O surto inflacionario: Dilemas de politica econémica em

meio a incertezas’
(Documento de Referéncia 2)

Este capitulo apresenta nma andlise aprofundada do episidio inflaciondrio em curso na América Latina, nma discussao sobre os
riscos da inflagao se tornar arraigada e as implicacoes para a politica monetaria. A inflagio esti no sen ponto mais alto em quase
dnas década e, embora fatores mundiais expliquem o forte ammento inicial, recentemente, fatores internos tém contribuido cada vez
mais para o processo inflaciondrio a medida que a inflagio se torna mais generalizada. Além disso, a dindmica da inflacio estd
mostrando nma persisténcia crescente, apontando para riscos considerdveis de arraigamento e para a necessidade de vigilincia
continua. A rdpida adogdo de medidas de politica monetdria por parte dos principais bancos centrais da regido ajudaram a
manter as expectativas de inflagdo amplamente ancoradas — um ingrediente essencial para conter as pressoes sobre os precos —
apesar das diversas surpresas inflaciondrias de curto prazoe. Contudo, niveis elevados de inflagao, aumentos salariais e
expectativas de curto prazo indicam riscos crescentes de desancoragem. As autoridades econdmicas devem continuar focadas no
longo prazo e nos beneficios duramente conquistados de uma inflagio baixa, e nao nos efeitos de curta duragao da politica
monetdria sobre o produte. Comunicar de forma eficiente as decisies de politica motivadas pelos dados e os planos de contingéncia
Serdo fundamentais para manter as expectativas ancoradas em meio a uma perspectiva incerta para a inflago.

Introducao

Ap6s flutuar ao redor das metas dos bancos centrais nos anos anteriores, em 2021 a inflagdo acelerou
acentuadamente em toda a América Latina, rompendo os intervalos de tolerdncia das autoridades monetarias
(ver Grafico 1, painel 1). Inicialmente, as expectativas de inflacdo apontavam para um retorno rapido da
inflagdo para os intervalos de tolerdncia dos bancos centrais até o final de 2022. Contudo, a invasio da
Ucrania pela Russia, no infcio de 2022, e o seu impacto sobre os precos internacionais das commodities
criaram um novo choque inflacionario (ver Grafico 1, painel 2). Como resultado, nas maiores economias da
regido, a inflagdo estd no seu ponto mais alto desde a implementagio de regimes de metas de inflagdo,
testando a credibilidade tdo duramente conquistada dessas estruturas monetarias.

Grafico 1. AL-5: Inflagédo
(Fim de periodo, variagdo percentual anual)
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Nota: AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru).
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Nesse cenario, este capitulo analisa o episédio inflacionario em curso e tenta responder as seguintes
perguntas: 1) quais sdo os principais determinantes da inflagio na América Latina?; 2) existem riscos
concretos de que a inflagdo venha a se arraigar?; 3) as politicas econdémicas estdo ajudando a conter as
pressoes inflacionarias?; 4) a medida que a atividade economica enfraquece, os bancos centrais devem
recalibrar a politica monetaria levando em consideracdo o seu impacto sobre a atividade econémica? O

restante desse capitulo documenta os principais padries e apresenta evidéncias econométricas para esclarecer
essas questoes.

Fatores determinantes da inflagao

Esta secio excamina os determinantes da inflagao para melbor entender a natureza e a persisténcia do processo inflaciondrio,
pontos fundamentais para a andlise das agoes de politica monetdria.

Fatores mundiais explicam uma parcela significativa da variagido da inflagdo na América Latina,
embora fatores internos também tenham contribuido para a pressio sobre os pregos. Nos estimamos
um modelo de fator dindmico, utilizando a evolucido da variagdo entre paises da inflacdo total ao longo das
ultimas décadas para calcular um fator de inflacio mundial autorregressivo (ver Anexo 1). O fator mundial é
fortemente correlacionado com o preco das commodities (Grafico 2, painel 1) e provavelmente reflete uma
recuperagao mundialmente sincronizada da demanda, bem como os choques de oferta relacionados a
pandemia e a guerra na Ucrania. Em contraposicio ao padrio observado nos EUA — onde os fatores
internos parecem dominar — esse fator mundial explica a maior parte da inflagdo desde o inicio de 2021 nas
grandes economias da América Latina (AL-5),2 bem como nas regiGes de mercados emergentes semelhantes
(ver Grafico 2, painel 2). Os fatores internos sao relativamente mais importantes no AL-5 do que nas
economias europeias e asiaticas de mercados emergentes. Em parte, essas diferencas sao explicadas pela
heterogeneidade entre paises nas politicas econémicas de apoio durante a pandemia, ja que a maioria das
economias do AL-5 implementou pacotes de politicas econdmicas maiores que a média das economias de
mercados emergentes, embora menores do que o dos EUA.?

Grafico 2. Fatores mundiais para a inflagdo
(Variagéo percentual anual)

1. Fatores mundiais para a inflagao total e os pregos das commodities 2. Decomposigéo da inflagdo média, janeiro de 2021 a julho de 2022
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Fontes: Consensus Economics; Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook e célculos do corpo técnico'do FMI.

Nota: Ver Modelo de Fator Dindmico no Anexo 1. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru); EME-Asia = economias asiaticas de mercados
emergentes; EME-EUR = economias europeias de mercados emergentes; EUA = Estados Unidos.

As fontes mundiais de inflagdo também sdo visiveis nas contribui¢cdes dos pregos de energia e
alimentos para a inflagdo total, embora a aceleragio do nucleo de inflagdo aponte para a importincia
crescente dos fatores internos (Grafico 3, painel 1). Isso é confirmado por estimativas empiricas dos

2AL-5 inclui Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru.
3Ver o capitulo 1 do relatério World Economic Outlook de outubro de 2022.



principais determinantes da inflacdo nas economias do AL-5 usando o método de projegio local (ver
Grafico 3, painel 2 e Anexo 2). Essas estimativas apontam para o papel essencial dos precos das importacoes
para explicar a inflacdo total desde o inicio de 2021, um resultado compativel com o papel do fator mundial
mencionado anteriormente. As oscila¢Ges das taxas de cambio e os hiatos do produto também contribuiram.
Em especial, a desvalorizagdo das moedas do AL-5 no inicio da pandemia contribuiu de forma importante
para o impulso inflacionario, embora o seu impacto tenha diminuido em 2021. Por outro lado, o forte e
acentuado declinio da atividade econémica no inicio de 2020 (refletido num hiato do produto negativo)
trouxe pressOes deflacionarias, embora essas pressdes tenham se atenuado desde o segundo trimestre de 2021
a medida que os hiatos do produto fecharam.

Grafico 3. AL-5: Decomposigédo da inflagdo
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Média ponderada pelo PIB-PPC. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru); USD = dolar americano.

"0 nucleo de inflagao é definido como a inflagéo total menos energia e alimentos.

2Esta decomposicéo usa coeficientes da estimativa da projecéo local em painel, em que os pregos de importagao, a taxa de cambio moeda local/délar dos EUA e o

hiato do produto suavizado séo incluidos como varidveis explicativas da inflagdo total, juntamente com as suas defasagens temporais e efeitos fixos por pais. Ver
Anexo 2.

Grafico 4. AL-4: Inflagéo nos nucleos de bens e servigos
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Persisténcia e risco de arraigamento

Usando diversas metodologias empiricas, esta secao estuda o guanto a inflagao nas economias do AL-5 se tornon persistente e
potencialmente arraigada.

A analise dos dados desagregados do indice de pregos ao consumidor indica que as pressGes
inflacionarias se tornaram mais generalizadas. De fato, um olhar sobre a evolu¢io da distribuicio dos
subcomponentes do indice de precos ao consumidor (usando seus respectivos pesos no indice)* indica que,
em todos os casos, a mediana da inflacdo desses subcomponentes (e, na maioria dos casos, também o

25° percentil) apresentou tendéncia de alta, indicando pressoes inflacionarias sobre um nimero crescente de
subcomponentes.> A crescente dispersdo da inflacdo, representada pela faixa interquartil entre os

subcomponentes do indice de pregos ao consumidor total confirma o mesmo padrio e alerta para o aumento
da sua persisténcia (ver Ha ¢z a/., 2019 e Grafico 5, painel 1).

Até recentemente, o processo inflacionario também foi em grande parte regressivo. Isso é visivel ao
estimar os niveis de inflacdo que cada decil da distribuicdao de renda das familias enfrenta, o que pode ser feito
explorando informagGes sobre as diferengas nas cestas de consumo ao longo da distribui¢do de renda, como
relatado em pesquisas de gastos harmonizadas (Partnership for Market Readiness, 2021).¢ Resultados
mostram que o surto atual de inflacdo no AL-5 foi inicialmente regressivo, refletindo principalmente o fato de
que a energia e os alimentos foram os principais culpados pela pressao sobre os precos e que as familias mais
pobres tendem a gastar uma parcela maior do orgamento com esses itens. Esse padrio se reverteu um pouco
nos ultimos meses, a2 medida que a infla¢io se tornou mais generalizada (ver Grafico 5, painel 2).

Grafico 5. AL-5: indice de pregos ao consumidor desagregado
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Fontes: Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Os rétulos dos dados usam os cédigos ISO de paises. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru).

Ver nota de rodapé 4 do texto principal. A analise néo inclui o Peru, porque os dados sobre os subcomponentes do indice de pregos ao consumidor foram
interrompidos no final de 2021 devido a uma mudanga na classificagdo.

2Para cada decil, a inflagéo € calculada usando as ponderagdes por produto das pesquisas harmonizadas por amostragem de domicilio da Partnership for Market
Readiness (2021).

4O nimero de subcomponentes desse exercicio varia por pais devido a disponibilidade de dados. Esta analise utilizou

116 subcomponentes para o Brasil, 41 para o Chile, 95 para a Colombia, 49 para o México e 32 para o Peru — no Peru, devido a uma
mudanga na classificacdo dos subcomponentes em 2022, a analise é encerrada no final de 2021.

sindices de inflacio subjacentes alternativos tém como objetivo estimar de forma mais precisa a evolucio do nivel geral de precos
com a correcio de possiveis vieses que a inflagdo total pode ter. O nicleo de inflagio exclui subcomponentes volateis, como energia e
alimentos, e a mediana da inflagao se concentra no centro da distribui¢do dos subcomponentes em vez da média do indice de precos
ao consumidor total, que poderia refletir as variacdes extremas de apenas alguns subcomponentes. Indicadores alternativos como a
média truncada ou a mediana do indice de precos ao consumidor ou o valor previsto de um modelo de fator dinimico confirmam o
processo inflacionario cada vez mais amplo.

SEm particular, o exercicio calcula as ponderac¢des da energia e dos alimentos e as utiliza para calcular uma taxa de inflagdo especifica
para cada decil.



Pressoes sobre os pregos ao consumidor podem retornar conforme a inflagdo importada ganhe forga.
A acelera¢do nos indices de precos ao produtor no segundo semestre de 2020 foi provavelmente causada pela
desvalorizagiao das moedas do AL-5 no inicio da pandemia e pelas restricGes a mobilidade, que resultaram em
aumentos nos custos. Desde o segundo semestre de 2021, os precos ao produtor vém desacelerando
gradualmente no AL-5, padrio que normalmente precede uma desaceleracio do indice de precos ao
consumidor (como mostra um exercicio de projec¢do local). Contudo, projecdes locais similares mostram que
a acelerago aparente nos precos de importagao, devido ao choque decorrente da guerra na Ucrania, pode
exercer uma pressao de alta sobre o indice de precos ao produtor e, por sua vez, sobre o indice de precos ao
consumidor com alguma defasagem (ver Anexo 2 e Grafico 06).

Grafico 6. AL-5: Pregos ao produtor e de importagoes
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Fontes: Haver Analytics, base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

Média ponderada pelo PIB-PPC. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru).

'0s pregos de importagdo sao apresentados em moeda local.

2Impacto de um choque de 1 ponto percentual nos pregos de importagdes sobre o indice de pregos ao produtor (IPP), estimado com uma projegéo
local em painel, na qual os pregos de importagdes, a taxa de cdmbio moeda local/délar dos EUA e o hiato do produto suavizado séo incluidos
como variaveis explicativas da inflagdo do IPP, juntamente com as suas defasagens temporais e efeitos fixos por pais. Ver Anexo 2.

As pressdes inflacionrias também parecem Grafico 7. AL-5: Coeficiente de persisténcia das
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inflagdo, o que sugere que a dinamica da inflacido se

tornou mais retrospectiva (ver Grafico 7). Esse padrio ¢ similar ao observado em episédios antetiores de
picos na inflacdo (por exemplo, durante a crise financeira mundial).

A duragdo esperada desse episoédio inflacionario esta em linha com episédios passados, embora o
nivel excepcional da inflagdo atual aumente a incerteza em torno dessa proje¢do. Uma analise dos



episédios inflacionarios nas economias do AL-5 no perfodo de 2000 a 2019 indica que, historicamente,
grandes desvios da inflacdo em relagdo ao intervalo de tolerancia do banco central estdo associados a perfodos
prolongados de convergéncia de volta a tal intervalo. De fato, ha uma correlacio forte e positiva entre a
magnitude do choque inflacionario (definida como o desvio maximo da inflagdo em relagio ao intervalo de
tolerancia do banco central) e a duracio do episédio inflacionario (ver Grafico 8). Com base nas projecoes do
World Economic Outlook de outubro de 2022, a duragio esperada para o episédio atual nas economias do AL-5

Grafico 8. AL-5: Episoddios inflacionarios
(Eixo x: pontos percentuais; Eixo y: meses)
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook,
autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Episodios inflacionarios s&o meses consecutivos com inflagéo anual
superior aos intervalos de tolerancia dos bancos centrais (1 ponto percentual
acima da meta no caso do Chile). Os pontos azuis marcam a distancia
maxima do intervalo de tolerancia em cada episddio inflacionario passado no
AL-5 desde 2000 contra a sua duragéo em meses. Os pontos verdes marcam
a distancia méaxima do intervalo de tolerancia previsto nas projecées do World
Economic Outlook de outubro de 2022 para o episodio inflacionario corrente
contra a sua duragdo uma vez que a inflagdo convirja para o intervalo de
tolerancia. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru).

¢ compativel com esse padrio histérico. Contudo, o
episédio atual apresenta os maiores desvios da
inflagdo na histéria recente, reduzindo a precisio de
qualquer extrapolacdo de episddios passados e
indicando a possibilidade de uma inflagdo ainda mais
persistente.

A aceleragio dos salarios pode contribuir para as
pressdes inflacionarias. Em meio a uma forte
recuperacdo na atividade e, particularmente, no
emprego, os salarios reais parecem ter atingido o seu
minimo (Grafico 9, painel 1). Até agora, o crescimento
do salério real ficou abaixo da inflagdo, em parte
porque os precos aumentaram devido a outros fatores
(Grafico 9, painel 2). Esse também foi o caso, em
média, em episédios anteriores de inflacio. Contudo,
os salarios nominais estdo acelerando e podem
adicionar pressées inflacionarias conforme as
empresas repassem aos consumidores os aumentos
nos custos da mio de obra, devido em grande parte ao
desaparecimento da folga econdémica que prevaleceu

em 2020-21 (ver Capitulo 1). Além disso, no dltimo ano, os salarios minimos cresceram acima da inflagdo e
podem causar pressGes mais amplas sobre os salarios nominais, particularmente nos grandes setores informais
da regido. A presenca de mecanismos de indexa¢do — em meio a um histérico de inflagdo elevada na regiao
— bem como a postergacao do ajuste dos precos administrados sao riscos adicionais que poderiam levar a

atual inflacdo elevada a se tornar arraigada.

Grafico 9. AL-5: Mercados de trabalho
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Fontes: Haver Analytics; FMI, base de dados World Economic Outlook; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru).

2. Inflagéo e salarios nominais?
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2Média ponderada pelo PIB-PPC. O salario nominal € a média mével de seis meses da soma do crescimento do salario real com a inflagéo.



O papel das politicas econémicas

As politicas econdémicas estao ajudando a conter as pressées inflacionarias?

A retirada das politicas de estimulo relacionadas a
pandemia a partir de 2021 ajudou a conter as
pressdes inflacionarias. A politica monetaria deu
sustentagdo a economia no inicio da pandemia, com
taxas basicas de juros a niveis ineditamente baixos e
taxas reais negativas na maioria dos paises. O ciclo de
politica monetaria foi revertido rapidamente aos
primeiros sinais de inflagdo elevada, embora os juros
reais negativos tenham continuado a apoiar a
recuperacdo no AL-5 ao longo da maior parte de 2021
(ver o relatorio Regional Economic Outlook: Western
Hemisphere de outubro de 2021). Com um novo aperto
em 2022, as taxas basicas de juros reais se tornaram
positivas e as posturas de politica monetaria se
tornaram contracionistas na maioria dos casos.

Grafico 10. AL-5: Taxas basicas de juros reais
(Porcentagem)
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Haver Analytics; FMI, base de dados World
Economic Outlook; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: As taxas reais ex ante sdo estimadas como a diferenca entre as taxas

basicas de juros nominais e a projegdo do World Economic Outlook de
outubro de 2022 para a inflagdo em doze meses ao longo dos proximos
quatro trimestres. Setembro de 2022 refere-se a 23 de setembro de 2022;
final de 2022 e final de 2023 séo da pesquisa da Bloomberg. AL-5 = América
Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru).

As autoridades monetarias sinalizaram o seu
compromisso de, caso necessario, aumentar ainda
mais os juros para assegurar que a inflacio volte para a
meta, embora as expectativas do mercado indiquem
que as taxas basicas de juros estao préximas ao seu valor final. Sustentar as atuais taxas bdsicas de juros
nominais, em linha com as expectativas do mercado, provavelmente implicaria um aperto adicional, ja que a
taxa real de juros aumentaria com a moderacao das expectativas de inflacdo (ver Gratico 10). A volta da
politica fiscal a uma postura neutra (ver Capitulo 1) também apoiou o esforco de politica monetaria em
andamento.

A rapida agédo de politica monetaria dos bancos centrais da regido ajudou a manter as expectativas
inflacionarias de longo prazo amplamente ancoradas. Com dois choques inflacionarios sucessivos, as
expectativas de inflacdo no curto prazo e, em alguns casos, as expectativas baseadas no mercado, foram
revisadas para cima nos ultimos trimestres e estdo significativamente acima dos intervalos de tolerancia dos
bancos centrais (Grafico 11, painel 1).” Contudo, as expectativas de inflagio no longo prazo (trés anos a
frente) mantiveram-se basicamente inalteradas e ancoradas dentro da faixa de tolerancia, sinalizando o
retorno a tais faixas durante 2024 — o que, em linhas gerais, corresponde ao horizonte de politica monetaria
da maioria dos bancos centrais — e para a meta de inflacdo em 2025 (Grafico 11, painel 2). A eficacia da
politica monetaria em conter a inflagdo nas economias do AL-5 ao longo da ultima década foi fundamental
para influenciar as expectativas do mercado e das familias (Grafico 12).

7As expectativas de inflacio baseadas no mercado referem-se as taxas de equilibrio, computadas como a diferenca nos rendimentos

dos titulos regulares e daqueles indexados a inflagio com o mesmo prazo. Esses indicadores devem ser interpretados com cautela, ja
que podem ser contaminados pelos prémios de risco, prazo e liquidez.



Grafico 11. AL-5: Expectativas de inflagdo
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Fontes: Bloomberg Finance L.P.; Consensus Economics; Haver Analytics; autoridades nacionais; e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru).

'As expectativas para dois anos sdo a média das previsGes de julho de 2022 da Consensus Economics para a inflagio no final de 2023 e no final de 2024.

Grafico 12. AL-5: Inflagdo e taxas basicas de juros
defasadas
(Pontos percentuais)
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do FMI.
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ajulho de 2022. Os rotulos dos dados usam os codigos ISO de paises.
AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru).

A credibilidade construida ao longo das ultimas
duas décadas apoiaram as reagdes de politica
monetaria dos bancos centrais do AL-5. Seguindo
o trabalho de Bems ¢7 a/. (2021), nés avaliamos a
credibilidade dos bancos centrais do AL-5 focando em
quatro indicadores: 1) o desvio médio das previsdes de
longo prazo em relagdo a meta do banco central (para
medir a credibilidade da autoridade monetaria junto
a0s responsaveis pelas projecoes); 2) a variabilidade
das proje¢des de longo prazo ao longo do tempo
(seguindo a premissa de que expectativas bem
ancoradas devem ser estaveis); 3) a dispersdo das
expectativas de longo prazo dos responsaveis pelas
proje¢oes (para corroborar que a variagio transversal
das previsGes é pequena, compativel com as
expectativas bem ancoradas); 4) a sensibilidade das
projecdes de longo prazo as surpresas de curto prazo
na inflacdo (que deve ser pequena com expectativas de

inflacdo bem ancoradas; ver Anexo 4). As evidéncias que sugerem que, ao longo das duas ultimas décadas, os
bancos centrais do AL-5 melhoraram a sua credibilidade nos quatro indicadores, conforme seus regimes de
metas de inflacdo amadureciam (ver Grafico 13, painel 1). Além disso, segundo esses indicadores, as
expectativas de inflacdo no longo prazo estdo melhor ancoradas na média do AL-5 do que em outras
economias de mercados emergentes, embora nio em comparagido com os principais bancos centrais, como o

Federal Reserve dos EUA (ver Grafico 13, painel 2).



Grafico 13. Credibilidade dos bancos centrais
(Escala a esquerda: pontos percentuais; escala a direita: indice; quanto menor, mais bem ancorada)
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Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: Ver Anexo 4. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru); EME = economias de mercados emergentes; EUA = Estados Unidos; LP = longo
prazo.

Os bancos centrais devem se preocupar com o dilema entre inflagao e produto?

As autoridades monetarias devem focar nos beneficios de longo prazo da estabilidade dos pregos, e
nio nos impactos de curta duragio da politica monetaria no produto. Com a desaceleracio da atividade
econdmica e o dilema entre inflagio e produto se tornando mais evidente, as autoridades monetarias da regido
podem enfrentar obstdculos maiores para sustentar uma postura monetatia contracionista. Uma atividade
economica mais fraca justificaria uma postura monetiria menos contracionista, mesmo se persistirem as
pressoes inflacionarias? Para langar luz sobre o possivel dilema entre inflagdo e produto, nds estimamos o
impacto da politica monetaria sobre a inflacdo, expectativas de inflagdo no curto prazo e atividade econémica,
seguindo o trabalho de Brandao-Marques ¢7 /. (2020). Num primeiro estagio, sao estimadas regras de Taylor
em cada economia do AL-5 para se construir choques de politica monetaria baseados nos desvios em relacdo
a regra estimada (isto ¢, os erros estimados nas regressoes). Num segundo estdgio, o impacto desses choques
de politica monetaria sobre as variaveis de interesse, condicional 2 um conjunto de vatiaveis de controle, é
analisado em uma estrutura de painel e com o uso do método de proje¢oes locais (ver Anexo 5). Os
resultados confirmam a evidéncia anedética de transmissdo da politica monetaria para a inflacio apresentada
anteriormente — um ponto percentual de choque na politica monetaria reduz a inflacio em meio ponto
percentual, em cerca de um ano (Grafico 14, painéis 1 e 2).8 Além disso, as estimativas apontam, em média,
para um dilema de curta duragio entre inflagdo e produto para a politica monetaria. Mais especificamente, o
impacto sobre a inflacio (num horizonte de 18 a 24 meses) e o impacto sobre o produto (num horizonte de
12 meses) sdo consideraveis — o que é compativel com as nossas estimativas das Curvas de Phillips (ver
Anexo 3) — embora o impacto sobre o produto seja de curta duracao (Grafico 14, painel 3). Ademais,
embora nio sejam explorados aqui, os beneficios de longo prazo da estabilidade de precos sio bem
conhecidos (Feldstein, 1999; Bernanke, 2006) e superam os possiveis custos no curto prazo.

8Como discutido em Brandao-Marques ez a/. (2020), a literatura constata que nas economias de mercados emergentes a transmissio da
politica monetaria dos juros para a inflacido e o produto ¢ baixa. De fato, os resultados encontrados nos paises do AL-5 contrastam
com os de um conjunto mais amplo de economias de mercados emergentes, onde a inflagio ndo parece reagir a choques de politica
monetaria. Contudo, este exercicio ndo explica explicitamente o comportamento da taxa de cambio, que Branddo-Marques ez a/. (2020)
consideram crucial para explicar a aparente falta de forca da transmissio da politica monetaria nas economias de mercados
emergentes.

“Da mesma forma que Brandao-Marques ez a/. (2020), o exercicio de projegdo local usa a produgio industrial como proxy do produto.
Uma preocupacio é que a producio industrial capture apenas a fracdo de todos os setores que foram o PIB. Com efeito, no caso do
AL-5, hi um repasse da producio industrial para o Indice de Atividade Econdmica de 0,2, o que sugere que esse indice, um indicador
melhor do PIB, é menos volatil. Assim, o efeito sobre a atividade mais ampla deve ser consideravelmente mais baixo.


https://www.nber.org/people/martin_feldstein

Grafico 14. AL-5: Resposta a choques de politica monetaria
(Pontos percentuais; intervalo de confianga de 90 por cento)
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Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI.
Nota: A linha mostra o impacto de um choque de 1 ponto percentual na taxa basica de juros, estimado por meio de um painel com método de projegéo local. Ver
detalhes metodolégicos no Anexo 5 e em Branddo-Marques et al. (2020). AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru).

Além disso, os niveis atuais da inflagdo apontam para riscos elevados de desancoragem das
expectativas inflacionarias, destacando a necessidade de uma politica monetaria agil. Para explorar as
possiveis nao linearidades relacionadas ao nivel da inflacio, nés reestimamos a sensibilidade das expectativas
de longo prazo as surpresas de curto prazo na inflagdo, condicionando a amostra ao nivel das expectativas
inflacionarias de curto prazo. Como resultado, a sensibilidade das proje¢des de longo prazo as surpresas da
inflagdo no curto prazo sio acentuadamente maiores para niveis mais elevados de expectativas inflacionarias
de curto prazo (Grafico 15, painel 1). Por exemplo, enquanto o “repasse” das surpresas de curto prazo para
as expectativas de longo prazo é inferior a 0,05 quando as expectativas de curto prazo sio abaixo da mediana,
ele atinge 0,28 no quartil superior da distribui¢do. Esse resultado aponta para a nio linearidade da formacio
de expectativas e para um risco maior de desancoragem das expectativas de longo prazo quando os niveis de
inflacido sao maiores.

Ademais, seria provavel que uma desancoragem das expectativas de longo prazo aumentasse a
persisténcia da inflagdo e os riscos de arraigamento. Historicamente, maiores expectativas de inflacio no
longo prazo estdo associadas com maior inflacdo no futuro (seis meses), ambas medidas como desvios em
relacdo as metas de inflagao (Grafico 15, painel 2). Um olhar sobre a distribuicao das expectativas de inflagdo
indica que, nos trés primeiros quartis, os resultados da inflagdo estao dentro do intervalo de tolerancia dos
bancos centrais. Contudo, os resultados da inflagdo seis meses a frente sdo consideravelmente piores (na
maioria dos casos fora dos intervalos de tolerancia) no quartil superior (e ainda mais no decil superior) da
distribuicao das expectativas de inflacdo no longo prazo. Isso sugere que uma desancoragem significativa das
expectativas de inflacdo no longo prazo apresenta riscos de aumento da persisténcia da inflagdo.
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Grafico 15. AL-5: Inflagédo e expectativas de inflagdo de longo prazo

1. Sensibilidade das proje¢des de longo prazo a surpresas 2. Inflagéo ao longo da distribuigéo das expectativas
inflacionarias, ao longo da distribui¢ao da inflagao, 2000-21 de longo prazo defasadas, 2000-192
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Fontes: Consensus Economics e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Ver uma descrigdo dos dados no Anexo 4. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru).

'Distribuicéo da inflagdo baseada nas expectativas de inflagéo no curto prazo.

2A distribuicao das expectativas defasadas de longo prazo ¢ a distribuigdo empirica do desvio das expectativas de inflagéo de trés anos a frente em relagéo as metas
de inflado do AL-5 de 2000 a 2019, com uma defasagem de seis meses. A inflagdo no eixo horizontal é o desvio médio da inflagdo em doze meses em relagéo as
metas de inflagdo no AL-5 — condicionado pelas partes da distribuicdo das expectativas defasadas de longo prazo retratadas em cada barra — e é uma média
ponderada pelo PIB-PPC.

Manter as expectativas ancoradas é fundamental Grafico 16. AL-5: Choque nas expectativas de inflagio
para limitar o dilema entre inflagdo e produto. (Pontos percentuais, desvio em relagdo ao cenario base)

O modelo de equilibrio geral Western Hemisphere Module 20 S —

do FMI (Andtle ef a/., 2015) mostra que choques 15 | —— Taxa bésica de juros
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trazer a inflacdo de volta para a meta, com impacto 00

proporcional de curto prazo sobre a economia 05

(Grafico 16). Além disso, uma demora na resposta dos

bancos centrais para conter aumentos das expectativas 1o

de inflacdo exigiria um aperto ainda mais agressivo na 1 0 1 5 5 .
politica monetaria num estigio posterior, acentuando Ano

a 1nﬂa(;a0 cas perdas no produto. Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI com base no modelo de equilibrio

geral Western Hemisphere Module do FMI.

Para assegurar que a inflagdo volte as suas Nota: Choque nas expectativas de inflagéo de 75 e 50 pontos-base nos anos
respectivas metas durante o horizonte da politica 1 e 2, respectivamente. Resultados apresentados como média aritmética

p L., i . L. p simples dos paises do AL-5. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia,
monetaria, ¢ provavel que s€ja necessario México e Peru).

sustentar as taxas basicas de juros em vigor. Em

episédios inflacionarios anteriores comparaveis, as taxas basicas de juros atingiram niveis proximos daqueles
observados atualmente e foram mantidos por um perfodo significativo até que a inflacdo retornasse para os
intervalos de tolerancia dos bancos centrais (Grafico 17). Além isso, nossas estimativas de transmissao da
politica monetaria para a inflacdo sugerem que, se as taxas bésicas de juros permanecerem inalteradas por
cerca de seis trimestres, a inflacdo retornaria para os intervalos de tolerancia dos bancos centrais ao longo
desse periodo, embora exista incerteza consideravel sobre a trajet6ria futura da inflagdo (em meio a
volatilidade no pregos das commodities e da taxa de cambio), mais um motivo para evitar a retirada
prematura da politica contracionista. Embora possa ser desafiador calibrar a politica monetaria na conjuntura
atual de grande incerteza — passando pelas estimativas das taxas neutras, hiato do produto, trajetéria da
inflago, e processo de formagao das expectativas de inflagdio — os custos de retomar a estabilidade de precos
caso a inflagdo se torne arraigada podem ser muito altos. Para administrar essas incertezas e garantir o retorno
as metas de inflacio, sera fundamental continuar a comunicar claramente as inten¢des da politica monetaria e,
caso necessario, tomar medidas adicionais seguindo uma abordagem motivada pelos dados.
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Grafico 17. AL-5: Expectativas de inflagdo média, inflagao e
taxas basicas de juros durante episddios inflacionarios
(Variagéo percentual em 12 meses)
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Fontes: Consensus Economics; Haver Analytics; autoridades nacionais; e célculos do
corpo técnico do FMI.

Nota: Corrente abrange dados até agosto de 2022 em cada um dos episddios dos pontos
verdes do Gréfico 8. Passado abrange dados ao longo da duragéo do episddio mais longo
nos pontos azuis do Grafico 8 para cada um dos paises do AL-5 nos Ultimos 15 anos.
AL-5 corresponde as médias ponderadas pelo PIB-PPC. Min. (Max.) sdo os valores
minimos (méaximos) entre esses paises. As expectativas de inflagdo e a inflagéo séo
médias. Taxa final é a taxa basica de juros trés meses antes do final do episddio
inflacionario. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru); TBJ =
Taxas Bésicas de Juros.

Conclusoes

A inflagdo nas maiores economias da América Latina é a mais alta em quinze anos. As pressoes iniciais sobre
os pregos refletiram em grande parte choques externos, mas se tornaram mais generalizadas e persistentes ao
longo do tempo. Com os maiores desvios em relagio as metas dos bancos centrais em anos e salarios
nominais em alta, os riscos de um processo inflacionario prolongado sdo elevados. Além disso, embora as
expectativas de inflacdo no longo prazo tenham permanecido amplamente ancoradas apesar de repetidas
surpresas inflacionarias, as expectativas de curto prazo tém aumentado gradualmente, indicando riscos
crescentes de desancoragem. Com evidéncias de que a politica monetaria ¢ eficaz para conter a inflacio, e de
ela que possui efeitos transitorios sobre o produto, os bancos centrais devem abster-se de relaxar a politica
monetaria prematuramente e estar prontos para, caso necessario, apertar ainda mais a politica monetaria em
resposta a inflacdo persistente. Em meio 2 incerteza elevada em relacio a trajetéria da inflagdo, uma
comunicacao eficaz sobre os principais objetivos de politica e planos de contingéncia serdo fundamentais para
manter as expectativas bem ancoradas e assegurar um retorno continuo da inflagido as metas dos bancos
centrais.
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Anexo 1. Fatores mundiais e domésticos de inflagao

Para separar um fator mundial de inflagdo, estimamos o seguinte modelo de fator dinamico, semelhante a Nir,
Haberkorn e Cascaldi-Garcia (2021):

T = Xie T Eit
Xit = Aift
fe=aft—1+tu;
it = Pi€e-1 T €t

onde T é a inflacio total anual a cada més no pais I, X;: ¢ o componente mundial da inflacio, f; é o fator
mundial de inflagdo, e 4; é o fator de carga, de modo que o fator mundial e os erros idiossincraticos sejam
processos AR(1) com erros normalmente distribuidos.! A amostra abrange o petiodo de janeiro de 2000 a
julho de 2022 e inclui Brasil, Bulgaria, Chile, Colémbia, Estados Unidos, Hungtia, India, Indonésia, Malasia,
México, Peru, Filipinas, Polonia, Roménia, Russia e Tailandia.

O Grifico 2, painel 1, plota as estimativas para f; juntamente com a variacio anual em cada més do indice de
precos globais das commodities do FMI. A correlagio entre as séries plotadas é de cerca de 0,4, é
estatisticamente diferente de zero, e quase dobra na metade mais recente da amostra, bem como para
defasagens de seis meses das séries de precos das commodities.?

O Grifico 2, painel 2, apresenta a decomposicao da média de 1 desde janeiro de 2021 nos valores médios
previsto de Xj, inflacio mundial e &, inflacdo idiossincratica ou interna, para os EUA e agregados
ponderando-se pela paridade do poder de compra do AL-5 (Brasil, Chile, Colombia, México e Peru),
economias europeias de mercados emergentes (Bulgaria, Hungria, Polonia, Roménia e Russia) e economias
asiaticas de mercados emergentes (Filipinas, India, Indonésia, Malasia e Tailandia).

10 método de estimagio é o da maxima verossimilhanca. Os resultados sdo robustos a diferentes especifica¢oes.

2As estimativas do fator mundial para o indice de precos ao consumidor de energia e alimentos apresentam a mais forte correlagio
entre os indices mundiais alternativos de precos das commodities do FMI com os indices de precos de commodities alimenticias e de
combustiveis, respectivamente. As estimativas do fator mundial para o nucleo do indice de precos ao consumidor apresentam
defasagem em relagio ao fator mundial do indice de precos ao consumidor global no Grafico 3, o que sugere que, na média, a inflagdo
esta se tornando mais generalizada.
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Anexo 2. Fatores determinantes da inflagao

Para montar a decomposi¢io da inflagdo nas economias do AL-5 no Grafico 3 painel 2 e Grafico 6 painel 2,
foi estimada a especificacio a seguir, usando o método de projecio local, para as economias do América
Latina 5 (AL-5; Brasil, Chile, Col6mbia, México e Peru):

Vieen = Viga = ﬂt+hxi,t TVt E

onde }; ., € o logdo indice de pregos ao consumidor total no Grafico 3, painel 2, e o log do indice de

pregos ao produtor no Grifico 6, painel 2, no periodo t + h; X;, inclui o indice de pregos de importacao em

log-diferencas, a taxa de cimbio entre a moeda local e o délar americano também em log-diferencas, assim
como duas de suas defasagens, e o hiato do produto suavizado, no pais i e petiodo t.! O hiato do produto
esta disponivel apenas na frequéncia anual. Assim, toma-se uma média ponderada do hiato do produto entre

dois anos consecutivos, com pesos a depender do més do ano. ﬂt+h ¢ o coeficiente de regressio para X;, na

regressdo para o periodo t + h. V; ¢é o efeito fixo do pais. Sio usados os desvios padrio de Driscoll e Kraay
(1998).

No Grafico 3, painel 2, os dados mensais do indice de precos de importagdes, taxas de cambio entre a moeda
local e o délar americano, e o hiato do produto suavizado sdo combinados com os coeficientes da regressao
para gerar a previsao da contribui¢do para a inflacio total de cada um dos fatores, usando estimativas com até
oito ou nove meses a frente. Estas contribui¢des mensais previstas sao calculadas com uma frequéncia média
trimestral.

10s resultados com a mesma especifica¢io do Grafico 3, painel 2, mas substituindo o log do indice de precos de importagio pelo log
do indice de pregos ao produtor confirmam o padrio do texto principal deste capitulo, de que a dinimica dos precos ao produtor
geralmente precede a do indice de precos ao consumidor.
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Anexo 3. Estimativas das Curvas de Phillips

Para explorar a persisténcia da inflagio no América Latina 5 (AL-5; Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru),
estimamos um modelo de inflagdo da Curva de Phillips hibrida numa economia aberta, como em Kamber,
Mohanty e Motley (2020). As especificacGes de base sdo as seguintes:

Ter = Ve + BTici—1 + OET 12 + 0gapc: + 9Aneer.,_ + pAcomm;_q + 6mtyg 1 + & (A3.1)

onde 7. € a inflagio total anual no pais ¢ no més 7 ¥, € um efeito fixo de pais, ET ¢412)¢ € 2 expectativa de
inflagdao 12 meses a frente no pafs ¢’ no meés 4 gap, ¢ o hiato do produto, calculado usando o filtro de
Hamilton (usando a producio industrial como proxy para o produto), Aneer, ._q ¢ a variagio (em log) da
taxa de cimbio nominal efetiva entre os meses t — 2 e t — 1, Acomm_q é a variacdo entre os meses t — 2 e
t — 1 do indice de pregos das commodities do FMI e 1y ¢4 ¢ o valor defasado da inflagdo anual nos EUA.
A analise utilizou dados mensais do periodo entre janeiro de 2000 e fevereiro de 2022.

A Tabela 3.1 deste Anexo mostra os resultados da estimacdo de (A3.1). A Coluna (1) mostra os resultados
para os pafses do AL-5 ao longo do periodo completo da amostra, ou seja, 2000 a 2022. Ela mostra que a
inflacdo mensal é bastante persistente, alguma evidéncia de repasse para a taxa de cimbio e um coeficiente
sobre o hiato do produto pequeno, embora estatisticamente significante. A divisdo da amostra em dois
petiodos (2000 a 2010 e 2010 a 2022) mostra um aumento da persisténcia no perfodo mais recente, um
declinio acentuado do coeficiente sobre o hiato do produto (o coeficiente é menor e ndo mais significante, ou
seja, a Curva de Phillips é praticamente achatada) e um aumento na importancia da inflacio internacional
(representada pela inflagdo nos EUA). A Tabela 3.1 deste Anexo também mostra uma estimag¢do em painel
similar para um grupo de 10 paises com regimes de metas de inflagio na Asia e na Europa, como no Anexo 1.
Os resultados apontam para uma persisténcia menor do que no AL-5 no petriodo de 2011 a 2022 e um
coeficiente maior para as expectativas de inflacdo, além de um repasse maior para a taxa de cambio.

10s dados das expectativas de inflagao sao da Consensus Forecasts, que apresentam proje¢oes mensais da inflacdo de dezembro a
dezembro no ano da pesquisa e no ano imediatamente posterior. A andlise aproxima as expectativas da inflagio 12 meses a frente
seguindo Brito, Carriere-Swallow e Gruss (2018), que usam uma média ponderada das expectativas de inflagdo do ano em curso e do
proximo ano civil, onde a ponderagido para a projecio da inflagdo do ano em curso ¢ igual aos meses remanescentes no ano NoO
momento da pesquisa divididos por doze.
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Tabela 3.1 do Anexo. Estimagdes da Curva de Phillips — AL-5 e economias de mercados

emergentes selecionadas

Outras EME ~ Outras EME
Variavel dependente AL-5 AL-5 AL-5 com RME com RME
Inflacdo (variacdo anual) 2000-2021 2000-2010 2011-2022 2000-2010 2011-2022
Inflagdo defasada (variagdo anual) 0,916*** 0,873*** 0,945*** 0,904*** 0,807***
(0,0275) (0,0456) (0,0219) (0,0390) (0,0555)
Expectativas de inflagdo 0,144 0,217 0,116* 0,0804* 0,303***
(0,0765) (0,113) (0,0515) (0,0382) (0,0891)
Hiato do produto (HP) 0,0105*** 0,0311** 0,00366 0,0176** -0,000696
(0,00186) (0,00945) (0,00293) (0,00701) (0,00125)
Variagdo TCNE defasada -0,0192** -0,0177** -0,0172* -0,0431%** -0,0761***
(0,00532) (0,00527) (0,00786) (0,00807) (0,0204)
Inflagdo EUA defasada 0,170 -0,00496 0,367** 0,293 0,391*
(0,0967) (0,122) (0,0926) (0,163) (0,210)
Variagdo indice de pregos das
commodities defasada 0,00198 0,00367 0,00145 0,0105 0,0111
(0,00368) (0,00477) (0,00346) (0,00802) (0,00697)
Constante -0,243 -0,381 -0,250* 0,0378 -0,595**
(0,191) (0,288) (0,106) (0,0655) (0,194)
Observagdes 1.148 483 665 956 1.592
R-quadrado 0,969 0,975 0,962 0,980 0,968

Fontes: Célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Desvio padrdes agrupados a nivel do pais e ano/més. AL-5 = América Latina 5 (Brasil, Chile, Colombia, Mexico, and Peru); EME =

economias de mercados emergents; HP = Hodrick-Prescott; RME = regimes de meta de inflagdo; TCNE = taxa de cdmbio nominal

efetiva. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Anexo 4. Credibilidade do Banco Central

Para estimar até que ponto as expectativas de inflagao no longo prazo estdo ancoradas em cada um dos paises
do América Latina 5 (AL-5; Brasil, Chile, Colombia, México e Peru) e comparadores, medindo assim a
credibilidade dos bancos centrais, usamos quatro indicadores que seguem o trabalho de Bems ez a/. (2021):

1. Desvio das projecées de longo prazo, TTp " onde h denota os anos do hotizonte da projecio, Ty,

] 2
1 _ 1 t eh % . . o
Ay = hem{3a§(7} \/ T Zt:t’—T +1(7Tt Ttt) — quanto melhor ancoradas as expectativas de inflacdo,

menores deverdo ser os desvios em relaciao a meta.

2. Séries temporais da variabilidade das projecdes de longo prazo, A2 =

—\ 2
1 t eh e,h . . ~
hern&’.as)(7} Ezt=t’—T 1 (T(t — T ) — quanto melhor ancoradas as expectativas de inflacdo,
menor deve ser a variagdo ao longo do tempo.
3. Dispersido transversal das proje¢oes de longo prazo, mensuradas com o desvio padrao das visdes dos
1
max -
he{3,57}T

as expectativas de inflacio, menor serd a sua variagdo entre as diferentes projecdes.

. C o~ : ,h
responsaveis pelas projecdes, Ai’/ = Y i1 Stddev(rff ) — quanto melhor ancoradas

4. Sensibilidade das proje¢des de longo prazo a surpresas inflacionarias, medida com as revisGes de

. . - el e,h
curto prazo ou expectativas de inflacio no ano em curso Amy’", Ap = N %a§(7} B Anpt =a+
€13,5,

B ATE + & witht € [t' — T + 1;t] — quanto melhor ancoradas as expectativas de inflacio,

menos elas devem reagir a surpresas de curto prazo.

T ¢é o tamanho dos periodos méveis das estimativas das séries temporais dos quatro indices acima — seis
anos para 1 a 3 e dez anos para 4 — para cada trimestre (semestre) t” nos dados. As séries temporais
trimestrais (bianuais) das expectativas de inflacdo ao final do ano para diversos horizontes, do 2014:T'1
(2000:S1) a 2021:T4 (2013:S2) sdo projecoes da Consensus Economics. O Grafico 13, painel 1, plota a média
anual ponderada pela patidade do poder de compra de cada um dos quatro indicadores acima para o AL-5.
O Grifico 13, painel 2, mostra a média da ultima década na amostra dos EUA e a média ponderada pela
paridade do poder de compra do AL-5 e de outras economias de mercados emergentes: Bulgaria, Filipinas,
Hungtia, India, Indonésia, Malasia, Polonia, Roménia, Russia e Tailindia. O Gréfico 15, painel 1, mostra as

médias ponderadas pela paridade do poder de compra do AL-5 do quatto indicador, mas para toda a amostra,

de 2000 a 2021, condicionando-a a distribuicio de 7 1
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Anexo 5. Impacto da politica monetaria sobre a inflagao e o produto

Para estimar o impacto dos choques de politica monetaria, o capitulo segue a abordagem em duas etapas de
Brandao-Marques ez a/. (2020). Na primeira etapa, é usado um modelo de Regra de Taylor para estimar os
choques de politica monetaria. Para cada pafs ¢, a equacio a seguir é estimada mensalmente:

2
Aicy = a+ BEAYc 11121 + OET pyqo)e + Z . 1(79jAn€€Tc,t—j +pjlAycr—j+ Wjdme_j + Jjic,t—j)
J=

+é&ct

onde 7. ¢ Ay, sdo a inflagdo total em doze meses e a taxa de crescimento anual no més # respectivamente;
ETt¢112)c € EAYtyq2)¢ s20 as expectativas de inflagio e crescimento 12 meses a frente do més 7,
respectivamente; Aneer;_; é a variagdo mensal no log da taxa de cimbio nominal efetiva e 7 é a taxa bésica de
juros. O choque de politica monetaria é o termo de erro estimado, & ¢.

Tendo estimado os choques de politica monetaria, a segunda etapa estima as rea¢oes do produto, da inflagao
e expectativas de inflagdo aos choques de politica monetaria usando proje¢oes locais (Jorda, 2005). As
especificacbes sdo as seguintes:

— h ha h
Vet+h — Vet—1 = Q¢ + .8 Sc,t+§0 Xc,t + We t+h

onde v ¢ a variavel de interesse (inflagao, log do produto ou expectativas de inflacio), €. é o choque de
politica monetaria estimado na primeira etapa e h denota os horizontes de tempo considerados. X,
representa um conjunto de variaveis de controle, que inclui valores defasados das variaveis dependentes, da
taxa basica de juros e das flutuagdes da taxa de cimbio nominal efetiva, bem como um conjunto de variaveis
mundiais — o indice VIX (Chicago Board Options Exchange 1 olatility Index), um indice de precos das
commodities, as taxas basicas de juros nos EUA, a inflacdo nos EUA e o hiato do produto nos EUA. A
especificacio também inclui os efeitos fixos por pais (@) que capturam as caracteristicas invariantes no
tempo.

O pardmetro de interesse é B, que rastreia o impacto de um choque na politica monetaria no momento #
(equivalente a uma variacdo de 1 ponto percentual na taxa basica de juros) sobre as variaveis de interesse em
diversos horizontes. O impacto estimado é em relagdo ao més anterior ao choque (7 - 7).
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