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O PROCESSO DE TAPERING DA POLITICA
MONETARIA AMERICANA E SEU IMPACTO
SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA

RESUMO

O objetivo do artigo é analisar os efeitos do processo de tapering da
politica monetdria americana, ocorrido apds 2013, em relacio ao
impacto sobre varidveis macroecondmicas da economia brasileira. O
método utilizado considera um modelo macroeconémico do tipo
DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) com economia aberta.
Os resultados demonstraram que choques na taxa de juros externa
depreciam a taxa de cambio. Contudo, o aumento na taxa de juros
doméstica, por motivos da paridade descoberta da taxa de juros e para
combater o processo inflacionario - devido ao pass-through - permite a
economia absorver choques exégenos de forma mais eficaz e reduzir
as flutuagdes ciclicas.

Palavras-chave: Politica Monetaria ndo Convencional; Tapering;
Modelos DSGE

ABSTRACT

The objective of the article is to analyze the effects of the tapering
process of the American monetary policy that occurred after 2013, in
relation to the impact on macroeconomic variables of the Brazilian
economy. The method used was a DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium) macroeconomic model with an open economy. The
results showed that shocks in the external interest rate depreciate the
exchange rate. However, the increase in the domestic interest rate, for
reasons of uncovered interest rate parity and to combat the inflationary
process - due to the pass-through - allows the economy to absorb
exogenous shocks more effectively and reduce cyclical fluctuations.

Keywords: Unconventional Monetary Policy; Tapering; DSGE
Models
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INTRODUCAO

Uma economia emergente como a economia brasileira, com conta de capital
relativamente aberta e um amplo mercado de titulo que garanta uma ele-
vada liquidez aos papeis de sua divida, pode ser largamente afetada por
variagOes significativas da quantidade de délares colocados em circulagao
pelo banco central americano, o Federal Reserve (FED). Se a autoridade mo-
netdria americana expande a liquidez, reduzindo a taxa de juros, os inves-
tidores passam a buscar papeis com rendimentos mais atrativos, o que pode
incorrer em uma valorizacdo das moedas de paises emergentes (desvalori-
zacdo do délar). Por outro lado, quando ha uma contracdo monetéria, au-
menta a demanda por titulos do tesouro americano, gerando desvaloriza-
¢do cambial nos paises emergentes como o Brasil, o que pode trazer conse-
quéncias inflaciondrias, como coloca Canova (2005).

Tais problemas ganham significativa relevancia quando o FED lanca mao
de uma politica que, além da expansdo monetaria tradicional, incide em
massiva compra de titulos publicos e privados de médio e longo prazo, ado-
tando politicas monetérias ndo convencionais, como a de quantitative easing
(QE). Tal prética foi adotada no bojo da crise financeira internacional, que
se iniciou em 2007, e ao longo da recente pandemia de COVID-19 (FED ST.
LOUIS,2021). A reversdo dessa politica, que consiste em uma volta gradual
a politica monetdria tradicional, é chamada de tapering e é uma questao a
ser abordada pelas autoridades monetarias das economias emergentes,
como sugerido no presente artigo.

Canova (2005) chama a atencdo para o fato de a taxa de juros ser o canal por
meio do qual distrbios monetarios na economia americana proporcionam
fortes distarbios nas varidveis macroecondmicas dos paises latino-america-
nos. Desta forma, uma contracdo na oferta monetaria americana causa uma
entrada de capitais nos Estados Unidos e tem como efeito sobre as econo-
mias latino-americanas, uma depreciacdo da taxa real de cambio, um au-
mento nos pregos, elevacdo do saldo da balanga comercial e, consequente-
mente, significante e instantdneo aumento da taxa de juros desses paises.
Tais implicacOes sdo relevantes porque:

[...] como a politica monetaria dos EUA tem importantes efeitos ex-
ternos e as decisdes do FED podem ter consequéncias indesejaveis
nas taxas de cdmbio latino-americanas, mecanismos para internali-
zar essas repercussdes podem produzir melhores resultados conti-
nentais (CANOVA, 2005, p. 3).

Apos a crise enfrentada pelos EUA, no periodo de 2008/2009, o FED
manteve sua taxa bésica de juros, a Federal Funds Rate (FFR), em um
patamar baixo, entre zero e 0,25%, para estimular a economia norte
americana e garantir a solvéncia dos passivos do sistema financeiro, assim
como o Banco Central Europeu também o fez. S6 nos EUA, entre 2008 e
2014, a politica monetaria nao convencional injetou cerca de US$ 3,6 trilhdes
na economia do pais por meio da compra de titulos lastreados em
financiamentos imobilidrios e treasuries, gerando um expressivo aumento
deliquidez e diminuindo as taxas de juros de mais longo prazo. Esse padrao
para a politica monetaria ficou conhecido com Quantitative Easing (QE).
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Barbosa Filho (2010, p. 8) afirma que, embora o objetivo explicito da politica
de QE do FED era o de “criar o incentivo ao investimento e ao consumo
através de uma reducdo da taxa de juros de longo prazo dos papéis
privados (por arbitragem)”, essa politica desencadeou outras
consequéncias sobre a economia global. Segundo o autor, o “aumento da
liquidez reduz o valor relativo do délar em relacdo a outras moedas,
depreciando o mesmo” (BARBOSA FILHO, 2010, p. 8). Consequentemente,
para a economia brasileira, essa apreciacdo da taxa de cambio reduz a
competitividade do produto brasileiro em relagdo aos americanos, afetando
as exportacgoes.

Tais efeitos ndo foram negligenciados por autoridades de paises
emergentes. As declaragdes feitas pela Presidéncia e Ministério da Fazenda
de que as politicas monetarias fortemente expansionistas do FED e do
Banco Central Europeu significavam uma “guerra cambial” e uma forma
“perversa de protecionismo”, ganharam ampla repercussao, como destaca
Zero (2012).

Em 2013, o FED anunciou que, com uma perspectiva de melhora na taxa de
crescimento da economia americana e queda no nivel de desemprego, os
estimulos monetarios poderiam ser gradualmente retirados. A taxa de
desemprego nos EUA, que chegou a ultrapassar os 10% em 2009, fechou o
ano de 2016 abaixo dos 5%, o que proporcionou um aumento das
expectativas de elevagdo gradual da FFR ao longo do ano de 2017. Ja em
dezembro de 2015 a meta para a taxa FFR subiu para o intervalo entre 0,25
e 0,50%, e em dezembro de 2016 ocorreu um novo aumento, para o
intervalo de 0,50 a 0,75%.

A chairman do Board of Governors of the Federal Reserve System (cargo andlogo
ao de presidente do Banco Central do Brasil para o FED) admite que foi
persuadida de “que a politica de juros deveria, sob as condic¢des atuais,
manter as taxas baixas por mais um tempo” (YELLEN, 2016, p. 4-5). A
lentiddo da convergéncia rumo a uma politica monetéria padrao, mesmo
diante de uma expectativa de reducdo do desemprego, é devida a opcao
realizada pelo FED do uso da ferramenta de foward guindance, que consiste
em tragar uma expectativa de manter baixas as taxas de juros no mercado
interbancario por um periodo mais longo guiando as expectativas dos
agentes econdmicos. O objetivo dessa orientacdo é o de “influenciar as
expectativas sobre por quanto tempo a posicdo altamente acomodada da
politica de juros serd mantida quando as condi¢des melhorarem” (YELLEN,
op. cit., p. 4).

Contudo, com a retomada gradual a uma politica monetéria padrdao nos
EUA, processo chamado de tapering, espera-se uma reversdo no fluxo de
capitais com significativos impactos nos mercados financeiros de
economias emergentes. Esse processo se iniciou no final do ano de 2015 em
respota ao esgotamento das politicas monetarias ndo convencionais
implementadas na crise do subprime (objeto do presente estudo) e deve
ocorrer novamente ao longo do ano de 2022, em decorréncia das politicas
ndo convencionais implementadas durante a pandemia. As hipoteses
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plausiveis sdo as de que este movimento restrinja a oferta de délar no
mercado internacional, causando uma desvalorizacao da taxa de cAmbio de
economias emergentes, pressionando para cima os respectivos niveis de
precos. Consequentemente, no caso brasileiro, dado o regime monetario de
metas de inflagdo, observar-se-ia uma alta da taxa basica de juros que é
utilizada como instrumento de politica monetaria pelo Banco Central do
Brasil (BACEN), a taxa SELIC. Essa resposta da autoridade monetaria teria
o efeito de inibir as consequéncias do tapering.

De forma geral, ter maior clareza sobre os processos de choques monetérios
ocorridos na economia americana é importante para obter-se um melhor
desempenho da politica monetaria por parte do BACEN e para permitir um
melhor ancoramento das expectativas do agentes economicos. Vale
ressaltar que “os policymakers latino-americanos sao obrigados a monitorar
cuidadosamente as condicdes internacionais e a decifrar o contetido infor-
mativo dos distirbios dos EUA, a fim de reagir adequadamente aos dese-
quilibrios externos” (CANOVA, 2005, p. 3).

O objetivo desta pesquisa é analisar se o processo de tapering, iniciado em
2013 com a reducgao de compras de titulos de longo prazo e intensificado
em 2015 com a elevacdo da taxa de juros da politica monetaria americana,
afeta a economia brasileira e em que sentido isso ocorreria. Para tanto, foi
utilizado o modelo DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) para
uma economia aberta similar ao proposto por Costa Junior, Garcia-Cintado
e Sampaio (2017). Em um primeiro momento, espera-se que as consequén-
cias de um aumento da taxa de juros americana sobre economia brasileira
sejam as de uma depreciagao do real frente ao délar e de uma elevacdo do
nivel de pregos. Todavia, tais efeitos devem se arrefecidos pelo aumento da
taxa de juros doméstica por parte do Banco Central. E relevante considerar
que os resultados obtidos no trabalho também podem ajudar a compreen-

sdo sobre as consequéncias do processo de tapering que foi iniciado no ano
de 2022.

O presente artigo esta organizado da seguinte forma: além dessa introdu-
¢do, a secdo dois apresenta uma contextualizacdo do ambiente econdmico
em que o objeto de estudo esta inserido. Dessa forma, sera feita uma breve
apresentacgao da politica de quantitative easing e da gradativa retomada a po-
litica monetéria convencional, o processo de tapering. Na secdo de namero
trés é apresentado o modelo DSGE que busca auxiliar a compreensao dos
provaveis efeitos do processo de tapering sobre uma economia. A se¢do qua-
tro apresenta a descricdo dos dados utilizados, usando como referéncia a
economia brasileira, a calibragem e a estimacdo dos parametros do modelo.
Na secdo cinco serdo discutidos os resultados estimados pelo modelo com
base nas fung¢des impulso-resposta. Por fim, apresentam-se as conclusdes e
consideracdes sobre os resultados do trabalho.
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O FIM DA POLITICA MONETARIA NAO CONVENCIONAL
AMERICANA E POSSIVEIS EFEITOS SOBRE UMA ECONOMIA
EMERGENTE

A interdependéncia entre a politica monetaria dos EUA e a economia brasi-
leira ganha relevancia em um ambiente econdémico em que aquele pais se-
gue uma politica monetdria ndo convencional, como a politica de Quantita-
tive Easing adotada no bojo da crise do subprime. Os efeitos dessa politica em
economia emergentes, incluindo a brasileira, foram amplamente estudados
pela literatura econémica, mas outros problemas relevantes emergem com
a possibilidade do esgotamento do QE e com o provavel retorno gradual a
politica convencional, processo que ficou conhecido como tapering. Nesta
segdo serdo apresentados ambos os processos relativos a politica monetaria
nado convencional implementada pelo FED e as consequéncias esperadas
para a economia brasileira.

A expansdo monetaria implementada pelo banco central americano por
meio de uma politica monetaria expansionista e pela aquisicao de titulos
publicos e privados de maturidade mais longa, diminui as taxas a estrutura
a termo da taxa de juros nos Estados Unidos para titulos de diferentes niveis
de risco. Com isso, hd um fluxo de capital do pais para os paises emergentes
e uma consequente valorizacdo de suas respectivas moedas. Embora, em
um primeiro momento, esse fluxo valorize os ativos financeiros nos paises
emergentes e facilite o financiamento de seus déficits puablicos, ha uma
consequéncia insatisfatéria que se traduz na perda de competitividade da
producdo desses paises no comércio internacional, dificultando o
crescimento das exportacdes deles.

Com o processo de tapering, isto é, a reversao dessa politica monetaria ndo
convencional, ha a reversao do fluxo de capital mencionado acima. Devido
ao aumento das taxas americanas, ha um fluxo em direcdo aos ativos
americanos e consequente desvalorizacdo das moedas de economias
emergentes. O efeito nocivo de curto prazo, nesse caso, consiste em uma
pressao inflaciondria e, dada uma regra monetaria de metas de inflagdo, em
uma necessidade de elevar as taxas de juros dos paises emergentes.

Quantitative easing

Segundo Blanchard, Ariccia e Mauro (2013, p.9), a politica de quantitative
easing pode ser entendida como uma combinagao de “flexibilizacdo condi-
cionada (compra de alguns ativos, como titulos do tesouro de longo prazo,
financiados pela venda de ativos de curto prazo) e uma expansao monetaria
convencional (compra de ativos de curto prazo com dinheiro do banco cen-
tral)”.

Lim, Mohapatra e Stocker (2014, p.37) dividem a recente politica monetaria
nao convencional adotada pelo FED em trés partes: (i) QE1, em que ocorre-
ram compras em massa realizadas pelo FED de “mortgage-backed securities”
(MBS) e outros “ativos toxicos” no inicio da crise. Processo que ocorreu do
final de 2008 a 2010, sendo que em marco de 2009 o FED anunciou a intencdo
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de comprar US$1,7 trilhdes em ativos financeiros dessa natureza, uma ope-
racao que ficou conhecida como large-scale asset purchases (LSAP); (ii) QE2,
programa do FED que se concentrou em comprar titulos do tesouro ameri-
cano no segundo semestre de 2010, quando a instituicdo anunciou a compra
de US$600 bilhdes em titulos publicos e; (iii) QE3, um novo programa de
compras mensais de MBS entre o dltimo trimestre de 2012 e o segundo tri-
mestre de 2013, essa parte totalizou aproximadamente US$1 trilhdo em
compras de titulos pelo FED.

Nesse contexto, a taxa de juros nominal americana efetiva apresenta uma
tendéncia de baixa e se desloca paulatinamente de 5,25% ao ano, em julho
de 2007, para 2%, em julho de 2008. Posteriormente, a taxa atingiu valores
abaixo de 1% a.a. depois de setembro do ano de 2008 -configurando a zero
interest-rate policy (ZIRP) - e passa a operar abaixo de 0,10% ao ano em junho
de 2013. Em dezembro de 2015, o FED eleva suavemente a FFR, mas conti-
nua a operar com um teto para a meta abaixo de 0,5%. Em dezembro de
2016 e em marco de 2017 ocorrem novas rodadas de aumento, mas a banda
para a meta da taxa de juros americana permanece de 0,50-0,75. Na Figura
1 abaixo pode-se observar a trajetéria da FFR mensal efetiva.

Figura 1: Effective Federal Funds Rate (% a.m) e Taxa Nominal de Cambio
(R$/US$), julho/2007 a janeiro/2016 (% ao més e razao R$/USS)
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Fontes: Elaborado pelos autores com base no Federal Reserve Economic Data e
IPEA.

Os efeitos da politica monetdria ndo convencional, porém, ndo atingem
apenas a economia americana. Seus efeitos geram externalidades que sao
sentidas em economia emergentes, especialmente nas que possuem conta
de capital relativamente aberta e um mercado de titulos com elevada
liquidez, tal como a brasileira.

No mesmo periodo, a taxa de cdmbio nominal no Brasil, cotava o délar a
R$2,17 ao final de julho de 2006, quando se inicia uma forte valorizagdo
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cambial e a moeda americana passa a ser cotada a R$1,87 um ano depois,
até alcancar uma cotacdo minima de 1,56 em julho de 2008. Depois de um
periodo de alta, alcangando a cotagdo de 2,06 em maio de 2009, ocorre um
novo processo de valorizacdo cambial e a taxa nominal de cambio ndo
ultrapassa a razao de 2 R$/US$ até maio de 2012, permanecendo abaixo de
2,5 até novembro de 2014.

Nesse periodo, o Banco Central do Brasil reduz a meta da taxa SELIC
gradativamente de 14,25% a.a., em outubro de 2006, até alcangar o patamar
de 8,76%, em julho de 2009, valor que se mantém até marco seguinte,
quando inicia uma elevagdo gradual que atinge 12,5% a.a em julho de 2011.
A taxa SELIC passa a apresentar considerdvel volatilidade até o inicio de
2014, intensificada com o advento da chamada Nova Matriz Econémica e
alcanca 14,25% em 2015, valor que se mantém ao longo de 2016, devido as
pressdes inflaciondarias causadas principalmente pela politica local.

Fratzscher, Lo Duca e Straub (2012) testam a hipétese de spillovers da
politica monetéria ndo convencional do Federal Reserve sobre as economias
de paises emergentes. Os autores concluem que no QE1, as medidas do FED
foram eficazes para fomentar o mercado de agdes nos Estados Unidos e
nesse grupo de paises, e resultaram em uma realocacdo nos portfélios, com
saidas de capital dos paises emergentes em direcao aos EUA, justamente em
um periodo de escassez de liquidez. Porém, no QE2, quando os mercados
financeiros emergentes se normalizavam, ocorreu um fluxo de capital no
sentido contrario, provocando uma desvaloriza¢do do délar no mercado de
cambio internacional. No entanto, segundo os autores, ndo sé as operagdes
do QE afetam o fluxo de capital global e as taxas de cdmbio, mas o préprio
antncio dessas medidas, embora o reequilibrio no portfélio seja mais
significativo quando as operacdes se efetivam.

Entretanto, Fratzscher, Lo Duca e Straub (2012) concluem que, embora as
preocupagdes dos policy makers das economias emergentes tém
fundamentos, estes nao sao meros “observadores inocentes”. A razao dessa
declaragdo é a de que os efeitos do QE sobre a volatilidade da taxa de
cambio e dos pregos dos ativos nessas economias estdo relacionados aos
respectivos riscos pais e a solidez de suas instituicdes. Nesse sentido, a
consisténcia das politicas domésticas, incluindo uma baixa intervenc¢ao na
taxa de cambio e instituigdes fortes, ajudam as economias emergentes a se
isolarem dos spillovers da politica monetaria americana.

Tapering

Em 2013, a decorréncia de melhores perspectivas econémicas nos EUA e o
anancio do FED de que, se a economia americana continuasse retomando a
producao, poderia considerar reduzir os estimulos a economia, fez com que
os mercados reagissem, resultando no fortalecimento do doélar e a elevacao
da taxa de juros no mercado mundial (EICHENGREEN; GUPTA, 2015).

Entretanto, segundo 0s autores, em um primeiro momento, a reducao dos
estimulos ocorreu apenas de maneira branda, pois poderia impactar
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negativamente a retomada da economia. Portanto, com a adocdo da
estratégia de foward guindance por parte do FED, a elevacdo das taxas de
juros americana para niveis padrdes, como os verificados antes da crise
financeira, ocorreu apenas gradativamente.

Adicionalmente, Fischer (2017) recorda que os efeitos sobre a taxa de juros
ocorreram mesmo com o anuncio da retirada dos estimulos. Em maio de
2013, a taxa de juro dos titulos do tesouro americano de 10 anos se elevou
em 10 pontos bases apds o chairman do FED, Ben Bernanke, afirmar que
poderia reduzir o ritmo de compras de titulos de longo prazo na préxima
reunido do Federal Open Market Committee (FOMC, comissdao do FED
analoga ao COPOM brasileiro) caso se acreditasse que a melhoria continua
no mercado de trabalho fosse sustentada. De fato, retoma Fisher, o FOMC
reduziu o ritmo de compras no final de 2013 e parou as compras
completamente em meados de 2014.

Essa saida gradual da politica de quantitative easing é chamada na literatura
econdmica de tapering. Para Eichengreen e Gupta (2015), os impactos
negativos ja eram observados nas economias emergentes com o advento do
anuncio de tapering, sendo seus efeitos, em termos de depreciacdo cambial
e declinio nos precos das agdes, sentido mais fortemente pelos paises que
permitiam a apreciacdo da taxa de caAmbio real e tinham um amplo déficit
na conta corrente antes mesmo da politica de QE. Por fornecer maior
facilidade para os investidores reequilibrarem seus portfélios, os paises com
maiores mercados financeiros e que apresentam ativos com maior liquidez,
também estdo sujeitos a uma maior pressao sobre a taxa de cAmbio com a
reversao da politica monetaria ndo convencional.

Se por um lado, a apreciacdo do délar pode ser positiva para economias
emergentes no sentido de elevar a competitividade externa, por outro lado,
pode ter um efeito negativo ao pressionar um aumento do nivel de pregos,
sobretudo em paises com inflacdo ja elevada, juros altos e conta de capital
relativamente aberta.

Flores (2016) estima os possiveis impactos que uma politica monetaria
contracionista nos EUA teria sobre as principais varidveis econdmicas dos
paises da América Latina. Utilizando fun¢des de impulso resposta
estimadas por um modelo GVAR diante de um choque na politica
monetdria americana, chega ao resultado em que verifica deterioracdo da
atividade real com atrasos. O efeito contracionista, gradualmente, torna-se
significativo na maioria dos paises da América Latina. Chile e México sdo
0s paises que tém as mais altas perdas em termos de crescimento. Em quase
todos os paises da regido, apds os primeiros meses, houve um aumento
lento no nivel de precos. No entanto, o Brasil é o iinico pais a ter pregcos mais
baixos logo apds o periodo de alta. As taxas de juros de curto prazo nos
paises como Colémbia, México e Peru registraram um aumento
significativo nos primeiros meses. Brasil e Chile ndo parecem mostrar
reagOes em suas taxas de curto prazo.

Analisando os efeitos dessa nova conjuntura financeira internacional sobre
a economia brasileira, Prates e Cunha (2014, p.10) destacam que o Brasil foi
considerado pela Morgan Stanley como um dos “cinco frageis”, que seriam
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os paises “mais vulneraveis a progressiva normalizacdo das condigdes
monetarias nos Estados Unidos devido aos elevados déficits em transacdes
correntes, altas taxas de inflacdo e/ou desaceleragao do crescimento”.

O MODELO

O modelo segue uma abordagem Novo-Keynesiana com fric¢des de precos
e rigidez de saldrios. Também ha a presenca de agentes nao-ricardianos,
formacdo de habitos de consumo, custo de ajuste do investimento, custo do
servico de uma divida externa liquida crescente e utilizagdo variavel do
capital. Esta secdo objetiva descrever a economia em discussao focando
inicialmente nas decisdes das familias, na sequéncia serdo apresentados os
comportamentos das firmas, governo e, por fim, do setor externo.

Familias

Ha um continuo de familias indexado por j € [0,1]. Uma proporc¢ao wgdeste
continuo indexado por R € [0, wg) tem acesso ao mercado financeiro e se
comportam como agentes ricardianos, que maximizam suas utilidades
intertemporais. A proporcao restante das familias, indexada por NR €
(wg,1], ndo realiza poupanca e consome integralmente sua renda
disponivel pos-tributo. Esse tipo de agente econdmico é chamado de familia
nao-ricardiana na literatura econémica.

Determinagdo do consumo e poupanga das familias ricardianas

Assume-se que familia representativa ricardiana maximiza sua utilidade
intertemporal pela escolha do consumo, poupanga, investimento e lazer.
Relativamente a sua decisdao de poupar, ela pode escolher entre trés
diferentes instrumentos: capital fisico, titulo externos (foreign bonds) e titulos
publicos (government bonds), indexados por j e tal decisdo sofre influéncia da
taxa de cdmbio S:. Em outras palavras, dadas as decisdes de alocacdo do
tempo em trabalho e as decisdes de consumo, estes agentes decidem
acumular suas poupangas em ativos financeiros ou capital fixo, com o
objetivo de maximizar a sua utilidade intertemporal descontada.

O problema formal do consumidor se resume a:

(C ¢ c )1—0' 1+¢

o ptcP |\CRjt—PCcCRjt-1 L URjt

max  E LizoBSt 1o — St T+ (1)
CRjtBjt+1.Bj 1 Ujedj 1K 41

sujeito a restricdo orcamentaria,
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B

Pe(1+1E)(Cryje + If) +
RtUj,tKjI,Jt(l - Tf)

2?1 + Rf—1Stht =Welg (1 —1¢) +

_PtKjf)t [lpl(Uj,t - 1) + %(U]t - 1)2] + Bj,t + StB]!Tt+1 - )%(Bﬁtﬂ -
Bfss)St + wrTRANS; (P, (2)

Na sequéncia, tem-se a lei de movimento do capital,

T
Stlieq

ii% 2
Kj},)t+1 = (1 - S)Kji + Ij},)t ll _§< {f - 1) l (3)

O choque de preferéncia intertemporal segue um processo estocastico
autoregressivo de primeira ordem?:

log S{ = p® log S{_1 + ep,; 4)

em que &p ~N (0, oP),E é0 operador de expectativas, 0 < § < 1¢é o fator de
desconto, Crdenota consumo, Lpdenota trabalho, S? refere-se ao choque
intertemporal das preferéncias, S* é o choque na oferta de trabalho, ¢ é a
desutilidade marginal do trabalho e o é o coeficiente relativo de aversdo ao
risco.

A respeito da restricdo orcamentdrias, tem-se que P é o nivel geral de
precos, I” é o investimento privado, B ¢é o titulo publico com um ano de
maturacdo, BF é o titulo externo de um ano de maturacdo, R? é a taxa de
retorno dos titulos (a taxa bésica de juros), RFdenota a taxa de juros
internacional, Sé a taxa de cAmbio nominal, Wé a taxa de salario, R é a taxa
de retorno do capital, K¥ ¢ o estoque privado de capital, Ué a taxa de
utilizacdo do capital, P, e P, >0 sdo os parametros de sensibilidade da
utilizacdo da capacidade instalada, y é o parametro que representa a
sensibilidade do custo de ajuste do investimento, TRANSé a renda liquida
transferida pelo governo as familias e TC,TL,TKrepresentam as taxas de
tributos ao consumo, trabalho e capital, respectivamente. O termo

)%(Bf 41— Bf. SS)St] representa a stationarity-inducing technique (Schmitt-
Grohé e Uribe, 2003).

Adotamos a convengdo que Be BF sdo ambos os titulos nominais em (t-1),
maturados em t. Por conveniéncia, todos os titulos possuem duragao de um
periodo. Desta forma, as decisdes a respeito dos montantes alocados em
Biy1, BE,1eKF,; ocorrem no periodo t.

' O comportamento de todas as variaveis que denotam choques intertemporais estocasticos sera representado por S com os
respectivos subscritos e seguirdo o padrdo representado na equagao (4).
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Solucionando o problema da familia ricardina, temos as seguintes
condi¢des de primeira ordem:

-o
ArjiPr(L+7E) =SE(Crjr — 0cCrjt-1) — PcBE:|SE1(Crjrrr —

-0
PcCrjc) | )

que define o lagrangiano da familia ricardiana, e expde suas preferéncias de
consumo.

Na sequéncia, define-se o Q de Tobin, que indica a dindmica do estoque de
capital como uma funcdo do custo de ndo utilizacao da capacidade méxima
instalada representada pelo tltimo termo da equacao.

Q¢ = PE(1 = 6)Qps1 + Arjt+1Re41Uj 1 (1 — ) —
" 2
AR je+1Pre1 [¢1(Uj,t+1 —-1)+ ?Z(Uj,t+1 - 1) ] (6)

Define-se assim a taxa real de retorno do capital como funcao da capacidade
instalada.

Rt

P (ﬁ) [¥1 + ¥2(Ujeea — 1)) )

Posteriormente, define-se a equacao de Euler que determina a demanda por

bens de investimentos:
2 P 2
2 StIIjI,Dt—l Stllﬁt—l StIIjI,Dt—l

2 ,p
_ Qt+1 I;J,t+1 lievr
= 2PE: l(sz+1)( r ) (s;z;; 1)] ®)

AR,j,tPt(l + th) —Q;

Abaixo, tem-se a equacao de Euler de demanda para a os titulos externos e
que define a paridade descoberta da taxa de cambio:

REBE(Agje+1Se+1) = (AgjeSe)[1 — xpr(Bfrsr — Bfss)] ©)

onde se observa a taxa de cAmbio nominal St como fungao da expectativa
de desvalorizacao cambial e do risco de default que aumenta a medida em
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que a divida das familias, composta por titulos estrangeiros, se distancia da
condigao de equilibrio.

Uma consequéncia importante a ser destacada no modelo, é a de que o
termo Rf_lSth ¢ «contido na restricdo das familias ricardianas, indica que,
se essas possuem uma poupanca externa negativa, entdo uma
desvalorizagdo cambial, isto é, se o ddlar se tornar mais caro em relagado a
moeda doméstica, terda um efeito de aumentar o endividamento das familias
e, portanto, reduzir sua dotacdo orcamentdria no futuro.

Determinagdo do consumo e poupanga das familias ndo-ricardianas

O comportamento da familia ndo-ricardiana é mais simples devido sua
restricio de liquidez que ndo lhe permite maximizar a sua utilidade
intertemporalmente com auxilio dos ativos financeiros e da poupanca.
Portanto, o agente ndo-ricardiano deve igualar sua renda corrente em cada
periodo. Desta forma, o problema enfrentado pelo consumidor nao-
ricardiano é:

max B, 55 pesy |(Comse=dcCns) ” gy i (10)
X t Lt=0P Ot o t Tvg

Sujeito a restricao orcamentaria,

P.(1+ Tg)CNR,j,t = WiLyg,j:(1— 7¢) + (1 — wgr)TRANS, P, (11)

A condigao de primeira ordem é a seguinte:

-0
g jtPe(L+7E) = S (Chrjr — PcCrrji-1) — PcBESE1(Crrjerr —
-0
bcChrje) | (12)

Determinacgdo dos saldrios

A escolha da familia sobre o nivel salarial implica a suposicdo de que esse
agente oferta mao-de-obra diferenciada sob uma estrutura de competicao
monopolistica. Esse servico é vendido a um agente representativo
agregador de mao-de-obra que combina todos esses distintos servigos de
trabalho (L ]) em um Unico insumo (L) usando uma tecnologia do tipo Dixit-
Stiglitz.

1
max WL, — [, W cLj.d; (13)

Ljt
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sujeita a seguinte tecnologia:

Yw
1. ¥wml o \yw-1
L = fo iy Yw dj (14)

Solucionando o problema acima, tem-se, como resultado, o nivel de salario
agregado:

1
1 _ N1,
W, = (J; Wy Pva)) v (15)

Em cada periodo, uma proporcao 1 — 6y, das familias, aleatoriamente e
independentemente escolhidas, fixam seus saldrios de maneira 6tima. A
proporcao restante, 6y, segue uma regra de rigidez de salérios (sticky-wage
rule) (W]t = W]-,t_l). Ao tomar a decisdo de escolher o seu nivel salarial no
periodo t, as familias que negociam seus salarios tém consciéncia de que
enfrentam a probabilidade 6y, de seus salarios serem fixados por N
periodos no futuro, independentemente de a familia fazer a escolha 6tima
W; " no periodo corrente. Assim, a familia representativa busca resolver o
problema que se segue:

1+

i Ly i *
max £, 312 (B0w)' {—St’li Stvi (—q, ) ~ Az v Wi Lzewi(1 - r@-)]} (16)
J

1+
onde Z = {R, NR}.

Sujeita a demando por trabalho (14) da j-ésima familia.

A solugdo desse problema produz as seguintes condi¢des de primeira
ordem para as familias ricardianas e nado-ricardianas:

x _ (Yw o i [SCeiStrilrjeri®

Wi = () B SZo(B0)! [t 17)
o _ (Yw I i Sf+i5tL+iLNR,j,t+i‘p]

VV]'t - (ww—l) E: Zi:o(ﬁew) [ lNR,t+i(1_Tlf+i) (18)

Como a proporgao 1 — 8y, das familias escolhem o0 mesmo saldrio nominal,
W' = W¢, e proporgao restante, 8y, recebe o mesmo salario que no periodo
anterior, a taxa de saldrio nominal pode ser escrita da seguinte forma:
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1
We = [Bw WY + (1 — By )Wy W] ow (19)

A inflacdo salarial bruta pode ser definida como:

T[W,t = We (20)

Wi—1

Combinacdo de consumo e trabalho

O consumo agregado e a quantidade de trabalho, respectivamente, sao
dados por:

Ce = wpCre + (1 — wr)Cppry (21)
Ly = wplpy + (1 — wg)Lygy (22)
Firmas

Produtora de bens finais (varejo)

De uma perspectiva agregada, a concorréncia monopolistica envolve
confrontar o fato de que os consumidores compram uma grande variedade
de bens com a necessidade de modelagem em que se presume que o
consumidor compre apenas um tipo especifico de bem (um pacote
composto de todos os bens). Esse produto agregado é vendido por uma
empresa de varejo perfeitamente competitiva. Em outras palavras, todos os
varejistas sdo considerados idénticos uns aos outros.

A empresa de varejo adquire uma grande variedade de produtos no
atacado (que sdo seus insumos) e os agrupam em um bem final (uma cesta
de produtos) que serd vendida ao consumidor final. Para solucionar o
problema enfrentado pelo varejista, precisamos primeiro descrever sua
tecnologia de producdo. A tecnologia de agregacao é dada pelo agregador
Dixit-Stiglitz (DIXIT e STIGLITZ, 1977).

¥
1 Y-1 )1,0—1

Jo e 7 dj (23)

onde Y; é a producao dos varejistas durante os periodos t, e Y; , paraj € [0,1],
é a produgdo no atacado j. E 1 > 1 refere-se a elasticidade de substituicao
entre bens de atacado.

Deve-se notar que o preco de cada bem por atacado é tomado como dado
pelo varejista. Sabendo que P; e P;; denotam os precos nominais do bem
de varejo e do bem de atacado, respectivamente. Portanto, o problema de
maximizagdo da empresa de varejo representativa assume a forma:
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P
1, ¥1 ¥-1 1
max (fo Yj,t ¥ d] ) Pt - fO Pj,ty},tdj (24)

Yj,t

Tomando a condicdo de primeira ordem do problema acima, obtemos:

P v
e = (7) @)

Essa funcdo retrata a demanda pelo bem de atacado j, que aumenta com a
producdo agregada e é inversamente relacionada ao seu nivel de preco
relativo.

Inserindo a equagdo (23) na equacgdo (25), tem-se o nivel de precos agregado:

1

P = (f, PeVaj) (26)

Produtora de bem intermedidrios (atacado)

Dado que a producao nacional é dada por Y = {C, 17,1¢,G, X}, uma firma
produtora de bens intermediarios resolve seu problema em trés etapas:
primeiro, escolhe trabalho e capital para produzir insumos domésticos; logo
apods, a fim de determinar o nivel de sua producdo, ela escolhe entre
insumos domésticos versus insumos importados. E finalmente, define o
preco do bem que vende.

Na primeira etapa, a empresa opera sob concorréncia perfeita e produz
produtos domésticos, IN le,)t, usando a seguinte tecnologia:

INB = AcKf ™ L K5 (27)

onde a,, a;, e a3 representa a participacao do capital privado, do trabalho e
do capital publico na producdo de insumos internos, A captura o nivel de
tecnologia da economia que segue um processo estocdstico autoregressivo
de primeira ordem similar ao da equacgao (4).

Portanto, o objetivo da firma é minimizar o custo de producdo, sujeita a
restricdo tecnolégica (27), leva as seguintes relacdes de demando por K]P +€
Lj,t:
IN P,
Lir = az w; - (28)
PP

Revista de Economia e Agronegdcio - REA | V.20 | N. 1]2022 | pag. 15



0 PROCESSO DE TAPERING DA POLITICA MONETARIA AMERICANA E SEU IMPACTO SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA

INPP
UK = ay g7~ (29)

Py

O custo marginal é dado por:

P = () ()" (2" o0

Na segunda etapa, a firma se engaja na tomada de decisdo sobre a escolha
entre o uso de insumos domésticos e os importados por meio da seguinte
tecnologia:

Yp
Yp-1 1 Yp-1lyp-1

1
Y = |wp¥PINP), ¥p + (1 — wp)¥pIMP;, ¥p (31)

onde wp representa a participagdo do insumo nacional na produgao do bem
intermediario, e Y, é a elasticidade de substituicio entre insumos
domésticos e importados.

Entdo, o problema da firma nesta fase pode ser formalmente declarado
como:

i PINPf + IMP; .S, Pf (32)
D 1MP;,

Jit
sujeita a restricdo tecnoldgica dada pela equacao (31).

Resolvendo o problema anterior, obtemos a seguinte condigdo de primeira
ordem:

D _ MC;\¥D
INP; = ‘UD( Pé ) Vit (33)
Mcj\¥p
IMP = (1-wp) () Y (34)

E o custo marginal é:

1
1- 1-¥pTus
MC;, = [CUDPtD ey (1 - wp)S.Pf 1!)0]1 Vo (35)
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Precificacdo a la Calvo

O terceiro passo desse problema equivale a definir o preco do bem
produzido. A firma atacadista decide quanto produzir em cada periodo de
acordo com uma regra de Calvo (CALVO, 1983). Ha uma probabilidade 6
que a firma mantenha o preco do bem fixo no préximo periodo
(Pi: = Pj;—1) e uma probabilidade (1 — ) que fixe o preco de maneira
()tima(ijt). Uma vez que o preco tenha sido definido no periodo t, existe a
probabilidade 6 que este preco serd mantido fixo em t+1, a probabilidade
62que esse preco serd mantido fixo no periodo t+2, e assim sucessivamente.
Consequentemente, essa firma deve levar em conta essas probabilidades ao
definir o preco de seu préprio bem. O problema da firma que ajusta o prego
do bem no periodo t é:

max B 320(80) (P = MCyevi)V v (36)
1

sujeito a demanda pelo bem Y; ,; (25).

A seguinte condicdo de primeira ordem ¢é obtida pela reorganizacdo da
equacao anterior:

P = (ﬁ) E¢ Z(ix;o(ﬁg)i MCj ey (37)

E importante notar que todas as empresas atacadistas que definem seus
precos compartilham a mesma margem sobre o mesmo custo marginal. Isso
significa que em todos os periodos P/;, o preco € o mesmo para todas as
(1 — 6) firmas que ajustam seus pregos. Combinando a regra de pregos (26)
com o pressuposto de que todas as empresas que mudam o0s pregos
estabelecem um preco igual e que as empresas que fixam precos nao afetam
0 preco - uma vez que compartilham a mesma tecnologia -, tem-se o nivel
de preco geral:

1

P, = [0 + (1 - 0)P; V] ¥ (38)

Governo

No modelo, o governo entra em cena dividindo-se em duas entidades
diferentes: uma autoridade fiscal e uma autoridade monetéria. A primeira
é responséavel por conduzir a politica fiscal, enquanto a segunda persegue a
estabilidade de pregos seguindo uma regra de Taylor.

A autoridade fiscal é encarregada de tributar a renda das familias e emitir
divida para financiar seus gastos, a saber: despesas correntes,G;;
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investimento publico, If; e transferéncia liquida as familias, TRANS,. A
restricdo orcamentaria do governo pode ser representada por:

Bﬁtl;l — Bj + Ty = PG, + PI{ + P,TRANS, )

t

A arrecadagao total de impostos seria:
Te = P (Crje + [ )Welrjett + (Re — Kt (40)

A autoridade fiscal dispde de trés instrumentos de politica fiscal baseados
em gastos publicos: G;; If; e TRANS,. Pelo lado da receita, as ferramentas
que a autoridade fiscal recorre sdo: tf; Tf; e T£, 0s respectivos tributos
distorcivos sobre consumo, renda do trabalho e renda do capital. Todos
esses instrumentos seguem a mesma regra de politica fiscal:

Z _ (Zt_l)yz( B: ySSpSS)(1—72)<Pz g7 (41)

= t
Zss Zss Yt—1Pt—1 Bss

onde y; e ¢, sdo, respectivamente, parametros que capturam a importancia
desses instrumentos de politica fiscal relativos a sustentabilidade da divida
publica e a importancia da regra do nivel de divida em relacdo ao PIB,
sendo Z = {G,, If,TRANS,, t{,tt,7X} .S#é o choque fiscal que segue um
processo similar ao da equacao (4).

O estoque de capital publico evolui de acordo com a conhecida lei do
movimento:

Kia = (1= 8)KE +1¢ (42)

onde §; denota a taxa de depreciagdo do capital puablico.

A tarefa do Banco Central é dupla: minimizar o hiato do produto e manter
a estabilidade de pregos. Para atingir esse objetivo duplo, ela segue uma
regra de Taylor simples:

5= () Gy G e @)

onde yye y;sdo as sensibilidades da taxa de juros em relacdo ao produto e a
inflacdo, respectivamente, e yz é um parametro de estabilizagdo. S{"* é o
choque monetario.
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Setor Externo

O setor externo é representado pela demanda pelo bem exportado, pela
condicdo de equilibrio do balanco de pagamentos e pelos movimentos da
taxa de juros externa e do nivel de preco de importacdo. A demanda por
exportagdo obedece a uma regra que depende de um componente de
estabilizacdo, da taxa de caAmbio real e de um componente estocastico:

St—1
X _ () I - sx (44)

(1-vx)¢x
Xss Xss Sss/ l
Pss

onde yx € o parametro de estabilizagao, ¢y é a sensibilidade das exportacdes
em relagdo a taxa de cambio real e SF é o choque na demanda por
exportacgdo, que segue um processo semelhante ao da equacao (4). Um
ponto a ser destacado em relagdo a equacdo (44) é que as exportacoes
respondem positivamente a uma desvaloriza¢do cambial.

A condicdo de equilibrio do setor externo (balanco de pagamentos) pode
ser declarada como:

St(Bf+1 _BfRf—ﬂ = PtFStIMPt — P X; (45)

Os movimentos da taxa de juros externas e do nivel de prego de importacao,
respectivamente Rf e Pf,sdo definidos como processos estocasticos
autorregressivos de primeira ordem, similares ao exposto pela equacdo (4).

O problema central do trabalho tem inicio no choque exégeno que afeta a
taxa de juro americana e, consequentemente, afeta o equilibrio da balanca
de pagamentos descrito na equacdo (45). Nesse caso, para que o equilibrio
da equagao seja mantido, o aumento da taxa de juro externa, RF, pressupde
ou um aumento da taxa nominal de cAmbio S, ou um aumento nas
exportagdes ou uma redugdo das exportacdes ou ainda, uma combinacao
desses fatores.

De fato, a equacao (9) fornece o ajuste da taxa de cAmbio S a uma variacao
de RF, a equagdo (34) indica que a demanda por insumos importados
responde negativamente a S e, por ultimo, a equagao (44) indica que as
exportacdes respondem positivamente a S. Essas sao as relagdes centrais do
objeto de estudo do presente trabalho, que nos permitem verificar quais os
efeitos do tapreing sobre a economia brasileira.

Condicao de equilibrio do modelo

Finalmente, para fechar o modelo, a condi¢do de equilibrio determinada
pela demanda agregada no mercado de bens é dada por:
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DADOS, CALIBRAGEM E ESTIMACAO BAYESIANA

O modelo foi estimado utilizando dados trimestrais com inicio em 2002T1
a 2017T2. Foram usadas 14 varidveis observaveis escolhidas devido a
disponibilidade e relevancia para a proposta desta pesquisa (Tabela 1). A
sazonalidade dessas séries foi retirada com o algoritmo X12ARIMA e a
tendéncia com a diferenca do logaritmo.

Quadro 1: Séries usadas na estimagao bayesiana, 2002-T1 a 2017-T2

Série Fonte
IPCA (%a.m.) IBGE/SNIPC
IR - pessoas fisicas R$ (milhoes) Min. Fazenda/SRF
IR - pessoas juridicas R$ (milhdes) Min. Fazenda/SRF
ICMS and IPI R$ (milhdes) Min. Fazenda/SRF
. o Banco Central do Brasil, BCB
Selic Over (% a.m.) Boletim /M. Finan.
Consumo final - adm. ptblica R$ (milhdes) IBGE/SCN 2000 Trim.
Consumo final - familias - R$ (milhdes) IBGE/SCN 2000 Trim.
Exportagdes - R$ (milhoes) IBGE/SCN 2000 Trim.
ImportagGes - R$ (milhdes) IBGE/SCN 2000 Trim.
Horas pagas - industria geral - indice (jan.
2001 = 100) PIMES/IBGE
Estados Unidos - taxa de juros (% a.a.) FMI
Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial - Banco Central do Brasil, (BCB
compra - média Boletim/BP)
Capital fixo - formagdo bruta - R$ (milhdes) IBGE/SCN 2010 Trim. SRF
Divida - total - setor publico - liquida - R$ Banco Central do Brasil,
(milhdes) (Bacen/Not. Imp./F. Pub)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os parametros sem relagdo direta com a proposta desta pesquisa foram
calibrados da seguinte forma: a aversao ao risco relativo (2) e a desutilidade
marginal do trabalho (1,5) foram obtidos de Cavalcanti e Vereda (2011); a
taxa de desconto intertemporal foi calculada como o inverso da taxa Selic
a.t. da reunido 208 do COPOM (Comité de Politica Monetaria do Banco
Central do Brasil) de 26 de julho de 2017 (1/(1.092592%)); as participagdes do
capital privado (0,3), do trabalho (0,6) e do capital ptblico (0,1) foram
obtidos de Mussolini (2011); a participagdo de agentes ricardianos (0,6), a
elasticidade de substituigdo do trabalho (15,48); a suavizacdo das alteracdes
na taxa de juros, a sensibilidade da taxa de juros as alteragdes na taxa de
inflacdo, a sensibilidade da taxa de juros as alteracdes no produto foram
obtidos de Castro et al (2015); o produto (1,6393107127), o consumo das
familias (60% PIB), o investimento (18% PIB), o gasto do governo (20% PIB)
e as exportagdes (2% PIB) de estado estacionario foram calculadas das
contas nacionais do segundo trimestre de 2017; e o nivel da divida liquida
do governo em proporcao do PIB foi obtida calculando o valor dessa
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varidvel no segundo trimestre de 2017 em relacdo ao PIB do mesmo
trimestre (3,071019/1,6393107127 = 1,8734).

Por outro lado, os principais parametros foram estimados usando o método
bayesiano. Dada a distribuicdo prior dos parametros, estimamos a
distribuicdo posterior usando um processo de cadeia de Markov por meio
do algoritmo Metropolis-Hastings com 1.000.000 iteragdes, com um valor
de escala de 0,1 a 2 cadeias paralelas.

RESULTADOS

Nesta secdo, examina-se as propriedades dinamicas do modelo através da
decomposicdo do efeito do choque na taxa de juros externa e das fungdes
impulso-resposta para um choque nessa mesma variavel.

Para verificar se o processo de tapering da economia americana tem
capacidade de afetar a economia brasileira e em que magnitude, é
importante analisar a decomposi¢cdo dos choques da taxa de juros externa
(taxa de juros dos EUA) em relacdo a taxa de cambio (eixo esquerdo na
Figura 2) e em relagdo a taxa de juros doméstica (eixo direito na Figura 2).
A Figura 2 demonstra que, dada a composicdo dos choques do modelo
utilizado neste trabalho, o choque da taxa de juros externa tem contribuido
pouco nos movimentos da taxa de cimbio (menos de 1% em médulo) e da
taxa de juros doméstica (menos de 0,03% em moédulo), esses efeitos ficaram
proximos de zero durante o boom das commodities.

No periodo poés-crise de 2008, os efeitos tiveram papéis invertidos em
relacdo a essas varidveis, comecou a ter um efeito positivo na taxa de
cambio, atingindo 1% em 2017, por outro lado, o efeito passou a ser negativo
em relacdo a taxa de juros doméstica. Resumindo, entre os choques do
modelo, o choque na taxa de juros externa explica pouco os movimentos
nas duas variaveis apresentadas na Figura 2.

Figura 2: Decomposicdo do choque da taxa de juros externa na taxa de
cambio (S) e na taxa de juros doméstica (RB), 2003-T1 a 2017-T2
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Uma analise qualitativa desse processo de tapering da economia americana
é feita por meio da andlise das fun¢des impulso-resposta para o choque po-
sitivo de um erro-padrao dessa variavel (Figura 3). Um choque positivo na
taxa de juros externa eleva a taxa nominal de cambio, que s6 retorna ao seu
valor de estado estacionario ap6s cinco periodos (trimestres). Esse efeito é
esperado, uma vez que os investidores internacionais vao elevar suas de-
mandas por titulos da divida americana, que apresentardo, apds o choque,
maiores retornos combinados com os baixos riscos que sdo caracteristicos
desses papeis. Dado esse choque, ocorre um fluxo de capital da economia
brasileira em dire¢dao aos Estados Unidos e consequentemente, a desvalori-
zacdo da taxa de cambio brasileira (desvalorizagao do real brasileiro).

Consequentemente, a desvalorizagdo cambial exerce um efeito de alta sobre
a taxa de inflacdo. Devido a paridade descoberta da taxa de juro e a autori-
dade monetaria seguir uma regra de Taylor, a taxa basica de juros domés-
tica é elevada. Esse efeito arrefece o impacto inicial na taxa de cambio.

Pode-se notar que, embora a taxa de inflagdo se eleve logo apds o choque,
ela retorna ao seu estado estacionario em trés periodos. Uma vez que um
dos principais objetivos do regime de metas de inflagdo é o de ancorar os
indices de pregos, permitindo um balizamento das expectativas dos agentes
(BERNANKE et. al., 2001).

Como provavel consequéncia da elevagdo dos juros e do nivel de precos,
observa-se no modelo um efeito negativo sobre o produto, consumo e in-
vestimento nacional. Esse efeito se dissipa em poucos periodos e é atenuado
pelo aumento das exportagdes em consequéncia da depreciacdo cambial.

Em suma, o aumento da taxa basica de juros, para acomodar os efeitos do
choque da taxa de juros externa, reduz a demanda agregada e o produto no
curto prazo. Contudo, o aumento das exportagdes, devido a desvalorizacdo
da taxa de cambio, e 0 aumento do estoque de trabalho, devido ao efeito
renda sobre a oferta de trabalho e a uma maior demanda das firmas por
trabalho, proporcionados pela queda dos salarios, conduzem o produto de
volta ao nivel inicial que atinge um valor acima do estado estaciondrio apos
um periodo mais longo.
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Figura 3: Fungdes impulso-resposta para o choque na taxa de juros
americana (desvio padrao)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

CONCLUSOES

O presente artigo teve como objetivo avaliar os efeitos da elevacdo da taxa
basica de juros americana, resultante do processo de tapering, sobre a eco-
nomia brasileira. Para isso, utilizou-se um modelo do tipo DSGE, para uma
economia aberta, que busca reproduzir tal fendbmeno econémico.

Verificou-se que um choque na taxa de juros americana proporciona uma
desvalorizacdo da taxa de cAmbio no curto prazo e, consequentemente, um
aumento da inflagdo. Dado que o principal mecanismo de transmissdao da
politica monetaria americana para a economia brasileira é a taxa de cambio,
os resultados sugerem que a retomada da politica monetaria do FED para
niveis préximos aos verificados antes da crise financeira de 2007/2008 afeta
relativamente a economia brasileira, pois a decomposicdo dos choques
apresentou uma baixa relacao entre a taxa de cambio e a taxa de juros do-
méstica aos choques na taxa de juros externa.

Também é relevante destacar que esses efeitos repercutem para além dos
efeitos diretos sobre o caAmbio e suas consequéncias sobre a inflacdo. Pode-
se notar também um efeito pernicioso no curto prazo sobre o nivel do pro-
duto, investimentos e salarios.

Os resultados do modelo indicaram também a presenga de um efeito renda
no mercado de trabalho e apds os efeitos iniciais do choque, um efeito subs-
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tituicdo da demanda por insumos importados por insumos domésticos, di-
ante da desvalorizacdo cambial. Os efeitos nocivos sobre o produto, sao
amenizados posteriormente pelo aumento das exportagdes e do estoque de
trabalho.

E importante ressaltar que o aumento na taxa de juros doméstica, para ame-
nizar a redugdo do diferencial das taxas de juros doméstica e externa e para
reduzir a inflacdo, fornece subsidios para ressaltar a importancia do geren-
ciamento da politica monetaria baseada em regras que permitem a econo-
mia absorver choques exdgenos de forma mais eficaz e reduzir as flutuagdes
ciclicas.

Por ultimo, é relevante considerar que os resultados obtidos no trabalho po-
dem ajudar na compreensao das consequéncias do processo de tapering que
foi iniciado no ano de 2022 e deve-se ressaltar as limitacdes do modelo, prin-
cipalmente no que tange as rigidezes que ndo foram incluidas para evitar
maiores complexidade para a compreensao dos canais que atuam sobre as
varidveis macroecondmicas estudadas. Os resultados do trabalho sao com-
pativeis com os resultados encontrados na literatura, apresentados na intro-
ducao e na secao 2, que analisam os efeitos de um aumento da taxa de juros
americana em economias emergentes. Ou seja, efeitos iniciais de desvalori-
zacdo da taxa de cambio local, aumento da inflacado e reducdo da atividade
econdmica.
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