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Resumo

Mascotte Oliveira de Menezes, Bruna; Viana de Carvalho, Carlos. O
impacto de choques no preço do petróleo: pequeno modelo
para a economia brasileira. Rio de Janeiro, 2020. 88p. Dissertação de
Mestrado – Departamento de Economia, Pontifícia Universidade Católica
do Rio de Janeiro.

Mudanças no preço de petróleo são fonte importante para flutuações
econômicas, 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 câmbio flutuante e regime
de metas para a inflação, e foi calibrado e estimado com base em dados da
economia brasileira. A inovação do modelo traduz-se pela existência de bens
energéticos, aqui representados por derivados de petróleo. Estes têm seus
preços influenciados pela cotação do petróleo internacional e são utilizados
como insumo para a produção do bem final não energético, além de entrarem
diretamente na cesta de consumo das famílias: 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 cotação internacional do
petróleo leva a um aumento de 0,6% na inflação headline e de cerca de 0,4%
na inflação core logo após o choque, que rapidamente retornam ao estado
estacionário. A resposta da política monetária varia a depender se o Banco
Central responde a desvios na inflação headline ou na inflação core, sendo
o aumento dos juros menor para o segundo cenário. Ainda, uma regra de
política monetária 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
famílias de forma hump-shaped, notadamente diante do menor consumo de
bens energéticos (queda de 2%), mas também de bens não energéticos (queda
de 0,06% a 0,12%).

Palavras-chave
Petróleo Energia Política monetária Modelo macroeconômico

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. Dissertação de Mestrado
– Departamento de Economia, Pontifícia Universidade Católica 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
Introdução

Desde os anos 70, macroeconomistas vêem mudanças no preço de pe-
tróleo como fonte importante para flutuações econômicas, assim como uma
proxy para choques globais, por afetar diversas economias simultaneamente.
Tal percepção estaria influenciada pelos dois episódios históricos de choques
de petróleo acompanhados de baixo crescimento econômico, alto desemprego
e alta inflação na década de 70, durante a Guerra de Yom Kippur em 1973 e
a Revolução Iraniana em 1979 (Blanchard e Gali, 2007).

A literatura econômica que modela o efeito de choques de petróleo sobre
a economia e seus canais de transmissão cresceu, portanto, a partir das grandes
variações do preço de petróleo na década de 70. Um primeiro grupo de papers
buscou avaliar de forma empírica o tamanho da elasticidade preço do petró-
leo/PIB (Rasche e Tatom, 1981). Bodenstein et al (Bodenstein et al, 2010),
porém, afirmam que tais estudos eram afetados por questões relativas à
endogeneidade. Trabalhos subsequentes buscaram endereçar tal questão, ao
separar variações do preço do petróleo de episódios onde todos os preços
variavam, decompondo, por meio de VARs, o efeito direto dos choques de
petróleo e da resposta da política monetária sobre o produto e outras variáveis
(Hamilton, 1983). Porém, o uso de VARs com interpretação estrutural na
forma reduzida dos coeficientes poderia dificultar a identificação da contri-
buição da política monetária e a avaliação de regimes alternativos da mesma
(Medina e Soto, 2005).

Neste cenário, 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 decisão de bancos centrais ao redor
do mundo, desde as publicações de Cristiano et al (Cristiano et al, 2005)
e Smets e Wouters (Smets e Wouters, 2003), também apresenta vantagens
para a estimação do impacto de choques no preço do petróleo na econo-
mia. Notadamente, seu uso permite o controle para a causalidade reversa
(Bodenstein et al, 2010) e um melhor entendimento dos canais de transmissão
do choque no preço do petróleo sobre a inflação e o produto, além da resposta
endógena da autoridade monetária (Medina e Soto, 2005). Ainda, papers mais
recentes buscam avaliar diferentes regras de política monetária e suas respostas
a choques no preço do petróleo, notadamente no que diz respeito à escolha de
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Capítulo 1. Introdução 11

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

Como base para parametrização 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 preço do petróleo,
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 petróleo, têm seus preços influenciados pela cotação do petróleo
internacional e são utilizados como insumo para a produção do bem final não
energético, além de entrarem diretamente na cesta de consumo das famílias:
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 cotação internacional do petróleo
leva a um aumento de 0,6% na inflação headline e de cerca de 0,4% na inflação
core logo após o choque, que rapidamente retornam ao estado estacionário.A
resposta da política monetária varia a depender se o Banco Central responde
a desvios na inflação headline ou na inflação core, sendo o aumento dos
juros menor para o segundo cenário. Ainda, uma regra de política monetária
forward-looking tende a incorrer em maiores aumentos na taxa de juros por
menos tempo, sendo menos contracionista, por enxergar que o choque de
inflação é de curta duração. A resposta contracionista gera uma queda de
0,12% a 0,18% no consumo trimestral das famílias de forma hump-shaped,
notadamente diante do menor consumo de bens energéticos (queda de 2%),
mas também de bens não energéticos (queda de 0,06% a 0,12%).

Este trabalho está organizado da seguinte forma: na seção 2 é apresen-
tado o modelo; a seção 3 descreve os dados utilizados e a estimação realizada;
a seção 4 apresenta os resultados da estimação e dos choques no modelo; a
seção 5 conclui.
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2
Modelo

O modelo semi estrutural estimado visa representar uma pequena economia
aberta com câmbio flutuante e regime de metas para a inflação. A inovação do
modelo traduz-se pela existência de bens energéticos, derivados de petróleo,
na cesta de consumo das famílias e nos insumos das firmas para produção
do bem final não energético. O modelo inclui fricções do tipo persistência de
hábitos nas preferências do consumidor e rigidez de preços, com fixação de
preços à la Calvo.

Um diagrama resumido encontra-se abaixo:

2.1
Famílias

O consumidor representativo maximiza

E0
∑∞
t=0 β

tΓ( (Ct−hCt−1)1−σ−1
1−σ − L1+ϕ

t

1+ϕ ),

onde βt é o fator de desconto intertemporal, σ e ϕ são os inversos das elastici-
dades intertemporais de substituição e da oferta de trabalho, respectivamente.
Lt é a oferta de trabalho e h representa a persistência dos hábitos de consumo.
Ct−1 é o consumo agregado no trimestre anterior, tomado como exógeno pelo
agente representativo, sujeito à restrição orçamentária:
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Capítulo 2. Modelo 13

PtCt + Et[Qt,t+1Bt+1] = Bt +WtLt +
∫

Πt(i)di,

onde

Ct = [(1− we,t)
1
ρeC

ρe−1
ρe

n,t + (we,t)
1
ρeC

ρe−1
ρe

e,t ]
ρe
ρe−1 ,

sendo Cnt o consumo de bens não energéticos, Cet o consumo de derivados de
petróleo, ρe a elasticidade de substituição entre consumo de bens energéticos
e consumo de bens não energéticos e we,t a importância de bens derivados de
petróleo na cesta de consumo. Este último pode variar ao longo do tempo, e
seu log em torno do estado estacionário (ŵe,t) segue um processo AR(1) do
tipo:

ŵe,t = ρwe,tŵe,t + σwe,tε
we
t ,

onde εwet são choques no peso de bens derivados de petróleo na cesta de
consumo.

O preço real dos derivados de petróleo nacionais é calculado a partir da
divisão do nível de preços:

P r
et = Pet

Pt

O movimento dos preços reais dos derivados de petróleo é dado por

P r
et = P ∗ret S

r
t ε
Pe
t ,

onde P ∗ret é a cotação internacional dos preços reais de petróleo, St é a taxa de
câmbio e εPet são choques nos preços reais internos de derivados de petróleo. Tais
choques cumprem o papel de representar os processos (ex.: refino do óleo cru
em derivado de petróleo) ou particularidades brasileiras (ex.: controle artificial
de preços administrados e mudanças na política de preços da Petrobras) que
fazem com que o preço do derivado nacional não seja igual ao preço do petróleo
internacional convertido pela taxa de câmbio vigente, e seguem

εPet = ρεPe ε
Pe
t−1 + σεPeε

Pe
t

Já os movimentos na cotação internacional do preço real do petróleo, em
desvio log do estado estacionário (p∗ret ), seguem

p∗ret = ρp∗
e
p∗ret−1 + σp∗

e
ε
p∗
e
t ,
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Capítulo 2. Modelo 14

onde εP
∗
e
t são choques nos preços reais internacionais de petróleo.

A partir de Gt = Γt+1
Γt , supomos que, em desvios logarítmicos de seu

steady state, o processo Gt satisfaça

gt = ρggt−1 + σgε
g
t

Por meio das condições de primeira ordem, encontramos as seguintes
equações para a demanda por derivados de petróleo (Cet) e bens finais (Cnt)
por parte das famílias

Cn,t = (Pn,t
Pt

)−ρe(1− we,t)Ct,

Ce,t = (Pe,t
Pt

)−ρe(we,t)Ct,

e o preço da cesta de consumo das famílias é dado por

P 1−ρe
t = (1− we,t)P 1−ρe

n,t + we,tP
1−ρe
e,t .

2.2
Firmas

O bem final não energético consumido pelas famílias, Cnt , é produzido
pelas firmas produtoras de bens finais, que operam sob competição perfeita,
por meio das funções de produção e custo abaixo

Yt = [(1− wey ,t)
1
ρey V

ρey−1
ρey

t + (wey ,t)
1
ρe V

ρey−1
ρey

e,t ]
ρey
ρey−1 ,

CustoY = VtPvt + VetPet ,

onde Vt é o insumo de valor agregado produzido pelas firmas produtoras de
bens intermediários, Vet é a demanda de derivados de petróleo para produção
do produto final, ρey é elasticidade de substituição entre o derivado de petróleo
e insumo de valor agregado e wey ,t é a relevância do petróleo na produção do
produto final. Este último pode variar ao longo do tempo, e seu log em torno
do estado estacionário (ŵey ,t) segue um processo AR(1) do tipo:

ŵey ,t = ρwey ŵey ,t−1 + σwey ε
wey
t ,

onde ε
wey
t são choques no peso de bens derivados de petróleo na cesta de

insumos para produção do bem final.

A partir das condições de primeira ordem, temos as seguintes equações
de demanda por insumo derivado de petróleo (ve,t), insumo de valor agregado
(vt) e preço do bem final (Pnt):
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Capítulo 2. Modelo 15

Vt = (Pv,t
Pn,t

)−ρey (1− wey ,t)Yt

Ve,t = ( Pe,t
Pn,t

)−ρey (wey ,t)Yt

P
1−ρey
nt = (1− wey ,t)P

1−ρey
v,t + wey ,tP

1−ρey
e,t

O composto das diferentes variedades de insumos de valor agregado, Vt ,
e o preço do bem de valor agregado, PVt se dão por

Vt = (
∫ 1

0 Vt(i)
θt−1
θt di)

θt
θt−1 ,

PVt = (
∫ 1

0 PVt(i)1−θtdi)
1

1−θt ,

onde Vt(i) são as diferentes variedades de insumos de valor agregado e Pvt(i)
são os preços das diferentes variedades de insumos de valor agregado. Tais
insumos são produzidos por firmas produtoras de bens intermediários que
serão introduzidas mais adiante, e a demanda por cada variedade resultante
da otimização é dada por

Vt(i) = Vt ∗ (Pvt (i)
Pvt

)−θt ,

Ainda, o equilíbrio no mercado de bens finais é dado, portanto, por

Yt = Cn,t

ou seja, a produção de bens finais deve ser igual à demanda das famílias pelos
bens finais.

Os insumos de valor agregado (Vt) são produzidos por um continuum de
firmas que operam sob competição monopolística, de acordo com as funções
de produção e custo abaixo

Vt(i) = ALt(i)(1−δ)Zt(i)δ,
CustoV = WtLt(i) + StP

∗
t Zt(i),

onde A é a tecnologia, Lt(i) é a demanda por trabalho, Zt(i) é a quantidade de
insumo importado utilizado pela firma i e Vt(i) é o insumo de valor agregado
produzido pela firma i.

Em desvio log do steady state, o processo de produtividade At satisfaz

at = ρaat−1 + σaε
a
t

O preço do insumo importado para a produção de bens intermediários,
P ∗t , é determinado no mercado internacional e satisfaz (em desvios log do
steady state):
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Capítulo 2. Modelo 16

π∗t = ρ∗ππ
∗
t−1 + σ∗πε

π∗
t ,

onde

π∗t = ln( P ∗
t

P ∗
t−1

)− π

e π é a inflação de steady state.

Já a taxa de câmbio St, em desvios log do steady state, satisfaz:

it = i∗t + Et[st+1]− st + φt − χ(st + p∗t − pt)

onde i∗t é a taxa de juros dos EUA (em desvios log do steady state) e satisfaz

i∗t = ρi∗i
∗
t−1 + σ∗i ε

i∗
t ,

it é a taxa de juros fixada pelo Banco Central de acordo com a regra de
juros a ser definida posteriormente, e φt é um choque de prêmio de risco que
satisfaz

φt = ρφφt−1 + σφε
φ
t

Na presença de Loterias de Calvo, as firmas intermediárias produtoras
de bens de valor agregado minimizam seus custos por meio de

maxLt,ZtWtLt(i) + StP
∗
t Zt(i)

s.a. AtLt(i)(1−δ)Zt(i)δ,

Além de escolher Lt e Zt que minimizem seu custo, quando a firma i é
sorteada a reotimizar seus preços, ela maximizará seu valor presente ponde-
rado pela probabilidade de não reotimização dada por (1 − λ) e a sequência
de demanda que ela enfrentará:

maxP 0
Vt

∑∞
k=0(1− λ)kEtQt,t+k[P 0

VtΠ
γ
t−1,t+k−1Vt+k|t(i)− Vt(i)]

s.a. Vt+k|t(i) = ( P 0
Vt

PVt+k
)−θt+kΠ−γθt+kt−1,t+k−1Vt+k

onde P 0
Vt é o preço do insumo de valor agregado que a firma escolhe

caso seja sorteada. Quando não reotimiza, seus preços são indexados, sendo
corrigidos por uma fração da inflação passada:

PVt(i) = PVt−1 ∗ (PV t−1
PV t−2

)γ

Ainda,
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Capítulo 2. Modelo 17

Mt = θt
θt−1 ,

onde θt é a elasticidade de substituição entre as variedades de insumos de valor
agregado e Mt é o mark-up dos preços cobrados pelas firmas produtoras de
bens intermediários que evolui, em desvios logarítmos do estado estacionário,
de acordo com

M̂t = ρMM̂t−1 + σMε
M
t .

2.3
Política monetária

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):

it = ρiit−1 +(1−ρi)[φπ(Et[πt−1,t+2]−πm
4 )+φcct+φ∆c(ct−ct−4)+φs(st−st−2)]+vt

onde πm a é meta para a inflação anual (em desvio log do steady state),
πt−1,t+2 é a inflação acumulada nos trimestres entre t - 1 e t + 2 e vt é um
choque monetário, tal que:

πmt = ρπmπ
m
t−1 + σπmε

πm

t

vt = ρvvt−1 + σvε
v
t

2.3.2
Alternativa II: 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):

it = ρiit−1+(1−ρi)[φπ( (Et[πnt−1,t+2 ]−πm

4 )+φcct+φ∆c(ct−ct−4)+φs(st−st−2)]+vt

onde πm a é meta para a inflação anual (em desvio log do steady state):

πmt = ρπmπ
m
t−1 + σπmε

πm

t

πnt−1,t+2 é a inflação core acumulada nos trimestres entre t - 1 e t + 2 a
partir de

πnt = ln( PNt
PNt−1

)− πn

e πn é a inflação core de steady state

e vt é um choque monetário:

vt = ρvvt−1 + σvε
v
t
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2.3.3
Alternativa III: 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):

it = ρiit−1 + (1− ρi)[φπ(πt−3,t−πm
4 ) + φcct + φ∆c(ct − ct−4) + φs(st − st−2)] + vt

onde πm a é meta para a inflação anual (em desvio log do steady state),
πt−3,t é a inflação acumulada nos últimos trimestres entre t - 3 e t e vt é um
choque monetário, tal que:

πmt = ρπmπ
m
t−1 + σπmε

πm

t

vt = ρvvt−1 + σvε
v
t

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):

it = ρiit−1 + (1− ρi)[φπ(πnt−3,t−π
m

4 ) + φcct + φ∆c(ct − ct−4) + φs(st − st−2)] + vt

onde πm a é meta para a inflação anual (em desvio log do steady state)

πmt = ρπmπ
m
t−1 + σπmε

πm

t

πnt−3,t é a inflação acumulada nos últimos trimestres entre t - 3 e t

πnt = ln( PNt
PNt−1

)− πn

e πn é a inflação core de steady state

e vt é um choque monetário:

vt = ρvvt−1 + σvε
v
t

Como na maior parte da literatura sobre modelos DSGE, as equações
de equilíbrio foram submetidas à aproximação de primeira ordem em torno de
um estado estacionário. O conjunto completo de equações log-linearizadas se
encontra no Apêndice.

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811804/CA



3
Dados e estimação

3.1
Dados

A estimação usou como base dados trimestrais de janeiro de 2000 a
dezembro de 2019, de modo a englobar o período de vigência do regime de
metas de inflação no Brasil. Para a inflação, utilizamos a variação trimestral
do Índice de Preços ao Consumidor Amplo, computado pelo IBGE/SNIPC e
disponível no ipeadata. Para a taxa de juros doméstica, a média trimestral da
taxa Selic, também disponível no ipeadata, foi trimestralizada com base na
fórmula:

média_Selic_trim = ((1 +média_Selic_anual)1/4)− 1.

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

Para a taxa de juros estrangeira, tendo em vista que o período de análise
perpassa o período de zero lower bound, foi utilizada a Wu-Xia Shadow Federal
Funds Rate (Wu e Xia, 2016) trimestralizada pela mesma fórmula utilizada
para a Selic, de modo a incorporar o impacto das medidas de política monetá-
ria não convencionais, como quantitative easing, em uma taxa de juros teórica.

Para os preços internacionais de petróleo, usou-se a cotação média
trimestral dos preços de petróleo do tipo Brent, considerado benchmark inter-
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nacional para a commodity, e disponível no site do Federal Reserve Bank de
St. Louis (FRED).

Para os preços de derivados nacionais, construiu-se um ín-
dice ponderado (base 2018) com a variação de preços da ga-
solina, do óleo diesel e do GLP, que juntos respondem por
cerca de 90% do mercado de derivados de petróleo brasileiro
(Agência Nacional de Petróleo, Gás Natural e Biocombustíveis/ANP, 2019)
como pode ser observado nos gráficos abaixo:

Por fim, para a demanda por derivados de petróleo das famílias
usou-se como proxy o consumo aparente de gasolina e GLP, disponível
no ipeadata. Para a demanda por derivados das firmas, usou-se como
proxy o consumo aparente de óleo diesel, combustível usado para trans-
porte de bens e mercadorias via modal rodoviário, responsável 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 nível, foram submetidos ao
teste ADF para raiz unitária. A estatística ADF, usada no teste, é um número
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negativo, e quanto mais negativo, mais indicativo o teste se torna de rejeitar
a hipótese nula de que existe raiz unitária na série. Os resultados dos testes
ADF nas séries primárias são apresentados abaixo.

Naqueles onde havia raiz unitária, como consumo das famílias, consumo
de derivados de petróleo, preço de petróleo e taxa Selic, o tratamento foi
baseado em retirar a tendência por meio do filtro HP, com λ = 1600. No caso
de séries que não continham raiz unitária, como as taxas de inflação nacional
e estrangeira, foi calculado o desvio da média amostral.

3.2
Estimação

Para a estimação do modelo, foi especificado um grupo de parâmetros a
serem calibrados, além de priors para os parâmetros estimados. As posteriors
foram geradas por meio do algoritmo Metropolis-Hastings, utilizando o mé-
todo de fases adaptativas. Para cada uma das versões de política monetária,
foi feita uma primeira estimação com 10.000 replicações, onde foram descar-
tadas 5.000. A partir de então, foram feitas estimações seguintes com 20.000,
50.000 e 100.000 replicações, descartando metade e utilizando a matriz de cova-
riância da estimação anterior por meio do comando do dynare mcmc_jumping
_covariance.

3.3
Parâmetros calibrados

O modelo estimado tem um total de 41 parâmetros. Desse total,
calibraram-se 10 e estimaram-se 31. Em relação à calibragem dos parâmetros,
utilizou-se como base a estimação de Castro et al. (2011), de Bodenstein et al
(2010) e dados do setor energético brasileiro.

O primeiro parâmetro foi χ, calibrado como 1e−3, bem pequeno, sufici-
ente apenas para garantir a unicidade de equilíbrio estacionário sem afetar a
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dinâmica da economia.

O segundo parâmetro calibrado foi β, 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 inflação então vigente de 4,5%.

O terceiro parâmetro calibrado foi h = 0.74, com base no fator de per-
sistência de hábitos 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 substituição do trabalho, ϕ, foi calibrado em 1, conforme Castro et al (2011).

O peso de derivados de petróleo na cesta de consumo das famílias, we
de 4,267%, foi calibrado com base no peso da gasolina e do GLP no Índice
de Preços ao Consumidor Amplo - IPCA. Já o peso de derivados de petróleo
na cesta de insumos das firmas produtoras de bens finais, wey de 5,547%, foi
calibrado com base no peso de derivados de petróleo no Índice de Preços ao
Produtor Amplo - IPA-OG, computado pelo FGV-IBRE.

Os demais parâmetros calibrados se encontram na tabela abaixo:

3.4
Parâmetros estimados - priors

Para as distribuições das priors, utilizou-se como referência as estimações
de Castro et al (2011). As distribuições utilizadas estão resumidas na tabela
abaixo:
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Priors distribuição média variância
σ normal 1.4 0.05
δ beta 0.5 0.15
ρe beta 0.4 0.15
ρey beta 0.4 0.15
ρg beta 0.5 0.25
ρmu beta 0.5 0.25
ρπ beta 0.5 0.25
ρi∗ beta 0.5 0.25
ρi beta 0.6 0.15
ρp∗

e
beta 0.5 0.15

ρepe beta 0.5 0.15
ρπm beta 0.6 0.15
ρwe beta 0.5 0.15
ρwey beta 0.5 0.15
φπ normal 2.5 0.35
φc gamma 0.4 0.1
φdc gamma 0.3 0.1
φs gamma 0.7 0.1
λ beta 0.1 0.05
σg inv_gamma 0.001 1
σmu inv_gamma 0.1 1
σπ inv_gamma 0.001 1
σa inv_gamma 0.1 1
σi∗ inv_gamma 0.001 1
σphi inv_gamma 0.001 1
σv inv_gamma 0.001 1
σepe inv_gamma 0.001 1
σp∗

e
inv_gamma 0.001 1

σπm inv_gamma 0.001 1
σwe inv_gamma 0.001 0.2
σwey inv_gamma 0.001 0.2

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811804/CA



4
Resultados

Os resultados das quatro versões do modelo estimadas se encontram
abaixo, onde as diferenças têm como base as alternativas de regra de política
monetária. Em geral, as posteriors apresentam padrão normal e as funções de
resposta impulso são bem-comportadas, com os sinais e formatos esperados
pela teoria econômica.

O valor estimado para a elasticidade de substituição entre o derivado
de petróleo e o bem não energético na cesta de consumo das famílias, ρe, é
estimado em torno de 0.38, em linha com Bodenstein (2010) e An e Kang
(2011) (An e Kang, 2011). Já a elasticidade de substituição entre o derivado
de petróleo e o bem não energético na cesta de insumos das firmas produtoras
de bens finais, ρey é ligeiramente maior, em torno de 0.43.

A persistência do preço do petróleo internacional, ρp∗
e
, é estimado em

torno de 0.70, em linha com Medina e Soto (2005) e An e Kang (2011).
Ainda, no que diz respeito aos parâmetros de política monetária, a

persistência da taxa de juros nominal, ρi, 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 parâmetro de sensibilidade da política monetária à inflação, φπ,
foi estimado em cerca de 2.04, em linha com Carvalho e Vilela (2005).

Por fim, por meio da observação do gráfico que compara prior x pos-
terior (contido no Apêndice), foi possível observar que o parâmetro ρwey não
estaria identificado, por apresentar distribuição prior e posterior praticamente
idêntica. Ao analisar as possíveis causas de tal fato, acreditamos que tenha
ocorrido devido à existência de apenas uma variável observável entre as pre-
sentes na cesta de insumos das firmas produtoras de bens finais, sendo ela a
demanda por energéticos das firmas (Ve). Já o parâmetro ρwe foi corretamente
identificado, tendo como base as duas variáveis observáveis contidas na cesta
de bens das famílias: Ce e C. Entre as potenciais soluções para tal fato estão a
calibração do parâmetro ρwey com base no valor estimado para ρwe , o que foi
feito sem alterações nos resultados, que podem ser encontrados no Apêndice.

As distribuições posteriores da estimação da primeira alternativa de
política monetária (forward-looking e inflação headline), com as respectivas
média, intervalo de confiança e desvio padrão, constam na tabela abaixo:
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De forma resumida, um choque de 6% na cotação internacional do
petróleo leva a um aumento de 0,6% na inflação headline e de cerca de 0,4%
na inflação core logo após o choque, que rapidamente retornam ao estado
estacionário. A resposta da política monetária varia a depender se o Banco
Central responde a desvios na inflação headline ou na inflação core, sendo o
aumento dos juros menor para o segundo cenário. A resposta contracionista
gera uma queda de 0,12% a 0,18% no consumo trimestral das famílias de
forma hump-shaped, notadamente diante do menor consumo de bens energé-
ticos (queda de 2%), mas também de bens não energéticos (queda de 0,06%
a 0,12%). No quadro abaixo pode-se encontrar um quadro-resumo de tais
impactos (pico, ou variação máxima atingida), observados a partir das IRFs.

Como pode ser visto, um Banco Central que responda a mudanças na
inflação headline tende a causar um maior aumento na taxa de juros nominal
e uma maior contração no consumo das famílias. Ainda, para um mesmo tipo

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811804/CA



Capítulo 4. Resultados 26

de inflação, uma regra de política monetária forward-looking tende a incorrer
em maiores aumentos na taxa de juros por menos tempo, por enxergar que o
choque de inflação é de curta duração e, portanto, é menos contracionista.

Nas subseções seguintes, será analisado o impacto de três choques dife-
rentes sobre a economia sob a regra de política monetária que mira a inflação
headline de forma forward-looking, visto que foi a versão com maior log veros-
similhança marginal. Apesar de tal fato significar uma melhor aderência aos
dados, uma diferença tão pequena entre as diferentes alternativas não seria su-
ficiente para afirmar que o Banco Central do Brasil teria reagido de tal forma
no período analisado. As posteriores e IRFs das demais alternativas podem ser
encontradas no Apêndice. Ainda um teste de robustez, com base na estimação
do modelo com a série de dados de 2005 a 2019, período onde a meta de inflação
ficou praticamente constante no Brasil, pode ser encontrado no Apêndice.

4.1
Choque de política monetária

Um choque de política monetária, como pode ser observado na figura
abaixo, de acordo com o modelo estimado, geraria uma maior taxa de juros
nominal (i). A política monetária mais restritiva, portanto, leva a uma redução
da inflação (pi) e dos preços (p).

Há também uma menor demanda por trabalho (l), que implica em
menores salários (w), diante de menor demanda para o mesmo nível de oferta,
que por si implica em menor custo marginal (mc) para as firmas.

Esse choque de política monetária, com aumento da taxa de juros domés-
tica, gera uma valorização do câmbio (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 política monetária gera menor consumo (c) por parte das
famílias, com redução 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 redução alguns trimestres após o choque
por conta da persistência de hábito.

O choque de política monetária 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 valorização
da taxa de câmbio doméstica, e negativamente, na medida em que há uma
redução na demanda agregada. Aparentemente, pelo gráfico, o efeito renda
é dominante, gerando redução na demanda por insumos importados. Nas
variáveis energéticas, devido à valorização cambial, há redução no preço dos
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derivados de petróleo nacionais (p_e), o que impulsiona aumento de sua
demanda por parte das famílias (c_e), apesar de posterior redução devido
à queda no consumo das famílias 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 variáveis está de volta ao estado
estacionário em 2,5 anos (10 trimestres), compatível com os resultados de
Castro et al (2011).
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4.2
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Choque nos preços internacionais do petróleo

Um choque nos preços internacionais de petróleo gera um aumento no
preço de derivados nacionais e, consequentemente, uma menor demanda por
derivados pelas famílias e pelas firmas produtoras de bens finais.

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

O efeito renda do maior preço de derivados de petróleo sobre as famílias,
aliado aos menores salários, geram uma queda no consumo das famílias, de
forma hump-shaped por conta da persistência de hábitos e, portanto, apresenta
características de um choque contracionista sobre a economia.

Ainda, a taxa de câmbio real aprecia, impulsionada pela maior taxa de
juros nacional segundo a Paridade Descoberta da Taxa de Juros.
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4.3
Choque nos preços nacionais de derivados de petróleo

Na mesma linha do choque de preço de petróleo internacional, um
choque no preço 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 inflação. Ainda, a redução do consumo das famílias ocorre
de forma hump-shaped.
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5
Conclusão

Mudanças no preço de petróleo são fonte importante para flutuações econô-
micas, assim como uma proxy para choques globais, por afetar diversas
economias simultaneamente.

A inovação do modelo apresentado está na existência de bens energéticos, aqui
representados por derivados de petróleo. Estes são utilizados como insumo
para a produção do bem final não energético, além de entrarem diretamente na
cesta de consumo das famílias, 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 cotação internacional do petróleo leva
a um aumento de 0,6% na inflação headline e de cerca de 0,4% na inflação
core logo após o choque, que rapidamente retornam ao estado estacionário. A
resposta da política monetária varia a depender se o Banco Central responde
a desvios na inflação headline ou na inflação core, sendo o aumento dos
juros menor para o segundo cenário. Ainda, uma regra de política monetária
forward-looking tende a incorrer em maiores aumentos na taxa de juros por
menos tempo, sendo menos contracionista, por enxergar que o choque de
inflação é de curta duração. A resposta contracionista gera uma queda de
0,12% a 0,18% no consumo trimestral das famílias de forma hump-shaped,
notadamente diante do menor consumo de bens energéticos (queda de 2%),
mas também de bens não energéticos (queda de 0,06% a 0,12%).

Entre os potenciais estudos futuros estão um melhor refinamento do setor
energético, incluindo oferta e demanda nacional e estrangeira, e a adaptação
para a realidade brasileira como relevante produtor de petróleo, o que faria
com que choques positivos no preço de petróleo possam ter também um
impacto estimulativo na economia a partir do canal de aumento de investi-
mentos, e não apenas contracionista como foi mostrado no estudo.

Ainda, em um contexto global de mudanças climáticas e transição para uma
economia de baixo carbono, faz-se mister entender de que forma choques
climáticos sistêmicos e a maior participação de fontes renováveis na matriz
energética poderão afetar a macroeconomia e a eficácia da resposta da política
monetária.
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7
Apêndice

7.1
Equações log linearizadas

πv = ( β
1+(β∗γ)∗E0(πv,t+1)+ λ∗(1−β∗(1−λ))

1+(β∗γ))∗(1−λ)∗(mcn−pv+mu)+ γ
(1+(β∗γ))∗πv,t−1

πv,t = pv,t − pv,t−1

ct − h
(1+h) ∗ ct−1 = 1

(1+h) ∗ E0(ct+1)− (1−h)
σ∗(h+1) ∗ (it − E0(πt+1) + gt)

mct = mcnt − pt

mct = (1− δ) ∗ wt − at + δ ∗ (st + p∗t − pt)

wt = σ
1−h ∗ ct −

σ∗h
1−h ∗ ct−1 + ϕ ∗ lt

lt = δ ∗ (st + p∗t − wt − pt) + vt − at

zt = wt − (st + p∗t − pt) + lt

srt = st + p∗t − pt

wt = wnt − pt

pret = p∗ret + srt + εpet

yt = cn,t

Cesta de consumo das famílias e seu preço:
ĉn,t = ρep̂t − ρep̂n,t + ĉt − weŵe,t
ĉe,t = ρep̂t − ρep̂e,t + ĉt + ŵe,t

ŵe,t = ρwe,tŵe,t + σwe,tε
we
t

p̂t = (1− we)p̂n,t + (we)p̂e,t

Cesta de insumos das firmas produtoras de bens finais e seu preço:
v̂t = ρey p̂n,t − ρey p̂v,t + ĉn,t − weyŵey,t
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v̂e,t = ρey p̂n,t − ρey p̂e,t + ĉn,t + ŵey ,t

ˆwey ,t = ρwey,t ˆwey ,t−1 + σwey,tε
wey
t

p̂n,t = (1− wey)p̂v,t + wey p̂e,t

7.2
Derivação da cesta de consumo das famílias ótima e seu preço

Arrumando a equação para facilitar a derivação:

Ct = [(1− we,t)
1
ρeC

ρe−1
ρe

n,t + (we,t)
1
ρeC

ρe−1
ρe

e,t ]
ρe
ρe−1

Maximização do "lucro"do consumidor criando sua cesta final:

maxPt ∗ Ct − Pn,t ∗ Cn,t − Pe,t ∗ Ce,t

Sujeito a:

Ct = [(1− we,t)
1
ρeC

ρe−1
ρe

n,t + (we,t)
1
ρeC

ρe−1
ρe

e,t ]
ρe
ρe−1

Igual a:

maxPt ∗ [(1− we,t)
1
ρeC

ρe−1
ρe

n,t + (we,t)
1
ρeC

ρe−1
ρe

e,t ]
ρe
ρe−1 − Pn,t ∗ Cn,t − Pe,t ∗ Ce,t

Suponha Xt:

Xt = [(1− we,t)
1
ρeC

ρe−1
ρe

n,t + (we,t)
1
ρeC

ρe−1
ρe

e,t ]
1

ρe−1

Derivando em relação a Cn,t:
ρe
ρe−1PtXt(1− we,t)

1
ρeC

−1
ρe
n,t

(ρe−1)
ρe

= Pn,t

Assim:

Cn,t = Pt
Pn,t

ρe(1− we,t)Ct

O mesmo vale para Ce,t

Ce,t = Pt
Pe,t

ρe(we,t)Ct

Alterando a forma das equações para o mais comumente utilizado na
literatura:

Cn,t = (Pn,t
Pt

)−ρe(1− we,t)Ct

Ce,t = (Pe,t
Pt

)−ρe(we,t)Ct

Substituindo Cn,t e Ce,t em Ct:

Ct = [(1− we,t)
1
ρe
− 1
ρe

+1C
ρe−1
ρe

t

(
Pt
Pn,t

)ρe−1
+ w

1
ρe
− 1
ρe

+1
e,t C

ρe−1
ρe

t

(
Pt
Pe,t

)ρe−1
]
ρe
ρe−1

Cortando Ct e isolando Pt:

Pt = [(1− we,t)P 1−ρe
n,t + we,tP

1−ρe
e,t ]

1
1−ρe

O mesmo que:

P 1−ρe
t = (1− we,t)P 1−ρe

n,t + we,tP
1−ρe
e,t
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7.2.1
Log-Linearização

LOG em Cn,t e Ce,t:

cn,t = ρept − ρepn,t + ct + log(1− we,t)

Diminuindo estado estacionário (S.S) e fazendo a seguinte aproximação
log(1− we,t) ' −we,t, já que we,t é um valor baixo:

ĉn,t = ρep̂t − ρep̂n,t + ĉt − we,t + we

Supondo que a variação em torno do estado estacionário de we,t segue
um processo AR(1):

ŵe,t = ρweŵe,t + σweε
we
t

Chegamos então à equação final para ĉn,t:

ĉn,t = ρep̂t − ρep̂n,t + ĉt − weŵe,t

E para ĉe,t:

ĉe,t = ρep̂t − ρep̂e,t + ĉt + ŵe,t

Para a equação de preços é necessário usar aproximação de primeira
ordem de Taylor

Dividindo a equação de preços por Pt:

1 = (1− we,t)
(
Pn,t
Pt

)1−ρe + we,t
(
Pe,t
Pt

)1−ρe

Primeira ordem de taylor para
(
Pn,t
Pt

)1−ρe :

(1− we,t)
(
Pn,t
Pt

)1−ρe ' (1− we)
((

Pn
P

)1−ρe + (1− ρe)
(
Pn
P

)1−ρe Pn,t−Pn
Pn

− (1−

ρe)
(
Pn
P

)1−ρe (Pt−P )
P

)
−
(
Pn
P

)1−ρe(we,t − we)

(1− we,t)
(
Pn,t
Pt

)1−ρe ' (1− we)
((

Pn
P

)1−ρe + (1− ρe)
(
Pn
P

)1−ρe
p̂n,t − (1−

ρe)
(
Pn
P

)1−ρe
p̂t
)
−
(
Pn
P

)1−ρe(we,t − we)

O mesmo vale para
(
Pe,t
Pt

)1−ρe e portanto substituindo os termos de taylor
na equação dos preços temos:

1 = (1− we)
(
Pn
P

)1−ρe + we
(
Pe
P

)1−ρe + (1− we)(1− ρe)
(
Pn
P

)1−ρe
p̂n,t − (1−

we)(1− ρe)
(
Pn
P

)1−ρe
p̂t + we(1− ρe)

(
Pe
P

)1−ρe
p̂e,t − we(1− ρe)

(
Pe
P

)1−ρe
p̂t −(

Pn
P

)1−ρe(we,t − we) +
(
Pe
P

)1−ρe(we,t − we)
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Sabendo que no estado estacionário:

1 = (1− we)
(
Pn
P

)1−ρe + we
(
Pe
P

)1−ρe

Temos que:

0 = +(1−we)
(
Pn
P

)1−ρe
p̂n,t−(1−we)

(
Pn
P

)1−ρe
p̂t+we

(
Pe
P

)1−ρe
p̂e,t−we

(
Pe
P

)1−ρe
p̂t

Dividindo a equação dos preços inicial por P (1−ρe) temos:(
Pt
P

)1−ρe = (1− we)
(
Pn,t
P

)1−ρe + we
(
Pe,t
P

)1−ρe

E avaliando no estado estacionário:

1 = (1− we)
(
Pn
P

)1−ρe + we
(
Pe
P

)1−ρe

Sendo que 0 < Pn
P
≤ 1 e 0 < Pe

P
≤ 1

Solução:

Pn
P

= 1 e Pe
P

= 1

Voltando à log linearização:

0 = (1− we)p̂n,t − (1− we)p̂t + (we)p̂e,t − (we)p̂t
p̂t = (1− we)p̂n,t + (we)p̂e,t

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

Yt = [(1− wey ,t)
1
ρey V

ρey−1
ρey

t + (wey ,t)
1
ρe V

ρey−1
ρey

e,t ]
ρey
ρey−1

Equilíbrio:

Yt = Cn,t

Equações para produção:

v̂t = ρey p̂n,t − ρey p̂v,t + ĉn,t − weyŵey ,t
v̂e,t = ρey p̂n,t − ρey p̂e,t + ĉn,t + ŵey ,t

E os preços:

p̂n,t − p̂t = (1− wey)p̂v,t + weyp̂e,t − p̂t
p̂n,t = (1− wey)p̂v,t + wey p̂e,t

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1811804/CA



Capítulo 7. Apêndice 40

7.4
Diagnósticos e gráficos para Alternativa Alternativa I: Forward-looking e
headline inflation
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7.4.1
Demais IRFs

Abaixo são plotadas as IRFs para os demais choques que não foram
analisadas anteriormente.
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7.5
Resultados da estimação de diferentes regras de política monetária

Nas seções seguintes são apresentados os resultados das estimativas para as
regras de política monetária alternativas, contendo o resultado do diagnóstico
MCMC multivariado; os gráficos comparando as distribuições priors x posteri-
ors; as variáveis históricas e suavizadas; os choques suavizados e as IRFs para
alguns dos choques estimados.

7.5.1
Alternativa II: Forward-looking e core inflation
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7.5.2
Alternativa III: Backward-looking e headline inflation
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7.5.3
Alternativa IV: Backward-looking e core inflation
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7.6
Teste de robustez: série de dados começando em 2005

O teste de robustez elaborado visa levar em consideração possíveis
críticas ao fato da regra de politica monetária considerar a comparação da
inflações 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
Monetário Nacional define em junho de cada ano a meta para a inflação de
três anos-calendário à 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 aderência aos dados (Alternativa
I: headline inflation e forward-looking) considerando apenas dados de 2005
a 2019, período onde a meta de inflação ficou praticamente constante no Brasil.

Como pode ser visto, há relativo aumento na sensibilidade da política
monetária a desvios da inflação (de 2,16 para 2,46), e menor sensibilidade à
variações no câmbio (de 1,05 a 0,93). Ainda, a persistência da taxa de juros é
estimada ligeiramente maior (de 0,23 para 0,25).

Abaixo encontram-se os demais resultados.
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7.7
Versão com calibração de parâmetro não identificado

Por meio da observação dos gráficos que comparam priors x posteriors,
foi possível observar que o parâmetro ρwey não estaria identificado, por apre-
sentar distribuição prior e posterior praticamente idêntica.

Ao analisar as possíveis causas de tal fato, acreditamos que tenha ocor-
rido devido à existência de apenas uma variável observável entre as presentes
na cesta de insumos das firmas produtoras de bens finais, sendo ela a demanda
por energéticos das firmas (Ve). Já o parâmetro ρwe foi corretamente identifi-
cado, tendo como base as duas variáveis observáveis contidas na cesta de bens
das famílias: Ce e C.

Entre as potenciais soluções para tal fato estão a calibração do parâme-
tro ρwey com base no valor estimado para ρwe , o que foi feito sem alterações
nos resultados. Estes podem ser encontrados abaixo, referindo-se à regra de
política monetária que mira inflação headline e forward-looking:
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