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1. Introducao

Recentemente, no periodo pos-crise, diversos bancos centrais pelo mundo tém buscado
influenciar as expectativas futuras sobre a trajetdria da taxa de juros, tentando criar um esti-
mulo monetario adicional, e fugindo, muitas vezes, de seu comportamento pré-crise. Essas
medidas, nos paises desenvolvidos, tém sido justificadas pela situagao de vasta capacidade
ociosa dos fatores, combinada com uma politica fiscal contracionista e a taxa de juros no
limite inferior, que implica riscos sistematicos de deflacao. O principal problema decorre da
situagdo em que a taxa de juros esta no Zero Lower Bound e, mesmo assim, o instrumento
ainda estd em um patamar contracionista, o que reduz a inflacdo e aumenta a taxa de juros
real, gerando um novo ciclo de contragiao, com mais ociosidade dos fatores e maior risco de
deflagdo, criando um ciclo vicioso.

Nesse sentido, muitos bancos centrais passaram a sinalizar de forma mais clara e direta
a trajetoria futura da taxa de juros, o Forward Guidance (FG), baseado nos apontamentos
tedricos de Jung, Tteranishi, e Watable (2001), Eggertsson e Woodford (2003) e Woodford
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(2012). A ideia subjacente é que as familias tomam decisoes baseadas nas expectativas de
taxa de juros do presente até o infinito. Assim, se a autoridade tem capacidade de diminuir a
taxa de juros no futuro, mesmo que longincuo, podera trazer um estimulo ainda no periodo
corrente, uma vez que os agentes tomam decisdes olhando para frente. A atuagao do FED
pds 2009 é o principal exemplo de adogio recente do Forward Guidance', quando afirmou
que manteria a taxa de juros em nivel baixo por um “periodo prolongado”. Posteriormente,
em agosto de 2011, o comunicado da autoridade monetédria americana explorou o FG de
forma mais ampla ao afirmar que:

To promote the ongoing economic recovery and to help ensure that inflation, over
time, is at levels consistent with its mandate, the Committee decided today to keep
the Target range for the federal funds rate at 0 to 1/4 percent. The Committee cur-
rently anticipates that economic conditions—including low rates of resource utiliza-
tion and a subdued outlook for inflation over the medium run—are likely to warrant
exceptionally low levels for the federal funds rate at least through mid-2013.

Além do FED, outras instituigdes ja usaram o FG, como é o caso do Banco Central do
Canada (em 2009%), do Banco Central Inglés e do Banco Central Europeu, ambos em 2013.%

Dessa forma, passou a se popularizar pelo mundo uma forma mais direta, possivelmente
mais agressiva e mais transparente de fazer politica monetaria. No Brasil, as evidéncias
mostram que, mesmo nao estando com taxas de juros proximas de zero, o Banco Central do
Brasil (BCB) buscou conduzir as expectativas de juros em prazos mais longos, empregando
em seus comunicados instru¢des mais claras sobre o comportamento da taxa de juros no
longo prazo. Um exemplo é a afirmagao: “(...) o Comité entende que a estabilidade das
condi¢des monetarias por um periodo de tempo suficientemente prolongado ¢ a estratégia
mais adequada para garantir a convergéncia da inflagdo para a meta, ainda que de forma
ndo linear”* Em outra oportunidade, alguns meses antes da frase referida acima, a ata do
Copom (Conselho de Politica Monetaria do BCB) chegou a afirmar que a trajetdria de queda
na taxa Selic encerrar-se-ia ligeiramente acima do minimo histérico, fazendo mais uma
indicagdo sobre a taxa de juros futura. De acordo com comunicado de agosto de 2015: “O
Presidente do Banco Central do Brasil, Alexandre Tombini, (...) avalia que os movimentos
recentemente observados nas taxas de juros de mercado incorporam prémios excessivos.”

'Em 2004, o FED j4 havia feito de forma implicita, ao afirmar que

The Committee judges that, on balance, the risk of inflation becoming undesirably low is likely to be
the predominant concern for the foreseeable future. In these circumstances, the Committee believes
that policy accommodation can be maintained for a considerable period.

2“Bank of Canada lowers overnight rate Target by 1/4 percentage point to 1/4 per cent and, conditional on the

inflation outlook, commits to hold current policy rate until the end of the second quarter of 2010
3Pres. Mario Draghi, em 4 de julho de 2013, diz
It there by provides support to a gradual recovery in economic activity later in the remaining part of
the year and in 2014. Looking ahead, our monetary policy stance will remain accommodative for as

long as necessary. The Governing Council confirms that it expects the key ECB interest rates to remain
at present or lower levels for an extended period of time.

“Nota & imprensa - 1702 Reunido http://www.bcb.gov.br/NOTACOPOM170, outubro de 2012.

®Presidente do BC comenta movimentos nos mercados de cdmbio e juros. Assessoria de Imprensa, Banco Central
do Brasil, Brasilia, 19 de agosto de 2013. Disponivel em https://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/notas/14814
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Isto ¢, o Banco Central emitiu um julgamento claro de que a trajetéria da taxa de juros
esperada pelos agentes nao era condizente com as expectativas da autoridade monetaria,
interferindo diretamente nas expectativas dos agentes.

Vale mencionar ainda que diversos bancos centrais ja adotam uma politica monetaria
transparente, informando qual é sua expectativa para a taxa de juros, com objetivo de tornar
mais clara a comunicagdo da autoridade.® Este é o caso dos bancos centrais da Republica
Checa, Nova Zelandia, Noruega e Suécia.

Embora os mecanismos de Forward Guidance estejam sendo usados ha mais de dez
anos, os modelos macroecondmicos tradicionais nio se tornaram capacitados a descrever
os seus efeitos. Isso ocorre porque essas agoes de FG acabam influenciando a taxa de juros
futura, e os modelos macroecondmicos novo-keynesianos utilizam apenas a taxa de juros de
curto prazo. Nesses modelos tradicionais, as varidveis macroeconémicas reagem no periodo
corrente a um choque na taxa de juros, baseado no nivel determinado pela autoridade
monetdria e pela trajetoria futura da taxa de juros. No entanto, o caminho da taxa de
juros esperado para os periodos futuros, que os agentes privados se baseardo em suas
decisdes economicas, sera fundamentado no comportamento histérico consolidado do
banco central, que é representado nos modelos pela curva de rea¢io. Isso acontece porque os
métodos de solugdo de expectativas racionais geram respostas para cada uma das variaveis
macroecondmicas Forward Looking, baseados na dinamica conhecida de cada uma das
variaveis endégenas do modelo. Em outras palavras, os métodos criam respostas para as
variaveis enddgenas que dependem do futuro da economia, a partir das equagdes do modelo
e ndo efetivamente pelo que vai acontecer. Como todas as variaveis sdo endogenas, “o que
vai acontecer” e “o que é esperado” sdo exatamente o mesmo processo dindmico. Isso passa
a ser um problema quando desejamos alterar a trajetoria da taxa de juros para um caminho
temporariamente exdgeno, em que todos agentes tomam conhecimento desse processo. Em
resumo, as variaveis macroecondmicas reagirao a trajetoria futura da taxa de juros que
sera condizente com o comportamento histdrico do Banco Central, ndo contabilizando a
possibilidade dos de os agentes acreditarem em “compromissos” da autoridade monetaria
que sejam diferentes do seu comportamento passado.

Para tentar inserir os impactos da utilizacao de Forward Guidance nos modelos surgiram
alguns trabalhos, como os de Laséen e Svensson (2011), Campbell, Fisher, Evans, e Justiniano
(2012), Del Negro, Giannoni, e Patterson (2012), Blake (2012) e Milani e Treadwell (2011),
que comegaram a desenvolver técnicas que permitem a inclusdo de choques na trajetoria da
taxa de juros, sem que a taxa corrente seja alterada. De forma geral, os métodos adicionam
uma varidvel na curva de reagdo da autoridade monetaria que se move no tempo de forma
similar a uma estrutura MA, ou seja, serdo choques determinados no periodo corrente, mas
que afetardo o instrumento de politica monetaria nos periodos futuros. Em uma estrutura
MA convencional os choques ocorrem em periodos anteriores e causam efeitos no periodo
corrente. Uma vez adicionada a nova variavel e a sua dindmica temporal no sistema de
equagdes, os métodos solucionario o problema das equagdes dinamicas com expectativas
racionais, tendo, portanto, uma variavel modificavel no periodo corrente que alterara a
taxa de juros no futuro. Como as outras variaveis do modelo, por exemplo: inflagdo e
atividade, dependem da taxa de juros no futuro, suas respostas também dependerdo dessa
nova variavel. Com isso, esse artificio passou a permitir que sejam dados choques nas

®Recentemente, a cada duas reunides, 0 FOMC mostra a expectativa de taxa de juros dos membros do comité,
votantes e nao votantes, embora ainda afirme que sua postura é decidida “meeting by meeting”.
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taxas de juros futuras que sdo assimilados pelos agentes privados no periodo corrente. Os
resultados dos trabalhos empiricos realizados para os EUA e Suécia mostraram um forte
impacto dessas medidas quando comparado aos choques monetdrios tradicionais ou em
situagdes em que a autoridade se comunica e o mercado nao acredita no plano da autoridade,
mostrando que o uso de Forward Guidance pode ser uma ferramenta ttil para os bancos
centrais.

Sob esse quadro, observa-se que as orientagoes futuras de politica monetaria estdo sendo
amplamente empregadas por diversos paises, sendo que o Banco Central do Brasil vem
utilizando esse tipo de medida de uma forma néo oficial. Com isso, surge a necessidade
de estimarmos os impactos do FG sobre a economia brasileira, para sabermos qual seria
seu efeito em termos de inflacdo e produto, caso a autoridade monetéria fosse crivel para
tomar tal medida. Além disso, os resultados sdo relevantes para saber se a adogao de FG nos
moldes do Riksbank e do Norges Bank seria uma op¢ao para economia brasileira.

Para responder essa pergunta, estimaremos com dados brasileiros um modelo DSGE de
economia aberta, com passagem cambial com rigidez especifica, baseado em Gali e Monacelli
(2005) e Liu (2006), e a partir desse modelo introduziremos o método de choques antecipados
de politica monetaria, proposto por Laséen e Svensson (2011), o que nos permitira incluir
na decisao dos agentes privados uma trajetoria predeterminada de taxa de juros. No entanto,
para verificar o real impacto desses choques antecipados temos que estimar a trajetoria de
taxa de juros que ndo seria antecipada pelos agentes. Assim, criaremos um desvio na taxa de
juros da economia, na qual os agentes privados nao acreditam no antincio e esperam que nos
periodos posteriores a autoridade retornara ao seu comportamento tradicional. Contudo,
no periodo posterior a autoridade permanece fora de sua trajetdria esperada e os agentes
passam a acreditar, novamente, que no periodo seguinte ele retornara ao caminho conhecido
(curva de reagdo). Esse processo se repete até a autoridade monetdaria cumprir sua trajetoria
predeterminada, que em nosso caso sera igual a trajetéria perfeitamente antecipada. Para
implementar esse processo seguimos o método desenvolvido por Leeper e Zha (2003). Os
resultados mostraram um grande efeito do FG na economia brasileira, isso ¢, da politica
monetaria antecipada em relagdo a ndo antecipada, mostrando que a trajetdria da taxa de
juros é tdo importante quanto a determinacdo da taxa de juros no periodo corrente. Nao
se trata, portanto, de um elemento secunddrio nas decisdes de politica monetéria. Esse
resultado da suporte ao uso de medidas que tornam mais transparentes as decisdes futuras,
possibilitando que a politica monetaria possa ser mais efetiva no Brasil.

Em decorréncia dos métodos empregados, o estudo trouxe uma importante implicagao
sobre politicas de estabilizagdo macroecondomicas que desejam reduzir os niveis de inflagao
da economia. Através do método de Leeper e Zha (2003), estimamos que os impactos de um
ajuste monetario sdo substancialmente menores na presenga de uma autoridade nao crivel e
em um cenario que todos esperam, a qualquer momento, uma interrupgao no processo de
contracao monetaria, do que no caso em que todos acreditam que a taxa de juros subira no
nivel necessario para atingir a meta de inflagdo, algo esperado pela teoria. Sob esse resultado,
qualquer outra medida que fizesse os agentes crerem na autoridade monetaria poderia
acelerar o processo de ajuste macroeconémico, em func¢do do aumento do efeito da politica
monetdria. Algumas medidas possiveis sdo: a contratagao de um novo presidente para dirigir
o banco central, que possui credibilidade junto ao mercado; uma elevagdo mais abrupta da
taxa de juros; e a adogédo de FG.

Esse artigo conta, a seguir, com uma se¢ao onde a metodologia empirica é discutida.
Essa secdo metodoldgica apresentard a forma como foram inclusos os choques antecipados



Ramos E PORTUGAL: Choques Antecipados de Politica Monetdria, Forward Guidance e Politicas Macroecondmicas 257
de Estabilizagio

e nao antecipados de politica monetdria, bem como o modelo DSGE selecionado e suas
principais caracteristicas. Além dessa, temos ainda a Secdo 3, que apresentard e comentara
os resultados obtidos com o experimento. Por fim, na Se¢do 4, a conclusao do trabalho.

2. Metodologia

O método empregado busca comparar o efeito econdmico de uma trajetoria de taxa de juros
em dois casos distintos: em primeiro lugar temos um anuncio prévio por parte de uma
autoridade monetaria crivel e, em segundo lugar, por uma autoridade que toma a decisdo
sem comunicar os agentes ou sem credibilidade. A “ndo crenga” dos agentes significa que, a
cada periodo do tempo, a autoridade escolhe um determinado nivel de taxa de juros e os
agentes esperam que, a partir do periodo seguinte, ela retorne a trajetdria determinada pela
curva de reacdo, o que nio acontece, visto que a autoridade tem um caminho de taxa de
juros predeterminado, mas que os agentes nao acreditam. Em nosso estudo, vamos simular
uma elevagao de 1,00 pp (anualizada) na taxa de juros do estado estacionario (SS) por trés
trimestres.

Para realizarmos os choques antecipados (FG), utilizamos o mecanismo desenvolvido
por Laséen e Svensson (2011), ao passo que os choques ndo antecipados sdo realizados
usando Leeper e Zha (2003). O primeiro método adiciona T varidveis (choques) na curva de
reagdo da autoridade monetaria, as quais sao determinadas nos periodos anteriores, sendo T
o numero de periodos que a autoridade quer “desviar” do seu comportamento historico. Uma
vez adicionadas essas varidveis, que se movem no tempo como se fosse uma estrutura MA, o
modelo é colocado em estado de espaco e solucionado através dos métodos de expectativas
racionais com compromisso por parte da autoridade monetdria, comumente empregados
na literatura econdmica. A logica desenvolvida parte do principio das varidveis criadas
funcionarem como choques e, uma vez inseridas nos métodos de solu¢io de expectativas
racionais, os agentes assimilardo no tempo ¢ toda varia¢ao de cada um desses “choques”
predeterminados.

No método de Leeper e Zha (2003), a autoridade monetaria desvia temporariamente de
sua trajetdria, mas ndo comunica os agentes, de tal forma que em cada periodo do tempo
os agentes reagem ao choque realizado esperando que daquele momento para o futuro o
comportamento volte a curva de reacdo do banco central. Entretanto, o retorno ao com-
portamento histérico nao acontece e, mais uma vez, a autoridade tem um comportamento
anormal. O processo segue por T periodos. Logicamente, ndo podemos esperar que sejam
muitos periodos, pois os individuos aprenderiam a colocar um prémio de risco sobre o
comportamento, o que criaria custos adicionais para a autoridade monetaria, algo que o
método ndo compreende. Para simular a economia brasileira nessas situagdes empregaremos
um modelo DSGE, baseado em Gali e Monacelli (2005), adicionado de passagem cambial
incompleta, como em Liu (2006). Na préxima subsecdo apresentaremos os métodos de
Laséen e Svensson (2011) e Leeper e Zha (2003) e na subsequente o modelo empregado para
economia brasileira.

2.1 Método de choques antecipados e nao antecipados de politica monetaria

Para compreender como é implementado o FG e os choques nédo antecipados (Leeper &
Zha, 2003), necessitamos apresentar os modelos em estado de espaco e o funcionamento do
método de solucido de forma resumida. Para maiores detalhes ver Laséen e Svensson (2011).
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Partimos de um modelo geral macroeconémico linearizado com variaveis Forward Looking
em torno do estado estacionario, como segue abaixo:

[~Xt+1 ] -
HXp )
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variaveis predeterminadas e n, variaveis Forward Looking, respectivamente. O i, é um
escalar referente ao instrumento de politica monetaria.” O indice ¢ demonstra o tempo que
a varidvel esta e ¢ + 1|t define a expectativa (racional) realizada no tempo ¢ para o valor da
varidvel no periodo t + 1; €, ; € o vetor de dimensdo n, que representa os choques que sao
i.i.d. de média zero e com covariancia I, ; H, A, B e C sdo matrizes de coeficientes fixos e
conhecidos, tendo tamanho apropriado aos vetores X;, x;, i; e £,,;; G, e G; representam a
preferéncia da autoridade monetaria em relagao as variaveis Forward Looking e o proprio
instrumento de politica monetaria, sendo a primeira proporcional a x, e a segunda igual a 1,
ja que trabalhamos com a taxa de juros como unico instrumento; fx, f, e f; sdo de tamanho
apropriado a atender as dimensoes de X;, x; e i;, sendo que fy representa as preferéncias
da autoridade monetéria por varidveis predeterminadas no periodo corrente, ao passo que
fi e f; nos trazem as preferéncias por variaveis Forward Looking e pela determinagdo da
propria taxa de juros nos periodos anteriores.®

Para incluirmos o choque antecipado de politica monetaria adicionaremos na curva
de reacao da autoridade monetaria uma estrutura de choques que sdo determinados em
periodos anteriores a ¢ e z,, que segue um processo de média mével, no qual o desvio tomado
no periodo corrente ¢ consequéncia de uma discricionariedade corrente (7, ;) adicionada
de todas as decisoes anteriores que serdo implementadas no periodo ¢:

T
Zyp = Hgp t Z Net_s - (2)

s=1
Matematicamente, 77, , € uma variavel aleatéria de média zero, independente e iden-
ticamente distribuida. O indice do somatdrio T representa o numero de periodos que a
autoridade monetdria deseja desviar de seu comportamento. Seguindo Svensson (2005),
podemos fazer as seguintes derivagdes: para o periodo de T = 0, terfamos z, = 1, ;. Para os
periodos T>1, podemos afirmar que 23;1 Nei—s €igual z, ;_;, ouseja, podemos deduzir que
z;, € dependente do choque ou da escolha do periodo corrente mais o desvio programado

no periodo anterior para o periodo corrente. Assim, podemos generalizar para T > 1:

Zirrt+l = Ztrrt T Mot t=1,..,T. (3)

Para garantirmos a estabilidade da economia e que ndo seja adotada uma politica
monetdria exdgena, tratamos Z;, 11 ¢41 = Me1T41,0+1> OU S€j3, @ estrutura volta a ser idéntica

"De forma geral, tendo mais de um instrumento, ndo seria um escalar e sim um vetor de n; instrumentos de
politica monetdria.

8 A Regra de Taylor, por exemplo, inserida em uma economia em que a inflagio e o produto sio Forward Looking,
terfamos fy = f; = 0, pois a autoridade responderia apenas a inflagdo e ao produto. No caso de haver o
parametro de suavizagdo da taxa de juros nessa regra f; # 0, pois a taxa de juros seria fungdo também da
taxa de juros em semanas anteriores. Em uma economia em que o produto ¢ uma variavel predeterminada e a
inflagdo Forward Looking fx # 0.
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a um choque de politica monetdria qualquer. No momento da realiza¢ao do FG de T
periodos poderemos assumir que z;, 7, ;,; terd sua expectativa igual a zero, uma vez
que 7y, 141,441 tém as mesmas propriedades de 7, ;. No entanto, precisamos colocar essa
estrutura no formato linear de (1), ou seja, a estrutura deve estar representada em estado
de espago com dois tempos apenas, sendo ¢t + 1 do lado esquerdo da equagéo e ¢ do lado
direito.” Para tanto, definimos que para qualquer processo vetorial estocéstico u,, a proje¢ao
realizada no periodo ¢ para os horizontes de t até ¢t + V, sendo V o horizonte final qualquer,
como u! = {ut +h|t}V_0, paratodo v = 0, 1,..., V. Vetorialmente, essa defini¢do representa

Ve
t ~

Ut = (g o Uggyryg)- Letvando essa conotagdo para o caso da estrutura apresentada

em (1) e (3), podemos definir z' = (z; 1,21 4, - » Zr4 1, )» COMO 0 vetor de desvios correntes

e futuros da regra de politica monetaria predefinidos em ¢ para todo o horizonte de ¢ até

t + T. Assim, em estado de espaco:

Zt+1 =Azzt +7It+1, (4)
_[Ora Ir . . . ~
onde A =[5 7 ] (T4 Dx(T+D)" Inserindo esse mecanismo no sistema da equagdo (1),
temos:
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Como os desvios da politica monetdria sdo predeterminados os incluimos no conjunto
X,, criando, por simplificacdo, X, = [}z(f ]

Para determinarmos a trajetoria da taxa de juros, precisamos calcular uma sequéncia
de choques, que leva a taxa de juros ao caminho escolhido, uma vez que essa variavel é
enddégena. Em nosso caso, vamos escolher uma combinagio de z' que nos dard a trajetdria
que desejamos da taxa de juros. Assim, partindo de um sistema linear que possui as condigoes
de estabilidade de Blanchard e Kahn, como o apresentado em (1), podemos ter a seguinte
solugdo: X; ; = MX, + Ce,,,,sendo X, = [Tt’] =FX, = [1;’1‘ ]Xt, que é obtida através de
algoritmos de solugdo de expectativas racionais (Klein, 2000)."° Sendo M uma matriz de
coeficientes que define a dindmica das variaveis predeterminadas do periodo ¢ até o estado
estaciondrio (¢t + oo) e F uma matriz de coeficientes que define a relagdo entre as variaveis
ndo predeterminadas e as varidveis predeterminadas,'’ tornando conhecida a evolu¢io no

“Esse formato ¢ necessario para que o método de solugdo de expectativas racionais empregado possa funcionar.

10Utilizando o algoritmo “solab.m” disponivel na pagina de Paul Klein http://paulklein.ca/newsite/codes/
codes.php

Klein (2000) define que a matriz M seria a de locomogao temporal das variaveis e F seria a matriz de deciséo.

E dado essa conotagio a F, pois mostra como os agentes reagem, conhecendo a estrutura da economia, as
diversas situagdes do ciclo de negécios.


http://paulklein.ca/newsite/codes/codes.php
http://paulklein.ca/newsite/codes/codes.php
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tempo de todas variaveis do modelo. Para facilitar a compreensio, destacamos a variavel i,
de x; e a projecdo da taxa de juros para todo 7 > 0 fica definida como

lpry = FiM™X 4oy (6)

Contudo, desejamos impor determinado caminho para a taxa de juros até o periodo T, que
pode ser representado por

lpot = Tpgro 7=0,..,T. (7)

Para sabermos a combinagio linear de z' que nos daré a condigio de 7, +r,t NO periodo
de projecdo, basta obtermos as matrizes de solu¢ao M e F do sistema linear (5):

- .
Xipep =M Xy 4, (8)
~ oy T~

X1 = FX oy = FMXy ), )

e descobrir a partir delas o vetor de choques antecipados z' que satisfaz o sistema de equagées
abaixo:

X
FiMT[ Zt;t] = Tppr o t=0,1,..,T. (10)

Para um nivel escolhido de taxa de juros que entrara em vigor no periodo 7 havera T
choques monetarios a serem determinados, uma vez que determinaremos a taxa de juros em
T periodos. Dessa forma, temos T equagdes com T incdgnitas, o que nos possibilita econtrar
a solucdo do sistema linear. Obtidos os choques z' que geram 7, +z,t aplicamo-los sobre as
matrizes M e F para conhecer o impacto de um choque antecipado de politica monetaria.

Agora, buscamos comparar o método de Laséen e Svensson (2011) com a situagdo em
que a autoridade monetaria escolhe a mesma trajetoria na taxa de juros do periodo ¢ até T,
mas ndo tem credibilidade com os agentes ou ndo anuncia previamente sua decisao. Para
tanto, podemos partir da situagao que z;, = Nt ,¢» COMO Se NA0 houvesse a estrutura MA, ou
seja, T = 0. A curva de reagdo se torna similar as comumente empregadas na literatura
econdmica, com um choque apenas. A proje¢do geral do sistema se torna

p
X -
[ fgf’f] =M'X,,, (11)
p p
P _ | Xt X F >
Kot = | B =F[ tgw] = [F’f]MTXt,t- (12)
t+,t i

Para 7 > 0, o indice p ressalta que ¢ a expectativa do setor privado; z; assume zero, uma
vez que ele é puramente uma variavel que representa um choque néo antecipado de média
zero e i.i.d. Para conseguirmos criar uma trajetoria da taxa de juros em que os agentes nao
acreditam na autoridade monetaria, vamos escolher z em cada periodo do tempo ¢ + 7 que
coloca a taxa de juros no patamar desejado. Ao invés de termos um sistema linear, como
em (5), teremos uma equagao simples que nos dara o choque z, dado as matrizes de M e F.
Aplicando o choque em (11) e (12) teremos as respostas das variaveis endogenas no periodo
t + 7. Em cada periodo do tempo t + 7, ap6s o choque, vamos colhendo a reagdo das demais
varidveis macroecondmicas do modelo. Exemplificando, podemos pensar na situagio em
que a autoridade monetdria sobe a taxa de juros em 1pp, entdo temos que escolher um z, ;
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sujeito a matriz de locomog¢ao das variaveis M e a matriz de decisao F, que faz a taxa de juros
subir 1,0 pp. Aplicamos esse choque e recolhemos a reagdo das variaveis em t + 7. No periodo
seguinte, os agentes irdo reagir, esperando a reagdo da autoridade monetdria e de todas
outras varidveis econdmicas. No entanto, temos que escolher um outro choque na curva de
reacdo, que faga a taxa de juros ficar no mesmo patamar do periodo anterior, mesmo que
0s agentes esperassem que a taxa comegcasse a cair para suavizar a queda no produto e na
inflagdo. No periodo seguinte, novamente escolhemos um choque que mantera a taxa de
juros no mesmo nivel, mesmo que a taxa de inflagdo e produto ja estejam abaixo do nivel
de estado estaciondario. Dessa forma, vamos dando choques e recolhendo os resultados, até
repetirmos a mesma trajetoria do sistema ndo antecipado. Matematicamente, escolheremos
o fl; ; que torna a taxa de juros no patamar 7, ;, conforme a equacéo:

X
tt] _ 1
F; [ =Ty (13)
e ¢
Assim, apds conhecermos 7j; ;, as variaveis Forward Looking serdo determinadas da
I
seguinte forma:
X
_ t,t
Xp —Fx[~’ : (14)
Mt ¢
Através 7}, ;, de maneira sequencial, comegando por 7 = 1 indo até 7 = T, as projegdes das
variaveis predeterminadas sdo encontradas através de

[Xt+r,t] _ M|:)~(t+1—1,t:|. (15)
0 Mtr—1,t

Posteriormente, escolhemos 7, ., que ird satisfazer

F.

1

[Xt+f,t

N =T 0t (16)
’7t+r,t] ot

De posse de 7, ;» conseguimos determinar as variaveis Forward Looking,
I

X
Xpprp = Fy [ﬁ:H’:] . (17)
+7,

2.2 Modelos

O modelo macroecondémico empregado foi um modelo DSGE de economia aberta, estimado
por métodos bayesianos, baseado em uma pequena economia aberta de Gali e Monacelli
(2005), incluindo rigidez especifica nos precos dos importados,'? elementos Backward
Looking na dinamica inflacionaria e assumindo a possibilidade de um hiato temporario na
Lei de Preco Unico (LPU).

A adogao de métodos de estimagao bayesiana ocorre por permitir que os pesquisadores
consigam estimar um numero grande de parametros, para um determinado tamanho de
amostra, e possam se valer do conhecimento da teoria econdmica para chegar a modelos
cada vez mais fiéis a realidade. Como mostra Lindé (2005), mesmo se tratando de pequenos

12Nesse caso a rigidez de precos importados ¢ diferente dos pregos internos.
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modelos, com trés equagdes apenas, os métodos de estimagdo baseado em frequéncia
necessitam de uma amostra grande para atingir niveis de significancia estatistica razoaveis. O
estudo mostra que o tradicional GMM pode apresentar grande viés em amostra de tamanho
igual a 150, o que é uma quantidade grande para maior parte das economias do planeta, com
a excecao de alguns paises, como os EUA, que se pode valer de mais de 40 anos de dados
temporais. Mesmo possuindo institutos que facam as coletas de dados por muitos anos,
trocas metodoldgicas frequentes, como é o caso da Taxa de Desemprego no Brasil, tornam
as séries curtas e de dificil manejo. Ainda, quebras estruturais, como a grande moderagao
nos EUA, ou mesmo a adogdo de regime de metas de inflagdo ou de cambio fixo, criam
complicagdes adicionais a abordagem por método frequentista. Em modelos VAR para
uma economia pequena e aberta, Del Negro e Schorfheide (2008) comentam que “Four
lags (VAR) are fairly standart in applications with 20 or 40 years of quarterly data” No
entanto, os métodos bayesianos tém como caracteristica utilizar informagoes e crengas dos
pesquisadores, o que cria condi¢des para se estimar um numero grande de parametros,
mesmo com amostras pequenas.

Desse modo, muitos bancos centrais tomam decisdes (ou ja tomaram) em cima de seus
modelos DSGEs como COMPASS de Bank of England, o RAMSES do Riksbank, o NEMO
do Norges Bank, ToTEM do Bank of Canada, NAWN do Banco Central Europeu, MAS do
Banco Central de Chile e outros. Nos EUA, os FEDs regionais tém varios modelos DSGEs,
como o0 FRGNY e o The Chicago Fed DGSE.

No Brasil, nos ultimos anos, diversos estudos vém empregando modelos DSGE com
métodos bayesianos para diversas finalidades macroecondmicas, como é o caso de Sin e
Gaglianone (2010), Silveira (2008), Nunes e Portugal (2009), Furlani, Portugal, e Laurini
(2010), Santos (2012), Carvalho e Valli (2011), Vasconcelos e Divino (2012), Carvalho,
Castro, e Costa (2013), Aerosa e Coelho (2013) e outros. Além desses, o Banco Central do
Brasil vem também empregando em suas analises o modelo SAMBA, que é proprio para
economia brasileira, demonstrado a importancia desse método na andlise macroecondmica
brasileira.

Para atingir nosso objetivo de verificar os efeitos do FG na economia, um modelo
DSGE parece ser a escolha mais adequada, uma vez que podemos verificar o funcionamento
da economia através de um modelo menos sujeito ao “viés empirico”. O periodo em que
normalmente sdo estimados os modelos para o Brasil é no regime de metas de inflacao,
momento que ocorreu uma série de mudangas na economia brasileira, podendo alterar as
estimativas das elasticidades bruscamente. A taxa de desemprego brasileira caiu de forma
monotdnica, a meta de inflagao foi alterada algumas vezes, a relagao crédito/PIB saiu de 18%
para mais de 50%, vimos nos ultimos anos uma série de intervencdes diretas nos precos,
o crédito subsidiado voltou a crescer intensamente e, por fim, a politica fiscal, na maioria
dos anos, foi expansionista. Esses fatores fazem criar uma persisténcia maior na demanda
e sdo dificeis de serem completamente excluidos dos dados quando séo utilizados outros
modelos. A possibilidade de usar métodos que buscam estimar os pardmetros estruturais
adicionados de informagdes da teoria macroeconémica pode tornar a tarefa de encontrar as
elasticidades “verdadeiras” mais facil e mais adequada.

2.2.1 Pequena economia aberta DSGE

Essa subsegao busca apresentar o modelo DSGE utilizado para implementa¢do de choques
antecipados e os choques nio antecipados. Para tanto, teremos trés reparticdes, sendo a
primeira destinada a apresentacdo do modelo DSGE de uma Pequena Economia Aberta,
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a segunda para a estima¢do do modelo e a terceira para as fungdes de impulso e resposta.
O modelo DSGE é baseado em Gali e Monacelli (2005), que representa uma economia
pequena e aberta e possui as premissas convencionais Novo-Keynesianas, mas com duas
caracteristicas adicionais. A primeira, que ja possui estimativas para economia brasileira,
¢ a imposi¢ao de um pardmetro de indexag¢do de precos, que torna a inflagdo ainda mais
persistente, tornando a curva de Philips Novo Keynesiana Forward Looking, presente em
Gali e Monacelli (2005), em uma curva de Phillips Novo-Keynesiana Hibrida."” A outra
caracteristica, que é nova na literatura para a economia brasileira, desenvolvida por Liu
(2006) para Nova Zelandia, é separar a dindmica de precos internos dos pregos externos
da economia, supondo que a rigidez de pregos seja diferente em cada tipo de firma. No
modelo original de Gali e Monacelli (2005), a rigidez de precos externa se da pela Curva de
Philips das economias estrangeiras. Contudo, a ideia inserida por Liu (2006) mostra que
na distribuicdo de mercadorias poderia haver ineficiéncias e uma estrutura monopolista,
justificando parte de a passagem de precos externas para os pre¢os internos ocorrer de forma
lenta e diferente da propagacao normal de choques inflacionarios. Alguns trabalhos, como
o apresentado no Relatdrio Trimestral de Inflagao, do BCB, de junho de 2012, apresentam
que uma desvalorizagdo na taxa cambio de 10% atinge seu efeito maximo na economia em
5 trimestres e desaparece da economia apenas 9 trimestres depois. Ainda temos o caso de
empresas monopolistas, como a Petrobras, que demoram para repassar o preco externo
de Gasolina, Diesel e Gas de Cozinha, que seria uma situacido bem préoxima da que nos
referiamos nas razdes para usar o modelo com essa caracteristica.'* No entanto, nio sabemos
se o parametro de rigidez médio das empresas importadoras é superior ao parametro de
rigidez de pregos internos. A nossa priori, ao escolher o modelo, é que sio diferentes.'
Abaixo, as equagdes finais do modelo log linearizado:

v, =—lg + (1 - d)s], (18)

As; = g, — Ty + 15, (19)

Rpgy = PO — Op)E, Ty 1 + Opripg oy + -/ 01;)(1 —On) me, +eH,  (20)

H

npy = POg(1 — Op)E7wp 14 + Op7p g + a- ﬂH,;i(l ~br) W+ e, (21)

7, =10—-a)ry +ang (22)

me; = N f h(ct —he,_q) + @y +as; — (1 + @ay, (23)

¢ —hey = (vf = hy?—1)%% +ef, (24)

13Em nosso caso, determinamos que o nivel de indexagdo é proporcional & quantidade de firmas que nio alteram
o0 preco em cada periodo do tempo — pardmetro de rigidez de pregos de Calvo.

14Na secdo que trataremos da amostra escolhida, justificaremos os motivos que nos levaram a estimar até 2011.
O comportamento da petroleira brasileira foi uma das razdes onde ndo houve apenas “demora’, mas também,
néo houve o devido repasse de prego, com a empresas recebendo sistematicamente menos pelo combustivel
vendido internamente.

15N3o apresentamos a deriva¢io do modelo em fun¢io do limite maximo de péginas.
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(c; = hey) = Ey(cry = hey) = : ;h(”t — Ei14), (25)
yi = Q= a)lnas; + ¢;] + aln(s; + wp) + y; . (26)
re=ppiy + (1= p)( @17 + @2y,) + €, (27)
a; = paa;_; + €7, (28)
Vi=ppyigt si’*, (29)
Vf = PsVi_y + Ep (30)

onde y, é o hiato da lei do preco tnico, g, ¢ a taxa real de cAmbio,'® s, é a competitividade
ou os termos de troca da economia, 7, € a inflagdo de pregos importados, 7y ; € a inflagdo
de precos domésticos, 7, é a inflagdo total ao consumidor, mc, é o custo marginal, ¢, é o
consumo, y; € o produto, a; ¢ a produtividade da economia, r; ¢ a taxa de juros nominal
doméstica, y; ¢ o produto do resto do mundo, v} é o choque autocorrelacionado associado

a dinAmica dos termos de troca, efl é o choque de oferta interna, sf é o choque de oferta

externa, 6? ¢ o choque na taxa de cAmbio ou no prémio de risco, £; é o choque de taxa de

juros, €f é o choque de produtividade, 7 é o choque nos termos de troca corrente e e
é o choque no produto mundial. Ainda, & é a participagdo de importados na economia
local, § ¢ o desconto intertemporal, 6 é o parametro de rigidez de calvo para a escolha
de pregos internos, Oy é o parametro de rigidez de calvo para a escolha de pregos externos
na economia, ¢ é o inverso da elasticidade de substitui¢ao intertemporal, # é a elasticidade
substitui¢do de produtos importados, & é a persisténcia no habito de consumo, ¢ é o inverso
da elasticidade intertemporal do trabalho, @, é a preferéncia da autoridade monetaria por
inflagdo, ¢, ¢é a preferéncia da autoridade monetaria pelo produto, p, é o parametro de
suavizac¢do da taxa de juros, p, é o parametro de persisténcia no choque de produtividade,
Py € 0 pardmetro de persisténcia do y;, pg € o parametro de persisténcia no choque na
competitividade e E, é o operador de expectativas.

Dados, Estimagéo e Prioris Para estimar o modelo, utilizamos sete variaveis observaveis:
Taxa de Cambio Real, g,; Termos de troca, s,; Inflagdo dos pregos externos, 7 ;; Inflagao
ao Consumidor, 7,; Hiato do PIB doméstico, y,; taxa de juros nominal, r;; e, por fim,
hiato do PIB estrangeiro, y;. Para a inflagio ao consumidor, foi feita a variagao logaritmica
trimestral do IPCA (IBGE), com ajuste sazonal pelo ARIMA-X12, descontado a média do
processo. Para os precos externos, usamos a varia¢ao trimestral do deflator das importagdes
dessazonalizadas divulgada pelo IBGE nas contas nacionais. Para s,, construimos o logaritmo
de um indice da razdo dos precos externos dividida pelos precos ndo transacionéveis,'” a
fim de ficar mais proximo da definicdo empregada por Gali e Monacelli (2005). O hiato do

16Estabelecida como a relagdo de troca de moeda estrangeira por uma unidade de moeda nacional, ou seja, uma
aprecia¢do da moeda significa um aumento no nimero observado, por exemplo.

7Como a série divulgada pelo BCB de precos transacionédveis e ndo transacionéveis exclui os pregos
administrados pelo governo, optamos por construir uma série adicionando aos produtos tracionaveis:
Produtos farmacéuticos, Oleo Diesel, Géas Veicular, Gasolina, Gés encanado e Botijao de Gas. Os demais itens
administrados, em nosso entendimento, sao nao-transaciondveis. Assim, por exclusdo em relagdo ao IPCA
cheio, derivamos os nao transacionaveis.
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produto da economia doméstica foi realizado retirando a tendéncia através do Filtro HP
da série do logaritmo natural do PIB trimestral, divulgado pelo IBGE sem efeito sazonal.
Para taxa de juros da economia, empregamos o Swap Pré x Di de 90 dias, divulgado pela
BM&EF, a média de inflagdo do periodo e taxa de juros real de longo prazo. A taxa de
juros de longo prazo foi construida através do Filtro HP da taxa real de juros. Para g,
empregamos o logaritmo natural do inverso da taxa de cambio efetiva real de 15 paises,
divulgada pelo BCB. Como a taxa de cambio costuma ser bastante erratica, empregamos
um média mével de quatro periodos para melhorasse o nivel de explicagio do modelo. Para
atividade econdmica externa, criamos um PIB mundial efetivo para o Brasil, construido
a partir da média ponderada da taxa de crescimento do PIB dos 15 maiores destinos das
exportagoes brasileiras. Os pesos empregados na média foram obtidos através da participagao
de cada pais no volume total de exportagdes brasileiras.

A nossa amostra é trimestral e inicia em margo de 2000, excluindo o periodo de cAmbio
fixo na economia brasileira, pds Plano Real, e os primeiros trimestres do regime de metas
de inflagdo, por se tratar de um periodo ainda de incerteza e de forte mudanc¢a na economia.
Além disso, nossa amostra termina em dezembro de 2011. A escolha por terminar em
dezembro de 2011 esta atrelada ao fato do governo passar a alterar as regras de controles
de capitais de forma mais contundente, com a inser¢do de IOF, que vai de encontro com
as hipoteses exploradas no setor externo do modelo aqui empregado. Além disso, houve
interferéncia direta nos pregos ao consumidor (principalmente combustiveis e energia),
dificultando a captagdo precisa da relagdo entre varidveis pelos modelos econométricos.
Adicionalmente, medidas de estimulo econdmico foram realizadas, com reducio de impostos
sobre bens, tornando a inflagao sistematicamente mais baixa no periodo, mesmo com taxas
de desemprego decrescentes e reajustes salariais cada vez maiores. Por fim, como usamos
Filtro HP, seria adequado cortar as pontas para evitar o problema de intensifica¢ao das
ultimas amostras (das primeiras também) sobre a tendéncia.'® Nesse sentido, optamos por
retirar o periodo de 2012-2014 por acreditar que o ganho que teriamos com esse periodo
amostral adicional é questionavel, podendo ndo nos ajudar na procura dos parametros
estruturais da economia.

Para encontrarmos os parametros «, f, 0", 0¥, h, @s N> Pr> P1> Pas Pas Py € Py
optamos por seguir Silveira (2008), que calibrou a e f, deixando os demais para serem
estimados por métodos bayesianos. Como «a ¢ a participagdo da importagao na economia,
utilizamos a média do periodo amostrado da relagdo importagdes/PIB, do Sistema de Contas
Nacionais do IBGE, que ¢ 0,1350. No caso do f, empregamos 0,985, que é o mesmo de
Vasconcelos e Divino (2012) e que é muito préximo do modelo SAMBA, de Carvalho e Valli
(2011), de Sin e Gaglianone (2010) e outros. Para estimar os demais pardmetros usamos o
pacote Dynare'®, por métodos bayesianos. Para obter a distribuicdo posteriori empregaremos
o algoritmo de amostragem de Metropolis—Hastings Randon Walk, aplicando 5 cadeias
paralelas de MCMC com 5 milhdes de replicagdes com escolha do fator de escala para
que a razdo de aceitagio ficasse entre 25 e 33%. O resultado do teste de Brooks-Gelman,*
para os trés primeiros momentos da distribuigdo, apresentou convergéncia do algoritmo

18No caso desse efeito sobre o inicio da amostra ndo foi um problema para o PIB doméstico e estrangeiro, porque
comegamos a amostra em 2000 e as séries filtradas comegavam em 1996. Para taxa de juros comegamos com a
amostra em setembro de 1999, o que nos permitiu retirarmos apenas dois periodos.

Yhttp://www.dynare.org/

20Para maiores detalhes ver Brooks e Gelman (1998).
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de Metropolis-Hastings depois de 4 milhoes replicagdes. As prioris foram definidas de
acordo com os valores que tém sido encontrados pelos estudos econémicos, para facilitar
a convergéncia do algoritmo. Para 0" o, h partimos dos valores do modelo SAMBA,
definimos a priori da média em 0,74 para 8% e em 0,74 para h, sendo em ambos uma
distribui¢ao de beta, para que sejam limitados entre zero e um, com desvio de 0,15. Ja o
parametro ¢ possui mediana de 1,30, com desvio de 0,15. Contudo, durante a estimacao,
vimos que o parametro de persisténcia do habito de consumo acabava ficando mais de
dois desvios abaixo da priori na estimacio, o que poderia sinalizar que parametro tenderia
a valores ainda mais baixos se estivesse livre. Como sabemos que na literatura existem
muitos estudos que trazem valores bastante diferentes a este parametro, colocamos a priori
a 0,60, que é proxima ao resultado de outros estudos e um desvio maior, 0,25. Dessa forma,
caimos na mesma posteriori, nao afetando o resultado. Da mesma maneira, agimos com
o pardmetro #, que representa a elasticidade substitui¢do preco da mercadoria local pela
mercadoria importada, apresentava nas primeiras estima¢des mais de trés desvios na priori.
Nesse caso, decidimos recuar de 1,0 para 0,50, dado que temos pouca informagédo sobre
esse parametro, e elevar o desvio para 0,25, de tal forma que com dois desvios fosse possivel
atingir tanto 1,0 quanto 0,0. Ja adiantando o resultado desse parametro, ele apresentou
0,12, informando que a capacidade de substituigdo de produtos importados ¢é bastante
baixa. Apesar do resultado ndo esperado, podemos entender que isso ocorre porque nossa
economia é bastante fechada e importamos em larga escala apenas produtos para os quais
nio existe substitui¢do local. Adicionalmente, lembramos que sdo modelos de business
cycle, logo esses parametros referem-se em situagdes de curto prazo, o que impossibilita a
economia criar estrutura e investimentos para poder substituir essas mercadorias.?” Para oF
temos poucas evidéncias, pois esses pardmetros ndo sdo comumente empregados. Nesse
caso, usamos prioris utilizadas em outras economias com os desvios um pouco mais abertos
(0,25). A distribuigio de 8 possui a distribuigio beta, pela mesma razio de 6. O inverso
da elasticidade trabalho, ¢, é comumente calibrado com o valor unitirio, como em Furlani
et al. (2010). Nesse caso, partimos do valor unitario para estimacao, pois existem alguns
trabalhos que estimam que geram resultados bem diferentes, contudo, durante a estimagao
percebemos que o parametro nao se movimentava muito, ficando idéntico, praticamente,
a priori. Nesse caso, segundo Canova (2007), temos que tentar modificar a priori para
que consigamos estimar o parametro. Da mesma forma, reduzimos a priori para 0,75 e
escolhemos um desvio maior de 0,25. Nos parametros da curva de reagdo largamos da
condi¢ao de que na economia brasileira a autoridade reage ao desvio da inflagdo com 1,50
e do produto com 0,50, sujeito a um pardmetro de suavizagdo (0,75), todos com desvios
0,15. Os parametros p,, Py € pg Saem com 0,75 de priori, com desvios de 0,15. Os choques,
seguindo a literatura, deixamos com média da priori igual 2, tendo variancia infinita em

210 Teste de Convergéncia do modelo estd no Apéndice.

*2Buscamos estimar esse pardmetro com uma fun¢io gama, conforme o modelo tedrico, mas o pardmetro
deslocava-se para niveis muito préximos de 0,15. Do ponto de vista de estimagdo, esse pardmetro esta
presente na equagao de determinagio do y, e captura os efeitos positivos da desvalorizagdo cambial sobre
atividade interna. No entanto, o Brasil tem mostrado que seus ciclos recessivos tém sido acompanhados de
desvalorizagdes e seus ciclos de expansao de valorizagdes. Uma explicagao para isso é justamente a incapacidade
de substituir produtos importados, que pode gerar um choque de oferta grande em toda economia. Se fosse
muito elastico haveria uma substitui¢do grande e, por consequéncia, uma ampliagdo do crescimento pelo setor
externo.
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uma distribui¢do gama inversa. A Tabela 1 traz as empregadas prioris e posterioris estimadas
e, em anexo, os graficos dos mesmos.

De forma geral, os parametros encontrados, como vemos na Tabela 1, trazem resultado
comuns a literatura. Faremos alguns comentarios sobre eles. Comegando com o pardmetro
de rigidez de pregos internos e externos, podemos ver que o valor encontrado dos pregos
domésticos (0,785) ¢ maior que os dos pregos externos (0,520), isso significa que um choque
ocasionado no mercado interno demorara mais para se dissipar do que aqueles causados por
razdes externas. Sobre o valor encontrado, vemos que o parametro dos precos domésticos esta
em linha com o que é encontrado na economia brasileira, com a exce¢ao de Sin e Gaglianone
(2010), que encontrou um resultado menor: 0,48. Ja o parametro correspondente ao inverso
da substitui¢do intertemporal do consumo assumiu valor 1,11, o qual esta ligeiramente
abaixo do SAMBA e proximo de Sin e Gaglianone (2010): 1,06 e de Vasconcelos e Divino
(2012): 1,14. O parametro de persisténcia do habito de consumo ficou com 0,467, um pouco
mais baixo do que é encontrado na literatura (0,60), mas préximo do resultado de Sin e
Gaglianone (2010): 0,51 e de Vasconcelos e Divino (2012): 0,57. O pardmetro ¢ mostra o
valor de 0,74, que estd abaixo do valor calibrado, mas préximo a Silveira (2008): 0,77. Ja a
regra de politica monetaria ficou bem préximo da literatura. Abaixo veremos as implicagoes
desses parametros.

Tabela 1. Prioris e Posterioris do modelo

Priori Média da Priori da Priori do
Parametro damédia  Posteriori Intervaloa90%  Distribuicdo ~ Desv. Padrdo

Oy 0,7400 07852  0,7284 10,8429 Beta 0,1500
Or 0,5000 05818  0,5072 0,6567 Beta 0,2500
o 1,3000 1,145 0,8562 11,3715 Normal 0,1500
0,6000 04674 03383 10,5973 Beta 0,1500

7 0,7500 07418 03494 11,1293 Gama 0,2500
0,5000 0,1201 0,0340 0,2044 Gama 0,2500

or 0,7500 0.8264  0,7725 10,8815 Beta 0,1500
ol 1,5000 1,3361 11321 1,5337 Gama 0,1500
b, 0,5000 05200 03214 10,7145 Gama 0,1500
Pa 0,7500 0,9601 0,9250  0,9961 Beta 0,1500
Py 0,7500 0,701 0,5488  0,8551 Beta 0,1500
Py 0,7500 04778  0,2670 0,6864 Beta 0,1500

2.2.2 Funcao de Impulso e Resposta

Todas as fungdes de impulso e reposta respeitam as relacdes esperadas nas economias Novo-
Keynesianas com rigidez de pregos, como podemos ver nos graficos abaixo. Comentaremos
apenas os choques nas varidveis externas e na taxa de juros, que sdo as mais relevantes para
0 nosso estudo.
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Na Figura 1, podemos ver um choque de aproximadamente 0,075 pp de desvio do estado
estaciondrio da inflagdo externa. Devido a baixa participacdo de importados na economia
nacional, o indice de inflagdo total aumenta aproximadamente 0,1 pp, 0 que, mesmo assim,
forga a autoridade monetaria a reagir. Com isso, o consumo interno cai e hd uma apreciagao
cambial, que derrubam o custo-marginal. Logo, a competitividade sobe (pregos externos
maiores do que pregos internos). Dessa forma, o produto acaba caindo menos que o consumo
interno. Devido a a¢do imediata da autoridade monetaria e a absorgédo rapida do choque
externo (4 trimestres), no segundo trimestre a economia ja comega a reverter os efeitos,
através da reacdo da taxa de cdmbio e o ganho de competitividade.

Taxa de Cambio Termos de Troca - Competitividade Hiato Lei do Prego Unico
1

Custo Marginal

Figura 1. Choque de um desvio padrao na inflacao externa.

Quando comparamos com a situagdo do choque na inflagao doméstica (Figura 2), vemos
que a mesma se dissipa de forma mais lenta, ja que a rigidez é maior. Nessa situagao, um
choque inflacionério faz a autoridade monetaria reagir, o que reduz o consumo e aprecia a
taxa de cambio. Além disso, a competitividade da economia cai bastante, devido ao aumento
de precos (choque de oferta) combinado com a aprecia¢do cambial. No entanto, devido a
perda de competitividade ha uma migrac¢ao do produto nacional para o produto externo, o
que implica em uma elevagdo da inflacdo dos importados até o efeito da apreciagdo cambial
se sobrepor e ajudar a dissipar o choque de oferta interno.

Na Figura 3, para um choque na Taxa de Juros de aproximadamente 0,75 (ou 2,8% a.a.),
observamos que o consumo doméstico se arrefece, o que valoriza a taxa de cdmbio, reduz os
precos externos e a competitividade da economia, tendo como consequéncia a diminui¢ao
do custo marginal e da inflagdo total. A inflagdo total cai aproximadamente 0,5% ao trimestre
(2,0% a.a.) no primeiro trimestre e depois acaba ampliando o impacto nos trés trimestres
posteriores, ficando préximo a 0,75% (ou 3,0%). Ja o produto doméstico, desvia no primeiro
momento 1,0% do estado estacionario, logo no primeiro trimestre. Ao comparar com a lite-
ratura vemos que nossos resultados estdo em linha em termos de movimento, especialmente
quando comparamos aos modelos de Silveira (2008) e Furlani et al. (2010), que também se
baseiam em Gali e Monacelli (2005). Nas figuras 4 e 5 vemos o comportamento de outros
choques no modelo.
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Hiato Lei do Prego Unico

Taxa de Cambio Termos de Troca - Competitividade
1

Pregos Externos Custo Marginal

Inflagdo Total

Taxa de Juros

-0.01

Figura 2. Choque de um desvio padrédo na Inflacdo Doméstica.

Hiato da Lei do Prego Unico

Taxa de Cambio Real Termos de Troca - Competitividade
2

5 10 15 20

Inflagdo Total

%
5 10 15 20 5 10

Consumo PIB

Taxa de Juros

Figura 3. Choque de um desvio padrao na Taxa de Juros.
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Taxa de Cambio Real Termos de Troca - Competitividade Hiato da Lei do Prego Unico
3 0.2 1
2
o -
1
-1
0
-1 2
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Pregos de Importagao Custo Marginal Inflagdo Total
0.5 0.04 0.05
0.02
0
-0.02
-1 -0.04 0.1
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Consumo PIB Taxa de Juros
0.06 0.04 0.01

=0.01

-0.02

Figura 4. Choque de um desvio padrao na Taxa de Cambio Real.

Taxa de Cambio Real Termos de Troca - Competitividade Hiato da Lei do Prego Unico
0.1 1 0.2
0.05
0
-0.05
01
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Custo Marginal Inflagdo Total
0.2 0.05
0.1
0
0
0.1 -0.05
5 10 15 20
Consumo Taxa de Juros
0.1 0.05 0.04
0.05 0.02

-0.05 -0.05 -0.02

Figura 5. Choque de um desvio padrao na Competitividade.
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3. Resultados

Como podemos ver na Figura 6, a trajetéria imposta nos trés primeiros trimestres é exata-
mente a mesma em cada um dos cendrios. No entanto, no Choque Néo-Antecipado, Leeper e
Zha (2003), a autoridade anuncia seu caminho fora da curva de reagdo e os agentes privados
ndo acreditam nesse desvio por trés periodos. Com isso, em cada periodo, os agentes reagem
esperando que a partir do trimestre seguinte tudo volte ao normal. Jd no caso do Choque
Antecipado, Laséen e Svensson (2011), os agentes acreditam que a taxa de juros estara
anormalmente alta durante trés periodos, independente, do estado da economia. Nesse
casso, 0 consumo cai rapidamente, dado que as familias preferem aproveitar para consumir
depois e poupar no presente. Além disso, a taxa de cdmbio se aprecia durante todo o periodo,
reagindo a mudanga brusca no consumo. Esse processo se intensifica, porque com a certeza
de que a taxa de juros ficard alta o consumo e a inflagdo caem, sem expectativa de reversio
imediata, por consequéncia, a taxa real de juros fica ainda maior. Os agentes sendo Forward
Looking observam esse processo e reduzem ainda mais seu consumo e acabam ampliando
a queda no produto e na inflacdo. Depois que passa o periodo da restri¢do, em ambas as
situagdes, a autoridade volta ao seu comportamento histdrico. Todavia, a resposta do choque
antecipado é maior, porque a situacdo da economia é bem pior, necessitando, portanto, de
um relaxamento monetario adicional.

Quando observamos as figuras 6, 7 e 8 vemos que caso a autoridade monetdria consiga
fazer os agentes acreditarem que a taxa de juros ficara temporariamente acima do nivel de
longo prazoem 1,0% a.a,, ela cria, ja no primeiro trimestre, um desvio na inﬂaqéo superior
a 1,5% e um desvio no produto superior a 3,0%. Quando comparamos com a situagio
em que os agentes nao acreditam no Banco Central ou imaginam que o desvio do nivel
de longo prazo é somente no trimestre corrente e, a partir do préximo, ele voltara ao seu
comportamento padrido vemos que a mesma trajetdria da taxa de juros cria um desvio de
0,4 pp na inflagdo e de 0,5 pp na atividade, como evidenciado nos graficos supracitados. Dessa
forma, podemos perceber que o efeito sobre a atividade econdmica do choque antecipado
é 5 vezes superior ao caso do choque néo antecipado. Ja na inflacdo, podemos ver que o
impacto da a¢do com credibilidade é 3 vezes maior do que no caso sem credibilidade.

0,400
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0000, X e

-0,200

-0,400

Desvio % do Equilibrio

-0,600
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------- Choque Néo-Antecipado
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1 23 45 6 7 8 91011 1213 14 15 16 17 18 19 20
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Figura 6. Trajetoria da taxa de juros (% a.a).
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Figura 8. Resposta do Produto aos choques monetarios.

Esse processo ocorre porque os agentes, ao saberem da nova trajetoria da taxa de juros,
acabam reduzindo o consumo, pois a taxa de juros prevista (que ocorrera) acumulada nos
proximos trés trimestres é bem mais alta do que no acaso de um choque em que a taxa
de juros nominal sobe e em seguida se deslocara na dire¢ao do SS, Figura 9. Assim, os
beneficios de poupar e deixar de consumir sdo maiores ja no periodo t do que a situagao nao
antecipada, o que aumenta a apreciagdo da taxa de cambio, a redugao do custo marginal e da
competitividade da economia. A inflagao é impactada “novamente” e a taxa real acumulada
nos trés trimestres da economia fica maior, crescendo ainda mais os beneficios da poupanga
e o encarecimento do consumo. De outra forma, podemos verificar com o experimento que
a trajetoria esperada é muito importante na determinagao do consumo no periodo corrente,
pois dados os parametros estruturais, a expectativa de que a taxa de juros nominal ficaria
fora do estado estacionario em um patamar predeterminado amplia substancialmente o
efeito sobre a inflagdo e sobre o produto quando comparado a uma trajetdria esperada de
acordo com a reacdo historica da autoridade monetaria.

A partir do nosso experimento, os resultados trazem duas implicacdes sobre a condugio
da politica monetaria no Brasil. A primeira diz respeito ao efeito da comunicagdo da
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Figura 9. Trajet6ria da Taxa de Juros Reais.

autoridade monetaria brasileira sobre a economia. A boa comunicagdo poderia acelerar
e ampliar o efeito dos juros, caso a autoridade informasse as suas projegdes de taxa de
juros, como demonstra o Norges Bank e o Risksbank, por exemplo, pois esse procedimento
reduziria a incerteza sobre a trajetdria da taxa de juros. Além disso, essa maneira de se
comunicar evita jogos de palavras-cddigo, como por exemplo: o “vigilante”, do ex-presidente
Jean-Claude Trichet, do Banco Central Europeu, que sofrer uma interpretagdo errada e
alterar os efeitos da politica monetaria em um sentido nao desejado. A comunicagao verbal é
algo abstrato e pode causar interpreta¢des distintas, ao passo que a trajetdria de taxa de juros
¢ mais clara e direta, reduzindo a incerteza. Uma vez visto que a trajetdria causa grande efeito,
ndo poderia ser algo secundario na condugéo da taxa de juros, ja que erros de interpretagdo
poderiam causar grandes impactos na economia real. Sobre as tentativas do BCB de alterar
a trajetoria da taxa de juros esperada na gestao Tombini (2011-2013), como indicado em
Ramos e Portugal (2014), as tentativas da autoridade monetaria, em média, ndo conseguiam
alterar a percepgdo dos agentes sem usar efetivamente a taxa de juros. No entanto, caso
tivesse conseguido, como o ocorrido na gestao Meirelles, os impactos seriam grandes sobre
a economia, como aponta nosso estudo.

A segunda implicagdo, diz respeito as politicas macroecondmicas de estabilizagao no
Brasil. Em uma situagdo na qual a autoridade monetaria quer diminuir a meta de inflagao
implicita da economia, ou mesmo a formal, é fundamental os agentes entenderem que a
autoridade mudou seu comportamento, para que a politica monetaria ganhe forca e possa
cumprir mais rapidamente seu processo de ajuste. Observe que a situa¢ao simulada de um
choque néo antecipado pode ser vista como a situa¢do na qual a autoridade quer reduzir a
meta de inflagao implicita e vai elevando a taxa de juros, mas os agentes sistematicamente
acreditam que seu ciclo de aperto monetario estd no fim. Isso ocorrer porque os agentes
privados supdem que a autoridade monetaria deseja uma meta maior de inflagao do que
a oficialmente aponta, o que demandaria uma quantidade de juros menor. No entanto, se
a autoridade ndo reverter essa expectativa, a partir do nosso estudo, o poder da politica
monetaria se reduz, em compara¢do com a situacdo em que o processo de estabilizacdo
se d4 com méxima credibilidade. No caso em que ha um presidente com credibilidade, a
comunica¢ao da nova meta inflaciondria faz o mercado se ajustar rapidamente a curva de
juros e o efeito da politica monetaria se aproximaria do caso dos choques antecipados. Dessa
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forma, podemos afirmar, dado o tamanho do efeito encontrado na economia brasileira, que
uma medida que consiga convencer rapidamente os agentes de que a autoridade deseja
uma meta inflaciondria menor é um passo fundamental para que a politica monetaria seja
mais efetiva, reduzindo o aumento de juros necessario e acelerando o processo de ajuste
na economia brasileira. Esse resultado vai ao encontro de outros trabalhos realizados para
outras economias (Laséen & Svensson, 2011, Leeper & Zha, 2003, Woodford, 2005 e outros).

3.1 Comparacao do resultado com a literatura

O resultado constatado pelo presente estudo é similar aos encontrados na literatura. Ao
compararmos com o trabalho de Laséen e Svensson (2011), que emprega o mesmo método,
podemos perceber que o efeito do Forward Guidance amplifica o poder da politica monetaria
substancialmente. Em seus modelos empiricos para Suécia — usando o DSGE Ramses —
¢ possivel verificar que para um desvio na regra de politica monetaria de 0 a 3 trimestres
(de apenas 0,25pp), eleva-se o impacto sobre a inflagdo no trimestre do antuincio de 0,14
para aproximadamente 0,45, aumentando o impacto em trés vezes. Ja a atividade, que se
mostra mais rigida, com impacto de 0,05, aproximadamente, se desloca para 0,2, no caso
com do choque antecipado, ou seja, quatro vezes o efeito. Em outros estudos, como Milani
e Treadwell (2011), que também buscam mensurar o impacto da comunica¢do, mais uma
vez o resultado encontrado vai no mesmo sentido, andncios criveis causam efeitos reais na
economia. O impacto estimado do choque antecipado em comparagio com o nio antecipado,
¢ que o primeiro é mais de quatro vezes que o segundo, quando avaliado sobre o produto,
e mais de cinco vezes, quando avaliado sobre a inflagdo. A grande diferenga é que o autor
usa a expressido “News” quando se trata de um choque antecipado e “Surprise” para o nao
antecipado. Campbell et al. (2012) e Blake (2012), que buscam estimar o impacto do Forward
Guidance, mais uma vez, encontram impactos significativos na economia.

A principal critica da metodologia empregada é de Del Negro et al. (2012), na qual
defendem que a resposta da economia, na pratica, nao deve ser grande. Na avaliacao dos
autores, o impacto na curva de juros apds o emprego de Forward Guidance nao foi grande,
demonstrando que os agentes de mercado, no caso dos EUA, ndo mudam “cegamente” sua
visdo dos juros futuros, o que tenderia a causar um impacto limitado. Nosso julgamento é de
que é um estudo feito em cima de uma economia deprimida, com problemas de ancoragem
de expectativas (fora da meta) e com a a¢do da autoridade limitada ao Zero Lower Bound.
Nesse caso, ha duas hipdteses de trabalho quebradas: a credibilidade perfeita, que nao existe
porque a inflagio esta fora da meta. Adicionalmente, dado que néo é possivel estimular mais
a economia em fung¢do do Zero Lower Bound, a economia apresenta uma recuperagao lenta e,
portanto, muitos agentes ja esperavam que a taxa de juros ficaria em zero por muito tempo,
fazendo, por consequéncia, com que um anincio de que as taxas de juros ficariam em zero
por algum tempo, ndo geraria um grande desvio no valor esperado. Nesse caso, ¢ natural
que o desvio seja pequeno e o impacto econdmico, por conseguinte, também seja. Caso o
mercado estivesse precificando que os juros fosse subir para 2,00%, por exemplo, e o Fed
anunciasse que colocaria em zero por muitos trimestres, certamente, haveria um grande
desvio da taxa de juros, em relagdo a trajetéria esperada, e isso criaria, em nossa avaliagao,
um impacto nas variaveis reais significativo.

A denominacao “choque antecipado’, criada por Lars. O. Svensson, deriva do fato da
autoridade fazer um anuncio crivel, que crie desvios na taxa de juros nos periodos posteriores,
assimilados pelos agentes no periodo corrente. No entanto, a denominag¢éo nao foi a mais
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apropriada, uma vez que na literatura ja existem, hd muitos anos (ver Barro, 1977, Grossman
& Weiss, 1983, Cristiano & Eichenbaum, 1992, Cochrane, 1995 e outros), estudos que buscam
encontrar a relacao entre choques monetdrios previstos e nao previstos pelos agentes e se
0s mesmos causam efeitos reais e permanentes na economia. Na maijoria da literatura os
resultados mostram que surpresas causadas pela autoridade em relagdo ao que era previsto
criam efeitos significativos na economia no curto prazo, mas que sao dissipados no longo
prazo. Os modelos apresentados aqui possuem um framework mais avangcando, em que os
canais e mecanismos estdo mais bem definidos e, portanto, conseguimos criar condigdes
mais complexas. Apesar disso, entendemos que a resposta dos modelos com o método e
Laséen e Svensson (2011) vai ao encontro da literatura, pois nesses modelos ha uma tnica
surpresa: 0 momento do anincio de que a taxa de juros saira do esperado por um niimero
determinado de trimestres — ou da Regra de Taylor — e que as condigdes monetdrias serdo
diferentes durante aquele periodo. Nesse caso, os agentes tenderao a fazer suas decisoes de
consumo e de investimento, sujeitos aquele caminho pré-determinado, criando efeitos reais
na economia, ainda que temporarios. Portanto, o resultado vai ao encontro dessa literatura,
uma vez que ha uma surpresa temporaria nas condi¢des monetarias.

No caso do Brasil, Pragidis, Gogas, e Tabak (2013), fazem um dos trabalhos mais notaveis
nessa linha de pesquisa, por avaliarem néo linearidades nos choques monetarios previstos
e ndo previstos. Nesse caso, os autores mostram que os choques nio previstos teriam um
impacto maior que os previstos. Novamente, o nosso resultado vai ao encontro da literatura,
ja que nossos dois choques sdo “surpresas” no momento do anuncio. Todavia, em um
dos cendrios os desvios corrente e futuro sio assimilados pelos agentes privados e no
outro caso, apenas o desvio corrente. Em nosso “choque antecipado” é um desvio crivel da
Regra de Taylor e que é uma “surpresa” grande quando sdo anunciados, ja que os agentes
ndo esperavam esse comportamento fora do comum por tantos trimestres. No caso do
nosso “choque nao antecipado’, o0 mesmo antncio e a mesma decisao de juros correntes sao
feitos, mas os agentes ndo acreditam que nos periodos posteriores os juros ficardo fora do
comportamento historico, e passam a esperar que nos periodos posteriores, havera retorno
a curva de reagdo. Nesse caso, ha surpresa em relacdo a agdo tomada, apesar de ser esperado
que o banco central volte ao seu comportamento normal, algo que acaba nao ocorrendo.
Dessa forma, podemos ver que os nossos dois diferentes tipos choques que nds aplicamos no
momento do anuncio, sdo surpresas, mas uma delas com credibilidade (choque antecipado)
e outra sem credibilidade (choque néo antecipado).

4, Conclusao

Recentemente, varios Bancos Centrais em todo o mundo, incluindo o BCB, adotaram uma
comunicag¢do mais direta, visando ndo interferir somente na taxa de juros corrente ou dos
proximos 45 dias, mas dando sinalizagdes a respeito da trajetdria da taxa de juros. Esse
procedimento, denominado Forward Guidance, no qual a autoridade monetaria informa
qual ¢ a taxa de juros esperada por ela nos periodos subsequentes, ainda nao havia sido
estudado para o caso da economia brasileira. Dadas as caracteristicas dessa economia, é
interessante avaliar o qudo relevante é, para a condugdo da politica monetaria, uma alteragdo
na trajetdria esperada da taxa de juros por parte dos agentes (FG) de forma isolada dos
efeitos de alteragdes na taxa de juros corrente. Para responder essa pergunta, estimamos
um modelo DSGE de economia aberta, baseado em Gali e Monacelli (2005) e Liu (2006)
e empregamos a técnica de Laséen e Svensson (2011) de choques antecipados de politica
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monetaria, que ¢ a principal forma de inserir FG em modelos macroecondmicos. O método
adiciona uma varidvel na curva de reacdo da autoridade monetaria que se move no tempo
de forma similar a uma estrutura MA, ou seja, serdo choques determinados no periodo
corrente, mas que afetardo o instrumento de politica monetaria nos periodos futuros. Ao
adicionar a nova variavel e a sua dinamica temporal no sistema de equagdes, solucionamos o
sistema linear dinamico através do algoritmo de solucao de expectativas racionais de Klein
(2000). Dessa forma, conseguimos implementar um mecanismo que altera a taxa de juros no
futuro e que faz os agentes privados responderem a essa informacéo ja no periodo corrente.
Com isso, impusemos choques que sdo anunciados no periodo corrente para os periodos
futuros, mas que os agentes levam em conta na tomada de decisdo a partir do antncio.

Para conseguirmos comparar o efeito da trajetoria da taxa de juros anunciada e perfei-
tamente adiantada pelos agentes, com uma situagdo na qual a trajetdria da taxa de juros
¢ a mesma, mas os agentes ndo acreditam na autoridade monetdria usamos a técnica de
Leeper e Zha (2003). Nesse mecanismo, o banco central eleva a taxa de juros, mas os agentes
acreditam que no periodo seguinte a autoridade monetdria voltara ao comportamento
baseado na curva de reagdo. No entanto, isso ndo acontece e a autoridade segue sua trajetdria
pré-estabelecida que o mercado néo acredita que sera executada.

Em nosso exercicio, para uma elevagdo da taxa de juros em 1,00 ponto percentual acima
no nivel de longo prazo por trés trimestres, vimos que, no caso de o choque ser antecipado
pelos agentes, a taxa de inflagdo amplifica sua queda em mais de trés vezes e a atividade cai
quase cinco vezes em relagdo a situacdo na qual os agentes ndo acreditam que a autoridade
ira conduzir essa trajetdria. O principal resultado encontrado é que a trajetoria esperada da
taxa de juros é tdo importante quanto a determinagdo da taxa de juros corrente na economia
brasileira, sendo algo que ndo deveria ser secundario nas decisdes de politica monetaria. Caso
o banco central consiga alterar a trajetdria esperada para os juros futuros de acordo com seus
objetivos, ele podera ampliar e acelerar os impactos da politica monetaria substancialmente.
Nesse sentido, vale mencionar que a adog¢ao de FG na economia brasileira, nos moldes do
Riksbank e do Norges Bank, os quais anunciam qual ¢ a taxa de juros esperada para os
proximos dois anos a frente, poderia acelerar e aumentar o poder da politica monetaria
brasileira.

A segunda implicagdo do experimento diz respeito a politica macroeconémica de
estabilizacdo e a redugdo da meta implicita de inflagao. Podemos interpretar que o método
de choques nédo antecipados é similar a situa¢do na qual a autoridade esta elevando a taxa de
juros a fim de estabilizar a economia e o mercado espera, a todo 0 momento, que o banco
central ird retornar aos seus modus operandi anterior, parando precocemente de elevar
os juros. No entanto, a autoridade segue com seu plano de elevacdo de juros, buscando
atingir uma nova meta inflaciondria. Em outras palavras, o banco central quer reduzir a
meta implicita de inflagdo percebida pelos agentes, mas estes nao conseguem entender/per-
ceber esse processo. Vimos que, nessas circunstancias, o efeito da politica monetaria cai
substancialmente em relagdo a uma situagdo em que a nova meta é imediatamente aprecada
pelos agentes. Assim, sem esse apregamento da nova meta, a quantidade de juros necessaria
para que ela seja cumprida fica aumentada. No caso brasileiro, vimos que para um ajuste
de trés trimestres o poder da politica monetaria sobre a inflagao reduz a um quarto. Assim,
caso um banco central nao tenha credibilidade e tenha uma meta implicita ancorada em
um patamar indesejado, recomenda-se, a luz do nosso estudo, que ele tome alguma medida
para convencer os agentes que a meta mudou, pois, caso nao faga, tera o efeito reduzido de
sua politica sobre a economia. Ou seja, para colher o mesmo efeito da situagdo em que os
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agentes entendem rapidamente que mudou a meta, a autoridade terd que impor um processo
de ajuste mais demorado e extenso, subindo a taxa de juros por muitos periodos e levando a
mesma a um patamar ainda maior. Algumas saidas podem ser mencionadas, uma sendo
a elevagao abrupta da taxa de juros, que causaria volatilidade em um primeiro momento,
mas que comegaria a sinalizar que a preferéncias mudaram, pois esse nao é um movimento
de quem deseja acomodar a inflagdo em troca da suavizagdo do produto. A outra medida
seria a contratacdo de um novo presidente para o banco central, que tenha credibilidade
junto ao mercado. Com isso, o ajuste macroeconomico pode se tornar mais rapido e efetivo,
ancorando as expectativas de inflacio em patamares mais baixos, reduzindo, talvez, o custo
politico para quem esta adotando as medidas e com possiveis resultados superiores sobre
a dindmica da divida publica, ao diminuir um componente de incerteza, que ¢ a inflacio.
Outra opgdo seria aadogao de FG, no qual a autoridade monetaria divulga sua expectativa de
taxa de juros para os dois préoximos anos, como o banco central sueco e noruegués adotam.

Referéncias bibliograficas

Aerosa, W. D., & Coelho, C. A. (2013, novembro). Using a DSGE model to assess the macroeconomic
effects of reserve requirements in Brazil (Working Paper N° 303). Banco Central do Brasil.
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps303.pdf

Barro, R.]. (1977). Unanticipated money growth and unemployment in the United States. The
American Economic Review, 67(2), 101-115. https://www.jstor.org/stable/1807224

Blake, A.P. (2012, maio). Fixed interest rates over finite horizons (Working Paper N° 454). Bank
of England. https://www.bankofengland.co.uk/working-paper/2012/fixed-interest-rates-over
-finite-horizons

Brooks, S.P, & Gelman, A. (1998). General methods for monitoring convergence of iterative
simulations. Journal Computational and Graphical Statitics, 7(4), 434-455.
http://dx.doi.org/10.1080/10618600.1998.10474787

Campbell, J. R., Fisher, J. D. M., Evans, C. L., & Justiniano, A. (2012). Macroeconomic effects of
Federal Reserve forward guidance. Brookings Papers on Economic Activity, Spring. https://
www.brookings.edu/wp-content/uploads/2012/03/2012a_Evans.pdf

Canova, E. (2007). Methods for applied macroeconomic research. Princeton University Press.

Carvalho, E A., Castro, M. R, & Costa, S. M. A. (2013, novembro). Traditional and matter-of-fact
financial frictions in a DSGE model for Brazil: The role of macroprudential instruments and
monetary policy (Working Paper N° 336). Banco Central do Brasil. https://www.bcb.gov.br/
pec/wps/ingl/wps336.pdf

Carvalho, F A., & Valli, M. (2011, abril). Fiscal policy in Brazil through the lens of an estimated
DSGE model (Working Paper N° 240). Banco Central do Brasil. https://www.bcb.gov.br/pec/
wps/ingl/wps240.pdf

Cochrane, J. H. (1995, junho). What do the vars mean? Measuring the output effects of monetary
policy (Working Paper N° 5154). National Bureau of Economic Research (NBER).
http://dx.doi.org/10.3386/w5154

Cristiano, L. J., & Eichenbaum, M. L. (1992). Effects and the monetary transmission mechanism.
American Economic Review, 82(2), 346-353. https://www.jstor.org/stable/2117426

Del Negro, M., Giannoni, M., & Patterson, C. (2012, outubro). The forward guidance puzzle (Staft
ReportN°574). Federal Reserve Bank of New York. https://www.newyorkfed.org/medialibrary/
media/research/staff_reports/sr574.pdf


https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps303.pdf
https://www.jstor.org/stable/1807224
https://www.bankofengland.co.uk/working-paper/2012/fixed-interest-rates-over-finite-horizons
https://www.bankofengland.co.uk/working-paper/2012/fixed-interest-rates-over-finite-horizons
http://dx.doi.org/10.1080/10618600.1998.10474787
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2012/03/2012a_Evans.pdf
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2012/03/2012a_Evans.pdf
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps336.pdf
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps336.pdf
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps240.pdf
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps240.pdf
http://dx.doi.org/10.3386/w5154
https://www.jstor.org/stable/2117426
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr574.pdf
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr574.pdf

278 REv. Bras. DE Econ.  Vol. 73,No.2  (Abr-Jun 2019)

Del Negro, M., & Schortheide, E. (2008, junho). Inflation dynamics in a small open-economy model
under inflation targeting: Some evidence from Chile (Staff Report N° 329). Federal Reserve Bank
of New York. https://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr329.html

Eggertsson, G. B., & Woodford, M. (2003). The zero bound on interest rates and optimal monetary
policy. Brookings Papers on Economic Activity, 2003(1), 139-233. https://www.brookings.edu/
bpea-articles/the-zero-bound-on-interest-rates-and-optimal-monetary-policy/

Furlani, L. G. C., Portugal, M. S., & Laurini, M. P. (2010). Exchange rate movements and monetary
policy in Brazil: Econometric and simulation evidence. Economic Modelling, 27(1), 284-295.
http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2009.09.008

Gali, J., & Monacelli, T. (2005). Monetary policy and exchange rate volatility in small open economy.
The Review of Economic Studies, 72(3), 707-734.
http://dx.doi.org/10.1111/j.1467-937X.2005.00349.x

Grossman, S., & Weiss, L. (1983). A transaction-based model of the monetary transmission
mechanism. The American Economic Review, 73(5), 871-880. https://www.jstor.org/stable/
1814659

Jung, T., Tteranishi, Y., & Watable, T. (2001). Zero bound on nominal interest rates and optimal
monetary policy. http://www.kier.kyoto-u.ac.jp/DP/DP525.pdf

Klein, P. (2000). Using the generalized Schur form to solve a multivariate linear rational expectations
model. Journal of Economic Dynamics and Control, 24(10), 1405-1423.
http://dx.doi.org/10.1016/S0165-1889(99)00045-7

Laséen, S., & Svensson, L. E. O. (2011, abril). Anticipated alternative instrument-rate paths in policy
simulations (Working Paper N° 14902). National Bureau of Economic Research (NBER).
http://dx.doi.org/10.3386/w14902

Leeper, E. M., & Zha, T. (2003). Modest policy interventions. Journal of Monetary Economics, 50(8),
1673-1700. http://dx.doi.org/10.1016/j.jmoneco.2003.01.002

Lindé,]. (2005). Estimating New-Keynesian Phillips curves: A full information maximum likelihood
approach. Journal of Monetary Economics, 52(6), 1135-1149.
http://dx.doi.org/10.1016/j.jmoneco.2005.08.007

Liu, P. (2006, maio). Small New Keynesian model of the New Zealand economy (Discussion Paper
N°2006/03). Reserve Bank of New Zealand. https://rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/
Publications/Discussion%20papers/2006/dp06-03.pdf

Milani, F, & Treadwell, J. (2011). The effects of monetary policy “news” and “surprises”. https://
ideas.repec.org/p/irv/wpaper/101109.html

Nunes, A.EN., & Portugal, M.S. (2009, dezembro). Politicas fiscal e monetaria ativas e
passivas: Uma andlise para o Brasil pos-metas de inflagio. In 37° Encontro Nacional de
Economia, Foz do Iguagi. http://www.anpec.org.br/encontro2009/inscricao.on/arquivos/
354-€79285f43bf5c15ad9f98b18917a45f.pdf

Pragidis, I., Gogas, P, & Tabak, B. (2013, dezembro). Asymmetric effects of monetary policy in the U.S.
and Brazil (Texto para Discussio N° 340). Banco Central do Brasil. https://www.bcb.gov.br/
pec/wps/ingl/wps340.pdf

Ramos, P.L., & Portugal, M.S. (2014, dezembro). O poder da comunica¢do do Banco Central:
Avaliando o impacto sobre juros, bolsa, cdmbio e expectativa de inflacdo. In 42° Encontro
Nacional de Economia, Natal, RN. http://www.anpec.org.br/encontro/2014/submissao/files_I/
i4-5a0848eb335a7ecc7569d928372¢9509.pdf

Santos, E.G. (2012). Ensaios sobre macroeconometria bayesiana aplicada (Tese de Doutorado,
Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo).
http://dx.doi.org/10.11606/T.12.2012.tde-04042012-201945


https://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr329.html
https://www.brookings.edu/bpea-articles/the-zero-bound-on-interest-rates-and-optimal-monetary-policy/
https://www.brookings.edu/bpea-articles/the-zero-bound-on-interest-rates-and-optimal-monetary-policy/
http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2009.09.008
http://dx.doi.org/10.1111/j.1467-937X.2005.00349.x
https://www.jstor.org/stable/1814659
https://www.jstor.org/stable/1814659
http://www.kier.kyoto-u.ac.jp/DP/DP525.pdf
http://dx.doi.org/10.1016/S0165-1889(99)00045-7
http://dx.doi.org/10.3386/w14902
http://dx.doi.org/10.1016/j.jmoneco.2003.01.002
http://dx.doi.org/10.1016/j.jmoneco.2005.08.007
https://rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Discussion%20papers/2006/dp06-03.pdf
https://rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Discussion%20papers/2006/dp06-03.pdf
https://ideas.repec.org/p/irv/wpaper/101109.html
https://ideas.repec.org/p/irv/wpaper/101109.html
http://www.anpec.org.br/encontro2009/inscricao.on/arquivos/354-e7928f5f43bf5c15ad9f98b18917a45f.pdf
http://www.anpec.org.br/encontro2009/inscricao.on/arquivos/354-e7928f5f43bf5c15ad9f98b18917a45f.pdf
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps340.pdf
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps340.pdf
http://www.anpec.org.br/encontro/2014/submissao/files_I/i4-5a0848eb335a7ecc7569d928372c9509.pdf
http://www.anpec.org.br/encontro/2014/submissao/files_I/i4-5a0848eb335a7ecc7569d928372c9509.pdf
http://dx.doi.org/10.11606/T.12.2012.tde-04042012-201945

Ramos E PORTUGAL: Choques Antecipados de Politica Monetdria, Forward Guidance e Politicas Macroecondmicas 279
de Estabilizagio

Silveira, M. A. (2008). Using a Bayesian approach to estimate and compare new Keynesian DSGE
models for Brazilian economy: The role for endogenous persistence. Revista Brasileira de
Economia, 62(3), 333-357. http://dx.doi.org/10.1590/50034-71402008000300005

Sin, H. L., & Gaglianone. (2010, fevereiro). Stochastic simulation of DSGE for Brazil (N° 20853).
MPRA. https://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/20853

Svensson, L. E. O. (2005). Monetary policy with judgment: Forecast targeting. International Journal
of Central Banking, 1(1), 1-54. https://www.ijcb.org/journal/ijcb05q2al.htm

Vasconcelos, B. E. B., & Divino, J. A. (2012, setembro). O desempenho recente da politica monetdria
brasileira sob a ética da modelagem DSGE (Trabalhos para Discussdo N° 291). Brasilia, DF:
Banco Central do Brasil. https://www.bcb.gov.br/pec/wps/port/TD291.pdf

Woodford, M. (2005, dezembro). Central bank communication and policy effectiveness (Working
Paper N° 11898). National Bureau of Economic Research (NBER).
http://dx.doi.org/10.3386/w11898

Woodford, M. (2012, August). Methods of policy accommodation at the interest-rate lower bound.
In Economic Policy Symposium (The Federal Reserve Bank of Kansas City), Jackson Hole, Wy.
https://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2012/mw.pdf


http://dx.doi.org/10.1590/S0034-71402008000300005
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/20853
https://www.ijcb.org/journal/ijcb05q2a1.htm
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/port/TD291.pdf
http://dx.doi.org/10.3386/w11898
https://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2012/mw.pdf

280 REv. Bras. DE Econ.  Vol. 73,No.2  (Abr-Jun 2019)

Apéndice.

Interval

10 : : : : : : : : :
- —

B 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0.5 1 15 2 25 3 35 4 45 5
%108

m2

0 ; ; ; ; ; ; ; ; ;

18 | 1

1DL_FJ—r4—/| 1 1 1 i

100 : : : : ; : : : :

. L’_'_,—H—/F\\“—_‘—E‘LQP-
60 E

x 108
Figura 10. Teste de Convergéncia.
sigma hab phi SE_epsolon_s SE_epsolon_q SE_epsolon_pih
5 1
2 | ; | 2 05 1 2
| 1 1
1 1 1 A
0 1 0 0 1 0 0 ! 0
o 1 2 o 0.5 1 o 1 2 3 2 4 6 8 10 0 10 20 30 2 4 6 810
ni rhor ksi1 SE_epsolon_pif1 SE_epsolon_r SE_epsolon_a
1 |
10 ! ' 10
5 2 . 0.5 0.5
5 { 0' 5
0 0 0 1 0 0 = 0 L
0 05 1 15 0.5 1 1 15 2 0 10 20 2 4 6 8 10 0 5 10
ksi2 rhoa rhoys SE_epsolon_ystar thetah thetaf
10
= 4 10
[ 1 5
2 1 10 2 Y 5 5
1 1
. 0 0 . 0 L

0 0
0 05 1 15 0.5 1 0 05 1 2 4 6 8 10 0.5 1 02040608 1

Figura 11. Prioris e Posteriores.



	Introdução
	Metodologia
	Método de choques antecipados e não antecipados de política monetária
	Modelos

	Resultados
	Comparação do resultado com a literatura

	Conclusão
	Referências bibliográficas
	

