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Resumo

Mascotte Oliveira de Menezes, Bruna; Viana de Carvalho, Carlos. O
impacto de choques no preco do petrdleo: pequeno modelo
para a economia brasileira. Rio de Janeiro, 2020. 88p. Dissertacao de
Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro.

Mudancas no preco de petréleo sao fonte importante para flutuagoes
econOmicas, assim como uma proxy para choques globais, por afetar diver-
sas economias simultaneamente. O modelo semi estrutural estimado visa
representar uma pequena economia aberta com cambio flutuante e regime
de metas para a inflacdo, e foi calibrado e estimado com base em dados da
economia brasileira. A inovac¢ao do modelo traduz-se pela existéncia de bens
energéticos, aqui representados por derivados de petrdleo. Estes tém seus
precos influenciados pela cotacdo do petréleo internacional e sao utilizados
como insumo para a producao do bem final ndo energético, além de entrarem
diretamente na cesta de consumo das familias: refletindo o uso de gasolina
para deslocamento, profissional e de lazer, e o uso de GLP para cozimento
de alimentos. Neste modelo, um choque de 6% na cotacao internacional do
petroleo leva a um aumento de 0,6% na inflacao headline e de cerca de 0,4%
na inflagdo core logo apds o choque, que rapidamente retornam ao estado
estacionario. A resposta da politica monetaria varia a depender se o Banco
Central responde a desvios na inflagdo headline ou na inflagdo core, sendo
o aumento dos juros menor para o segundo cenario. Ainda, uma regra de
politica monetaria forward-looking tende a incorrer em maiores aumentos
na taxa de juros por menos tempo, sendo menos contracionista. A resposta
contracionista gera uma queda de 0,12% a 0,18% no consumo trimestral das
familias de forma hump-shaped, notadamente diante do menor consumo de

bens energéticos (queda de 2%), mas também de bens nao energéticos (queda
de 0,06% a 0,12%).

Palavras-chave
Petroleo Energia  Politica monetaria ~ Modelo macroeconémico

Brasil
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Abstract

Mascotte Oliveira de Menezes, Bruna; Viana de Carvalho, Carlos (Ad-
visor). The impact of oil price shocks: a small model for the
Brazilian economy. Rio de Janeiro, 2020. 88p. Dissertacao de Mestrado
— Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio
de Janeiro.

Changes in the oil price are a source of relevant economic fluctuations,
as well as a proxy for global shocks, since they affect different economies
simultaneously. The estimated semi structural model aims to represent a small
open economy with floating exchange rate and inflation targeting, having
been calibrated and estimated based on Brazilian data. The innovation in
this model lies on the inclusion of the energy sector, hereby represented by oil
products. Their prices are influenced by the international oil price and they
are used both for the production of the non-energy good, and in the household
consumption basket, in order to represent the use of gas for commuting and
leisure, as well as the use of liquefied petroleum gas for cooking. In this
model, a 6% increase in the oil price leads to a 0.6% increase in headline
inflation and a 0.4% increase in core inflation right after the shock, rapidly
returning to its steady state level. The Central Bank reaction depends on
whether the monetary policy rule responds to deviations from headline or
core inflation. The interest rate increase is lower in the second scenario. Also,
a forward-looking monetary policy rule leads to a higher increase in the
nominal interest rate, but for a shorter period, being less contractionary, since
it foresees that the oil price shock will have a short-lived impact on inflation.
This contractionary policy leads to a hump-shaped 0.12-0.18% decrease in
quarterly household consumption, notably due to a reduction in demand for

energy goods (2% fall), but also for non-energy goods (0.06-0.12% fall).

Keywords

Oil  Energy Monetary policy Macroeconomic model Brazil
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“The bloom of health, and life, to man will
bring; As from her depths the magic liquid
flows, To calm our sufferings, and assuage

our woes.”

Daniel Yergin, The Prize: The Epic Quest for Oil, Money, and Power.
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1
Introducao

Desde os anos 70, macroeconomistas véem mudangas no preco de pe-
tréleo como fonte importante para flutuagoes econdmicas, assim como uma
proxy para choques globais, por afetar diversas economias simultaneamente.
Tal percepcao estaria influenciada pelos dois episédios historicos de choques
de petroleo acompanhados de baixo crescimento econémico, alto desemprego
e alta inflagdo na década de 70, durante a Guerra de Yom Kippur em 1973 e
a Revolugdo Iraniana em 1979 (Blanchard e Gali, 2007).

A literatura econémica que modela o efeito de choques de petréleo sobre
a economia e seus canais de transmissao cresceu, portanto, a partir das grandes
variagoes do preco de petrdleo na década de 70. Um primeiro grupo de papers
buscou avaliar de forma empirica o tamanho da elasticidade preco do petro-
leo/PIB (Rasche e Tatom, 1981). Bodenstein et al (Bodenstein et al, 2010),
porém, afirmam que tais estudos eram afetados por questoes relativas a
endogeneidade. Trabalhos subsequentes buscaram enderecar tal questao, ao
separar variacoes do preco do petréleo de episddios onde todos os precos
variavam, decompondo, por meio de VARs, o efeito direto dos choques de
petréleo e da resposta da politica monetaria sobre o produto e outras variaveis
(Hamilton, 1983). Porém, o uso de VARs com interpretagao estrutural na
forma reduzida dos coeficientes poderia dificultar a identificagdo da contri-
buicdo da politica monetaria e a avaliagdo de regimes alternativos da mesma
(Medina e Soto, 2005).

Neste cenario, este estudo busca utilizar um pequeno modelo em parte
microfundamentado visto que este tipo de modelo, além de ter se consolidado
como importante insumo para tomada de decisao de bancos centrais ao redor
do mundo, desde as publicagoes de Cristiano et al (Cristiano et al, 2005)
e Smets e Wouters (Smets e Wouters, 2003), também apresenta vantagens
para a estimagao do impacto de choques no preco do petrdleo na econo-
mia. Notadamente, seu uso permite o controle para a causalidade reversa
(Bodenstein et al, 2010) e um melhor entendimento dos canais de transmissao
do choque no prego do petroleo sobre a inflagdo e o produto, além da resposta
enddgena da autoridade monetéria (Medina e Soto, 2005). Ainda, papers mais
recentes buscam avaliar diferentes regras de politica monetaria e suas respostas

a choques no prego do petroleo, notadamente no que diz respeito a escolha de
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Capitulo 1. Introducio 11

estabilizar a inflagdo headline ou a inflacdo core (Medina e Soto, 2005).

Como base para parametrizagdo do pequeno modelo proposto usou-se
notadamente o SAMBA, Stochastic Analytical Model with a Bayesian Appro-
ach (Castro et al, 2011). De modo a incorporar choques no prego do petréleo,
usou-se como base Bodenstein et al (Bodenstein et al, 2008) e Medina e
Soto (Medina e Soto, 2005). Os bens energéticos, aqui representados pelos
derivados de petroleo, tém seus pregos influenciados pela cotacao do petréleo
internacional e sao utilizados como insumo para a producao do bem final nao
energético, além de entrarem diretamente na cesta de consumo das familias:
refletindo o uso de gasolina para deslocamento, profissional e de lazer, e o uso

de GLP para cozimento de alimentos.

Neste sentido, um choque de 6% na cotagao internacional do petrdleo
leva a um aumento de 0,6% na inflacido headline e de cerca de 0,4% na inflacao
core logo apds o choque, que rapidamente retornam ao estado estacionario.A
resposta da politica monetaria varia a depender se o Banco Central responde
a desvios na inflacdo headline ou na inflagdo core, sendo o aumento dos
juros menor para o segundo cendrio. Ainda, uma regra de politica monetaria
forward-looking tende a incorrer em maiores aumentos na taxa de juros por
menos tempo, sendo menos contracionista, por enxergar que o choque de
inflacao é de curta duragdo. A resposta contracionista gera uma queda de
0,12% a 0,18% no consumo trimestral das familias de forma hump-shaped,
notadamente diante do menor consumo de bens energéticos (queda de 2%),

mas também de bens ndo energéticos (queda de 0,06% a 0,12%).

Este trabalho esta organizado da seguinte forma: na secao 2 é apresen-
tado o modelo; a secao 3 descreve os dados utilizados e a estimagao realizada;
a secao 4 apresenta os resultados da estimacao e dos choques no modelo; a

se¢ao H conclui.
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2
Modelo

O modelo semi estrutural estimado visa representar uma pequena economia
aberta com cambio flutuante e regime de metas para a inflagdo. A inovagao do
modelo traduz-se pela existéncia de bens energéticos, derivados de petroleo,
na cesta de consumo das familias e nos insumos das firmas para producao
do bem final nao energético. O modelo inclui fric¢des do tipo persisténcia de
habitos nas preferéncias do consumidor e rigidez de precos, com fixacao de

pregos a la Calvo.

Um diagrama resumido encontra-se abaixo:

2.1
Familias

O consumidor representativo maximiza

I+
Lt

00 thhéf l-o_1
EO Zt:O Btr(( 1t_¢17) _ i)

onde f3; é o fator de desconto intertemporal, o e ¢ sdo os inversos das elastici-
dades intertemporais de substituicao e da oferta de trabalho, respectivamente.
L, é a oferta de trabalho e h representa a persisténcia dos habitos de consumo.
C_1 é o consumo agregado no trimestre anterior, tomado como exdgeno pelo

agente representativo, sujeito a restricdo orcamentaria:
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P,Cy + Ei[Qr141Bi1] = By + WLy + [ 11(4)dq,

onde

—1 —1
Pe 1 Pe—1 pe

Ct - [(]- - uje,t)’%e n,@e + (rwe,t)piecfe,tp‘E ]p6717

sendo C},, o consumo de bens nao energéticos, C,, o consumo de derivados de
petréleo, p. a elasticidade de substituicao entre consumo de bens energéticos
e consumo de bens nao energéticos e w,,; a importancia de bens derivados de
petréleo na cesta de consumo. Este tltimo pode variar ao longo do tempo, e
seu log em torno do estado estaciondrio (.;) segue um processo AR(1) do

tipo:
A _ A, We
we,t - pwe,twe,t + O-we,zgt )

onde ¢, sdo choques no peso de bens derivados de petrdleo na cesta de

consumao.

O preco real dos derivados de petréleo nacionais é calculado a partir da

divisao do nivel de pregos:

P,
T €t
Pet - P

O movimento dos precos reais dos derivados de petréleo é dado por
r _ Dx*. Qr P
P! = P;rSie”,

onde P;" ¢ a cotagao internacional dos pregos reais de petroleo, S; ¢ a taxa de
caAmbio e €] * sdo choques nos precos reais internos de derivados de petréleo. Tais
choques cumprem o papel de representar os processos (ex.: refino do 6leo cru
em derivado de petréleo) ou particularidades brasileiras (ex.: controle artificial
de pregos administrados e mudangas na politica de pregos da Petrobras) que
fazem com que o preco do derivado nacional nao seja igual ao preco do petréleo

internacional convertido pela taxa de cambio vigente, e seguem
P P P,
€ ¢ = PePe €1 + Ocp, €t °

Ja os movimentos na cotacao internacional do preco real do petréleo, em
desvio log do estado estacionario (p;’), seguem

*p * Py
pe; - ppzpetr,l + O-pégt )
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*

Pr . . . . ,
onde ¢; ¢ sdao choques nos precos reais internacionais de petroleo.

. T . , .
A partir de G; = Hl, supomos que, em desvios logaritmicos de seu

steady state, o processo G, satisfaca

gt = PgGt—1 + O'ggi]

Por meio das condigoes de primeira ordem, encontramos as seguintes
equagoes para a demanda por derivados de petrdleo (Ce,) e bens finais (Cl,)

por parte das familias

Chpt = (Pn’t)fpe(l - we,t)cta

) Pt

Cer = (@)—pe (We,t)Ct,

P

e o prego da cesta de consumo das familias é dado por

1—pe 1—p, 1—p,
Pt ‘= (1 - wei)Pn,t ‘+ we,tpe,t °.

2.2
Firmas

O bem final nao energético consumido pelas familias, C,,, é produzido
pelas firmas produtoras de bens finais, que operam sob competicao perfeita,

por meio das fung¢oes de producao e custo abaixo

Pey—1 pey —1
1 Y Yy Pey

}/t _ [(1 . wey,t)@v; Pey + (wey,t)p%‘/@tpey }pey;‘l,
Custoy = V;P,, + V., P.,,

onde V; é o insumo de valor agregado produzido pelas firmas produtoras de
bens intermediarios, V., é a demanda de derivados de petréleo para produgao
do produto final, p., € elasticidade de substituigao entre o derivado de petroleo
e insumo de valor agregado e w,,; ¢ a relevancia do petrdleo na produgao do
produto final. Este tultimo pode variar ao longo do tempo, e seu log em torno

do estado estacionario (i, ) segue um processo AR(1) do tipo:

A o A Wey,
wey,t - pwey wey,t—l _|’ Uwey <’Z‘t )

Yy

w ~ . 2,
onde ¢, ¥ sao choques no peso de bens derivados de petréleo na cesta de

insumos para produc¢ao do bem final.

A partir das condigoes de primeira ordem, temos as seguintes equacoes
de demanda por insumo derivado de petréleo (v.;), insumo de valor agregado

(v¢) e prego do bem final (P,,):
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l—pey l—pey l—pey
e = (]. — wey,t)Pv,t + we%tPe’t

O composto das diferentes variedades de insumos de valor agregado, V; ,
e o preco do bem de valor agregado, Py, se dao por

0 Ot
Vi = (JLVi(i) o di) et
Py, = (J& Py, (i) =0 di) =,

onde V;(7) sao as diferentes variedades de insumos de valor agregado e P,,(7)
sao os pregos das diferentes variedades de insumos de valor agregado. Tais
insumos sdo produzidos por firmas produtoras de bens intermediarios que
serao introduzidas mais adiante, e a demanda por cada variedade resultante

da otimizacao é dada por

Ainda, o equilibrio no mercado de bens finais é dado, portanto, por
th = On,t

ou seja, a producao de bens finais deve ser igual & demanda das familias pelos
bens finais.

Os insumos de valor agregado (V;) sdo produzidos por um continuum de
firmas que operam sob competicado monopolistica, de acordo com as fungoes

de producao e custo abaixo

Vi(i) = AL(i) 0 Z,(i)°,
Custoy = WLy (i) + S PFZ4(i),

onde A é a tecnologia, L,(i) é a demanda por trabalho, Z,(i) é a quantidade de
insumo importado utilizado pela firma i e V;(i) é o insumo de valor agregado

produzido pela firma i.

Em desvio log do steady state, o processo de produtividade A; satisfaz
ar = Pai—1 + Og€Y

O preco do insumo importado para a producao de bens intermediarios,
P}, é determinado no mercado internacional e satisfaz (em desvios log do

steady state):
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* % % * o T*
Ty = PrTeq + OxEt >

onde

e T € a inflacao de steady state.

Ja a taxa de cambio S;, em desvios log do steady state, satisfaz:
iy = i} + Ey[si41] — s¢ + ¢ — x(s¢ + pi — pr)
onde i} é a taxa de juros dos EUA (em desvios log do steady state) e satisfaz
if = pii;_y +ofel,

i; ¢ a taxa de juros fixada pelo Banco Central de acordo com a regra de
juros a ser definida posteriormente, e ¢; é um choque de prémio de risco que

satisfaz

Ot = pePr—1 + U¢5?

Na presencga de Loterias de Calvo, as firmas intermediarias produtoras

de bens de valor agregado minimizam seus custos por meio de

maxr, z, WtLt<Z> + StPt*Zt(Z)
S.a. AtLt(i)(l_é)Zt(i)é,

Além de escolher L; e Z; que minimizem seu custo, quando a firma i é
sorteada a reotimizar seus pregos, ela maximizara seu valor presente ponde-
rado pela probabilidade de nao reotimizagao dada por (1 — A) e a sequéncia

de demanda que ela enfrentara:

maxpo Sio(l = N EQu ik [P&:Hzfl,ﬂrkfl%-&-k‘ﬁ(i) — Vi(@)]

PO _~0
N Vi —0i 1k Vot+k
s.a. Vi+klt(2) = (PVtJrk) o Htfl,tJrkfthJrk

onde P& é o preco do insumo de valor agregado que a firma escolhe
caso seja sorteada. Quando nao reotimiza, seus precos sao indexados, sendo

corrigidos por uma fragao da inflacao passada:

Py, (i) = Py,_, * (p2=ty

Pyy o

Ainda,
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M, = 7~

= -1

onde 0, ¢ a elasticidade de substituicao entre as variedades de insumos de valor
agregado e M; é o mark-up dos precos cobrados pelas firmas produtoras de
bens intermediarios que evolui, em desvios logaritmos do estado estacionario,

de acordo com

Mt = pMMt—l + O'Mﬁi\/[.

2.3
Politica monetaria

2.3.1
Alternativa I: Forward-looking e headline inflation

O Banco Central fixa a taxa de juros doméstica trimestral de acordo com

a seguinte regra de Taylor (em desvios log do steady state):

iy = pit—1+(1—p;) [ﬁbw(M) + et +Oa.(c—Croa) F Os(St—50-2) | + vy

onde 7™ a é meta para a inflagdo anual (em desvio log do steady state),
Ti—1442 € a inflagdo acumulada nos trimestres entre t - 1 et + 2 e v, é um

choque monetario, tal que:

m o_ m wm
Ty = PamTy_y + Oxmé&y

N v
Vg = Ppli—1 + OuE;

2.3.2
Alternativa Il: Forward-looking e core inflation

O Banco Central fixa a taxa de juros doméstica de acordo com a seguinte
regra de Taylor (em desvios log do steady state):

(Bt[mny_q 4q0]—7"

ir = pit—1+(1—p;)[Pr( 1 )+ dcci+ O, (cr—Cis) +Ds(5—5i—2)] 1y

onde 7™ a é meta para a inflagdo anual (em desvio log do steady state):
T = Pam Ty A Oamel

Tne_1.40 € & inflacao core acumulada nos trimestres entre t - 1 et + 2 a

partir de

Py, _
PNt—1> — T

Tn, = In(

e T, € a inflacdo core de steady state

e v; ¢ um choque monetario:

Vg = PyU_1 + OpEY
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2.33
Alternativa Ill: Backward-looking e headline inflation

O Banco Central fixa a taxa de juros doméstica de acordo com a seguinte

regra de Taylor (em desvios log do steady state):

T3¢~

it = piti—1 + (1 — pi) [0r (F=207—) + GeCt + Oa, (¢t — c1a) + (8t — 5¢-2)] + vy

onde ™ a é meta para a inflagdo anual (em desvio log do steady state),
m—34 € a inflacdo acumulada nos ultimos trimestres entre t - 3 e t e v; é um

choque monetario, tal que:
m o __ mo T
Ty = PrmTy_1 T OqmEy

UVt = PyUs—1 + 04}

2.3.4
Alternativa IV: Backward-looking e core inflation

O Banco Central fixa a taxa de juros doméstica de acordo com a seguinte

regra de Taylor (em desvios log do steady state):

m

iy = pitg—1 + (1 — Pz)[@bw(%) + ¢ect + Oa (Cr — ci—a) + D550 — 54-2)] + vy
onde 7™ a é meta para a inflagdo anual (em desvio log do steady state)

m __ m T
Ty = PamTy_q + Oqméy

Tn,_s, © a inflacdo acumulada nos ultimos trimestres entre t - 3 e t

Py, _
— T
PNﬁl) n

Tn, = In(

e T, ¢ a inflacdo core de steady state

e v; ¢ um choque monetario:
Ve = PyU—1 + OuEY

Como na maior parte da literatura sobre modelos DSGE, as equacoes
de equilibrio foram submetidas a aproximacao de primeira ordem em torno de
um estado estacionario. O conjunto completo de equacoes log-linearizadas se

encontra no Apéndice.
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3

Dados e estimacao

3.1
Dados

A estimacdo usou como base dados trimestrais de janeiro de 2000 a
dezembro de 2019, de modo a englobar o periodo de vigéncia do regime de
metas de inflacdo no Brasil. Para a inflagdo, utilizamos a variagdo trimestral
do Indice de Precos ao Consumidor Amplo, computado pelo IBGE/SNIPC e
disponivel no ipeadata. Para a taxa de juros doméstica, a média trimestral da
taxa Selic, também disponivel no ipeadata, foi trimestralizada com base na

féormula:
média_ Selic_trim = ((1+ média_ Selic_anual)'/*) — 1.

Para o consumo, foi utilizado o dado de consumo das familias no
Sistema de Contas Nacionais (SCN) do IBGE. A taxa de cAmbio BRL/USD
utilizada é a média trimestral do dado disponibilizado no ipeadata pelo
Banco Central/SGS. A inflagdo estrangeira é calculada por meio da variagao
trimestral do Consumer Price Index (CPI) dos EUA, disponivel no website do
Federal Reserve Bank de St. Louis (FRED).

Para a taxa de juros estrangeira, tendo em vista que o periodo de analise
perpassa o periodo de zero lower bound, foi utilizada a Wu-Xia Shadow Federal
Funds Rate (Wu e Xia, 2016) trimestralizada pela mesma férmula utilizada
para a Selic, de modo a incorporar o impacto das medidas de politica moneta-

ria ndo convencionais, como quantitative easing, em uma taxa de juros teorica.

Comparacdo entre a shadow rate de Wu-Xia e taxa de Fed
Funds efetiva (%)

-4.00

Effective Fed Funds Rate == Vu-Xia Shadow Rate

Para os pregos internacionais de petrdleo, usou-se a cotagao média

trimestral dos precos de petroleo do tipo Brent, considerado benchmark inter-
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nacional para a commodity, e disponivel no site do Federal Reserve Bank de
St. Louis (FRED).

Cotacgdo internacional do petréleo do tipo Brent
(média trimestral - US$/barril)

140.00
120.00
100.00
80.00
60.00
40.00
20.00
0.00

2014 T3

)
)

2015 T1

Para os precos de derivados mnacionais, construiu-se um in-
dice ponderado (base 2018) com a variacio de pregos da ga-
solina, do Oleo diesel e do GLP, que juntos respondem por
cerca de 90% do mercado de derivados de petrdleo brasileiro
(Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis/ANP, 2019)

como pode ser observado nos graficos abaixo:

Por fim, para a demanda por derivados de petrdleo das familias
usou-se como proxy o consumo aparente de gasolina e GLP, disponivel
no ipeadata. Para a demanda por derivados das firmas, usou-se como
proxy o consumo aparente de Oleo diesel, combustivel usado para trans-
porte de bens e mercadorias via modal rodoviario, responsavel por 91%
da demanda energética para transporte de cargas no Brasil em 2019
(Empresa de Pesquisa Eenergética/MME, 2019).

Todos os dados, em percentual ou em log do nivel, foram submetidos ao

teste ADF para raiz unitaria. A estatistica ADF, usada no teste, ¢ um ntimero
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negativo, e quanto mais negativo, mais indicativo o teste se torna de rejeitar
a hipétese nula de que existe raiz unitdria na série. Os resultados dos testes

ADF nas séries primarias sao apresentados abaixo.

Resultado testes ADF t-stat |critical value 5% |raiz unitaria? |tratamento

log consumo das familias (R3) -2.19 -2 8922 |sim ciclo - filtro HP

log consumo de derivados de petrdleo pelas familias ()| -0.67 -2.8022|sim ciclo - filtro HP

taxa de juros nominal (%) -0.96 -2 8932|sim ciclo - filtro HP

taxa de juros nominal estrangeira (%) -3.50) -2.8943|ndo desvio da média amostral
meta de inflagdo (%) -6.80) 2.8922|ndo desvio da média amostral
log prego real de derivados de petréleo nacionais (R3) -2.55 2.8922|sim ciclo - filtro HP

log prego real de petréleo internacional (US3) -1.77] 2.8922|sim ciclo - filtro HP

inflagio (%) -4.93 2.8922|ndo desvio da média amostral
inflagdo estrangeira (%) -9.21 2.8922|ndo desvio da média amostral
log taxa de cambio (USS/RS) -1.48 2 8922 |sim ciclo - filtro HP

log consumo de derivados de petrdleo pelas firmas (1) -1.20| 2.8950|sim ciclo - filtro HP

Naqueles onde havia raiz unitaria, como consumo das familias, consumo
de derivados de petréleo, preco de petrdleo e taxa Selic, o tratamento foi
baseado em retirar a tendéncia por meio do filtro HP, com A = 1600. No caso
de séries que ndao continham raiz unitéria, como as taxas de inflacdo nacional

e estrangeira, foi calculado o desvio da média amostral.

3.2
Estimacao

Para a estimacao do modelo, foi especificado um grupo de parametros a
serem calibrados, além de priors para os parametros estimados. As posteriors
foram geradas por meio do algoritmo Metropolis-Hastings, utilizando o mé-
todo de fases adaptativas. Para cada uma das versoes de politica monetaria,
foi feita uma primeira estimagao com 10.000 replicagoes, onde foram descar-
tadas 5.000. A partir de entao, foram feitas estimacoes seguintes com 20.000,
50.000 e 100.000 replicacoes, descartando metade e utilizando a matriz de cova-

ridncia da estimagao anterior por meio do comando do dynare memc__jumping

__covariance.

3.3
Parametros calibrados

O modelo estimado tem um total de 41 pardmetros. Desse total,
calibraram-se 10 e estimaram-se 31. Em relacao a calibragem dos parametros,
utilizou-se como base a estimagao de Castro et al. (2011), de Bodenstein et al

(2010) e dados do setor energético brasileiro.

O primeiro parametro foi y, calibrado como 1¢73, bem pequeno, sufici-

ente apenas para garantir a unicidade de equilibrio estacionario sem afetar a
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dindmica da economia.

O segundo parametro calibrado foi 3, o fator de desconto. Utilizamos
o valor de 0.989, conforme calculado por Castro et al (2011) tomando como
base a taxa de crescimento do PIB brasileiro, a taxa de juros média entre
2005Q1-2010Q2 e a meta de inflacdo entao vigente de 4,5%.

O terceiro parametro calibrado foi h = 0.74, com base no fator de per-
sisténcia de habitos estimado por Castro et al (2011), e em linha com o valor
utilizado por Linardi (2016) (Linardi, 2016) de 0.7. O inverso da elasticidade
de substitui¢ao do trabalho, ¢, foi calibrado em 1, conforme Castro et al (2011).

O peso de derivados de petréleo na cesta de consumo das familias, w,
de 4,267%, foi calibrado com base no peso da gasolina e do GLP no Indice
de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA. Ja o peso de derivados de petroleo
na cesta de insumos das firmas produtoras de bens finais, w,, de 5,547%, foi
calibrado com base no peso de derivados de petréleo no Indice de Precos ao
Produtor Amplo - IPA-OG, computado pelo FGV-IBRE.

Os demais parametros calibrados se encontram na tabela abaixo:

Parametros calibrados simbolo |valor calibrade
chi X 1.00E-03
fator de desconto B 0.989
fator de persisténcia de habitos h 0.74
inverso da elasticidade de substituicdo do trabalho varphi 1
coeficiente da inflagio gamma 0.5
peso de derivados de petroleo na cesta de consumo w_e 0.04267
peso de derivados de petroleo na cesta de insumos para producéo do bem final |w_eyv 0.05547
choque monetario rho_v 0.3
choque de produtividade rho_a 08
chogque de prémio de risco rho_phi 08

3.4
Parametros estimados - priors

Para as distribui¢oes das priors, utilizou-se como referéncia as estimacoes

de Castro et al (2011). As distribuigoes utilizadas estao resumidas na tabela

abaixo:
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Priors
o

J

Pe
Pey
Pg
pmu
Pr
Pix
Pi
Pp
Pep,
Prm
Pwe
Prwey
Or
Pe
¢dc

distribuicdo média variancia

normal

beta

beta

beta

beta

beta

beta

beta

beta

beta

beta

beta

beta

beta

normal
gamma
gamma,
gamma,
beta
inv__gamma
inv_gamma
inv_ gamma
inv_ gamma
inv__ gamma
inv__gamma
inv_ gamma
inv_ gamma
inv__ gamma
inv_ gamma
inv__gamma
inv__ gamma

1.4
0.5
0.4
0.4
0.5
0.5
0.5
0.5
0.6
0.5
0.5
0.6
0.5
0.5
2.5
0.4
0.3
0.7
0.1
0.001
0.1
0.001
0.1
0.001
0.001
0.001
0.001
0.001
0.001
0.001
0.001

0.05
0.15
0.15
0.15
0.25
0.25
0.25
0.25
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.35
0.1
0.1
0.1
0.05
1

O O H =

NI )
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4
Resultados

Os resultados das quatro versoes do modelo estimadas se encontram
abaixo, onde as diferencas tém como base as alternativas de regra de politica
monetaria. Em geral, as posteriors apresentam padrao normal e as funcoes de
resposta impulso sao bem-comportadas, com os sinais e formatos esperados
pela teoria economica.

O valor estimado para a elasticidade de substituicao entre o derivado
de petréleo e o bem nao energético na cesta de consumo das familias, p., é
estimado em torno de 0.38, em linha com Bodenstein (2010) e An e Kang
(2011) (An e Kang, 2011). Ja a elasticidade de substitui¢ao entre o derivado
de petréleo e o bem nao energético na cesta de insumos das firmas produtoras
de bens finais, p., ¢ ligeiramente maior, em torno de 0.43.

A persisténcia do preco do petréleo internacional, p,., ¢ estimado em
torno de 0.70, em linha com Medina e Soto (2005) ¢ An e Kang (2011).

Ainda, no que diz respeito aos parametros de politica monetaria, a
persisténcia da taxa de juros nominal, p;, foi estimada em cerca de 0.21, menor
do que o resultado de Carvalho e Vilela (2015) (Carvalho e Vilela, 2015), de
0.54. Ainda, o parametro de sensibilidade da politica monetaria a inflacdo, ¢,
foi estimado em cerca de 2.04, em linha com Carvalho e Vilela (2005).

Por fim, por meio da observacao do grafico que compara prior x pos-
terior (contido no Apéndice), foi possivel observar que o pardmetro Puw,, NAO
estaria identificado, por apresentar distribuigao prior e posterior praticamente
idéntica. Ao analisar as possiveis causas de tal fato, acreditamos que tenha
ocorrido devido a existéncia de apenas uma variavel observavel entre as pre-
sentes na cesta de insumos das firmas produtoras de bens finais, sendo ela a
demanda por energéticos das firmas (V). J& o parametro p,, foi corretamente
identificado, tendo como base as duas variaveis observaveis contidas na cesta
de bens das familias: C, e C. Entre as potenciais solu¢oes para tal fato estao a
calibragdo do parmetro p,, com base no valor estimado para py,, o que foi
feito sem alteragoes nos resultados, que podem ser encontrados no Apéndice.

As distribuigoes posteriores da estimacao da primeira alternativa de
politica monetaria (forward-looking e inflacdo headline), com as respectivas

média, intervalo de confianga e desvio padrao, constam na tabela abaixo:
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De forma resumida, um choque de 6% na cotacdo internacional do
petroleo leva a um aumento de 0,6% na inflacao headline e de cerca de 0,4%
na inflagdo core logo apds o choque, que rapidamente retornam ao estado
estacionario. A resposta da politica monetaria varia a depender se o Banco
Central responde a desvios na inflacdo headline ou na inflagdo core, sendo o
aumento dos juros menor para o segundo cenario. A resposta contracionista
gera uma queda de 0,12% a 0,18% no consumo trimestral das familias de
forma hump-shaped, notadamente diante do menor consumo de bens energé-
ticos (queda de 2%), mas também de bens nao energéticos (queda de 0,06%
a 0,12%). No quadro abaixo pode-se encontrar um quadro-resumo de tais

impactos (pico, ou variagdo méxima atingida), observados a partir das IRFs.

Como pode ser visto, um Banco Central que responda a mudancas na
inflacao headline tende a causar um maior aumento na taxa de juros nominal

e uma maior contracao no consumo das familias. Ainda, para um mesmo tipo
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de inflagdo, uma regra de politica monetaria forward-looking tende a incorrer
em maiores aumentos na taxa de juros por menos tempo, por enxergar que o
choque de inflacao ¢é de curta duracao e, portanto, ¢ menos contracionista.
Nas subsec¢oes seguintes, serd analisado o impacto de trés choques dife-
rentes sobre a economia sob a regra de politica monetaria que mira a inflagao
headline de forma forward-looking, visto que foi a versao com maior log veros-
similhanca marginal. Apesar de tal fato significar uma melhor aderéncia aos
dados, uma diferenca tao pequena entre as diferentes alternativas nao seria su-
ficiente para afirmar que o Banco Central do Brasil teria reagido de tal forma
no periodo analisado. As posteriores e IRFs das demais alternativas podem ser
encontradas no Apéndice. Ainda um teste de robustez, com base na estimacao
do modelo com a série de dados de 2005 a 2019, periodo onde a meta de inflagao

ficou praticamente constante no Brasil, pode ser encontrado no Apéndice.

4.1
Choque de politica monetaria

Um choque de politica monetaria, como pode ser observado na figura
abaixo, de acordo com o modelo estimado, geraria uma maior taxa de juros
nominal (i). A politica monetéria mais restritiva, portanto, leva a uma redugao
da inflagao (pi) e dos pregos (p).

H4 também uma menor demanda por trabalho (1), que implica em
menores salarios (w), diante de menor demanda para o mesmo nivel de oferta,
que por si implica em menor custo marginal (mc) para as firmas.

Esse choque de politica monetéaria, com aumento da taxa de juros domés-
tica, gera uma valorizacao do cdmbio (s), respeitando a Paridade Descoberta
da Taxa de Juros, que pode ser justificada por conta da maior atratividade da
moeda local para investidores internacional, gerando maior demanda pelo real.

O choque de politica monetaria gera menor consumo (c¢) por parte das
familias, com reducao da demanda agregada por conta de menores incentivos
para consumir e maiores incentivos a poupar, por conta da maior taxa de juros,
apesar de um atingimento do pico da reducao alguns trimestres apés o choque
por conta da persisténcia de habito.

O choque de politica monetdria atua por dois canais, em sentidos
opostos, na demanda pelo insumo importado (z). Positivamente, na medida
em que insumos importados ficam mais baratos por conta da valorizagao
da taxa de cambio doméstica, e negativamente, na medida em que ha uma
reducao na demanda agregada. Aparentemente, pelo gréafico, o efeito renda
¢ dominante, gerando reducao na demanda por insumos importados. Nas

variaveis energéticas, devido a valorizagao cambial, ha reducdo no preco dos
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derivados de petrdleo nacionais (p_e), o que impulsiona aumento de sua
demanda por parte das familias (¢_e), apesar de posterior redu¢ao devido
a queda no consumo das familias de forma hump-shaped. O mesmo formato
ocorre para a demanda por derivados por parte das firmas (v_e).

Em termos de timing, a maioria das varidveis estd de volta ao estado
estacionario em 2,5 anos (10 trimestres), compativel com os resultados de
Castro et al (2011).
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IRF: Choque de politica monetaria
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Choque nos precos internacionais do petréleo

Um choque nos precos internacionais de petréleo gera um aumento no
preco de derivados nacionais e, consequentemente, uma menor demanda por
derivados pelas familias e pelas firmas produtoras de bens finais.

O aumento do custo das firmas gera um maior preco dos produtos finais
e da inflagdo headline e core no curtissimo prazo, rapidamente voltando ao
steady state. A resposta do Banco Central ao aumentar a taxa de juros, por
outro lado, se da de forma mais persistente.

O efeito renda do maior preco de derivados de petroleo sobre as familias,
aliado aos menores salarios, geram uma queda no consumo das familias, de
forma hump-shaped por conta da persisténcia de habitos e, portanto, apresenta
caracteristicas de um choque contracionista sobre a economia.

Ainda, a taxa de cambio real aprecia, impulsionada pela maior taxa de

juros nacional segundo a Paridade Descoberta da Taxa de Juros.
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IRF: Choque nos precos internacionais de petroleo
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4.3
Choque nos precos nacionais de derivados de petréleo

Na mesma linha do choque de preco de petrdleo internacional, um
choque no prego de derivados nacionais gera um choque contracionista sobre a
economia, com aumento da taxa de juros nominal de forma mais persistente do
que o aumento da inflagdo. Ainda, a reducao do consumo das familias ocorre

de forma hump-shaped.
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Conclusao

Mudangas no preco de petroleo sao fonte importante para flutuagoes econo-
micas, assim como uma proxy para choques globais, por afetar diversas

economias simultaneamente.

A inovacao do modelo apresentado estd na existéncia de bens energéticos, aqui
representados por derivados de petréleo. Estes sao utilizados como insumo
para a produc¢ao do bem final nao energético, além de entrarem diretamente na
cesta de consumo das familias, o que poderia refletir o uso de gasolina para des-

locamento, profissional e de lazer, e o uso de GLP para cozimento de alimentos.

Neste modelo, um choque de 6% na cotacao internacional do petréleo leva
a um aumento de 0,6% na inflacdo headline e de cerca de 0,4% na inflacao
core logo apods o choque, que rapidamente retornam ao estado estacionario. A
resposta da politica monetaria varia a depender se o Banco Central responde
a desvios na inflacio headline ou na inflagdo core, sendo o aumento dos
juros menor para o segundo cendrio. Ainda, uma regra de politica monetaria
forward-looking tende a incorrer em maiores aumentos na taxa de juros por
menos tempo, sendo menos contracionista, por enxergar que o choque de
inflacdo é de curta duracdo. A resposta contracionista gera uma queda de
0,12% a 0,18% no consumo trimestral das familias de forma hump-shaped,
notadamente diante do menor consumo de bens energéticos (queda de 2%),

mas também de bens nao energéticos (queda de 0,06% a 0,12%).

Entre os potenciais estudos futuros estdao um melhor refinamento do setor
energético, incluindo oferta e demanda nacional e estrangeira, e a adaptacao
para a realidade brasileira como relevante produtor de petréleo, o que faria
com que choques positivos no prego de petroleo possam ter também um
impacto estimulativo na economia a partir do canal de aumento de investi-

mentos, e ndo apenas contracionista como foi mostrado no estudo.

Ainda, em um contexto global de mudancas climaticas e transicdo para uma
economia de baixo carbono, faz-se mister entender de que forma choques
climaticos sistémicos e a maior participacao de fontes renovaveis na matriz
energética poderao afetar a macroeconomia e a eficacia da resposta da politica

monetaria.
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Apéndice

7.1

Equacoes log linearizadas

Ak (1—=B*(1—=X
7o = (e * Bo(Mosst) + Sy ion

Tt = Pot — Put—1

1 1-h)

Ct * €1 = gy * Eolc) — m * (i — Eo(m41) + t)

_ _h
(1+h)

mecg = Mcp, — Pt

mey = (1 —0) xwy —ay + 0 % (s¢ + p; — pr)

o oxh

wt:ﬂ*ct— 1,h*ct—1+§0*lt
[ = 0% (s¢ +pf —wy —pr) + v — ay
z=wy — (St +p; —pe) + 1
_ *

S{ =8+ Dp; — Pt
wy = wy' — py

oo ok r o
pet - pe: + St + Ete
Yt = Cny
Cesta de consumo das familias e seu preco:
Cnit = PePt — PePnit + ¢ — WeWe t
Cet = PeDt — PeDet + Ct + Weyt

A A w
we:t = p'we,tweyt + O-we,tgt ‘

Pr = (1 — we)Pnyt + (We)Pey

Cesta de insumos das firmas produtoras de bens finais e seu prego:

Ut = PeyPnt — PeyPut + Cnt — We, Wey,t

Ty * (Men =Py M) + Gy * o1
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Vet = PeyPnit — PeyPet + Cn,t + We,, t
N _ N Wey
wey,t - pwey,tweyvt_l + O-wey,tst

ﬁn,t = (1 - wey )ﬁv,t + weyﬁe,t

7.2
Derivacao da cesta de consumo das familias 6tima e seu preco

Arrumando a equacao para facilitar a derivacao:

pe—1 1 pe—1

Cr =1~ we) 7w O+ (wey) e Co e |7

Maximiza¢ao do "lucro"do consumidor criando sua cesta final:
max P, * Cy — Pn,t * Cn,t - Pe,t * Ce,t

Sujeito a:

Igual a:

pe—1 1 pe—1

maXPt * [(1 - Uje,t)p%3 n,lze + (we,t)piece,ge ]psil - Pn,t * Cn,t - Pe,t * Ce,t

Suponha X;:

pe—1 1 pe—1 1

Xt - [(1 - we,t)piecn,;e + (we,t)piece,ge ]ﬁ

Derivando em relacao a C, 4

—1

Le PtXt(l - uje,t)’%e pe (pe—l) = Pn,t

pe—1 nt  p,

Assim:

Oﬂ,t = Pl:ttpe(l — we,t)C't

’

O mesmo vale para C,

Oe = Lupe (we,t)ot

it Pe,t

Alterando a forma das equacOes para o mais comumente utilizado na

literaturas:
Cn,t = (P%t,t)—pe(l — w&t)Ct
Cer = (%’t)_pe(we,t)ct

Substituindo C,,; e C., em Cy:

11 pe—1

1 1

pe—1
a1y ped pe—1 + pe—1
Co=[(1—we ) G (F5)7 +wis G ()T T

Cortando C} e isolando FP;:
P = [(1 — we ) Pi* + we P ™
O mesmo que:

1—pe 1-p 1-p
P = (1 - we,t)Pn,t ‘+ we,tPe,t ‘
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7.2.1
Log-Linearizacao

LOG em Cn,t e CthI

Cnit = PePt — PePnt + ¢ + log(1 - we,t)

Diminuindo estado estacionério (S.S) e fazendo a seguinte aproximagao

log(1 — Wey) ™~ —wWey, j& que wey é¢ um valor baixo:
Cn,t = PePt — PePnit + ¢ — We ¢ + We

Supondo que a variagao em torno do estado estaciondrio de w., segue

um processo AR(1):
A . A We
we,t - pwewe,t + Owe €t
Chegamos entao a equacao final para ¢, ;:
Cnit = PePt — PePn,t + ¢ — WeWe,t
E para ¢, :
Cet = PePt — PeDet + Ct + We

Para a equacao de precos é necessario usar aproximacao de primeira
ordem de Taylor

Dividindo a equacao de pregos por F;:

1=(1- m,ﬁ(%’t)l_pe + we,t(%;t)l_pe

Pn,t ) 1—pe .

Primeira ordem de taylor para ( B

(1 B we)((%)l—pe i (1 _ pe) (%)I—Pe Pn’ltg;Pn _ (1 _
pe) (%)1_1)6@) - (%)1_pe(we,t - UJE)

—~
—_
S

\‘(U
5]
S—
/N
o|&
Y
N—
T
e
(V)
[2

Pe,t

P
na equacao dos precos temos:

1_ e
O mesmo vale para ( ) e portanto substituindo os termos de taylor

= @=w)(5) ™ e (B) T = wd = p) () hae— (-
we)<1 - pe) (%)17’061% + we(l - pa) (%)17@5136,15 - we(l - ,Oe) (%>1ip6ﬁt -

17p€ 1*Pe
(%) (we,t - we) + %) (we,t - we)
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Sabendo que no estado estacionério:

1=(1- we)(%)lipe + we(%fipe
Temos que:

0=+(1-w) (%) P (L-we)(B) " prtwe(%) T pea—we (%) B
Dividindo a equacio dos precos inicial por P(*=?¢) temos:
(%)1—;:8 (- we)(%>l_pe n we(p;t)l—pe

E avaliando no estado estacionario:

1=01- we)(%)l_pe + we<%)1_pe

Pn Pe
Sendoque0<7§1e0<7§1

Solucao:

Voltando a log linearizacao:

O = (1 - we)ﬁn,t - (1 - we)ﬁt + (we)ﬁe,t - (we)ﬁt
ﬁt = (1 - we)ﬁn,t + (we)ﬁe,t

7.3
Derivacao e linearizacao da cesta de insumos das firmas produtoras de
bens finais (simétrica ao consumo)

—1 —1
1 Pey Pey pey

}/t - [(1 - wey,t>av;f hev + (wey’t>f’i€‘/;tpey ]Pey—l

Equilibrio:
th = CVn,t

Equagoes para producao:

Ut = PeyPn,t — PeyPut + Cnyt — We,, We,,

Vet = PeyPnt — PeyPe,t + Cn,t + We,t

E os precos:

Pt —Pr = (1 — We, VDot + WeyPet — Dt
ﬁn,t = (1 - wey )ﬁv,t + weyﬁe,t


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811804/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1811804/CA

Capitulo 7. Apéndice 40

7.4
Diagnésticos e graficos para Alternativa Alternativa I: Forward-looking e
headline inflation
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7.4.1
Demais IRFs

Abaixo sao plotadas as IRFs para os demais choques que nao foram

analisadas anteriormente.
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IRF: Choque na taxa de juros estrangeira
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7.5
Resultados da estimacao de diferentes regras de politica monetaria

Nas se¢Oes seguintes sao apresentados os resultados das estimativas para as
regras de politica monetaria alternativas, contendo o resultado do diagnéstico
MCMC multivariado; os graficos comparando as distribui¢oes priors x posteri-
ors; as variaveis historicas e suavizadas; os choques suavizados e as IRFs para

alguns dos choques estimados.

7.5.1
Alternativa Il: Forward-looking e core inflation
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IRF: Choque de politica monetaria
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IRF: Choque nos precos internacionais de petroleo
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7.6
Teste de robustez: série de dados comecando em 2005

O teste de robustez elaborado visa levar em consideracao possiveis
criticas ao fato da regra de politica monetaria considerar a comparacao da
inflacbes passadas e futuras com a meta atual. Esta, por sua vez, seguiria
um processo AR(1) e estaria sujeita a choques. Na realidade, o Conselho
Monetéario Nacional define em junho de cada ano a meta para a inflacao de

trés anos-calendario a frente, sem possibilidade de choques nesse valor.

Diante de tal fato, optou-se por realizar o teste de robustez que con-
siste em estimar a alternativa de melhor aderéncia aos dados (Alternativa
I: headline inflation e forward-looking) considerando apenas dados de 2005

a 2019, periodo onde a meta de inflagao ficou praticamente constante no Brasil.

Como pode ser visto, ha relativo aumento na sensibilidade da politica
monetaria a desvios da inflacdo (de 2,16 para 2,46), e menor sensibilidade a
variagoes no cdmbio (de 1,05 a 0,93). Ainda, a persisténcia da taxa de juros é

estimada ligeiramente maior (de 0,23 para 0,25).

Abaixo encontram-se os demais resultados.
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1.7
Versao com calibracdao de parametro nao identificado

Por meio da observacao dos graficos que comparam priors x posteriors,
fol possivel observar que o parametro p,, nao estaria identificado, por apre-

sentar distribuicao prior e posterior praticamente idéntica.

Ao analisar as possiveis causas de tal fato, acreditamos que tenha ocor-
rido devido a existéncia de apenas uma variavel observavel entre as presentes
na cesta de insumos das firmas produtoras de bens finais, sendo ela a demanda
por energéticos das firmas (V). J& o pardmetro p,, foi corretamente identifi-

cado, tendo como base as duas variaveis observaveis contidas na cesta de bens

das familias: C, e C.

Entre as potenciais solugoes para tal fato estdo a calibracao do parame-
tro py,, com base no valor estimado para py,, 0 que foi feito sem alteragoes
nos resultados. Estes podem ser encontrados abaixo, referindo-se a regra de

politica monetéaria que mira inflacdo headline e forward-looking:
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