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Incerteza e Efetividade da Politica Monetaria no Br  asil

Neste capitulo, vamos investigar o impacto da tezarsobre a efetividade
da politica monetaria no Brasil. Em particular, wantestar a hipotese de que a
alta incerteza (doméstica ou externa) reduziriefeftos da politica monetaria
sobre a atividade. Para isso, vamos estimar modelogetores autorregressivos
interativos (IVAR), inspirados em Aastveit, NatwkSola (2013). Faremos isto
em trés secdes. Na primeira, apresentaremos o medelmétodo de estimacao
utilizados (LASSO Adaptativo). Na segunda, disemios os resultados obtidos.

Na terceira, os testes de robustez implementados.

4.1.
Modelo IVAR

A metodologia de vetores autorregressivos intevatffVAR) foi proposta
por Towbin e Weber (2013) e Sa et al (2014) no éondbeé estudos em painel.
Como o proprio nome sugere, a ideia da metodolégiermitir a interacdo de
uma variavel (exdégena) com uma ou mais variaveiddgenas) do modelo. No
Nnosso caso, em linha com Aastveit, Natvik e Sol1.82, vamos trabalhar com
um modelo de séries temporais e permitir que atew® (tratada como variavel
exdgena) interaja somente com a taxa de juros.équenstrumento de politica

monetaria. Em termos formais, o modelo IVAR pode ser assiposto:

Yt :AO +B()Xt+
l

AYe +
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L
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=1

OndeY; é o vetor de variaveis enddégenas do modgjce o vetor de constantes,

X; € uma medida de incertezh,e B, sdo matrizes de coeficientes defasadp®,

1 Reconhecemos que tratar a incerteza doméstica eaniéwel exégena pode ser problematico, dado que el
é correlacionada com a atividade econémica. Nonemta mesmo néo se aplica para a incerteza externa
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um vetor de variaveis de controlg,é o vetor de erros da forma reduzida € o
namero de defasagens do modelo.

As variaveis enddgenas do modelo séo, nesta o@iridade econdmica
(producéo industrial ou IBC-Br), emprego, inflacdBCA mensal) e taxa de
juros. Estas variaveis compdem o mecanismo bascvathismissdo da politica
monetaria. A ordenacdo causal contemporanea peogegue a hipétese de que
as variaveis de estado da economia podem afetaternsparaneamente o
instrumento de politica monetaria, mas nao viceagver Christianoet al
(1999)]. A taxa real de cambio, os termos de teeataxa de juros internacional
também sdo adicionadas ao modelo, mas como exedgciobustez (ver secéo
4.3). Ademais, sdo testadas outras ordenacéesimsmoe robustez

Os dados utilizados, com excecdo do IPCA menstidono IBGE, sao
exatamente os mesmos descritos na secdo 3.1. dsopara as medidas de
atividade (producao industrial e IBC-Br), empregops, taxa real de cambio
efetiva, termos de troca e taxa de juros intermaticOs dados compreendem o
periodo de margo de 2002 a fevereiro de 2016jzatalo 168 observacdes.

O modelo possui 13 defasagér@om esse niimero de defasagens e dada a
quantidade de observacdes disponiveis, a estinticawdelo é feita por LASSO
Adaptativo (ou AdaLASSJ) Este método, desenvolvido por Zou (2006), encolhe
coeficientes irrelevantes de uma regressao pampada adicdo de um fator de
penalizacdo na funcéo perda, tal como o LASSO,qgstoppor Tibshirani (1996),
porém com uma mudanca em relacdo ao LASSO que tgasan método a
propriedade do oraculo (isto €, seus parametrosupas a mesma distribuicao
assintética que o estimador OLS utilizado someate as variaveis relevantes) e
consisténcia na selecéo de variaveis [ver Mederbtendes (2016) e Medeiros,
Vasconcelos e Freitas (2016) para maiores detal@esstimador AdaLASSO é
definido como:

Y — XBII3

P
Badarasso = arg mfi;n R +1 Z Wj |t8j |
=1

2 Cabem aqui as mesmas ressalvas levantadas na3s2s@bre o método de identificacéo recursiva.

® Este é 0 mesmo nimero de defasagens utilizadBeoranke, Boivin e Eliasz (2004), que também
trabalham com dados mensais para estudar os efeifoslitica monetaria.

4 A estimacao por OLS geraria funcdes de resposimpaiso sem qualquer interpretacdo razoavel, dado
seriam mais de 200 parametros estimados.
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-7 ;. , . ez o
Sendo quev; = |3/45°| ", onder € igual a um & € selecionado por critério de

informacéo (BIC). Com isso, o modelo torna-se urARVLASSO Adaptativo.

Feita a estimacdo dos parametros da forma reduzatestroi-se duas
diferentes situacdes: (i) situacdo de baixa inzertem queX, € mantida no
primeiro decil da série historica; (ii) situacdo dia incerteza, em quk, é
mantida no nono decil da série historica. Faz-s® pgra cada uma das sete
medidas de incerteza disponiveis (seis medidasnckrteza domeéstica e uma
medida de incerteza externa). No total, sdo esbisiadte modelos.

Em cada modelo, dados os parametros estimadasmda feduzida, bem
como os valores das variaveis de interacdo naascéids de baixa e alta incerteza,

chega-se, entdo, a seguinte especificacao:

L
YtBaixa — ﬁ(l);?aixa + Z ﬁlBaiant_l + éZt + E\t
=1

L
YtAlta — ’D\(z)ﬂta + ’D\lAltaYt—l + C'Zt + Et
=1

Sendo queDf**® = A, + B xB¥xae pflta = A, + Byx A, Além disso,

DlBaan — Al_l_BlXBalxa e DlAlta — Al+BlXAlta_

Para recuperar os choques estruturais, utilizdesgificacdo recursiva com
a ordenacdo mencionada anteriormente. O foco dwieiese da na obtencédo do
choque de politica monetéria e na resposta dalatiei econémica. Sera que sob
alta incerteza o efeito da politica monetéria madstde é menor do que o efeito
sob baixa incerteza?

Aastveit, Natvik e Sola (2013) encontram evidénta®raveis a pergunta
acima para os casos de EUA e Canada, mas nao giaia Bnhido e Noruega. No
entanto, a analise é feita somente com dados deéaa dos EUA para os quatro
paise& Segundo os autores, no caso americano, a atévigad uma resposta de

duas a cinco vezes menor quando a incerteza ¢stdoatjue quando a incerteza

® Barboza e Vasconcelos (2017) fazem um VAR-LASSOp#ativo para o Brasil, sendo o primeiro trabalho
aplicado aos dados brasileiros que combina a miegiddoVAR com métodos de encolhimento.

® Os autores trabalham com uma medida de incerteréstica quando analisam a economia dos EUA e uma
medida de incerteza externa (EUA) quando analisaetenomias do Canada, Reino Unido e Noruega.
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esta baixa. Resultados similares, para o caso emnerisdo obtidos por Caggiano
et al (2015), Pellegrino (2014) e Mumtaz e Sur@1¢4), mas com metodologias
distintas. Para o caso brasileiro, ndo ha evidéncias dispsniTentando suprir

essa lacuna, apresentamos os resultados de nessagieas a seguir.

4.2.
Resultados

Primeiro, apresentamos as respostas da producacstriadl frente ao
impulso na taxa de juros para os diversos modedts@dos. Em cada modelo
(leia-se, em cada gréafico da Figura 6), considesamma medida de incerteza
doméstica (ver titulo de cada gréfico). As situacde baixa incerteza estao
representadas pelas linhas azuis e as situacOedtadencerteza pelas linhas

vermelhas.

Figura 6-Resposta da Prod. Industrial ao Choque Mon  etério (alta e baixa incerteza)

Princ. Comp Sd_Focus
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e=mm|ncerteza Baixa emmms|ncerteza Alta e=mm|ncerteza Baixa emmms|ncerteza Alta

Jornal Vol_UusD
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1IE-Br Sd_lbov

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
—Incerteza Baixa =omIncerteza Alta ——Incerteza Baixa =em|ncerteza Alta

" Utiliza-se a metodologia de Smooth Transition \dedutoregressive Models (STVAR) em Caggiano et al
(2015) e Pellegrino (2014). Utilizam-se regressfiemtilicas em Mumtaz e Surico (2014).
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Antes de comentar os resultados, segue o mesmgi@gemas utilizando o

IBC-Br ao invés da producéo industrial como medidatividade econdmica.

Figura 7 — Resposta do IBC-Br ao Choque Monetario (  alta e baixa incerteza)

Princ. Comp Sd_Focus

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

e=mw|ncerteza Baixa emmms|ncerteza Alta e=mm|ncerteza Baixa emmms|ncerteza Alta

Jornal Vol_USD

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

e==m|ncerteza Baixa emmms|ncerteza Alta emmm|ncerteza Baixa emmms|ncerteza Alta

IHE-Br Sd_lbov

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 13 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
e=mm|ncerteza Baixa emmmIncerteza Alta emms|ncerteza Baixa emmw|ncerteza Alta

Analisando os resultados, podemos mencionar digsgpemtos. Primeiro,
gue as estimativas obtidas a partir dos modelopogtos ndo sugerem haver
evidéncia para o caso brasileiro de que sob attarteza o efeito da politica
monetaria na atividade é menor do que sob babeatewa, afinal, como se vé nas
Figuras 6 e 7, os resultados variam conforme asdadle incerteza utilizadas.
Segundo, que quando considerados os intervalosrd@armca (apéndice 7.6), as
respostas da atividade ao choque monetario pasatus;0es de alta e baixa
incerteza mostram-se estatisticamente indistingai@rceiro, diming estimado
dos efeitos da politica monetaria, com impacto maxéntre 12 a 16 meses (4 a 5
trimestres) estdo condizentes com as evidénciaashpelos modelos SAMBA e
de pequeno porte do Banco Central [ver BCB (2012¢B (2015)].

Além disso, sabemos que o LASSO Adaptativo é unodeetjue encolhe
para zero os coeficientes irrelevantes de uma ss8oe Isso que explica, por
exemplo, as linhas de alta e baixa incerteza sobtap nos modelos com
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producao industrial que consideram como medidackrteza ou o desvio padréo
dos retornos do Ibovespa (Sd_ibov) ou o indicenderteza Econdmica (IIE-Br).

Nesses dois casos, todos os coeficientes de iatesntre juros e incerteza foram
encolhidos para zero e as funcbes de resposta polsiondos dois estados
coincidiram.

Ainda, em varias FRIs, a diferenca entre as siemdgicerteza alta e baixa
incerteza sO aparece apods algum tempo nos graficasxplicacdo para isso
decorre do fato que o AdaLASSO encolheu quase tadasiteracdes até a
defasagem em que as FRIs passam a ser diferentedausutra. As Tabelas no
Apéndice 7.7 mostram o numero de parametros sakdis pelo AdaLASSO em
cada modelo estimado, bem como aqueles que foreoth&tos para zero.

Em geral, o0 AdaLASSO seleciona cerca de 30 coefiesepor modefb Em
particular, as interagdes entre juros e incerté@adquase sempre seus parametros
encolhidos para zero, 0 que sugere possivelmensés doisas: (i) que tais
interacfes ndo sdo relevantes para explicar agmldias variaveis endogenas do
modelo; (i) que tais interacdes sdo potencialmerdkevantes, mas seus
parametros sdo muito pequenos e o0 AdaLASSO acatmmlhendo-os todos para
zero.

Isto posto, uma critica que poderia ser feita adetmestimado € que ele
considera a incerteza doméstica como uma vari&églema, quando ndo € o caso.
A incerteza é uma variavel tipicamente contra cicliBloom, 2014). Por
exemplo, todas as medidas de incerteza que utiigasfio positivamente
correlacionadas entre si e negativamente correglades com a atividade

econdmica (Tabela 1), o que gera potencialmentagras para a estimac¢io

8 Se tivéssemos estimado o modelo por OLS, a quatgtide parametros estimados seria superior a 200, o
que nos conduziria a fungdes de resposta ao impateaqualquer interpretacdo confiavel.

® Para lidar com essa lltima possibilidade, estinsamodelos menores por OLS na secéo robustez.

19 Qutra critica que poderia ser feita a0 modelorestd é que se supde que a incerteza é fortemefTere

ou seja, ndo muda de estado a depender das alterde8 demais variaveis do sistema e as funcdes de
resposta ao impulso poderiam estar com problen@agnianto, sob o método proposto, isto €, com tiexar
permanecendo alta ou baixa ao longo de toda a FiRlagka, ja ndo encontramos diferencgas entre o ifmpac
do juro na atividade sob alta e baixa incertezao @asivesse mudanca de estagio, isso muito provaném
apenas reforcaria os resultados obtidos.
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incerteza e a atividade

Princ. Comp Sd_lbov Sd_Focus Jornal IBRE Vol Rrod. Indust  rial
Princ. Comp 1.00 0.80 0.40 0.69 0.69 0.88 -0.23
Sd_lbov 0.80 1.00 0.12 0.27 0.36 0.69 -0.12
Sd_Focus 0.40 0.12 1.00 0.25 0.15 0.14 -0.39
Jornal 0.69 0.27 0.25 1.00 0.74 0.47 -0.06
IBRE 0.69 0.36 0.15 0.74 1.00 0.65 -0.06
Vol 0.88 0.69 0.14 0.47 0.65 1.00 -0.18
Prod. Industrial -0.23 0.12 -0.39 -0.06 -0.06 -0.18 1.00

A critica, todavia, poderia ser superada se usifieénos a medida de
incerteza externa no modelo. Esta variavel podidratada como exogena sem
maiores problemas, afinal, € improvavel que evendtecionados a economia
brasileira (uma economia pequena) poderiam serzeapde alterar os indices de
incerteza de varios de nossos principais parcetmserciais (tipicamente
economias grandes como, por exemplo, EUA e CHina)

Rodamos, entdo, novamente o modelo, entretantaderasdo a incerteza
externa coma¥;. A Figura 8 mostra duas funcdes de resposta aalsmpuma

para o modelo com produgéo industrial e outra paredelo com IBC-Br.

Figura 8 — Resposta da Prod. Industrial (esquerda) e do IBC-Br (direita) diante de

um choque monetario (situacfes de alta e baixa ince  rteza externa)

Externa
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emmm|ncerteza Baixa emmmIncerteza Alta emm|ncerteza Baixa emmmIncerteza Alta

Pode-se perceber que mesmo com a incerteza extenda a variavel de
iIncerteza considerada, as respostas da atividao@ug#o industrial e IBC-Br) ao

choque monetéario continuam muito proximas (e esiedimente indistinguiveis),

1 De fato, a incerteza externa é positivamente lemicnada com a atividade no Brasil (0,4), ao coiati@o
gue se imaginaria caso o Brasil realmente afetasg®les de incerteza externa.
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seja sob alta, seja sob baixa incerteza. Na prégegao, verificaremos a robustez
dos resultados apresentados.

4.3.
Robustez

Testamos diversas modificacdes nos modelos paia &8s 0s resultados

apresentados sobrevivem a essas alteragbes. ABaagkes foram:

(1) Inclusdo da taxa real de cambio ao modelo;

(i) Inclusdo dos termos de troca;

(i) Inclusdo da taxa real de cambio e dos termos da;tro

(iv)  Exclusdo da variavel emprego;

v) Mudancas no tamanho da amostra, excluindo o a0tk

(vi)  Mudancas no tamanho da amostra, excluindo 2014.% 20

(vii)  Inclusdo daged Funds;

(viii)  Estimacdo do modelo por OLS com 2 defasagens;

(ix)  Estimacdo do modelo por OLS com 5 defasagens.

(x) Estimacdo do modelo com hiatos do produto e do egapno

lugar da producéo industrial e do emprego.

Em varias das mudancas propostas os resultaddeisserarazoavelmente,
principalmente quando mudamos o método de estim&géooutras palavras, 0os
resultados reportados ndo séo robustos.

Diante disso, esta pesquisa deve ser vista comocabaraagem preliminar
gue, dada a relevancia do tema, necessita de melimamento e mesmo
abordagens alternativas. Caggiano et al (2015)ed®&lo (2014) e Mumtaz e
Surico (2014) surgem como possiveis direcdes pama agenda futura de

pesquisa.
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