

2006.

Modelo ARDL (autoregressivo e com defasagens distribuil
aplicado a uma equacdo de determinacdo da taxa de ju
curto prazo nominal incluindo como variaveis explicativa
taxa de juros de curto prazo nominal internacional, um in
de mobilidade de capital e o regime cambial adotado peld
(fixo ou flexivel). O modelo baseado em um painel de paig
estimado por OLS pelo métogooled

O autor constata que quanto maior o grau de mobilig
de capital, menor € a capacidade do pais em deter
sua taxa de juros de forma independente. Essa din3
€ atenuada nos paises que adotam o cambio fluty
mas ainda persiste devido a politica de esterilizg
empregada pelos Bancos Centrais.

M. O. Nyong
(2014)

Dados mensais de janeiro
1986 a abril de 2012 para
Gambia.

OLSestimado considerando como variavel dependente o
como variaveis explicativas a taxa de juros nominal sob
depdsitos & vista, a taxa de juros nominal de curto pra
inflacdo, a taxa de juros internacional e a expectativg
depreciagdo cambial. Foram estimados diversos mo

considerando intervalos de tempo distintos

De uma forma geral, os resultados encontrg
divergiram entre os periodos no que tange ao impac|
expectativa da depreciacédo e das taxas de juros sq

demanda por M2.
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APENDICE C- Estudos Empiricos: o Mecanismo de Transmissé&o da Politica Monetéaria

Autores

Dados

Modelo

Resultados

K. Juselius e J
Toro (2005)

Dados trimestrais de 1977: Q4
1996: Q3 da Espanha.

VEC estimado com duas sub amostras de 1977:Q4 a 19§
e de 1989:Q1 a 1996:Q3 correspondendo ao periodo de si
de taxa de cambio pré EMS e ao EMRuropean Monetary
Systerp) para a Espanha. O modelo inclui como varia
enddgenas a M3, a inflacdo, o produto interno bruto, a ta
juros nominal de curto prazo e a taxa de juros nominal
debéntures de longo prazo.

De uma forma geral os autores identificam diferer
no mecanismo de transmissao da politica mone
entre os dois periodos. A pressdo sobre a infl:
apresentou-se como mais relacionada com a expa
monetaria no primeiro periodo e com a pressaq
demanda agregada no segundo termo. No entant(
ambos o0s periodos a inflagdo associol
negativamente com a taxa de juros nominal de ¢
prazo. Ademais, no primeiro periodo a taxa de ju
nominal de curto prazo apresentou uma forte assoc
positiva com oferta de moeda e o produto interno bt
0 gque ndo ocorreu no segundo termo. No segl
intervalo ndo foi encontrado evidéncia de que
aumento da oferta de moeda cause inflacéo e a ta
juros de curto prazo ajustou-se aos movimentos dal

de juros de longo prazo.

K. Juselius (2001)

Dados trimestrais de 1974:Q2
1994:Q4 para a Itélia.

VEC estimado com duas sub amostras de 1974:Q2 a 198
e de 1983:Q2 a 1994:Q4 correspondendo ao periodo de si
de taxa de cAmbio pré EMS e BMS (European Monetary
Systerj para a Itdlia. O modelo inclui como variave
enddgenas a M2, a inflacdo, o produto interno bruto, a ta
juros nominal de curto prazo e a taxa de juros nominal
debéntures de longo prazo.

De uma maneira geral a autora identifica a existénc
uma relagé@o positiva entre o hiato do produto e o N
negativa com a taxa de juros nominal de curto praz
entanto, essa relagéo foi mais forte no primeiro peri
A inflag&@o ajusta-se positivamente ao hiato do proc
no primeiro periodo e a oferta de moeda no segt
termo. Nos dois periodos uma elevagéo da taxa de
nominal de curto prazo resulta em um aumentg

inflagdo, devido a preponderancia do fator “custo de

capital” sobre a “pressdo de demanda”, na determinag@o
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do efeito final sobre o nivel geral de precos. No entg
a magnitude do efeito da taxa de juros sobre a infl:
no segundo periodo foi menor.

C. Betancour, J
Gregério e J
Medina (2008)

Dados mensais de janeiro
1991 a dezembro de 2006 par
Chile.

VARestimado para dois periodos distintos: de janeiro de
a dezembro de 1999 e de janeiro de 2000 a dezembro de
O modelo incluiu como variaveis enddgenas a taxa de
nominal de curto prazo, o produto, 0 M1, o indice de precq
consumidor e a taxa de cambio real.

Os autores constatam uma reducédoegochange rate
pass-throughpara o nivel geral dos pregos no segu
periodo. Ademais, foi identificada uma associa
negativa entre a inflacdo e o nivel do produto
primeiro periodo e positiva entre os anos de 20(
2006.

J.J. Sidaouie M. R
Francia (2008)

Dados mensais de junho de 19
a agosto de 2006 para 0 Méxiq

VARestimado para dois periodos distintos: de junho de 14
dezembro de 2000 e de janeiro de 2001 a agosto de 20
modelo incluiu o hiato do produto, a inflacdo, a taxa de j
nominal de curto prazo, a taxa de crescimento anualizag
M1, a taxa de depreciacdo da taxa de cambio nominal, g
de crescimento anualizada da oferta de crédito imobiliario
a taxa de crescimento anualizada da oferta de crédito reg
as firmas e a taxa de crescimento real do estoque de debé
emitidas pelas firmas.

As principais conclusGes apresentadas pelos aut
baseadas em uma comparacéo entre os dois pel
foram: 1) reducdo da reacéo do hiato do produto a
de juros; 2) reducdo do nivel éechange rate pass
through para o nivel geral de prego3) aumento dg
efeito das alteracdes da taxa de juros sobre a inflag

J. G. Fernald, M
M. Spiegel e E. T
Swanson (2014)

Dados mensais de janeiro
2000 a setembro de 2013
China.

FAVAR estimado considerando o conjunto de 44 varia
(indice de pregos ao consumidor, agregados monetarios
de juros de curto prazo nominal, dentre outras).

Os autores encontram uma relacdo negativa en
nivel das reservas compulsérias bancarias e a ativ
econdmica e a inflagdo. Adicionalmente, identifica-s
existéncia de um efeito significativo da taxa de juro
curto prazo sobre o nivel do produto e a inflag&o.

B. S. Bernanke, J
Boivin e P. Eliasz
(2005)

Dados mensais de janeiro
1959 a dezembro de 2001 d
EUA.

VAR considerando a taxa de juros nominal de curto pr@az
produto e o indice de precos ao consumidor EAYAR
estimado incluindo o conjunto de 120 variaveis (indice
precos ao consumidor, agregados monetarios, taxa de ju

curto prazo nominal, dentre outras).

Os autores identificam que a existéncigpdoe puzzle
na economia dos EUA trata-se de uma omissa
variavel relevante no modelo. Ademais, é identific
uma reacdo negativa da producdo industrial a

elevacdo da taxa de juros.
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J. Boivin, M. T.
Kiley e F. S.
Mishkin (2010)

Dados mensais de janeiro
1962 a dezembro de 2008 d
EUA.

VAR considerando a taxa de juros nominal de curto praz
produto, o indice de precos ao consumidikVARestimado
englobando um grupo de 181 variaveis (indice de precd
consumidor, agregados monetarios, taxa de juros de

prazo nominal, dentre outras) e UubSGE utilizando as
variaveis empregadas na estimacaoVddR As estimativas
foram realizadas para dois intervalos distintos: de janeir
1962 a setembro de 1979 e de janeiro de 1984 a dezem
2008.

Os autores identificam que a existéncigpdoe puzzle
na economia dos EUA trata-se de uma omisséa
variavel relevante no modelo. Ademais, € encont
uma reacdo negativa do produto interno bruto a
elevacdo da taxa de juros. No entanto, a magnitug
reducdo do produto interno bruto no primeiro peri
foi mais acentuada do que no segundo periodo,
apresentou uma resposta mais demorada, mas
persistente.

H. C. Bjornland ¢
D. H.
(2010)

Jacobser

Dados trimestrais de 1983:Q1
2006:Q4 para a Noruega,
Suécia e 0 Reino Unido.

VAR estimado considerando as variaveis: indice de preg
consumidor, produto interno bruto, taxa de juros nomina
curto prazo doméstica, taxa de juros nominal de curto g
internacional, taxa de cambio real e preco real das residé

Os autores identificam a ocorréncia de uma redy
imediata do produto interno bruto e dos precgos
residéncias nos trés paises como consequéncia d¢
politica monetaria contracionista. Além disso,
identificado a ocorréncia dprice puzzleno Reino
Unido e na Noruega.

C. Goodhart e B
Hofmann (2003)

Dados trimestrais de 1982:Q1
2001:Q4 para os EUA e a Zot
do Euro.

Sao empregadas vérias especificagdes da cuiRhillips e da
IS, estimados por meio do métoBWR (Seemingly Unrelate
Regression)As variaveis incluidas nos modelos séo: inflag
hiato do produto interno bruto, taxa de juros nominal de ¢
prazo, preco dasommoditiespreco real das residéncias.

De uma maneira geral, o resultado indica a existé
de uma relacdo positiva entre o produto interno br
a inflagcdo e negativa entre a taxa de juros homing
curto prazo e o produto para ambas as regides (E
Zona do Euro).

E. C. de Aratjo, J
L. C. Oreiroe M. R,
R. Fonseca (2015)

Dados mensais de janeiro
2000 a outubro de 2013 pard
Brasil.

MSVARestimado considerando as variaveis: taxa de jurg
curto prazo nominal, inflacdo, producéo industrial, propof
da divida liquida do setor publico como proporgéo do pro
interno bruto, percentual da divida indexada a taxa de jur
curto prazo nominal, taxa de cambio nominal e o indics

termos de troca.

Os autores identificam a presencapize puzzlee de
um efeito negativo na producdo industrial co
resultado de um choque positivo na taxa de juro
curto prazo.
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B. Céspedes, E
Lima, A. Maka

(2008)

Dados mensais de janeiro
1996 a dezembro de 2004 par
Brasil.

VARestrutural estimado para dois periodos distintos: de jal
de 1996 a dezembro de 1998 e de janeiro de 1999 a dez
de 2004. O modelo incluiu como variaveis: a taxa basic
juros nominal de curto prazo, o indice de pregos ao consuf
amplo, producdo industrial, M1, reservas internacionais
emprestaveis, taxa de cadmbio nominal e o swap di x pré d
dias.

Os autores encontram evidéncias de que uma po
monetdria contracionista reduz o nivel geral de pre
Adicionalmente, foi encontrado um efeito significati
dos movimentos da taxa de cambio sobre a inflag
néo foi identificado a existéncia goice puzzle

A. M. Modenesi
(2008)

Dados mensais de janeiro
2000 a dezembro de 2007 par
Brasil.

OLSestimado considerando separadamente a inflagéo dos
administrados e a inflagao livre, as demais variaveis fora
taxa de juros nominal de curto prazo e a producéo industr

O autor conclui que o Banco Central reage com
elevacdo da taxa de juros de curto prazo tanto &
aumento da livre

inflacéo como dos preg

administrados. Além disso, é encontrado U
associagdo negativa entre a producéo industrial e 3

de juros nominal de curto prazo.

M. Fernandes ¢
Juan Toro (2005)

Dados trimestrais de 1996:Q1
2001:Q4 para o Brasil.

VEC estimado considerando as variaveis: M3, prodd
industrial, inflacdo, taxa de juros nominal de curto prazo,
de juros nominal swap di x pre de 63 dias, taxa de ca
nominal,

N&o € encontrado evidéncia da existénciapdice
puzzle Adicionalmente, os autores identificam u
reacdo negativa da demanda por M3 e da prod
industrial a um choque positivo na taxa de juros nom
de curto prazo.

F. J. Bezerra, M. E|
Silva e C. R. Lima|
(2014)

Dados trimestrais de 1995:Q1
2010:Q4 para o Brasil.

VAR aplicado as variaveis produto interno bruto, prodd
industrial, reservas ndo emprestaveis, reservas totais, ind
precos ao consumidor, indice de precoscdasmoditie® taxa
de juros nominal de curto prazo.

Os autores encontram que uma elevacéo da taxa de
nominal de curto prazo possui um efeito redutor do
e do produto industrial.
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C.E. Tomazziae R
Meurer (2009)

Dados mensais de janeiro
1999 a dezembro de 2008 par
Brasil.

VAR estimado para dois modelos teéricos distir
englobando as variaveis: taxa de juros de curto prazo nor
producéo industrial, indice geral de precos ao mercado,
taxa de cambio nominal, agregado de crédito do setor pri
expectativa inflaciondria, taxa de juros swap di x pre de
dias, valor das exportacfes, valor das importacoes, i
Embi+ e a producéo industrial de setores especificos (be

consumo duraveis, ndo duraveis, construcao civil, etc.).

No geral, os autores encontraram que a produg
consistentemente afetada pelo choque exdégen
politica monetaria, sendo que seu efeito max
ocorreu entre cinco e oito meses e o nivel de prod
industrial retorna a tendéncia de longo prazo em m
de dois anos. Ademais, os autores identificam
reacdo negativa do nivel dos precos a um chg
monetéario contracionista.

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa
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APENDICE D- Resultado do Teste de Raiz Unitaria em Nivel

Variavel ADF (6 lags) DFGLS (6 lags) P. Perron KPSS Perron (6 /T84
M3 3,9725 -1,2730 -0,9104 0,2148 -4,0204 |
IPCA -2,1808 -1,4058 -0,7963 0,2262 -2,8816 |
Inflacdo -6,3792" -6,3101" -6,4515" 0,1865 -8,3210" |
Inflacédo 12 -3,2937" -2,7932" -2,6874 0,2481 -6,9151" |
Swap DI X -2,1699 -1,3049 -2,0218 0,2346 -4,6263 T
PIB -1,6701 -1,0357 3,0295 0,2466 -2,7839 |
PIB 12 Meses 1,4821 -1,6837 0,6909 0,2155 -3,0810 T
SELIC -1,8637 -2,3303 -2,6430 0,2137 -3,6656 |
SELIC 12 -3,6595" -3,6647" -0,8994 0,2132" -4,9252" |
Délar Spot -1,6829 -1,5928 0,2358 0,2580 -3,3569 |
Ddlar Futuro -1,0736 -1,1699 0,3720 0,2539 -3,3020 T
Embi + -0,7577 -1,7804 -0,7528 0,3021 -3,3945 |
TBILL -2,9042" -2,2935 -2,2478" 0,0915 -4,4135 |
DCJ -7,1583" -6,2344" -11,4404™ 0,0737 -12,4649™ |
Hiato do PIB -3,4143" -3,1976" -1,7335 0,1100 -6,4572" |
Ibovespa 0,1363 -1,6054 0,1148 0,3301 -3,7461 I
indice de -4,5063" -3,0321" -2,7797" 0,0650 -4,7847" T

Das

Cammadities

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa
*** gignificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%.

APENDICE E- Resultado do Teste de Raiz Unitaria em Primeira Difefénca

Variavel ADF (6 lags) DFGLS (6 lags) P. Perron KPSS Perron (6 lags) I/T

M3 -5,4794" -4,2125™ -11,2402" 0,2683 -12,8099" |

IPCA -6,1757" -4,8465™ -6,1624™ 0,2005 -8,4461" |
Inflacdo Mensal -8,5778" -3,5885™ -17,4613" 0,0165 -8,3592" I
Inflagdo 12 Meses -6,2750" -4,7350™ -6,2394" 0,0391 -7,9149" I
Swap DI X PRE360 -6,3619" -5,5133" -14,4986™ 0,0457 -15,0423" T
PIB -9,0792" -4,5430™ -18,8410™ 0,2279 -19,4783" |

PIB 12 Meses -1,9049 -2,3951" -4,0099 0,3153 -6,5390™ T
SELIC -7,1922" -7,1947" -23,6480™ 0,1450 -24,6984" |
SELIC 12 Meses -5,6802" -5,6983" -4,6507" 0,0752 -6,5480™ |
Délar Spot -8,2000” -7,0553" -14,8316" 0,1231 -15,4100" I
Dolar Futuro -8,4724" -8,3743" -13,7694" 0,1442 -13,6938" T
Embi + -13,5308" -12,7523" -13,5308" 0,1046 -14,6371" |
TBILL -4,5986" -1,9932 -8,0566™ 0,0884 -9,3357" |
DCJ1 -8,8262" -21,1816" -93,9059" 0,2125 -11,9426" |
Hiato do PIB -11,6777 -12,0367" -86,9153" 0,5000™ -19,9426" |
Ibovespa -12,6050™ -11,1853" -12,5920™ 0,1172 -13,3703" |
indice de Precos -7,9324" -7,5756" -33,0781" 0,1504 -8,6574" T

DasCommodities

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa
*** gignificativo a 1%; ** significativo a 5% e * significativo a 10%.

63 Adicionalmente, aplicoseo teste de raiunitaria de Elliott, Rothenberg e Stock (1996), considerando-smoum
nivel de significancia de 1%s variaveis tax8ELIC12 Meses e Hiato do PIB, confirmando que ambas as séries sao
I (0). Os testes ADF, DFGLS, P. Perron e Perron consideram como hipétespresienga de raiz unitaria. No teste
KPSS a hip6tese nula é a presenca de estacionariedade.

64 Os testes de estacionariedade foram realizados com a presenca somente do injeoceqim (a presenca do
intercepto e do termo de tendéncia (T).

8 Adicionalmente, aplicoseo teste de raiz unitaria de Elliott, Rothenberg e Stock (1996), considerandoase um
nivel de significancia de 5%, as variaveis t&E_.1C12 Meses e PIB 12 Meses, confirmando que ambas as séries
sdo estacionéarias em primeira diferenca.
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APENDICE F Estatistica dos Valores da Probabilidade (p-valdfpdeloVEC®®

Autocorrelagdo (LM) Normalidade (JB)
Variavel Periodo Ordem 1 Ordem 2
I‘; Jan/2000 a jun/2003 0,9381 0,3448 0,777
% Jul/2003 a jun/2008 0,6215 0,6590 0,0007
E Jul/2008 a dez/2016 0,6633 0,3895 0,6909
b"; Jan/2000 a jun/2003 0,3337 0,1954 0,5195
l§" Jul/2003 a jun/2008 0,3716 0,7138 0,7767
E Jul/2008 a dez/2016 0,0157 0,2027 0,5407
% Jan/2000 a jun/2003 0,8532 0,4964 0,0066
l§" Jul/2003 a jun/2008 0,7963 0,0510 0,6275
E Jul/2008 a dez/2016 0,0733 0,0228 0,0067
I‘; Jan/2000 a jun/2003 0,3741 0,7349 0,1585
l% Jul/2003 a jun/2008 0,4117 0,3632 0,8589
E Jul/2008 a dez/2016 0,0004 0,0003 0,0000

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultadosoléspe

APENDICE G- Estatistica dos Valores da Probabilidade (p-valdfpdelo ARDL®’

Autocorrelacéo Heterocedasticidade Normalidade
(Breusch-Godfrey) (ARCH) JB)
Variavel Periodo Ordem 4 Ordem 4
E Jan/2000 a jun/2003 0,1319 0,6893 0,1153
E* Jul/2003 a jun/2008 0,0726 0,7997 0,8681
i Jul/2008 a dez/2016 0,6912 0,8480 0,0416
% Jan/2000 a jun/2003 0,3902 0,0481 0,3655
l% Jul/2003 a jun/2008 0,6238 0,6452 0,9352
i Jul/2008 a dez/2016 0,1084 0,1954 0,5993
81; Jan/2000 a jun/2003 0,2254 0,7855 0,4061
1§" Jul/2003 a jun/2008 0,3355 0,9823 0,4832
i Jul/2008 a dez/2016 0,1324 0,9905 0,0033
5 Jan/2000 a jun/2003 0,7275 0,2907 0,0014
1§~ Jul/2003 a jun/2008 0,6650 0,8706 0,5390
& Jul/2008 a dez/2016 0,0000 0,4634 0,3181

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa

8 O p-valor inferior a 5% ocorrido no teste LM para a Reld@ierceiro periodo) aRelacadl9 (terceiro periodo)
ndo foram encontrados quando o teste considerou uma ordem de &asagens. A auséncia de normalidade
identificada em algumas das estimagdes foi motivado pelo excesso de cunas@w Inflagdo 12 Meses e da
SELIC12 Meses (Relacéo 3) e da t&BILL (Relacdo 4).

7 A auséncia de normalidade dos residuos identificada em algumas daséestifoagnotivada pelo excesso de
curtose (Relacdo 3 e 4). Adicionalmente, aplicou-se o teste de heterocedastieida@eisth-Pagan-Goddfrey
(Breusch e Pagan (1978) e Goodfrey (1978)) aos residuos estipedalozodelcARDL Os resultados confirmaram
a auséncia de heterocedasticidade evidenciada nos valores obtidos p@&R@s{eonsiderando-se um nivel de
significancia de 1%), a excec¢do da equacao estimada para o segundo pEeiatderao terceiro modelo (equacao
de reacao do Banco Central). Dessa forma, procedeu-se com a aplicacdo ddg té8tds e Harvey sobre os
residuos da estimacao dessa equacado, que confirmaram a auséncia de heterocedastididadie significancia
de 1%.
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APENDICE H- Teste de Estabilidade dos Coeficientes- Relac&o 1: Equacéo de Demanda por
Moeda

20 14
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa
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APENDICE I- Teste de Estabilidade dos Coeficientes- Relac&o 2: Equacdo da Curva IS de
Longo Prazo

16
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa
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APENDICE J Teste de Estabil
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

idade dos Coeficientes - Funcdo de Reacao do Banco Central
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APENDICE K: Teste de Estabilidade dos Coeficientes - Equacdo da Paridade Coberta dos Juros
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa
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APENDICE L- Func&o Impulso Respost&quacio de Demanda por Moeda
Periodo: janeiro/2000 a junho/2003:
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APENDICE M: Funcéo Impulso Respost&quacio de Demanda por Moeda- Periodo:
julho/2003 a junho/2008:
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa



APENDICE N: Funcéo Impulso Respost&quacio de Demanda por Moeda Periodo:

julho/2008 a dezembro/2016:
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa

APENDICE O- Funcéo Impulso Respost&quacdo da Curva IS de Longo Prazo

Periodo: janeiro/2000 a junho/2003:
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Fonte

: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa
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APENDICE P- Func&o Impulso RespostBquacéo da Curva IS de Longo Prazo

Periodo: julho/2003 a junho/2008:
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Fonte:

APENDICE Q- Func&o Impulso Respost&quacdo da Curva IS de Longo Prazo

Periodo: julho/2008 a dezembro/2016:

elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da p

es

quisa
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APENDICE R- Funcéo Impulso Respost&uncio de Reacdo do Banco Central
Periodo: janeiro/2000 a junho/2003:
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa

APENDICE S- Funcéo Impulso RespostBuncéo de Reacdo do Banco Central
Periodo: julho/2003 a junho/2008:
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa
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APENDICE T- Funcéo Impulso Respost&uncdo de Reacido do Banco Central
Periodo: julho/2008 a dezembro/2016:

Resposta da Inflagao a SELIC Resposta da SELIC a SELIC Resposta do Délar Spot a SELIC
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa

APENDICE U- Func&o Impulso Respost&quacio da Paridade Coberta dos Juros
Periodo: janeiro/2000 a junho/2003:

Resposta do Délar Futuro a SELIC Resposta do Délar Spot a SELIC Respota do Embi+ a SELIC
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa

APENDICE V- Funcgéo Impulso Respost&quacio da Paridade Coberta dos Juros
Periodo: julho/2003 a junho/2008:

Respota do Délar Futuro a SELIC Resposta do Délar Spot a SELIC Resposta do Embi+ a SELIC
002 002
000 000 A
-.002 4 -.002

~02

004 004
-.03

006 006

008 -| 008 044

010 T T T T T T T T T T T -010 T T T T T T T T T T T 05 T T T T T T T T T T T

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 C 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa

APENDICE W- Funcéo Impulso Respost&uncéo da Paridade Coberta dos Juros
Periodo: julho/2008 a dezembro/2016:

Respota do Délar Futuro a SELIC Respostado Délar Spot a SELIC Resposta do Embi+ a SELIC
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa
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O conjunto de dados é composto por 64 séries temporais compreendendo o periodo de 2003: M7
a2016: M12. Os cddigos de transformacdo sa@dm transformacao;-2Primeira diferenca; 3

— Logaritmo; e 4- Primeira diferenca do logaritmaA coluna “S/F” demonstra se a variavel é
considerada slow-moving (Slow - S) ou fast-moving (Fast - F).

APENDICE X - Produto Real, Emprego e Renda

N° Cadigo SIF  Transf. Descri¢éo Fonte

1 PIBR S 1 Hiato do PIB Real Anualizado (janeiro de 2000=100) em (R$) Banco Central do Brasil
2 EPIBR S Expectativa de Crescimento do PIB Real para o préximo ano (%) Banco Central do Brasil
3 CAPIN S 4 Utilizagao da Capacidade Instalada da IndUstria Dessaz. (%) CNI

4 PIND S 4 Producéo Industrial Geral Indice Dessaz. (média 2012=100) IBGE

5 PINBI S 4 Produg&o Industrial Bens Intermediarios Indice Dessaz. (r36d2=100) IBGE

6 PINBC S 4 Producéo Industrial Bens de Consumo Indice Dessaz. (média 2012=100) IBGE

7 PINBK S 4 Produg&o Industrial Bens de Capital Indice Dessaz. (média 20Qp= IBGE

8 PINCD S 4 Produgéo Industrial Bens de Consumo Duraveis Dessaz. (médialB0)2= IBGE

9 PACO S 3 Produgéo Aco Bruto (tonelada) IBS

10 FATIN S 4 Faturamento Real Industria Indice Dessaz. (média 2006-100) CNI

11 VRVJO S 4 Vendas Reais Varejo Indice Dessaz. (média 2014=100) IBGE

12 VRMEL S 4 Vendas Reais Varejo Méveis Eletrodomésticos Indice Dessérlig 2014=100) IBGE

13 VENR S 4 Vendas Reais Varejo Ampliado Indice Dessaz. (média 2014=100) IBGE

14 VRVEI S 4 Vendas Reais Varejo Veiculos e Partes Indice Dessaz. (média 2014=100) IBGE

15 HTIND S 4 Horas Trabalhadas Industria indice Dessaz. (média 2006=100) CNI

16 CONRH S 3 Contratagéo Liquida de Empregados (saldo mensal)* Ministério do Trabalho
17 TDESP S 4 Taxa de Desemprego Aberto RM Sé&o Paulo (%)* Fundagdo SEADE/PED
18 SRSP S 4 Salério Real Indstria Indice (média 2006=100) FIESP

19 FPGSP S 4 Folha de Pagamento Mensal Média da Industria de S&o Paulo (imgida 2006=100) FIESP

20 IATEC S 4 indice de Atividade Econémica do Banco Central Dessaz. (2002=100) Banco Central do Brasil
21 EXP S 4 Exportagées FOB (US$)* Secretaria de Comércio Exterid
22 IMP S 4 Importagdes FOB (US$)* Secretaria de Comércio Exterig
23 TCORR S 3 Saldo das Transagdes Correntes Acumulado de 12 Meses (US$) Banco Central do Brasil

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa
APENDICE Y- Taxa de Juros, Moeda, Cambio e Acdes

Ne Codigo S/IF  Transf. Descri¢ao Fonte

24 SELIC F 1 Taxa de Juros Selic Acumulada Anualizada base 252 dias (% a.a) Banco Central do Brasil
25 ETJ1 F 1 Taxa de Juros Pré FixadeEstrutura a Termo LTN 1 Més (% a.a) ANBIMA

26 SWAP3 F 1 Taxa Referencial de Swap DI X Pré-fixada 30 dias fim de periodo {% a.a Banco Central do Brasil
27 SWAP6 F 1 Taxa Referencial de Swap DI X Pré-fixada 60 dias fim de periodo {% a.a Banco Central do Brasil
28 ETJ3 F 1 Taxa de Juros Pré FixadéEstrutura a Termo LTN 3 Meses (% a.a) ANBIMA

29 SWAP9 F 1 Taxa Referencial de Swap DI X Pré-fixada 90 dias fim de periodo §% a.a Banco Central do Brasil
30 SWAP12 F 1 Taxa Referencial de Swap DI X Pré-fixada 120 dias fim de periodoa(% a. Banco Central do Brasil
31 ETJ6 F 1 Taxa de Juros Pré FixadéaEstrutura a Termo LTN 6 Meses (% a.a) ANBIMA

32 SWAP18 F 1 Taxa Referencial de Swap DI X Pré-fixada 180 dias fim de periodoa{% a. Banco Central do Brasil
33 ETJ12 F 1 Taxa de Juros Pré FixadéEstrutura a Termo LTN 12 Meses (% a.a) ANBIMA

34  SWAP36 F 1 Taxa Referencial de Swap DI X Pré-fixada 360 dias fim de periodoa(% a. Banco Central do Brasil
35 CDI F 1 Taxa de Juros CDI Acumulada no més anualizada base 252 diag (% a.a Banco Central do Brasil
36 IBOV F 4 indice de A¢des Ibovespa Real Fechamento Mensal (jane20Qf=100) ANBIMA

37 MO F 4 Base Monetaria Real (janeiro de 2000=100)MO fim de periodo (R$) Banco Central do Brasil
38 M1 F 4 Base Monetaria Real (janeiro de 2000=100)M1 fim de periodo (R$) Banco Central do Brasil
39 M2 F 4 Base Monetaria Real (janeiro de 2000=100) M2 fim de periodo (R$) Banco Central do Brasil
40 M3 F 4 Base Monetaria Real (janeiro de 2000=100) M3 fim de periodo (R$) Banco Central do Brasil
41 M4 F 4 Base Monetaria Real (janeiro de 2000=100) M4 fim do periodo (R$) Banco Central do Brasil
42 SPOT F 4 Taxa de Cambio a vista R$/US$ comercial compra fim de periodo (R$) Banco Central do Brasil
43 EURO F 4 Taxa de Cambio a vista R$/Euro comercial compra fim de periodo (R$) Banco Central do Brasil
44 CREAL F 4 Taxa de Cambio Real R$/US$ fim de periodo (R$) IPEA

45 ICART F 4 Investimento Estrangeiro em Carteira liquido Mensal (US$) Banco Central do Brasil
46 EMBI F 4 indice EMBI + Risco Brasil JP Morgan

a7 ECAM F 4 Expectativa do Cambio Para o Fechamento do Proximo Ano Boletim fR&MUESS) Banco Central do Brasil
48 PIMP F 1 Precos das Importacdes Indice (média 2006=100) FUNCEX

49 PEXP F 1 Prego das Exportagdes Indice (média 2006=100) FUNCEX

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa
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APENDICE Z- Nivel de Precos

N° Cadigo S/IF  Transf. Descrigao Fonte

50 IPAEP S 1 IPA-EP Geral Acumulado dos Ultimos 12 meses (% a.a) Fundagao Getulio Vargas
51 IGPOG S 1 IGP-OG Geral Acumulado dos Ultimos 12 meses (% a.a) Fundagdo Getulio Vargas
52 IGPDI S 1 IGP-DI Geral Acumulado dos Ultimos 12 meses (% a.a) Fundagéo Getulio Vargas
53 INCC S 1 INCC Geral Acumulado dos Ultimos 12 meses (% a.a) Fundagéo Getulio Vargas
54 IPCA S 1 IPCA Geral Acumulado dos Ultimos 12 meses (% a.a) IBGE

55 IPCAL S 1 IPCA Pregos Livres Acumulado dos Ultimos 12 meses (% a.a) IBGE

56 IPCALC S 1 IPCA Precos Livres Comercializaveis Acumulado dos Ultimos 12 n{gsesa) IBGE

57 IPCNN S 1 IPCA Nicleo Médias Aparadas com suavizagéo Acumulado dos Ulithomses (% a.a) IBGE

58 IPC S 1 IPC Geral Acumulado dos Ultimos 12 meses (% a.a) Fundagdo Getulio Vargas
59 INPC S 1 INPC Geral Acumulado dos Ultimos 12 meses (% a.a) IBGE

60 PPC S 4 Taxa de Paridade do Poder de Compra consumo das familias IPEA

61 EIPCA S 1 Expectativa do IPCA para os proximos 12 meses (%°a.a) Banco Central do Brasil
62 EIGPDI S 1 Expectativa do IGPI para os proximos 12 meses (% a.a) Banco Central do Brasil
63 EIPADI S 1 Expectativa do IPADI para os proximos 12 meses (% a.a) Banco Central do Brasil
64 PCOM S 1 Preco Internacional das Commodities Acumulado dos Ultimos 12 n¥éses) FMI

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.
* Ajustado Sazonalmente por meio da metodol@gasus X-13 Arimdesenvolvido pel€ensus Bureados EUA

APENDICEAA- Expectativa Inflacionaria
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

58 A série Expectativa do IPCA apresentou resultados divergentes nos tesiesudédada. Dessa forma, utilizou-
se de uma andlise grafica na definicdo do seu nivel de estacionariedadsiv@él pbservar no APENDICE AA, que
essa série apresenta movimentos semelhantes a Expectativa do IGPDI e dgu@ABb, ambas, estacionarias.
Nesse cenario, optou-se por considerar a Expectativa do IPCA como umal\éB)aE importante ressaltar que a
primeira diferenca da série de Expectativa do IPCA é também estacionéaria (basdadtendale raiz unitaria).
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APENDICE AB- Estatistica dos Valores da Probabilidade (p-valor)

Autocorrelacao Teste (LM) Normalidade (JB) Defasagens
Relacao Ordem 1 Ordem 2
Relacao 1 0,7168 0,5300 0,0000 9
Relacao 2 0,4239 0,1771 0,0277 8
Relacéo 3 0,0856 0,1076 0,0002 7
Relacéo 4 0,4681 0,2111 0,0125 9
Relacédo 5 0,3224 0,2195 0,0002 8
Relacéo 6 0,9838 0,0742 0,0000 7
Relacéo 7 0,1551 0,0739 0,0526 7

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa.

APENDICE AC - Cargas Fatoriais e Comunalidade

Ndamero / Fator 1 Fator 2 Fator 3 | Fator4 | Fator5 | Fator 6 Comunalidade
Variavel
35- CDI 0,9672 0,1951 0,0064 -0,0044 0,0388 -0,0752 0,9807
25-ETJ1 0,9688 0,1988 -0,0088 0,0172 0,0283 -0,0690 0,9840
30-ETJ12 0,9393 0,2357 -0,0295 0,1288 0,0113 -0,0067 0,9554
28-ETJ3 0,9699 0,2087 -0,0254 0,0391 0,0150 -0,0481 0,9890
31-ETJ6 0,9626 0,2230 -0,0338 0,0736 0,0084 -0,0276 0,9837
30- SWAP12 0,9682 0,2070 -0,0316 0,0553 0,0050 -0,0439 0,9863
32- SWAP18 0,9625 0,2178 -0,0361 0,0719 -0,0019 -0,0324 0,9814
26- SWAP3 0,9505 0,2138 -0,0249 0,0584 -0,0060 -0,0176 0,9535
34- SWAP36 0,9543 0,2205 -0,0281 0,0834 0,0079 -0,0372 0,9686
27- SWAP6 0,9632 0,2154  -0,0350 0,0545 -0,0032 -0,0253 0,9790
29- SWAP9 0,9664 0,2123 -0,0347 0,0559 -0,0004 -0,0327 0,9844
45- |ICART 0,3226 0,1062 -0,0444  -0,1243 0,0649 0,2425 0,1958
23- TCORR 0,5712 -0,2619 0,2388 0,2636 0,1564 -0,3086 0,6411
52- EIGPDI 0,1007 0,8058 -0,0629  0,1449 -0,1149 0,1245 0,7131
63- EIPADI 0,1440 0,7159 -0,1057 0,1093 -0,1106 0,1918 0,6054
52- IGPDI 0,2560 0,8721 -0,0508 0,2082 0,0138 -0,0626 0,8761
51-IGPOG 0,2564 0,8726  -0,0510 0,2063 0,0138 -0,0628 0,8765
53-INCC 0,4619 0,6564 0,0106 0,0575 0,0907 0,0179 0,6562
59- INPC 0,3017 0,8382 -0,0180 -0,3169 -0,0118 0,0119 0,8946
50- IPAEP 0,2295 0,8263 -0,0484 0,2884 0,0160 -0,0819 0,8280
58-IPC 0,2488 0,8418 -0,0512 -0,3900 -0,0458 0,0329 0,9285
55-IPCAL 0,0778 0,9249 -0,0714 -0,1730 -0,0277 0,0333 0,8983
56- IPCALC 0,2494 0,8736 -0,0179 -0,1806 -0,0007 -0,0418 0,8601
54 - IPCA 0,3736 0,7895 -0,0584 -0,3538 -0,0292 0,0181 0,8926
57-1IPCNN 0,5528 0,6351 0,0501 -0,3162 -0,0051 0,0110 0,8116
17- TDESP 0,0171 0,0832 -0,1676 -0,3992 -0,0732 0,0045 0,2000
61- EIPCA 0,0233 0,7670 -0,1743 -0,2227 -0,1687 0,2156 0,7438
2- EPIBR 0,0478 -0,0441 0,1405 -0,0872 -0,3383 -0,2485 0,2078
3- CAPIN -0,0495 -0,0730 0,6016 0,0064 -0,0810 -0,0439 0,3782
16- CONRH -0,0112 -0,0297 0,4861 0,2284 -0,4459 -0,0834 0,4953
10- FATIN -0,0471 -0,0348 0,5644 0,0297 0,1113 0,1159 0,3487
15- HTIND -0,0337 -0,0255 0,6923 0,1232 0,1058 -0,0459 0,5095
20- IATEC -0,0183 -0,1708 0,6226 0,1137 -0,0590 -0,1774 0,4650
22- IMP -0,0108 -0,0104 0,3612 0,1311 0,0557 -0,1549 0,1750
7 - PINBK 0,0121 0,0167 0,5936 0,0851 -0,3204 -0,1047 0,4737
8- PINCD 0,0091 -0,0028 0,7423 -0,1050 0,0191 -0,0169 0,5628
6- PINBC 0,0169 -0,0072 0,6832 -0,0421 -0,0420 -0,0533 0,4735
4 - PIND -0,0035 -0,0354 0,8032 -0,0184 -0,2174 -0,1015 0,7044
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1.0

0.8

064

024

0.0

0.2

0.4

0.6

044 o

5- PINBI 00313  -0,0640 07317 -0,0354 -0,2085 -0,1044 0,5960
13- VENR 00044  -0,0715 05368 00078 03304  0,0287 0,4033
11- VRVJO 00184  -0,1509 03218 02964 02087 -0,0322 0,2591
21- EXP 00187 00186 03213 00832 00620 -0,0229 0,1152
12 VRMEL 0,0479 00244 03470 01750 0,107  0,0069 0,3226
14- VRVEI 0,0021  -0,0381 05158 -0,0640  0,2802  0,0352 0,3513
39- M2 00370  -0,0621 -0,0563 04732 -0,1197  0,0815 0,2532
1-PIBR 04666 01832 -02211 03645 -0,0414  0,2413 0,4929
9- PACO 02605 02219 00924 04763 -0,0636  0,1671 0,3845
64- PCOM 01902  -0,0898 02078 08172 00778 -0,0973 0,7707
49- PEXP 0,1867  -0,0674 00621 08812 0,1363 -0,0235 0,8389
48- PIMP 02413 00068 00100 08950 0,1078  0,0405 0,8727
18- SRSP 00252 00590 -0,1065 -0,1054 0,8230  0,0657 0,7082
36- IBOV 00793  -0,0614 00150 -0,2086 02471 -0,7233 0,6381
19- FPGSP 0,0019  -00075 00877 00675 03502 -0,1478 0,1568
37- MO 00089  -0,0639 -0,0675 -0,0349 07541  0,0487 0,5810
38-M1 00015  -0,0384 -0,0294 -0,0666 0.8526  0,0550 0,7368
40- M3 0,1635  -0,1102 0,013 01783 07205 -0,2005 0,6402
41-M4 0,1345  -02235 0,186 0,1691  0,6439 -0,2470 0,5863
42- SPOT 00132 00232 -0,0168 -0,0094 00352 0,8871 0,7894
44- CREAL 00237 00334 -0,1382 0,097 00668 0,8211 0,6995
46- EMBI 00196 00040 -0,0033 0,1356 -0,2466  0,6930 0,5598
47- ECAM 00995 00450 -0,1855 -0,0328 -0,1081  0.6686 0,5061
60- PPC 01669 02421 -0,2604 -0,1913 0,796  0,2849 0,2784
43- EURO 00437  -0,0144 -0,0607 -0,0528 02356 06954 0,5477

Autovalor 12,210 9,343 5,811 4,358 4,339 4,186

% Explicacio 19,38 14,83 9,22 6,92 6,89 6,65

»Bxplicacdo  yqa8 3451 4344 5036 57,24 63,89

Acumulada

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa.

APENDICEAD- Relacéo 1

Resposta da SELIC a SELIC
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa.

APENDICE AE- Relag&o 2

Resposta da SELIC a SELIC
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa.
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APENDICEAF- Relago3

Resposta da SELIC a SELIC

Resposta do Hiato do PIB a SELIC

Resposta do IPCAa SELIC

12 .006 - 6
1.0 .004 ]
.002
24
000 4= N~ - s /S N T
N
0024 N0 S
-2
-.004 4
-0.2 -.006 - ~4
04 T T T T T T T REamRsas: 008 T T T T T T T T T T T -6 T T T T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 6C 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 6
Resposta da Expectativa do IPCA a SELIC
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa.
APENDICE AG- Relacéo 4
Resposta da SELIC a SELIC Resposta do Hiato do PIB a SELIC Respostado IPCAa SELIC
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa.
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APENDICE AH- Relagéo 5

Resposta da SELIC a SELIC

Resposta do Hiato do PIB a SELIC

Resposta do IPCAa SELIC
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa.

APENDICE Al- Relacéo 6

Resposta da SELIC a SELIC

Resposta do Hiato do PIB a SELIC

Resposta do IPCAa SELIC
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa.
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APENDICE AJ- Relagéo 7

Resposta da SELIC a SELIC

Resposta do Hiato do PIB a SELIC

Respostado IPCAa SELIC

1.0 006 5
0.8 o4 T 4
34
0.6 .002 1
24
04l /f .000 1
024 02y NN < 0
14
0.0 004 1
.24
0.2 -.006 |
e e -3
04 T T T T T T T T T T T ~008 T T T T T T T T T T T -4 T T T T T T e T T T
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 6 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55
Resposta do Délar Spot a SELIC
015

000

-.005 4

-010

-.015 4

~020 T T T T T T

T T T
10 15 20 25 30 35 45

Fonte: elaborada pelo

APENDICE AK- Impulso de um Desvio Padrdo na SELIC, considerando 6 Fatores Comuns, 10
Defasagens e um Intervalo de Confianca de 708otétrap padréo 1000 replicacdes)

seuc
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wea

or com base nos resultados da pesquisa.

Expectaiva do IPC

s a 2 o
5
.
a
2 o
2
N’
1 o0
4
2 2 -08. o025
R R EEEEEEE] B EEEEREEE] R
Produgao ndustrial Texa de Desemprego Swap DIX PRE %0 ias €T 3%0 das
o |
@ 2|
o o
o o
- o
of T o] =
o T o177 e 1 T
B EEEEEEEEE 5 b 5 » % % ® o & 0 BRI EEEEEEEE B EEEEEEREE
»w o Délr Spot [@5USS)
2 a2 2
o - o1s-| el s
ow
o o
aes-|
o o
acs-|
8 - o] e
2 ots

BRI EE )

Fonte: elaboradmampe
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sultados da pesquisa.
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APENDICE AL- Impulso de um Desvio Padrdo na SELIC, com 6 Fatores Comuns,
Defasagens e um Intervalo de Confianca de 9t86tétrappadrédo com 1000 replicacdes).

10

Fonte: elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa.
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APENDICE AM- Impulso de um Desvio Padréo na SELIC, 6 Fatores, 4 Defasagens e um Intervalo
de Conflanga de 90%)(>otstrappadrao 1000 repllca(;oes) Perlodo 2003: M0O7 a 2008: M06.
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Fonte: elaborada pelo ‘autor com base nos resultados da pesqwsa

APENDICE AN- Impulso de um Desvio Padr&o na SELIC, 6 Fatores Comuns, 10 Defasagens e um
Intervalo de Confianca de 90%cqptstrappadrédo 1000 replicacdes), Periodo: 2008: M0O7 a 2016:
M12.
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Fonte elaborada pelo autor com base nos resultados da pesqmsa
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