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Resumo

O objetivo desse trabalho é analisar como as recuperacoes economicas variam de
acordo com a composicao da oferta agregada no Brasil. Para isso, a metodologia descrita
por Beraja & Wolf (2021) [5] serd seguida, com algumas modificagoes. Através de um
modelo semiestrutural serao simulados choques de politica monetaria contracionista, a fim
de entender como a producao se comporta setorialmente. Apés identificados os choques e
as fungoes de resposta ao impulso, suas implicagoes para conducao de politica econémica

no Brasil serao discutidas.



Abstract

The main goal of this paper is to analyze how economic recoveries vary according to
the composition of aggregate supply in Brazil. In this regard, we will follow the methodology
described by Beraja & Wolf (2021) [5], with some modifications. Through a semi-structural
model, contractionary monetary policy shocks will be simulated in order to understand
how production behaves by sector. After identifying the shocks and impulse response

functions their implications for the monetary policy in Brazil will be discussed.
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1 Introducao

Um interesse especialmente relevante na macroeconomia é a andlise dos efeitos da
politica monetaria sobre as variaveis reais. Ainda que seus canais de transmissao sejam
conhecidos, a intensidade com que a politica monetéria se propaga pela economia varia de

acordo com suas caracteristicas e sobretudo com as caracteristicas de cada setor.

Grande parte desses mecanismos, entretanto, sao analisados apenas pela ética da
demanda. Alguns de seus canais mais conhecidos, a titulo de ilustracao, sao a taxa de juros,
a taxa de cambio, o prego dos ativos, o crédito e as expectativas. De todo modo, apesar
da grande literatura associada ao seus efeitos e idiossincrasias, esses canais nao explicam

todas os questionamentos relacionados ao comportamento do mecanismo de precos.

Quando analisdvamos a evidéncia empirica associada a politica monetaria, por
exemplo através de modelos VAR (vetores auto regressivos), encontravamos resultados
que contradiziam a literatura econémica. Christiano et al. (1999) apontou que quando
utilizamos esses modelos para analisar os efeitos da politica monetaria sobre a inflacao,
encontramos que o aumento da taxa de juros leva a um subsequente aumento da inflacao
no curto prazo. Esse resultado, contradiz os pilares da literatura de economia monetaria,

que sugeria uma queda na inflagdo apds um choque monetario contracionista.

Para justificar essa incongruéncia, dois argumentos foram apresentados. De um lado,
Bernanke et al. (2005) argumentavam que os modelos VAR néo conseguiriam reproduzir
fielmente a informagao disponivel em uma economia. De outro, Barth III e Ramey (2002)
apontavam a existéncia de um novo canal de politica monetaria, que se manifestaria pela

oferta.

Batizado como canal de custos, esse mecanismo de transmissao sugere que a taxa
de juros influencia as decisdes de producao das firmas, por exemplo, através da mudanca
do custo do capital de giro. Nesse trabalho vamos analisar como a politica monetaria se
manifesta pelo canal de custos no Brasil, através de técnicas bayesianas de estimacao
e modelos VAR. Além disso, vamos analisar como essa resposta acontece em diferentes

setores da economia.



Para realizar essa analise, foram reunidos diferentes dados da producao setorial
brasileira, produzidos pelo IBGE, e estimados modelos BVAR semi estruturais. Uma vez
estimados, suas fungoes de resposta ao impulso foram analisadas. O intuito desses modelos
era compreender como o aumento de 1% na taxa de juros afeta a producdo setorial dos

seguintes setores: industria, servicos e comércio.

Além dessa primeira andlise, expandimos os modelos para desagregacoes da in-
dustria com a intencao de recuperar as heterogeneidades entre as grandes categorias
econOmicas, nas quais a industria esta dividida. Os mesmos modelos foram estimados,
com suas particularidades, para as seguintes categorias da industria: bens de capital,
bens intermediarios, bens de consumo, bens de consumo duraveis e bens de consumo nao

duréveis.

O restante desse trabalho discute os principais assuntos necessarios para obtencao
desses resultados, organizados em capitulos assim como segue: II) Revisao de Literatura,

I1T) Estratégia Empirica; IV) Dados; V) Resultados; VI) Conclusao.



2 Revisao de Literatura

O objetivo dessa monografia relaciona-se a diversos temas na literatura de politica
monetaria. Em especial, podemos citar dois: o canal de custos como canal de transmissao
da politica monetaria e a heterogeneidade da resposta dos setores de producdo a um
choque adverso na taxa de juros. Nesses dois topicos a politica monetaria atua pelo lado
da oferta, maneira pouco convencional de analisar seus principais canais de transmissao,

normalmente analisados pelo lado da demanda.

A necessidade de analisar os canais de transmissao a partir da 6tica da oferta
se iniciou sobretudo quando a evidéncia empirica associada a modelos VAR (vetores
autorregressivos) indicava que o nivel de precos de curto prazo se elevaria apés um choque
de politica monetaria contracionista. Esse comportamento, no entanto, nao era esperado
uma vez que nao possuia suporte tedrico na literatura de economia monetéria. Esperava-se,
na verdade, que apés um aumento da taxa de juros o nivel de precos agregado diminuisse.

Esse conflito entre o tedrico e o prético foi batizado de price puzzle (Florido, 2013) [13].

Apés a publicagao do artigo seminal de Christiano et al. (1999), que apontava a
existéncia do price puzzle, surgiram duas explicagoes para essa distor¢cao. De um lado,
Bernanke et al. (2005) argumentavam que dificilmente o conjunto de informacgao contido
em um modelo VAR conseguiria reproduzir fielmente o ambiente analisado pelos Bancos
Centrais e pelos agentes econdmicos, uma vez que esses agentes teriam a disponibilidade

uma quantidade muito maior de variaveis para analise.

Essa primeira explicacdo deu origem a uma vasta literatura relacionada a identifi-
cagao de choques de politica monetaria em um ambiente de varias variaveis. Nesse sentido,
os autores introduziram um modelo conhecido como FAVAR (factor augmented VAR) que
consiste numa ampliacao do conjunto de informacao através da analise de componentes
principais e do préprio VAR. Esse, entretanto, nao sera o foco desse trabalho. O segundo

argumento partiu de Barth III e Ramey (2002)[3] e serd analisado na préxima segao.



2.1 Canal de custos

Nesse artigo, os autores sugerem que o price puzzle poderia ser justificado caso os
efeitos da politica monetaria pelo lado da oferta superassem os efeitos do lado da demanda.
Nesse caso, o aumento da taxa de juros elevaria o custo das firmas, que poderiam reajustar
0s precos para cima como resposta. Os autores argumentam que a taxa de juros seria o
custo do capital de giro das empresas, tanto no caso de capital proprio, representando o
custo de oportunidade, quanto no caso de financiamento externo, representando o custo
efetivo (Florido, 2013). Dessa forma, o price puzzle teria suporte tedrico e os modelos VAR

convencionais nao estariam mal identificados.

E interessante notar que o canal dos custos atuaria através da capacidade de
financiamento do capital de giro de duas formas. De um lado, Christiano et al. (1997)
sugerem que eventualmente as firmas precisam cumprir com suas despesas com salarios
antes de recolherem suas receitas, em um modelo de cash-in-advance. De outro, Ramey
(1998)[15] encara os estoques como um mecanismo de propagagao que responde fortemente

a variagOes na taxa de juros.

Ainda em Barth III e Ramey (2002), os autores reforcam a importéncia do canal
de custos na andlise da politica monetaria. Em principio, sugerem que a politica monetéria
apresenta ainda outros dois quebra-cabegas associados ao canal de custos. O primeiro deles
é apresentado por Bernanke e Gertler (1995)[6] como um questionamento: até que ponto a

politica monetéaria pode afetar varidveis macroecondémicas reais?

Os autores sugerem que os efeitos do canal de crédito — analisados pelo lado
da oferta - atuam simultaneamente com os canais tradicionais da politica monetaria —
analisado pelo lado da demanda — de forma a propagar seus efeitos. Nesse sentido, esse

canal nao seria independente dos canais convencionais.

Entao, propdem que o nivel de amplificagdo depende do prémio de financiamento
externo (external finance premium) que consiste na diferenca entre o cuso de financiamento
externo e interno, implicando que os dois nao sao substitutos perfeitos. Esse prémio pode
ser amplificado por dois mecanismos: o canal dos balancos patrimoniais e o canal dos
empréstimos bancarios. O primeiro mecanismo sugere que o prémio de financiamento

externo depende da condi¢ao financeira do tomador — quanto melhor sua condicao financeira,



menor o prémio. Dessa forma, o aumento da taxa de juros pode alterar a qualidade do
balanco patrimonial de pelo menos duas maneiras. Por exemplo, com o aumento da taxa
de juros os pregos dos ativos caem reduzindo a capacidade do tomador de oferecer colateral.
Por outro lado, caso o tomador ja tenha uma situagao financeira delicada, esse aumento
pode acarretar o aumento das despesas com juros, piorando ainda mais a qualidade de seu

balanco patrimonial.

O segundo mecanismo, por outro lado, aponta que a politica monetaria pode afetar
a capacidade dos bancos emprestarem, alterando a oferta de empréstimos bancarios. Para
sustentar esse argumento, os autores sugerem que a autoridade monetaria pode fazer
operacoes no mercado interbancario de forma a reduzir ou aumentar a liquidez, assim
como pode mudar as exigéncias relativas as reservas bancarias. Além disso, a taxa de juros
basica da economia, definida pela autoridade monetaria, geralmente serve de base para

taxa de certificados bancarios, conhecida no Brasil como taxa DI.

De volta aos quebra-cabegas citados por Barth III e Ramey (2002), o terceiro é
apresentado como o diferencial entre efeitos de tecnologia e efeitos de demanda agregada.
Os autores, através de diferentes medidas de deslocamento da demanda agregada e dos
niveis tecnologicos mostraram que seus efeitos sdo causados sobretudos pelas mudancas
tecnologicas. Esse resultado indica que os choques monetarios alteram, de alguma forma,

a capacidade produtiva da economia.

Apés a publicacao dos artigos supracitados, a literatura nesse tema se expandiu
vastamente. Um dos mais proeminentes tépicos analisa a heterogeneidade entre os setores

da industria. Esse assunto sera analisado a seguir.



2.2 Heterogeneidade nos setores produtivos

A discussao sobre a importancia de identificar choques monetarios em diferentes
setores da economia foi motivada por outro topico igualmente relevante na macroeconomia
moderna: o debate acerca da rigidez nominal de precos. Diferentes escolas na macroeconomia
propoem teorias concorrentes para o comportamento dos pregos no curto e no longo prazo.
Os novos Keynesianos, por exemplo, sugerem que a curva de oferta é positivamente
inclinada no curto prazo e, portanto, sugerem nao neutralidade da moeda. De outro
lado, os monetaristas acreditam que a curva de oferta é sempre vertical e seus precos se
ajustam instantemente. Outras correntes, mesmo acreditando que os pregos nao sejam

completamente flexiveis, acreditam que nao tem efeitos reais.

Esse debate, quando estendido para o ambiente pratico, pode explicar as variagoes
no produto de diferentes economias, sobretudo quando aceitamos a hipdtese de que existe
rigidez nominal de pregos. Adicionado a esse debate, seguiu a discussao de heterogeneidade
da resposta dos setores de producao em relagao a um choque monetario. De acordo com
essa hipdtese, alguns setores teriam pregos mais rigidos do que outros. Quando a rigidez
setorial de precos interage com outras idiossincrasias setoriais, os efeitos de um choque
monetario sobre o produto poderiam ser amplificados. Dessa forma, a rigidez nominal de

precos pode desempenhar um papel fundamental na explicagdo dos ciclos econémicos.

Pasten et al. (2017)[14] propoem um exercicio hipotético que sugere como esse me-
canismo poderia funcionar. Vamos tomar uma economia com dois setores nao relacionados.
Além disso, vamos supor que um setor é maior, com 51% das vendas e outro menor com
49%. Caso a economia receba dois choques tnicos, um de +1% no maior setor e outro de
-1% no menor setor, a economia terd queda no preco agregado e aumento na producao. Por
outro lado, se o maior nao puder reajustar pregos, a economia passara por uma recessao,

mesmo que o setor menor consiga reajusta-los.

Nesse sentido, existe uma vasta literatura que examina como os choques mone-
tarios afetam diferentes setores de produgao, sobretudo sob a 6tica de pregos. Carvalho
(2006) [8] concluiu que, através de modelos estruturais e andlise empirica, na presenga de
heterogeneidade a resposta real da economia é maior do que em modelos que assumem

que todos os setores ajustam pregos na mesma frequéncia. Carvalho e Grassi (2018)[9]



estudaram o papel das grandes empresas na dindmica de reajuste de precos e concluiram
que a distribuicao de firmas — sobretudo das grandes — tem um papel forte na formacao dos
ciclos economicos, além de ter um efeito nao negligenciavel em niveis de precos agregados.
Pasten et. Al (2017) sugerem que a heterogeneidade setorial da rigidez nominal de pregos
tem um papel importante como amplificador de choques idiossincréaticos. Gabaix (2011)[1]
e Acemoglu (2012) [10] constroem modelos de grafos que suportam a hipdtese que o nimero

de setores em uma economia afeta o formato do ciclo econdmico.

Essa monografia, por outro lado, adiciona a essa literatura o estudo de choques

monetarios sobre a producao, utilizando dados brasileiros.



3 Estratégia empirica

A analise da resposta economica de cada setor a choques de politica monetaria
contracionista serd feita com base no modelo semi-estrutural de Beraja & Wolf (2021).
Sao estimados modelos de vetores autoregressivos (VAR) com dados de producao setorial,
consumo agregado, produto interno bruto, deflator do PIB e taxa de juros, nessa ordem.
Para realizacdo da analise, serdo consideradas trés especificacbes, uma para cada setor:

duraveis, ndo duraveis e servigos. A especificacao geral se da assim como segue:

6
producao setorial: s; = ap + Z Si—p+1+ ey
h=1

6
consumo agregado: ¢; = [y + Z Ci—h +t+ e
h=1

6
PIB: 4y =70+ Y Yin +t + €3y
h=1

6
deflator do PIB: m, = 79 + Z Te—p + 1+ €ay
h=1

6
taxa de juros: r; = ¢g + Z Tep +1+ €5,
h=1

As fungoes de resposta ao impulso de cada modelo serdo estudadas, na tentativa de
identificar o impacto de um choque de politica monetaria contracionsita sobre a producao

setorial.

Os autores sugerem a utilizacdo de seis defasagens, com base em critérios de
identificacdo aplicados aos dados norte-americanos; um termo de tendéncia, representado
por t; e utilizam-se de métodos Bayesianos para a estimacao do modelo. Essas especificagoes
serao revisitadas, utilizando critérios de informacao baseados nos dados brasileiros. Esse
processo de identificacao, assim como uma discussao conceitual sobre a validade desse

método de andlise, serd discutido na secao seguinte.



3.1 Modelo de Vetores Autoregressivos

O modelo descrito acima pode ser generalizado na sequinte forma:

A()}/t = Oln—l + 023/13_2 + -+ OpY;_p + & (31)

Onde Ay é uma matriz invertivel, ¥; é um vetor coluna de n variaveis endogenas,
¢ ¢ um vetor coluna de termos de erro independentes e identicamente distribuidos (i.i.d),
cuja distribuicao segue ; ~ N(0,X) onde X ¢é a matriz de varidncia e covariancia. Erros
Gaussianos sao comuns na literatura macroeconémica e implicam que as variaveis Y;
também seguem distribui¢do normal. Além disso, C}, é uma matriz n x n de parametros a

serem estimados.

A resolugao desse modelo é dada por:

Yi=BY, 1+ BY, o+ -+ BY,_,+ (3.2)

Onde B, = Agle eu = Ayley.

Ou, ainda, de forma mais simplificada:

Onde X; = (I, ® (Y, 4,...,Y/,)) é uma matriz n x nk onde k é o nlimero de
regressores da regressao anterior e = vec(By, By, ..., B,) é¢ um vetor com dimensao

nk x 1.

O uso desse modelo para previsao de variaveis macroeconomicas e analise de politicas
tem sido um instrumento especialmente popular em torno dos economistas (Karlsson,
2013) [12]. Esse sucesso pode ser parcialmente atribuido a sua simplicidade e habilidade

de se adequar aos dados (Belloni, 2017)[4] uma vez que consegue representar as relagoes



econdmicas de forma adequada através de um modelo linear. Mais especificamente, sua
principal vantagem ¢ tratar todas as variaveis do modelo como endégenas, considerando
suas interagoes, quando estimado na forma irrestrita (Sims, 1980). Dessa forma, esse modelo
consegue resolver o problema de causalidade simultanea, essencial para modelar a realidade,
assim como conseguiu capturar diversos fatos estilizados da dinamica macroeconémica

(Wozniak, 2021)[16].

Além disso, modelos VAR podem ter seus parametros associados a teoria econdmica,
possibilitando a interpretacao da sua dinamica e seus choques, quando especificados na
forma estrutural (Canova, 1995)[7]. Isto é, quando todos os parametros do modelo podem
ser interpretados em termos de preferéncias e tecnologias (Hansen and Sargent, 1980).
Entretanto, esse tipo de analise requer algumas restricbes aos parametros, tais como
restri¢coes genéricas aos dados - como neutralidade de longo prazo - restri¢des informacionais
relacionadas a teoria economica, restricoes sobre quantidade de defasagens ou sobre os
efeitos contermporaneos de uma variavel sobre outra, através da decomposicao de Choleski,

por exemplo (Canova, 1995) [7].

Apesar de sua popularidade, existem varias criticas a esse modelo, sobretudo quando
estimado na forma irrestrita. Algumas criticas afirmam que o modelo nao segue de fato a
teoria econdmica, se apoia em hipdteses insustentéveis e é alvo da critica de Lucas (Canova,
1995) [7]. Inicialmente, vamos focar em duas criticas relativas a aspectos metodolégicos:
o problema de owverfitting, isto é, a estimacao imprecisa dos parametros - causada pelo
grande niimero de estimativas a serem feitas - e o problema de encontrar restrigdes que

condizem com a teoria econdmica (Ciccarelli and Rebucci, 2003) [11].

A primeira critica refere-se ao caso em que, apesar do modelo ter bom ajuste aos
dados, seus parametros sao estimados de forma incorreta. Esse bom ajuste, chamado de
overfitting, deve-se apenas ao grande niimero de variaveis incluidas no modelo. No caso do
VAR, esse fenomeno revela-se mais facilmente, uma vez que o nimero de parametros a serem
estimados, n%p, cresce geometricamente com o nimero de varidveis e proporcionalmente
com o numero de defasagens. Nesses casos, quando o nimero de varidveis incluidas no
modelo é grande e o tamanho da amostra é pequeno, ¢ provavel que os estimadores sejam
viesados. Esse problema nos leva a um trade-off entre simplicidade do modelo e overfitting.

De um lado, incluir poucas varidveis pode nao representar o cenario econémico de forma



adequada, enquanto, pelo lado contrario, a inclusao excessiva de parametros pode levar
a uma estimacao incorreta. Em especial, esse dilema apresenta-se na analise de politica
monetaria: quando estimamos um VAR devemos ser parcimoniosos quanto ao nimero de
variaveis e defasagens incluidas. Entretanto, para tentar prever a taxa de juros adotada
pelo Banco Central gostariamos de incluir no modelo o maior nimero de informagoes
possivel, uma vez que a decisao do BC é tomada de forma racional e com acesso a varias

fontes de informacao.

A segunda critica refere-se a correta interpretacao dos parametros do modelo a luz
da teoria econdmica e, em especial, da fungao de resposta ao impulso (FRI). Para ilustrar
as restrigoes, vamos considerar um VAR escrito em sua forma estrutural, como na equagao
(3.1). Para recuperar os parametros Ag, C1,Cs, ..., Cp geralmente sdo impostas restrigoes
no modelo, de forma que as condi¢oes de unicidade de solugcao do sistema sejam satisfeitas
(Arias et al, 2018) [2]. Por exemplo, o elemento da linha i e da coluna j da matriz (A;')’
representa a resposta contemporanea da variavel ¢ ao j — ésimo choque. Considerar esse
elemento como zero implicaria que nao ha interacao contemporanea entre essas duas
variaveis, enquanto considerar essa variavel como positiva implicaria que a interacao
contemporanea seria positiva. Nesse sentido, devemos analisar quais restricoes condizem

com a teoria economica, o que pode ser sujeito a criticas e problemas de interpretacao.

3.2 Técnicas Bayesianas de Estimacao

Como visto na secao anterior, o grande nimero de parametros a serem estimados
em um modelo VAR pode levar ao risco de overfitting, a problemas de inferéncia estatistica
e incerteza sobre as projegoes do modelo (Karlsson, 2013)[12]. As técnicas bayesianas de
estimacao, mais conhecidas como BVAR, sugerem um método de resolver esse emepcilho,
através da reducgao de alguns parametros. O objetivo da proxima secao é detalhar os

fundamentos necessarios para essa analise.

3.2.1 Regra de Bayes

Seja 0 a colecao de parametros do modelo que queremos estimar e Y o conjunto de

dados disponiveis para realizar essa estimacgao, a Regra de Bayes é expressa por:



p(Y[0)p(6)

p(0Y) = oY)

(3.4)

onde p(.) representa uma fungao de probabilidade. Do lado esquerdo da equagao,
temos a distribuicao a posteriori dos parametros, que denota a distribuigao de probabilidade
dos parametros condicional aos dados, isto é, representa todo o conhecimento acerca dos
parametros considerando os dados analisados. Do lado direito, temos a distribui¢ao conjunta
dos dados p(6,Y) que pode ser fatorada na multiplicacao da distribuicdo marginal dos

parametros e da distribuicao dos dados, condicionado aos parametros, assim como segue:

p(0.Y) = p(Y|0)p(0) (3.5)

O primeiro termo do lado direito da equagao acima representa a funcao de ve-
rossimilhanca e o segundo a distribuicdo a priori dos parametros que é definida como
a distribuicdo marginal da cole¢ao de parametros 6 e pode ser interpretada como uma
caracterizacao dos parametros antes de termos observado os dados. Essa distribuicao é es-
pecificada antes da andlise dos dados e pode conter alguma conjectura sobre a distribuicao

dos parametros ou nao.

Por fim, o denominador da equacao (3.4) representa a distribui¢do marginal dos
dados, definida na equagao seguinte, pela integral da funcao de distribuicao conjunta dos

dados e dos parametros:

p(Y) = [ p(Y10)p(0)a0 (3.6)

3.2.2 Aplicacado em modelos VAR

A partir da equacao (3.3) conseguimos derivar a fun¢ao de verossimilhanca de um
modelo VAR, sob a hipdtese de que os residuos seguem distribui¢do normal, e, ~ N (0, 3),

onde ¥ é a matriz de varidncia e covariancia.



p(Y15,5) = (2m) F|I Fexp{— el (v - XBY(Y - X8} (37)

onde tr(.) é o operador trago.

A equacao anterior pode ser fatorada da seguinte forma:

p(V18,%) o S| Fexp{— e[S (3 — BYX'X (3~ B} (33)

xexp{—str[S (Y — XBY(Y — XA)) (3.9)

onde 3 = (X'X)71X'Y é o estimador de minimos quadrados ordinarios. A linha
(3.8) da equacdo acima representa o kernel de uma distribuigdo normal e a linha (3.9)
representa o kernel de uma distribuigao Inversa de Wishart. Além disso, a primeira linha
da equacao pode ser interpretada como uma distribuicao para B= vec(B ) condicionado a
3 e aos dados, enquanto a segunda linha pode ser interpretada como uma distribuicao

para X condicionado aos dados, da seguinte forma:

B|Z)Y ~N(B,Z® (X'X)™) (3.10)

SY ~ IW(S,T —pn—n—2) (3.11)

A

Onde § = (Y — X3) (Y — XJ3).

Estimada a fungao de verossimilhanga de um modelo VAR e com o auxilio da Regra
de Bayes - vista na equagao (3.4) - podemos recuperar a distribuicdo a posteriori dos
parametros, uma vez escolhida uma distribuicao a priori. Os autores Beraja & Wolf (2021),
de acordo com a literatura de analise de politica monetaria, escolheram uma distribuicao

Normal-Inversa de Wishart, que também sera adotada em minha pesquisa.

3.2.3 Normal-Inversa de Wishart

A distribuigao conjugada Normal-Inversa de Wishart (NIW) é uma distribuiao a

priori para os parametros S e 3 de um modelo VAR com erros distribuidos seguindo



uma normal. Nesse caso, tanto a distribuicao a priori quanto a distribuicao a posterior:
e a fungao de verossimilhanca seguem a mesma distribuicao conjugada. Além disso, nao
fazemos nenhuma outra hipdtese sobre X e o consideramos como desconhecido. A partir

disso, temos:

B|E,)Y ~N(B,Z®V) (3.12)
S|Y ~ IW(S,v) (3.13)

onde os parametros (B, V, S, ) sdo chamados de hiperpardmetros, a serem definidos.
B representa as médias da distribuicio a priori do modelo e V' é uma matriz de varincia
e covaridncia, definida antecipadamente S é a escala da distribuicdo Inversa de Wishart
e v é o nimero de graus de liberdade. A funcao de densidade de probabilidade pode ser

expressa pelo seguinte kernel:

— — — _ O+n+l

p(B,X|Y) x E_Sexp(—;(B -B)Y(Z'@V YB-DB)))X 2 exp(—;tr[SE_l])

(3.14)

Para mostrar que a distribuicao a posteriori também segue Normal-Inversa de

Wishart basta multiplicar a funcao de verossimilhanga pela distribui¢do a priori.

Portanto, conseguimos recuperar a distribui¢oes marginais de 3 e 3 através da

integragao da distribui¢do conjunta expressa na equacao (3.14).

3.2.3.1 Dummy Observations

E possivel implementar a distribuicio conjugada Normal-Inversa de Wishart através
de uma modificacao nas variaveis do sistema definido pela equacao 3.3, como proposto em
Banbura et al. (2009). Esse método também ¢é utilizado no pacote estatisitco HDecono-
metrics, do software R, principal ferramenta de estimacao dos modelos propostos nessa

monografia.

Banbura et al. sugerem que ao adicionarmos observagoes dummy aos dados do

sistema 3.3 estaremos implementando as priors definidas na secao anterior. Esse processo



consiste em adicionar T, observagoes, chamadas Y; e X; as matrizes Y e X, respec-
tivamente. Ao fim desse processo, os hiperparametros serao calculados como a seguir:

B= (X, X)) ' X,Y;, V=(X,Xq)"', S = (Yy— Xy4B) (Yy— Xy4B), v =Ty — k.

Para construir as matrizes X, e Y; devemos conhecer os momentos da Minnesota

prior, definidos abaixo:

0; 1=1ik=1
E[(Bi)y] =

0 caso contrario

/\2 . .

K2 J =1
VIBril =17, ,

Vzok  Caso contrario

J

O principio basilar no qual essa distribuicao se baseia é o de que todas as equagdes
do modelo estao centradas em torno de um passeio aleatorio com drift. Esse principio
pressupoe que os elementos da matriz B; sejam diminuidos até 1 os demais elementos das
matrizes By, ..., B, sejam levados a zero. Esse set-up indica que os lags mais recentes tem

mais importancia do que os mais antigos.

Os parametros do modelo descrevem as hipdtese que fazemos sobre seu comporta-
mento. Por exemplo, Litterman ajustava §; = 1, refletindo a hipdtese de que as variaveis sao
caracterizadas por alta persisténcia. O hiperparametro A controla o ajuste da distribuicao
a priori ao passeio aleatorio. O fator k—IQ reduz a varidncia a medida que o ntimero de

defasagens aumenta e por fim o pardmetro v controla até que ponto as defasagens de outras

variaveis sao menos importantes do que as préprias defasagens da variaveis dependente.

Entretanto, as hipéteses de Litterman sao pouco criveis porque devemos levar em
consideracao correlacao entre os residuos de diferentes variaveis. Dessa forma, é mais

adequado utilizar a distribuicao conjugada Normal-Inversa de Wishart.

A fim de recriar essa distribuicao, criamos as seguintes observagoes dummy:



diag(510'1, R 75n0n)/)\
Jp X diag(al, Cen ,O'n)/)\ 0np><l

On(p—l) xn

Yd = o s Xd = 0n><np O'r7,><1
diag(oy,...,0n)

01><np €
O1><n

e as adicionamos ao sistema descrito pela equacao 3.3.

3.2.4 Simulacdes de Monte Carlo em Cadeias de Markov

O método de Simulagdo de Monte Carlo pretende solucionar os casos em que a
integracao da funcao de distribui¢do de probabilidade conjunta p(/3,3) nao é possivel. Um
método amplamente utilizado na literatura econéomica é o de Amostragem de Gibbs. Nesse
algoritmo é gerada uma sequéncia de amostras aleatérias da distribui¢ao conjunta de forma
que, para um numero suficiente grande de interagoes, consiga-se estimar os parametros

verdadeiros do modelo. O método pode ser descrito pela sequéncia de equacoes:

A partir desse algoritmo ! e um nimero suficiente de interacoes os parametros 3™

e 2™ serdo os pardmetros desejados.

L descrito em Ciccarelli and Rebucci (2003)



4 Dados

A principal variavel utilizada em nosso modelo serd a producao setorial e seus
dados serao extraidos de trés pesquisas feitas pelo IBGE: a Pesquisa Industrial Mensal -
Produgao Fisica (PIM - PF), como medida de producad agregada, e seus subindices, como
medidas setoriais, a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) e a Pesquisa Mensal de Servigos
(PMS). Para as demais variaveis, serao utilizados o PIB brasileiro, seu deflator e a taxa

SELIC. Todos os dados terao periodicidade trimestral.

O foco dessa pesquisa serd sobre a pesquisa de produgao industrial (PIM), visando
verificar a hipotese de que a politica monetaria afeta a producao e, além disso, de maneiras
diferentes, a depender do setor. O indice elaborado por essa pesquisa é dividido em varios
subindices de diferentes categorias. Cada divisao ¢ feita de acordo com classes, tais como:
por secoes e atividades industriais, por grupos e classes industriais selecionados e por
grandes categorias economicas, além de contar com a producao fisica de insumos tipicos

para construcgao civil.

Por mais que essa pesquisa exista desde 1970, seus dados estao disponiveis desde
2002 porque ao longo desse periodo a PIM passou por reformulacoes a fim de atualizar a
amostra de atividades, produtos e informantes; elaborar uma nova estrutura de ponderacao
dos indices com base em estatisticas industriais mais recentes, de forma a integrar-se as
necessidades do projeto de implantacao da Série de Contas Nacionais - referéncia 2010;
entre outros motivos (IBGE). A PMC e a PMS contam com dados desde 2012 e suas
analises serao feitas separadamente. Devemos notar de imediato que a PIM representa a
producao fisica da industria enquanto a PMS e a PMC oferecem tanto medidas de receita
quanto de producao. Todas as trés estao em formato de nimero indice cuja base sera

levada para 2014.

A titulo de ilustracgao, estao dispostas nos graficos a seguir o comportamento da

PIM, e seus principais subitens, da PMS e da PMC, desde 2012.
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5 Resultados

5.1 Indentificacdo dos Modelos

Uma vez discutidas as técnicas bayesianas de estimacao, assim como os problemas
metodolégicos de se abordar o modelo de vetores autoregressivos a partir de sua forma
classica, podemos focar na estratégia de identificagao do modelo proposto. Os autores
Beraja & Wolf (2021) sugerem a utilizacao de um BVAR, cuja distribuigao a priori é a
Normal-Inversa de Wishart. Sugerem também a utilizacao de seis defasagens, com base em
critérios de identificagdo aplicados aos dados norte-americanos e um termo de tendéncia,

representado por .

Nos modelos estimados nessa monografia mantivemos o uso da mesma distribuigao
a priori dos autores. Entretanto, a utilizacdo de tendéncia nao serd mantida. Para excluir
efeitos de nao estacionarionaridade que poderiam tornar nosso modelo esptrio, vamos
tornar as séries estacionarias tomando seu logaritmo e diferenciando-as, com excecao da
série da SELIC, preservada por questoes de interpretabilidade. Além disso, a sele¢ao do
numero de defasagens adequadas para o modelo sera baseada em critérios in-sample tais

como os descritos por Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn.

Na tabela a seguir estao os modelos estimados ao longo da préxima secao e o

numero de defasagens sugerido por cada um dos critérios de informagao utilizados.

Tabela 1 — Selecao do nimero de defasagens por modelo

Modelo BIC AIC HC Escolhido
Pesquisas de producao setorial

Industria 6 6 6 6
Comércio 6 6 6 6
Servicos ) 5 ) 5

Categorias da industria

Bens de Capital

Bens intermediarios

Bens de Consumo

Bens de Consumo Duréveis
Bens de Consumo Nao-Duraveis

ot O Ot Ot O
Ot oy Ot Ot O
Tt oY Ot Ot O
ot Oy Ot Ot O




5.2 Funcoes de Resposta ao Impulso

Nessa se¢ao vamos analisar as fungoes de resposta ao impulso, identificadas através
da decomposicao de Choleski, dos modelos especificados anteriormente. O objetivo dessa
analise é capturar as heterogerneidades da resposta a um choque monetario contracionista

ao longo dos principais setores produtivos da economia brasileira.

De acordo com Beraja & Wolf (2009) e com dados norte-americanos, um choque
de 1% na taxa de juros implicaria recuperagoes mais fortes no consumo de bens duréveis
quando comparado com outros setores, como o de bens nao duraveis e o de servigos. Nessa
monografia verificaremos se a producao desses setores apresenta o mesmo comportamento,

utilizando dados brasileiros.

Entretanto, como discutido na revisao de literatura, esperamos que os setores
tenham efeitos heterogéneos como manifestagdo do canal de custos da politica monetaria.
Como a taxa de juros pode ser considerada o custo do capital de giro das empresas, existem
setores que seriam mais afetados por suas mudancas, quando comparados a outros. Somado
a isso, vimos que a discussao da rigidez nominal de pregos é extremamente importante
para a compreensao das fungoes de resposta ao impulso, uma vez que os setores reajustam

precos de maneiras distintas.

5.2.1 Pesquisas de Producdo Setorial

Em um primeiro momento, vamos comparar como um aumento de 1% na taxa
basica de juros da economia afeta a industria, o comércio e os servigos, através de suas

funcoes de resposta ao impulso, como ilustrado abaixo:

Pesquisa Industrial Mensal Pesquisa Mensal de Servicos Pesquisa Mensal do Comercio

0.000— 0.000— 0.000—

-0.001-
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-0.002-
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-0.003 -

-0.015-
-0.015-

-0.004 -

Figura 3 — Fung¢oes de Impulso Resposta - choque monetario contracionista



Ao contrario do que indicava o modelo de Beraja & Wolf, encontramos que a
resposta tem um formato semelhante para os trés setores analisados, no qual o impacto
é negativo e atinge seu valor mais baixo no segundo trimestre. E claro, entretanto, com
algumas particularidades. A primeira e mais visivel é a intensidade do choque. Enquanto
para a industria e para o comércio um aumento de 1% na taxa SELIC resulta numa queda
de 0.015% sua produgao setorial em relacao a sua média, para os servigos resulta numa

queda de 0.004%, quase um quarto do efeito.

Um segundo ponto a ser destacado é a velocidade com que cada um dos setores se
recupera. Pelo formato das curvas, podemos ver que o setor cuja recuperacao é mais rapida
¢ a industria e o setor cuja recuperacao ¢ mais lenta é o comércio. Vemos que a industria
atinge o zero antes de 6 trimestres, os servi¢os em 6 trimestres e o comércio apenas em
8. Por fim, vale destacar que, o efeito da taxa de juros nos servigos apresenta resposta

positiva apos o sexto trimestre, ainda que seja pequena, retornando para zero no oitavo.

5.2.1.1 Exclus3ao dos dados produzidos durante o COVID-19

Como o choque da pandemia teve repercussoes sem precedentes sobre a producao
da industria, de servigos e de comércio, a mesma analise feita na secdo anterior foi repetida.
A tnica diferenca é a exclusao de todos os dados referentes ao ano de 2020. As fungoes de

resposta ao impulso estao ilustradas a seguir:

Pesquisa Industrial Mensal Pesquisa Mensal de Servicos Pesquisa Mensal do Comercio
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Figura 4 — Func¢oes de Impulso Resposta - choque monetario contracionista

Nesses modelos encontramos resultados diferentes da se¢ao anterior. A resposta
da industria, por exemplo, apresenta a menor intensidade e a melhor recuperagao, dado
que a partir do quarto trimestre seu efeito é positivo. Beraja & Wolf argumentam que

esse comportamento seria justificado pelas caracteristicas de cada setor. Uma forma de



se analisar esses resultados pode ser ilustrada através de um exemplo: se, por um lado,
nao vamos a restaurantes mais vezes no fim de uma crise, por outro, compramos os
eletrodomésticos que planejavamos comprar antes da crise. Da mesma forma, a producao
deveria acompanhar esse movimento. Dessa maneira, espera-se que a recuperacao a um
choque monetario contracionista seja melhor no setor da inudstria do que no setor de

servigos, por exemplo.

Além desse resultado, podemos notar que o setor de servicos apresenta uma queda
maior quando comparado a secdo anterior, enquanto o setor de comércio apresenta uma

queda menor.

Pelas diferencas relatadas em relagao a se¢ao anterior e maior adequacao a literatura,
as préoximas analises serao realizadas sem os dados de 2020. Vale notar que os autores

Beraja & Wolf também nao utilizam os dados produzidos durante a pandemia.

5.2.2 Heterogeneidade na Inddstria

Em seguida, vamos analisar a resposta de um choque monetario contracionista nas
grandes categorias econdmicas nas quais a industria esta dividida. Os setores analisados,
assim como antecipado pela tabela de selecao de defasagens, serao: bens de capital, bens
intermediarios, bens de consumo, bens de consumo duraveis, bens de consumo nao duraveis.

Abaixo estao os graficos das fungoes de resposta ao impulso para os trés primeiros setores:

Bens de Capital Bens Intermediarios Bens de Consumo

0.000—
0.000—
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-0.003-
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Figura 5 — Fungoes de Impulso Resposta - divisdes da indistria

Em primeiro lugar, as intesidades dos choques, novamente, sao heterogéneas entre
os setores. Nessa comparacao, o setor que sofre o impacto mais severo é o setor de bens de

capital, entretanto, também é o setor que apresenta melhor recuperagao. Em seguida, os



bens de consumo sofrem o segundo choque mais intenso e nao apresentam uma recuperacao
tao forte quanto os outros dois setores. Por fim, os bens intermediarios apresentam o menor

choque e uma boa recuperacao.

Um argumento que pode justificar as diferencas entre as intensidades dos choques
¢é a dependéncia que cada um desses setores tem em relacao ao crédito, qundo analisamos
sua demanda. O setor de bens de capital sofre um choque mais intenso porque seus
produtos geralmente sao comprados através de financiamento, setor no qual a taxa de

juros desempenha um papel proeminente.

Além disso, quando analisamos os efeitos positivos da politica monetaria sobre os
bens de capital e os bens intermediarios, podemos notar que os efeitos sao mais prolongados
no setor de bens de capital, com duragao de 4 trimestres. Esse efeitos, no entanto, durariam

cerca de 3 trimestres para os bens intermediarios.

A recuperacao acelerada do setor de bens de capital, por outro lado, pode ser

justificada pela urgéncia que esses bens apresentam em determinados setores.

Outra desagregacao interessante de se notar é a composicao dos bens de consumo,
divididos em duraveis e nao durdveis. Suas fung¢oes de resposta ao impulso estao ilustradas

a seguir:

Bens de Consumo Duraveis Bens de Consumo N&o Duravel
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Figura 6 — Fungoes de Impulso Resposta - Bens de Consumo

Como apresentado, podemos notar que seus comportamentos sao diferentes, assim
como suas intensidades. De um lado, os bens de consumo duraveis sofrem um choque
mais intenso e apresentam recuperacao rapida, com efeitos positivos a partir do terceiro
trimestre. De outro, o choque nos bens de consumo nao duraveis apresenta uma intensidade

menor, porém mais duradoura.



6 Conclusao

O objetivo desse trabalho foi avaliar o efeito da politica monetaria sobre a producao
brasileira, em diferentes setores, utilizando técnicas bayesianas de estimacao. A necessidade
dessa analise se da porque a maior parte da literatura de politica monetaria analisa seus

canais de transmissao pela 6tica da demanda, negligenciando o canal dos custos.

A taxa de juros, entretanto, desempenha um papel essencial nas decisoes de
producao das firmas e seus efeitos sao diferentes entre os principais setores da economia.
Um de seus principais efeitos ocorre através da alteracdo do custo de capital de giro
das empresas, que eventualmente precisam cumprir com suas despesas salariais antes de

recolherem suas receitas, por exemplo.

De acordo com as fungoes de resposta ao impulso analisadas na sec¢ao anterior,
podemos concluir que de fato a taxa de juros é um importante fator de decisao na producao,
sobretudo no curto prazo. Entretanto, seus efeitos nao sao permanentes e apresentam
recuperacoes velozes. Vimos que nao eram necessarios mais do que 8 trimestres, em
qualquer setor da economia, para que os efeitos do choque monetario contracionista fossem

zerados.

Outro ponto questionado ao longo desse trabalho referia-se a heterogeneidade da
resposta entre os principais setores da economia brasileira. A literatura relacionada ao
canal de custos e a rigidez nominal de pregos sugere que as idiossincrasias de cada setor
interagem com os efeitos de um choque monetario, ampliando-o ou reduzindo-o. Na maioria
dos casos, essa andlise era feita através de indices de pregos, analisando suas desagregacoes.

Neste trabalho, a analise foi feita a partir de dados de producao.

Assim, a partir das fungoes de resposta ao impulso, podemos ver que os choques
tomaram intensidades diferentes em cada setor. Na primeira comparagao feita - entre
industria, comércio e servigos - pudemos ver que a intensidade do choque na industria foi o
menor, seguido pelo setor de servigos e, por fim, pelo de comércio. Da mesma forma, vimos
que as recuperagoes tiveram formatos diferentes. Enquanto a industria foi veloz e passou

por periodos de efeito positivo, tanto servigos quanto comércio tiveram uma recuperacao



menos acelerada, cada um de sua maneira.

Seguindo a analise para desagragacoes da industria, pudemos confirmar essa hete-
rogeneidade, inclusive setorialmente. Os bens de capital e os intermediarios, por exemplo
tiveram recuperacoes mais aceleradas do que os bens de consumo. Outra diferenca foi a
intensidade dos choque, mais profundo para os bens de capital. Assim, podemos concluir

que de fato ha diferencas nos efeitos da politica monetaria entre os setores de produgao.

Por fim, mostramos que a exclusao dos dados relacionados ao COVID-19 alteram
os resultados do modelo, sugerindo que essa perturbacao pudesse ter apresentado uma

recuperacao diferente das anteriores.

Dessa forma, os dados da producao setorial brasileira sugerem que o canal de custos
da politica monetaria é um canal ativo, embora tenha efeitos passageiros. Além disso,
esses modelos sugerem que existem diferencas nos efeitos da politica monetaria entre os

principais setores da economia.
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