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Este artigo estima e simula um modelo macroeconémico aberto de
expectativas racionais (Batini e Haldane, 1999) para a economia
brasileira, com o objetivo de identificar as caracteristicas das re-
gras monetarias 6timas e a dinamica de curto prazo gerada por
elas. Os autores trabalham com uma versao antecipativa e uma
versao retroativa a fim de comparar o desempenho de trés parame-
trizacgoes de regras monetarias, que diferem em relacao a varidvel
de inflagio: a tradicional regra de Taylor, que se baseia na infla¢io
passada; uma regra que combina inflagio e taxa de cambio real
(Ball, 1999) e uma regra que utiliza previsoes de inflagao (Bank of
England, 1999). O modelo é resolvido numericamente e sao cons-
truidas fronteiras eficientes em relagao as variancias do produto e
da inflagdo por simulagdes estocasticas. Os conjuntos de regras
otimas para as duas versoes sao qualitativamente distintos. Devido
a incerteza quanto ao grau de antecipagao, os autores sugerem a es-
colha das regras pela soma das fungoes objetivos das duas versoes.
Conclui-se que as regras escolhidas com base neste critério tém per-
das moderadas em relagao as regras Gtimas, mas previnem perdas
maiores que resultariam da escolha da regra com base na versao
errada. Finalmente, sao calculadas fungoes de resposta a impulso
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dos dois modelos para algumas regras selecionadas, a fim de ava-
liar como diferentes regras monetarias alteram a dindmica de curto
prazo dos dois modelos.

This paper estimates and simulates an open rational expectati-
ons macro model (Batini e Haldane, 1999) for the Brazilian eco-
nomy. The goal is to identify the features of optimal monetary
rules and their consequences for the model’s short-term dynamics.
The paper compares the performance of three parametrizations of
the monetary rule that differ with respect to the inflation varia-
ble: a Taylor rule, which is based on past inflation; a rule that
combines past inflation and real exchange rate (Ball, 1999); and
a rule based on inflation forecasts (Bank of England, 1999). The
model is solved numerically and stochastic simulations are used to
construct efficient frontiers on the inflation variance and output va-
riance space. The sets of optimal rules for the two versions are qua-
litatively distinct. Since there is uncertainty about the economy’s
forward-lookingness, the paper proposes a ranking of rules based
on an equal weighted average of each model’s objective function.
The best ranked rules according to this criterion have performance
moderately inferior to the optimal rules, but prevent much larger
losses which would occur when rules are chosen according to the
wrong model. Finally, impulse response functions are computed for
the two models in order to evaluate how some selected monetary
rules affect the models’ short-run dynamics.

1. Introducado

Nos ultimos anos um novo arcabouco Novo-Keynesiano vem substituindo o
modelo [S-LM-OA na andlise de politica macroeconémica (Clarida et alii (1999),
e Romer (2000)). As principais modificagoes em relacao ao modelo [S-LM-OA sao
a inclusao de um termo antecipativo na IS e a substituicao da LM por uma regra de
politica monetaria do Banco Central. Como as equacoes podem ser parcialmente
derivadas de microfundamentos, os parametros tém interpretacoes estruturais, re-
lacionadas & tecnologia e a estrutura de mercado. Os “pequenos modelos de macro-

economia” !

resultantes sao simples, mas de contetido tedrico suficiente para ofere-
cer uma representacao estilizada de toda a economia. Por terem poucas equacgoes
e varidveis, sao de mais facil estimagao ou calibragao, bem como permitem a in-

vestigacao analitica de suas propriedades. Essa flexibilidade na experimentacao

.

Pequenos” é usado em oposigao aos modelos maiores, mais complexos e com maior grau de
desagregagio, que também vém sendo crescentemente utilizados.
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de hipdteses alternativas torna estes modelos uma poderosa ferramenta para a
simulacao e analise de politicas e explicam o seu uso crescente. Nosso objetivo
é especificar, estimar e simular um pequeno modelo macroeconémico estrutural,
dinamico e aberto, com expectativas racionais, para a economia brasileira.

Em primeiro lugar, especificamos e estimamos um modelo antecipativo aberto,
com base em Batini e Haldane (1999), assim como sua restri¢io retroativa. O
modelo estrutural da economia é composto por cinco equagdes que, combinadas,
se reduzem a trés: uma IS antecipativa; uma equacao de determinacao do cambio,
com base na paridade descoberta; e uma curva de Phillips Novo-Keynesiana com
termos antecipativos e retroativos, e que apresenta inércia inflacionaria gerada
através de uma rigidez real na determinacgao dos salarios.

A versao retroativa impoe que o coeficiente do hiato de produto futuro na IS
seja zero e que a curva de Phillips seja somente retroativa. Como conseqiiéncia,
existermn defasagens importantes no eleito da politica monetaria sobre a inflacao.
O tnico efeito contemporaneo se da através do cambio. Na versao antecipativa a
politica monetaria pode afetar contemporaneamente a inflagao, mesmo na auséncia
de efeitos cambiais, pois a expectativa de aumento do hiato de produto amanha
influencia negativamente a inflagao de hoje.

O modelo é fechado utilizando uma regra de politica monetaria que especifica
a taxa de juros escolhida a partir do estado das variaveis macroeconomicas. Testa-
mos tres tipos de regras e uma quantidade enorme de parametros. Nas tradicionais
regras de Taylor a taxa de juros reage & inflagdo e ao hiato de produto, levando em
consideracio tamhém a taxa de juros passada. Ball (1999) preconiza para econo-
mias abertas uma regra na qual a inflagao é substituida por uma combinacao entre
inflacao e taxa de cambio real. A idéia é que uma taxa de cambio real valorizada
deve se desvalorizar no futuro e, por isto, funciona como previsor de uma inflacao
futura. O terceiro tipo de regra incorpora explicitamente a previsao da inflagao
futura no lugar da inflagao. Batini e Haldane (1999) argumentam que este tipo
de regra tem desempenho superior as regras de Taylor tradicionais se a economia
apresenta alguma retroatividade.

A utilizacao de um modelo antecipativo requer cuidados especiais na estimagao,
além da utilizagdo de técnicas numéricas para a solucao de modelos de expecta-
tivas racionais lineares. O sistema fol estimado por minimos quadrados em trés
estagios (3SLS), apds abordar a hipétese de expectativas racionais pelo método dos
erros em variaveis (error-in-variables), como sugerido em Wickens (1982). Com
base nas estimacoes, escolhemos duas calibracoes para as nossas simulagoes: uma
antecipativa e outra retroativa. A soluc¢ao numeérica foi efetuada por autovalores-
autovetores generalizados na forma Schur, método proposto por Klein (2000) que
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aperfeicoa Blanchard e Kahn (1980).

Para comparar o desempenho de longo prazo das diversas parametrizacoes des-
tes tres tipos de regras, fizemos simulacoes estocasticas dos modelos antecipativo
e retroativo. Construimos fronteiras eficientes para os dois modelos, utilizando as
variancias do hiato de produto e da inflagdo geradas pelas 4719 regras monetarias
testadas. Como um dos pontos de maior divergéncia entre os macroeconomistas é
se a economia é predominantemente antecipativa ou retroativa, avaliamos também
o desempenho das regras quando se atribui probabilidade 0,5 para cada um dos
cenarios. Comparamos o desempenho da regra que maximiza este critério com as
regras otimas de acordo com os modelo antecipativo e retroativo, supondo que o
modelo verdadeiro é alternativamente antecipativo e retroativo. Concluimos que
as regras robustas, que maximizam o critério acima, tém perdas moderadas em
relacao as regras 6timas, mas evitam perdas enormes que aconteceriam se a regra
fosse escolhida com base no modelo errado.

Por fim, calculamos fungoes de resposta a impulso com base nos dois modelos
e em quatro regras monetarias para quatro experimentos diferentes: reducio da
meta de inflagao, choque temporario de demanda, choque permanente de oferta e
choque no cambio de equilibrio. As regras foram escolhidas com base no desem-
penho na simulac@o estocastica e na diferenciagao de caracteristicas.

A literatura brasileira sobre regras monetarias ainda é incipiente. Dentre os
poucos artigos escritos sobre o tema destacam-se os de Bogdanski et alii (2000),
Bogdanski et alii (2001), Andrade e Divino (2000) e Freitas e Muinhos (2000).
Os dois primeiros tém como principal propdsito apresentar um arcabouco para o
regime de metas de inflacio no Brasil #, levando em consideracio caracteristicas
importantes da economia brasileira através de uma modelagem cuidadosa do re-
passe cambial, no caso dos dois artigos, e dos precos administrados na economia, no
caso do artigo de Bogdanski et alii (2001). Os dois dltimos artigos tém afinidade
de propdsito com o nosso trabalho, pois também estimam um pequeno modelo
macroeconomico para o Brasil e examinam a otimalidade de regras monetarias.
Entretanto, ambos os modelos sio retroativos. Andrade e Divino (2000), que uti-
lizam um modelo de economia fechada, calculam explicitamente a regra 6tima,
enquanto Freitas e Muinhos (2000), que tém um modelo de economia aberta, deri-
vam proxies para a regra 6tima para diferentes parametros da funcao de perda do
governo. O presente artigo inova em relacdo a literatura brasileira existente por
utilizar um modelo de expectativas racionais que requer estimacao por variaveis

?Na verdade o artigo de Bogdanski et alii {2001) vai bastante além disso ao reportar resultados
de simulagdes do modelo, embora a estimacao do modelo e a calibracao usada nas simulacoes nao
sejam reportadas.
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instrumentais e solu¢ao por técnicas numéricas mais sofisticadas. O ganho é o
maior realismo introduzido por canais de transmissao de politica monetaria ine-
xistentes em modelos retroativos.

O restante do artigo estd estruturado da seguinte forma. Na secio 2 apresenta-
mos o modelo antecipativo de Batini e Haldane (1999), assim como a sua restri¢ao
retroativa., A terceira secao apresenta a metodologia de resolucido numérica de
modelos lineares de expectativas racionais. A quarta descreve os dados e apre-
senta as estimativas dos modelos antecipativo e retroativo. A secdo 5 descreve
a metodologia de simulac¢ao de politicas, utiliza simulacgoes estocasticas para se
construir fronteiras eficientes e verifica as regras que estao na fronteira para cada
modelo. A sexta secado apresenta as regras robustas a incerteza quanto ao grau
de antecipacao da economia, segundo a soma das fungoes objetivos dos dois mo-
delos. A sétima reporta os experimentos de resposta a impulso de quatro regras
escolhidas com base no desempenho na simulacao estocastica e na diferenciacao
de caracteristicas. A ltima secao apresenta as consideragoes finais e aponta as
diregbes para a continuacao da pesquisa.

2. O Modelo Estrutural Basico

Adotamos como modelo bésico o de Batini e Haldane (1999), que é ade-
quado por representar uma economia aberta, antecipativa, e capaz de reprodu-
zir a dinamica observada das principais variaveis macroeconomicas. O modelo se
baseia em regras de decisao separadas de agentes e firmas, e nao na otimizacao
dinamica explicita de um agente representativo. Contudo, as regras de decisao sao
motivadas por um comportamento racional e freqientemente utilizam as mesmas
variavels que aparecem nas equagoes derivadas explicitamente.

Trata-se de um sistema de quatro equacgoes lineares representando um equilibrio
dinamico estocastico com expectativas racionais, onde a rigidez nominal tem-
poraria é causada por salarios escalonados (a la Fuhrer e Moore (1995)).

A primeira equagao é uma curva IS antecipativa, dada por:

he = arhe 1 + aaEhy gy + o [t 1 — By oam] + cage 1 + e (1)
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onde:
hy é o hiato de produto (diferenca entre o produto efetivo e o produto potencial);
i;_1 € a taxa de juros nominal doméstica entre £ — 1 e {;

I}y é a esperanga condicionada & informagao disponivel no momento ¢ (que inclui
as variaveis determinadas no momento r‘,);3

m=p{ —pi_; ¢ ainflacho entre t — 1 e t; e
[i3_1 — Ey_ym¢) = ri_1 é a taxa de juros real esperada entre ¢t — 1 e {;

gr é o cambio real (definido como o cambio nominal e; mais o indice externo de
f

pregos ao consurmidor py
todas as variaveis transformadas pelo logaritmo natural.?

menos o indice nacional de pregos ao consumidor pf);

A principal diferenca em relacao & IS tradicional é que o produto hoje depende
da expectativa de produto no futuro. Este 1ltimo termo aparece se obtivermos a
IS a partir de uma aproximacao log-linear da equacgao de Euler que condiciona a
escolha intertemporal 6tima do nivel de consumo, como em McCallum e Nelson
(2000). A expectativa de um maior consumo no futuro deve estar relacionada a
um maior consumo no presente, por causa do desejo dos individuos de suavizar
seu consumo ao longo do tempo.

O lado da oferta tem uma equacao de determinacao de saldrios devida a Fuhrer
e Moore (1995). O saldrio nominal é determinado de forma que o salédrio real
contratado hoje tenha como referéncia uma média ponderada entre o salario real
passado e a expectativa do salario real futuro, sendo somado a esta média um
termo que depende do nivel de atividade da economia:

we —pf = x1 B — Epf ] + (1= x1) [wey =05 ] +xehe +ea0 (2)

3F comum na literatura a denominacao de expectativa antecipativa (forward-looking expec-
tation) para F; e “current-value expectation” para I, 1. Wallis (1980) discute a diferenga entre
Fi e F;_1 para propositos de estimagao.

4 Note que a equacio (1) implica uma taxa de juros real de equilibrio igual a zero. Isso nio
implica perda de generalidade, uma vez que a inclusao de uma constante permite taxas de juros
diferentes de zero.
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onde:
wy € o salario nominal.

Essa equagao introduz uma certa rigidez real e modifica a tradicional equagao
de fixagao de salarios de Taylor (1979). A modificacado é motivada pelo fato de que
a rigidez nominal nao é por si s6 suficiente para gerar a inércia inflacionaria que
observamos nas economias. Uma outra alternativa para gerar inércia inflacionéria
seria o relaxamento da hipdtese de expectativas racionais.”

A determinacao de precos é completada pela equagao de margem (markup):

1
pi = 5 [we +we] (3)
onde:
;Uf é o indice de precos domésticos.

Pela especificacao (3) os contratos salariais duram dois perfodos e os pregos
domésticos sdo determinados através da adi¢do de uma margem constante sobre
a média ponderada dos salarios.

A equacao:

= opf + (1-9) (et +p‘§f) (4)
define o indice nacional de precos ao consumidor, onde ¢ é a participacao nacional.

As equagdes (2) em e em ¢t — 1 podem ser adicionadas e as equagdes (3) e (4)
substituidas na soma resultante para a derivacao de uma curva de Phillips Novo-
Keynesiana para a economia aberta®. Supondo adicionalmente inflacdo externa
nula, temos a seguinte equacao para a curva de Phillips:

"Uma forma é introduzir expectativas adaptativas por parte de alguns agentes, como em
Amato e Laubach (2000). Roberts {1997) gera inércia inflaciondria utilizando diretamente dados
de expectativas de inflagio, cuja andlise indicou ndo serem plenamente racionais. Bonomo et alii
{2003) supdem que existe uma parcela de agentes nao-racionais que aprendem gradualmente com
a perda relativa de lucros.

51 importante notar que termos constantes nao afetam os resultados da simulacao do modelo,
permitindo-nos elimina-los. Entao, para os nossos propositos, o realismo de supor alguma variavel
igual a zero deve ser avaliado de acordo com o realismo de supor que esta variavel seja constante.
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T = X1Eemeer + (1= x1) me—1 + x2 [he + he 1] + (5)
(1= x1) Ags — x1ErAge1]| + 24

onde:
= @: Agr = q— q1 eesp = et + X1 [(pf — Er1pf) — (wi — By qwy)).

Nessa equacio u é determinado a partir de ¢, 7 supondo implicitamente que o
repasse (passthrough) se da apenas de forma direta, através dos precos importa-
dos.®

Para determinar o cambio utilizamos a condicao de paridade descoberta da
taxa de juros, que é dada por:

€ — .H,i_l‘f,i_+] — (‘lt — ?.{) + €3 (6)
onde:
f

1y ¢ a taxa de juros nominal externa e nao inclui explicitamente o premio de risco
do cambio.

Isso significa que variacoes no prémio de risco aparecerao no termo £3, bem
como outros ruidos do mercado de cambio. Rearrumando a equagio (6)° e su-
pondo, por simplificacao, que z{ e a inflagio externa sao nulos, chegamos a uma
versao da paridade descoberta em termos da taxa de variacao esperada do cambio

real:

FiAqgiyy — e3¢ = i — By (7)

De acordo com essa equacao a expectativa de depreciacao real do cambio,
descontando-se o choque cambial do periodo, é igual a taxa de juros real esperada.

" Alternativamente, o coeficiente ¢ pode ser estimado.
dicionalmente os pregos importados podem influenciar os pregos de bens produzidos do-

mesticamente, em especial os pregos dos bens comercidveis.

Q . . - . PRl

“Primeiro somamos e subtraimos os seguintes termos: os pregos doméstico e externo, e a
expectativa dos pregos doméstico e externo no proximo periodo. Depois rearrumamos em termos
da taxa de cAmbio real presente, da expectativa de taxa de cambio real futura, e da inflagao
doméstica e externa.
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O modelo simplificado fica:

hy = anhy ) + o Ehepr +os i1 — Epome| + eqqe + 214

EiAgiyy = iy — Eymypr + €3¢

7 = X1Emee1 + (1= x1) meo1 + xz2 [he + he1]
pl(1—x1) Ag — x1 ErAqeir] + ea

Neste modelo antecipativo tanto a politica monetaria pode afetar o produto
contemporaneamente, como a expectativa do produto futuro pode afetar a inflacao
hoje, qualquer dos dois sendo suficiente para que a politica monetédria possa ter um
efeito contemporaneo sobre a inflacdo (mesmo na auséncia de efeitos cambiais).

Como a politica monetaria afeta o produto com defasagens, um aumento de
taxa de juros hoje afetara diretamente a expectativa de produto amanha. Por-
tanto, o efeito contemporaneo da politica monetédria depende de a expectativa de
produto amanha afetar direta ou indiretamente a inflacao. Isto é possivel gracas a
dois mecanismos embutidos no modelo antecipativo, associados ao termos anteci-
pativos da IS e da equacao de saldrios, respectivamente. O termo antecipativo da
IS faz com que a expectativa do produto amanha afete o hiato de produto hoje.
Como supusemos que o produto afeta a determinacao de saldrios contemporanea-
mente, a inflagao é afetada imediatamente. O termo antecipativo da equagao de
salarios faz com que a expectativa de produto amanha influencie a determinacao
de saldrio hoje, afetando, portanto, a inflagao. A razdo para este efeito é que o
saldrio hoje depende da expectativa de salario no préximo periodo, que, por sua
vez, depende da expectativa do hiato do produto no proximo periodo.

2.1 A versao retroativa

Se restringirmos o modelo apresentado, impondo as = y; = 0, teremos um
modelo completamente retroativo, bastante semelhante ao de Ball (1999). As
diferencas sao sutis: na curva de Phillips de Ball, apenas h;_; importa, enquanto
continuamos com um efeito contemporaneo do hiato; a relagdo entre o cambio e
a taxa de juros permite um coeficiente diferente da unidade (ndo é a paridade
descoberta da taxa de juros). Além disso, Ball concebe a defasagem como de um
ano, enquanto o modelo acima supde um trimestre.
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Nesta versao ha duas vias de transmissdo da politica monetaria: um aumento
do juros hoje reduz o nivel de atividade no préximo periodo, resultando num
efeito sobre a inflacao no proximo periodo e dois periodos na frente; um aumento
dos juros valoriza a taxa de cambio hoje e reduz a inflacao imediatamente. Ve-
mos, portanto, que na versao retroativa a politica monetaria sé6 afeta a inflacao
contemporaneamente através do cambio.

2.2 Regras operacionais de politica monetdria

Como este artigo objetiva a prescri¢ao de regras de politica, optamos por ana-
lisar regras que fossem operacionais. Supondo que o Banco Central nao tem acesso
a informagao disponivel em t quando fixa a taxa de juros nonimal que vigorara
entre t e t + 1'% isto implica que as regras monetarias ndo podem basear-se em
expectativas datadas em £.

Numa aplicagdo do modelo de Batini e Haldane (1999), o Bank of England
(1999) utiliza wma regra de politica monetdria baseada em projegoes da inflagao
futura:

re =i+ (L= + 0B amey —m |+ ohe o (8)
onde:

ry = [iy — Eymey1] é a taxa de juros real esperada;

7 é o parametro de suavizacao da taxa de juros; r; é a taxa de juros de equilibrio
(ou neutra);

@l é o parametro de realimentacao da politica;
T4 € ainflacdo entre t +j et 4 j — 13
i é a meta de inflacao.

A regra (8) é uma pequena modificacéo da proposta de Batini e Haldane, que
utilizam Fymiy; em vez de Fy_jmy ;. Uma politica que siga a regra (8) reage as
previsoes de inflacao futura. Note que como previsoes sao baseadas na informacao

passada e presente, essas regras nao sao mais antecipativas que as regras retro-
ativas. No entanto, previsoes de inflacao dependem de outras varidveis, além da

108 expectativa do Banco Central é E;_1 []. Ver nota 3.
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inflacdo (se essas variaveis forem previsores utéis para a inflagéo) e por isso a regra
antecipativa pode funcionar melhor.

Examinaremos também o caso particular da regra acima em que j é —1, o que
resulta na tradicional regra de Taylor:

re=rea + (L=)rf +0[me1 — 7| + phi (9)

Ball (1999) argumenta, no contexto de um pequeno modelo estrutural aberto
e retroativo, que a inclusao da taxa de cambio na regra monetiria aumentaria a
sua eficiencia. Consideraremos também este tipo de regra, que tem a forma:

re= e+ (L= )7t + 0(m1 = 75) = par1] + ey (10)

Cada regra monetdria acima, em conjunto com (1), (5) e (7), constitui wm dos
sistemas de equagoes lineares de diferenca estocasticos com expectativas racionais
que serao estudados nas préximas secoes.!!

Para tornar possivel a comparagao entre regras, experimentamos um mesmo
conjunto de parametros de politica (v, 8, ¢) para regras diferentes. Fizemos ¢
e § variarem de (0 a 2,5 com passos de 0,25 para todas as regras. Em relacao
ao parametro de alisamento da taxa de juros testamos somente trés valores — «:
0, 0,5 e 1 —, pois existe evidéncia de que para a func¢ao objetivo que estamos
utilizando valores diferentes de zero tendem a piorar a performance das regras.
Nas regras que utilizam previsoes de inflacdo futura experimentamos horizontes
que vao de zero a 10 periodos, com intervalos de 1. Ao todo foram 4719 regras
testadas: 363 parametrizacoes da regra de Taylor, 363 da regra de Ball e 3993 da
regra que utiliza previsoes de inflagao.

3. Solucdao do Modelo

Nesta se¢ao abordamos o método de solucao empregado. Todo modelo estru-
tural multivariado com expectativas racionais pode ser escrito na forma:

ni ng

D> MyEe v i) = v (11)

i=0 §=0

"'Note que a curva LM néo foi sequer apresentada, pois o mecanismo de transmissio depende
diretamente da taxa de juros, e nao da quantidade de moeda, o que torna desnecessario explicitd-
la. Obviamente, a quantidade de moeda se ajusta para satisfazer a demanda induzida pela taxa
de juros nominal fixada pela regra monetaria.



562 Marce Antonic Benome, Ricarde D. Brite

onde:

M;; sdo as matrizes de coeficientes;

x; o vetor de variaveis;

E;_i || é a esperanga condicionada a informacao disponivel na data t — i; e
ve € um vetor aleatério com componentes serialmente nao-correlacionados.

[nclusas no vetor x estao, além das variaveis endogenas, variaveis exogenas
aos agentes que sigam alguma regra de movimento, como acontece com algu-
mas variaveis de politica ou choques aleatérios exégenos. O vetor v conterda ape-
nas as variaveis determinadas fora do sistema, como variaveis de politica nao-
endogenizadas que nao apresentem nenhuma correlagao serial, ou inovagoes nas
variaveis de politica ou nos choques aleatérios exdgenos.

O método mais difundido para solucao de modelos lineares de diferenca finita
estocdsticos sob expectativas racionais é o de Blanchard e Kahn (1980) que propoe
a construgdo de um sistema da forma

P, P, u
i A t|.p 1t (12)
f*;; |J,i_+| | J,i_ Ut
onde:
P, é o vetor que contém as variaveis pré-determinadas em t; e

Ji é o vetor de variaveis enddgenas em (.

Embora de uso generalizado, o método apresentava algumas limitacoes que fo-
ram eliminadas por aprimoramentos como Binder e Pesaran (1994), King e Watson
(1995a) e King e Watson (1995b), Klein (2000) ou Sims (2000) . Exceto por Sims
(2000), que tem uma abordagem distinta, 12
semelhante ao de Blanchard e Kahn (1980).

Duas questoes surgem tao logo se compare (11) a (12). Como transformar um
sistema que relacione vérios perfodos como em (11) num sistema de apenas dois

os outros trés dao um tratamento

2 A abordagem de Sims consite em tratar a esperanca condicional e o erro de expectativa
associado como varidvels enddgenas adicionais e acrescentar ao sistema uma equagio definindo o
erro de expectativa.
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perfodos como em (12)? E, conseguida tal transformacio, o que garante que a
matriz multiplicando o vetor em ¢+ 1 é uma matriz identidade (quer dizer, era
uma matriz que pode ser invertida)?

Binder e Pesaran (1994) mostram que, dado o modelo estrutural multivariado
de expectativas racionais (11), podemos definir:

Xy Uy Moy Mgy --- Mom
By [ze41] Opat 0, I, --- 0,
Yt = . JUp = : o= .
B [%t4n,] Opat 0p 0p - Ip
Mg My o Mg, 0, - 0, 0,
0, 0p - 0 I, -~ 0, 0,
[ = . Ty =
0, 0, - 0, 0, - —1I, 0,

e representar (11) na forma:

1

Zriyt i+ T By ye] = we (13)
i=0

Utilizando o sistema (13), a redu¢io a um sistema da primeira ordem ¢é obtida
definindo:

Yt I'y I'y R L
- Ye—1 A U(ﬂz+l)p I(ng +Lp T U(ng +1)p
e : 10 = .
Yt—ni+1 Omar1)p Opmar)p =+ Ling1)p
0(112 Flyp 0 0(112 F1)p Fnl \
AI _ - I(HQ Fl)p : 0(‘-'12 F1)p (}(712 +)p
Omatyp ~Imartp Omatr)p /
L' U(”Q +hp 7T U(ug +1)p ( Uy
A 0(“2 Fl)p 0('”-2 Flyp T 0{112 +1)p _ 0
-1= . JUp = .

Og+1)p Omat)p ** Oma1)p \0
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e observando que
Z = —AU 'Alzt_l - AU IA_lb't [ze41] + AU Iﬁt (lfl)
é equivalente a (13), sendo Ag inversivel por construgao.

ZE—1
} e reescreve-se (14) como

“t
I 0 I Y R AR 0 )
Lo ag BB = | 0, SR apn] @

ou simplesmente

Finalmente, define-se z; = [

C Et [;':H_]_] = D;:t + T‘;‘}’t (]ﬁ)
que tem a forma de (12).
No nosso caso especifico, aparecerao apenas as esperancas condicionais a f e a
t — 1, o que significa que (13) se reduz a:
Poyt + Tiye1 —ue = =T 1 By [ye41] (17)
e a transformacao efetuada em (15) pode ser antecipada. Em (17), definimos

~ Y1
Y = [ € reescrevenios como

Ut
! 0 - 0 I |- 0
[0 _FI]EL[EHH] [F| Fu}yrF[_m]

ol

CE[jev1] = Dye + (18)

que pode ser resolvido pelos métodos propostos por Binder e Pesaran (1994), King
e Watson (1995a,b), Klein (2000), ou mesmo Blanchard e Kahn (1980).

Neste artigo, optamos pela abordagem de Klein (2000), que resolve o sistema
(11) por autovalores-autovetores generalizados na forma Schur, apds coloca-lo na
forma recursiva (18). Dados C' e D de (18), é possivel uma decomposicao Q7 da
qual resultam @, Z, S e T tais que:

QSZ =C e QTZ =D
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sendo que S e T' podem ser arranjadas de modo que os autovalores generalizados
estaveis (1;;/sii < 1) aparecam na parte superior e os autovalores generalizados
instaveis (t;;/si; > 1) na parte inferior.

A equagao (18) pode ser reescrita como:

SZ'E¢ [fes1] = T2 + Qi (19)

o que permite a defini¢io de n; = Z'y,.
Se o sistema tiver tanto autovalores instaveis quanto varidveis enddgenas, (19)
fica com a forma:

Su Sty S i | | T The n§ oy .
[ 0 S By gy 0 Ty n + Quy (20)

e consegue-se desacoplar o sistema. Como 511 e Th2 sdo inversiveis por construgao,
n" fica independente de n® e a parte inferior do sistema pode ser resolvida “para
frente”. Uma vez obtidas as séries de n", n® pode ser obtida a partir da data
inicial de interesse. Como y; = Zny, a solugao final fica:

Yt (ZIIS“ITIIZHL) Y1 — Ly (21)
onde:
L=7ZnS {=TnZ;' Z12 (155" Q22) + [Th2 (- T' Qa2) + Q2] }-

E importante notar que para que exista uma solugao estavel, o bloco superior
' ’ o . CONp. 13
esquerdo Z;; da matriz Z deve ser nao-singular.

4. Dados, Estimacdo e Calibragao

Os dados utilizados sdo o produto interno bruto dessazonalizado, o indice de
precos ao consumidor (IPCA) e o indice de cambio real efetivo (uma ponderacao
dos 15 maiores parceiros comerciais brasileiros, obtidos no IPEAData. A taxa
de juros escolhida é a ANBID do CDB pré-fixado de 30 dias, calculado pela

¥ Exposi¢ies mais detalhadas da forma recursiva de Binder e Pesaran e da solucio do sistema
de equagoes de diferenga estocastico com expectativas racionais pela forma Schur generalizada
podem ser encontradas em Binder e Pesaran (1994) e em Klein (2000).
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ANDIMA.™ A proxy utilizada para o produto potencial foi calculada por uma

tendéncia quadratica ajustada, como tem sido usual em aplicacoes empiricas.!?
Os sistemas foram estimados para o periodo 1994:3 a 2001:2, pois ao nosso

ver houve uma mudanga estrutural com o Plano Real, especialmente no que diz

respeito a curva de Phillips.

4.1 O problema da estimacao

Modelos do tipo em estudo nao sao de estimacao trivial. Além de serem mode-
los de equacoes simultaneas com expectativas racionais, as expectativas aparecem
nas equagoes sob conjuntos de informagao diferentes. Adicionalmente, as relagoes
economicas podem implicar um grande nimero de restrigoes sobre os parametros.

Como estamos interessados em abordar aspectos relacionados a reacao da eco-
nomia a mudancas de regime, bem como a efetividade de regras monetarias alter-
nativas, nao é adequado efetuar a direta estimacao, simplesmente substituindo as
expectativas pelas realizagoes futuras das variaveis (por exemplo, Ey 1 [qi44] por
Gt )- E importante modelar explicitamente as expectativas. Uma possibilidade é
usar diretamente séries de expectativas do mercado a respeito das variaveis (Ro-
berts (1997)). A outra é resolver o modelo com expectativas racionais por um dos
métodos usuais e estimd-lo utilizando a técnica adequada correspondente, como
em McCallum (1976), Wallis (1980) ou Wickens (1982).1

A falta de séries de expectativas do mercado motivou a hipdtese de expectativas
racionais abordadas pelo método dos erros em varidveis (error-in-variables) e a
subseqiiente estimagao por minimos quadrados em trés estagios (3SLS). O método
dos erros em variaveis tem a vantagem de impor restricoes mais simples que o
método da substitui¢do. Além disso, como temos um sistema com expectativas
antecipativas, a substituicao da expectativa da variavel futura pela soma da sua
realizacao e um erro de expectativa impoe uma solugao estavel. A estimacao por
3SLS é consistente, como mostrado em Wickens (1982).

A estratégia adotada foi eliminar Fy (Aqi1) e Fioq () de (5) e (1) e obter
um subsistema de duas equagoes com expectativas antecipativas das duas variaveis

Y azemos uma simplificacio tedrica importante, pois a autoridade monetéria controla a taxa
Selic e com isso influencia as taxas mais longas. Futuras pesquisas devem incorporar em um
modelo estrutural a estrutura a termo da taxa de juros.

!®Recentemente, alguns trabalhos (Gali e Gertler (1999)) tém questionado o uso de procedi-
mentos como o de Hodrick-Prescott, ou uma fungao quadratica do tempo ajustada, para o calculo
do produto potencial no contexto Novo-Keynesiano deste artigo. Contudo, devido ao incipiente
estdagio da discussdo, optamos por seguir a pratica atual.

15Blake (1991) faz um resumo abrangente da estimagao de modelos com expectativas racionais.
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enddgenas (E; (hiy1) e By (7141)). Para eliminar Fy (Agi41), utilizamos a paridade
descoberta (7). Para eliminar E; ;| (7;), substituimos (7) defasada em (5) defa-
sada, explicitamos F; 1 (m) na equagao resultante e substituimos tal expressao
em (1), obtendo o subsistema:

hy = he Ey (F
1= g+ ahy 1 + oo t(3t+l)ia’3(]+u

) i1 (22)

o3 {'ﬂ't 1 — (1= x1) 72 — x2 [he—1 + hy—2]

bFogge—1 + 1t
(T+p)x1 L=p(l—=x1) A1+ [px18361 — €t 1]}

me = Xo+x1 (14 p) B (mepr) + (0= x1) me-1 + X2 [he + he1] (23)
p (1= x1) Age = xuie] = [pxi€3e — €a

no qual apenas as expectativas [5; (hyy1) e Ey (m41) tém impacto sobre as varidveis
presentes. Ainda para a estimacao, foram acrescentados os interceptos cg e xg.

Por causa da possibilidade de correlagao serial dos erros, os instrumentos devem
ser varidveis determinadas antes da expectativa. Variaveis enddgenas defasadas
nao sao admissiveis. Apenas variaveis exdgenas sao candidatas legitimas.

Como uma corrente expressiva de economistas acredita que a economia é re-
troativa, estimamos uma versao retroativa do modelo, restringindo os coeficientes
antecipativos o e x1 a zero. Porque ambas restricoes téem implicagoes importantes
para a dinamica das variaveis, decidimos trabalhar também com a versao retroa-
tiva. O subsistema retroativo é mais simples, pois temos apenas uma expectativa:

he = arhe 1+ aglic1 — Epom] + cuge1 + 1 (24)

=1+ x2[he + he1| + 10 Age + et (25)

Os sistemas (22)—-(23) e (24)—(25) foram estimados para o periodo 1994:3 a
2001:2 por 3SLS, utilizando como instrumentos uma dummy para a mudanga de
regime cambial em janeiro de 1999, uma tendéncia para o PIB dessazonalizado,
e a primeira e segunda defasagens da variacao do salario nominal, do nivel de
desemprego, da taxa de juros (iy_y, i;_9) e do indice de cambio real (g;_1 e q;_2).
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A tabela 1 reporta as estimativas para as versoes antecipativa e retroativa. O
parametro ¢ nao foi estimado, mas calculado das contas nacionais como aproxi-
madamente 0,95, o que implica o p reportado.

Tabela 1
Estimativa dos parametros

Parametro Estimativa Antecipativa Estimativa Retroativa

(%3} 0,00 0,01
(1,14) (1,98)
o 0,57 0,64
(4,29) (5,11)
(o) 0,35 0
(2,61)
a3 —0,20 —0,28
(—2,86) (—3,82)
iy —-0,01 —-0,01
(=1,35) (—0,84)
X0 0,00 0,00
X1 0,69 0

(3,93)

X2 0,09 0,10
(0,66) (0,67)
u 0,1 0.1

As estimativas obtidas explicitam algumas caracteristicas comuns as versoes
antecipativa e retroativa. O coeficiente da taxa de juros ag é estatisticamente
significativo e sua magnitude indica que a taxa de juros tem um efeito impor-
tante sobre o nivel de atividade. Entretanto, o coeficiente do cambio na IS tem
magnitude praticamente nula, sinal trocado e nao é significativamente diferente
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de zero. O coeficiente do produto na curva de Phillips (y2) tem magnitude mais
expressiva, mas nao é significativamente diferente de zero. Este ltimo resultado
é preocupante, pois o efeito do nivel de atividade sobre a inflacao é uma parte
importante do mecanismo de transmissdo da politica monetaria.

O modelo antecipativo estimado é bastante antecipativo, pois a IS atribui
peso significativo (0,35) ao coeficiente da expectativa do hiato futuro e a Phillips
atribui um peso ainda mais alto (0,69) ao coeficiente da expectativa de inflagao
futura. Interpretamos o alto grau de antecipa¢ao da Phillips como resultante da
flexibilidade do mercado de trabalho brasileiro, o que é consistente com a origem
do coeficiente x; na equacgao de salarios do modelo. Este coeficiente é também
interpretado em outros trabalhos como um reflexo do grau de credibilidade da
politica (Bogdanski et alii, 2000), o que levaria ao questionamento do resultado
obtido.

Na estimagao retroativa, os coeficientes dos juros na IS (e3) e o do hiato do
produto na curva de Phillips (x2) aumentaram ligeiramente, embora este tltimo
continue nao-significativo. Tanto o alto nivel de significancia estatistica dos juros
na IS, quanto o baixo nivel de significancia estatistica do hiato do produto na curva
de Phillips sao compativeis com resultados dos estudos brasileiros de Andrade e
Divino (2000) e Pastore e Pinotti (2000),'" que utilizam modelos retroativos. As
principais diferengas destes modelos para o nosso é que Andrade e Divino (2000)
utilizam defasagem do hiato do produto de um més e Pastore e Pinotti (2000)
utilizam dados que precedem o Plano Real (desde 1980).

4.2 Calibragao

Tabela 2

Calibragao dos parametros

Parametro Calib. Antecipativa Calib. Retroativa Calib. de B&H

(e 0,57 0,64 0,8
g 0,35 0 0
o3 —0,20 —0,28 —-0,5
vy 0 0 0,2
X1 0,69 0 0,2
X2 0,09 0,10 0,2
[ 0,1 0,1 0,5

I"Pastore e Pinotti (2000) nio estimam uma curva de Phillips.
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Fizemos duas calibragoes, uma antecipativa e outra retroativa, com base nas
estimacoes correspondentes. Em ambas as versoes, igualamos o coeficiente do
cambio na IS, a4y, a zero. A tabela 2 mostra as calibracoes com que trabalhamos.
Para efeito de comparagio incluimos também a calibrac¢do de Batini e Haldane
(1999) para a Inglaterra. Esperamos que o grau de confianca nesses parametros
para a Inglaterra seja maior, pois a economia, além de nao ter sofrido quebra
estrutural recente, teve uma experiéncia mais longa de metas de inflagao.

As principais diferencas entre as nossas calibragoes para o Brasil e a de Batini
e Haldane (1999) para a Inglaterra sdo que na calibragdo inglesa o cambio e os
juros tém um impacto mais expressivo na IS e o produto e o cambio tém um efeito
maior na curva de Phillips. O menor impacto do cambio no Brasil é esperado, pois
a nossa economia é muito mais fechada. O menor impacto do produto na Phillips
pode ser devido a uma parcela importante de precos administrados, conforme
argumentado e modelado explicitamente por Bogdanski et alii (2001). Nossa curva
de Phillips antecipativa é muito mais antecipativa que a versao inglesa, o que pode
ser interpretado como resultante da maior flexibilidade salarial do Brasil.

5. Regras Eficientes

Suponha que o objetivo da autoridade monetaria seja minimizar as flutuacoes
indesejaveis da inflagao e do produto, pela escolha de uma seqiiéncia de taxas de
juros reais esperadas. Isto é:

T
{Ti}"_n

T

min Fy Z [/\ (mi — 752 4 (1= ) (h,;)z} (26)
i=1

onde:

re = [it — Eymee1] é a taxa de juros real esperada e 7* é a meta de inflagio. A
solucao para este problema é uma regra monetéaria eficiente.!®

Adotamos a estratégia de restringir o nosso universo as 4719 regras mencio-

nadas e comparar suas performances para as versoes antecipativa e retroativa, de

acordo com a funcio objetivo acima.'¥ Fazendo r*e 7* constantes, implementamos

a comparacao de acordo com o seguinte critério amostral:

¥ Discussoes sobre o dilema entre discrigio ou regra no contexto da politica monetéria podem
ser encontradas em: Blinder {1998) (informal); Taylor (1993), Taylor (1999b)(evidéncia histérica);
e Clarida et alii (1999).

¥8eguimos Batini e Haldane (1999) no procedimento de simular as diversas regras e tragar
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min  Avar(w) + (1 — A)jvar(h) (27)

{ri ?—0

onde:
R . s . s PP . T
var(x) é a variancia média da seqiiencia {x;};_g.

E calculamos a fronteira eficiente da variancia da inflagao e do produto para
cada modelo, fazendo A variar entre 0 e 1. Nas simulacdes que se seguem, calcu-
lamos a variancia média da inflacao e do produto resultantes do conjunto de 4719
regras monetarias mencionadas para os modelos antecipativo e retroativo. Os va-
lores reportados sio a média de 100 replicagoes de 200 perfodos (T = 200).%°

Simulagoes estocasticas requerem a definigdo de um modelo de distribuigao
dos choques aleatdrios, o que apresenta uma série de problemas. Se por um lado
o modelo estrutural basico nao possui estrutura dinamica suficiente para que os
residuos estimados sejam medidas legitimas dos choques, por outro a metodologia
VAR impde uma ortogonalidade dos distirbios primitivos que gostarfamos de evi-
tar. As simulacoes a seguir foram efetuadas sob a hipétese simplificadora de que
os distiirbios do modelo estrutural sao i.i.d.?!

As figuras 1 e 4 mostram as nuvens de regras correspondentes aos modelos
antecipativo e retroativo no espaco de variancias do produto e da inflagio.??
As figuras 2 e 5, que mostram as fronteiras eficientes para esses modelos, fo-
ram calculadas fazendo A variar entre 0 e 1 com incrementos de 0,1. Utiliza-
mos a notagdo R(j ,6 ,¢ ,7v) para identificar a regra, onde: R denota o tipo
de regra (R € {I,T, B} respectivamente para (8), (9) ou (10)), j o horizonte
(7 = —1,0,1,...,10), € a reagao a inflacao (0 € [0; 2,5]), ¢ a reagao ao hiato de
produto (¢ € [0; 2,5]) e v o fator de suavizagdo (v € [0; 1]). Adicionalmente,

a fronteira resultante, em vez de derivar analiticamente a regra étima para o presente modelo.
Svensson {2000) deriva a regra 6tima para wm modelo aberto de expectativas racionais, mas que
é um pouco diferente do utilizado neste artigo.

#Como McCallum e Nelson (1999), executamos simulagies de 253 perfodos e ignoramos os
primeiros 53 para abstrair o problema de violagio inicial das restricoes implicadas pela solucio
do sistema.

210 caso de chogues correlacionados, segundo a abordagem de Black et alii (1997), também
foi simulado, mas ndo apresentou resultados qualitativamente diferentes. Para uma comparagio
das duas estruturas de choques, referimos o leitor ao Ensaio Econémico EPGE/FGV n. 410, de
mesmo titulo, disponivel em htip://www.fgv.br/epge/home/publi/ensaios /arquivo/410.pdf.

“2Na verdade, as figuras 1 e 4 mostram a parte sudoeste das nuvens, que é a regifio de interesse
do estudo.
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nas figuras 3 e 6, a partir da regra 6tima para A = 0,5, mostramos o efeito da
variacao de cada um dos parametros j ,f e ¢, mantendo os outros fixos.

5.1 A economia antecipativa

Figura 1
Nuvem de regras para a versao antecipativa
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A figura 1 mostra que para o modelo antecipativo muitas regras monetarias
estao associadas a variancias pequenas de inflacdo e produto. A fronteira na figura
2 mostra que as regras eficientes em geral sao pouco antecipativas, pois sao regras
de Taylor, de Ball, ou antecipativa com horizonte curto (até j = 3). Em geral,
as regras eficientes tém um peso maior na inflacao do que no produto. De fato, o
peso na inflacdo é o méaximo entre os testados (6 = 2,5) para a maioria das regras
eficientes. Observe também que apenas a regra étima para a preocupacao exclusiva
com a inflacao (A = 1) embute algum alisamento da taxa de juros (y = 0,5). Para
se deslocar sobre a fronteira comegando do ponto em que o governo sd se preocupa
com a inflagdo ( A = 1), aumenta-se ¢ e reduz-se 8 até um determinado ponto
(A = 0,4). Ja a partir deste até o ponto onde o governo sé se preocupa com o
produto, deve-se alongar o horizonte j.

As figuras 2 e 3 demonstram o efeito da variagdo de j, & e ¢, a partir
de T'(—=1;1,25;1,5;0). Uma redugao de 8 inicialmente causa um crescimento de
var(infl.) e diminuicao de var(prod.). Reduzindo-se 6 aquém de 0,25 aumenta
nao so a variancia da inflacao, mas a do produto também.
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Figura 2
Fronteira da versao antecipativa
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Figura 3
Ampliagao da fronteira da versao antecipativa
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As figuras mostram que o efeito da variacdo de ¢ na variancia de produto
também nao é mondtono. Partindo de ¢ = 0, a variancia do produto decresce até
¢ = 2 e volta a crescer a partir dai. Um aumento de ¢ tem efeito positivo na
variancia da inflagdo, mesmo apds a inflexao.
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O aumento de j é efetivo para reduzir as flutuagoes do produto até j = 5,
embora se dé sempre as custas de um aumento da volatilidade da inflacao. O
alongamento do horizonte a partir deste ponto causa aumento da volatilidade de
ambas as varidveis. Para j > 6, o sistema é instavel. Fica claro que se um horizonte
curto causa “muita” resposta aos choques na inflagao corrente, um horizonte longo
demais causa “pouca” resposta aos choques e pode ser desestabilizador.

5.2 A economia retroativa

Figura 4
Nuvem de regras para a versao retroativa
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Na figura 4, a nuvem de regras para o modelo retroativo estd mais a sudeste
que no modelo antecipativo (figura 1). Relativamente & economia antecipativa,
isso significa que uma politica monetaria eficiente para estabilizar o produto é
mais bem-sucedida do que uma regra eficiente para este objetivo na economia
antecipativa. Por outro lado, uma regra eficiente para estabilizar a inflacao nao
tem o mesmo sucesso que uma regra eficiente para este fim na economia anteci-
pativa. A figura 5 mostra que, em geral, as regras 6timas sao antecipativas para
o modelo retroativo, conclusao a que também chegaram Batini e Haldane (1999).
O horizonte é curto quando o objetivo é minimizar a variancia da inflacao, mas
aumenta quando o peso na variancia do produto é maior. O peso no produto
das regras eficientes varia pouco, mas o peso na inflacao aumenta monotonamente
entre o minimo (¢ = 0), quando o peso na variancia da inflagao é zero (A = 0), e 0
maximo testado (6 = 2,5), quando o peso na inflagio é 0,8. Todas as regras dao
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peso nulo ao alisamento do juros. Novamente, para A = 0,9 as regras eficientes
sao do tipo preconizado por Ball (1999).
Figura 5
Fronteira da versao retroativa
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Figura 6
Ampliagio da fronteira da versio retroativa
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Os exercicios de variacao de parametros a partir da regra 6tima para A = 0, 5,
F(4;2:1;0), confirmam a impressdo que se tem na figura 4, de que wmn nimero
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grande de regras estd perto da fronteira. Nas figuras 5 e 6 as linhas construidas
a partir da variacao de cada parametro estao sempre muito proximas a linha da
fronteira. A inica excegao é o efeito da varia¢iao de ¢, que tem um intervalo pe-
queno de otimalidade (de 0,75 a 1,25). Partindo de ¢ = 0, a variancia do produto
decresce até ¢ = 1,5, voltando a crescer a partir dai. Se alguma preocupacao
com o produto contribui diretamente para a reducao da sua variancia, uma reacao
muito violenta tem efeitos contrarios.

Um aumento de j ou uma redugdo de f# causam um aumento da variacdo
da inflagao e uma reducao da variacao do produto, praticamente tangenciando a
fronteira. O efeito do aumento de j deve-se ao fato de que a autoridade monetaria,
ao reagir a expectativa da varidvel futura, tenta evitar que esta se desvie da meta.
Na medida em que muitos do choques presentes ja terao sido amortecidos pela
economia na data de monitoramento, uma regra antecipativa reage menos que
uma regra retroativa e, resultando em menor volatilidade da taxa de juros, causa
menor variagao do hiato. O efeito de uma reducao de ¢ é mais ébvio, pois, ao
implicar uma reagdo mais suave a choques inflaciondrios, gera menor variacdo
dos juros e, conseqiientemente, do hiato. Por conseguinte, o resultado comum se
explica pelo fato de sistema ficar menos reativo aos desvios da inflagao de curto
prazo, causando menor variacao de produto.

A comparacao dos resultados do modelo antecipativo com o modelo retroativo
nos permite chegar a algumas conclusoes. Como podemos notar da comparacao das
fronteiras, se a economia for antecipativa é possivel atingir um grau de estabilidade
inflacionaria maior. Uma outra diferenga, apontada por Batini e Haldane (1999)
é que se a economia é antecipativa a regra étima é mais retroativa do que se
a economia for retroativa. Estes resultados podem ser compreendidos a partir
das diferencas na transmissao da politica monetaria nas economias antecipativa e
retroativa. Na economia retroativa, a defasagem do efeito dos juros na inflacao
faz com que nao valha a pena reagir a choques temporarios na inflagao, pois os
efeitos desta reagao acontecerao depois de o choque ser dissipado. Ja na economia
antecipativa, a maior rapidez na transmissao da politica monetaria permite que
tais choques temporarios sejam neutralizados e, como conseqliéncia, a reacao a
eles pode ser estabilizadora. Podemos também racionalizar o menor peso que as
regras eficientes do modelo retroativo dao a inflacao de forma similar.

6. Regras Robustas

Dada a incerteza em relagao ao grau de antecipacao da economia real, pro-
curamos avaliar quais as regras mais robustas as versoes do modelo para cada
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funcdo objetivo. Uma forma de fazer isto é a sugerida por Taylor (1999a), que
ordena as regras em cada modelo de acordo com a funcao objetivo, atribui pontos
de acordo com a ordem obtida nos modelos e soma os pontos. Entretanto, este
critério nao leva em conta que as redugoes de variancia devem ser mais expres-
sivas e importantes em cenérios de variancia alta. Por exemplo, como o cenario
do modelo retroativo tem variancias da inflacao maiores, se a nossa funcao ob-
jetivo da muito peso & inflacdo, devemos implicitamente favorecer regras que se
saem relativamente melhor nele. O mesmo argumento se aplica para a variancia
do produto no modelo antecipativo, quando a func¢ao objetivo da muito peso ao
produto. Sugerimos um critério de otimalidade que, a nosso ver, atende melhor
a estas preocupacoes. Procuramos, para cada A especifico, a regra monetaria que
minimiza:

Z [Avar(m) + (1 = Avar(y)); (28)
onde i = Calib. Antecipativa, Calib. Retroativa

Tabela 3
Colocagao segundo o critério da equacao (28)

Posigdo Regra Eficiéncia
R(j; 9:¢57)
A=0
] F(10:0,25,1,5,0) 1.0000
2 F(9;0,25;1,5:0) 1.0002
3 F(8;0,25;1,5:0) 1.0005
4 F(5;0,25;1,5:0) 1.0007
5 F(7;0,25:1,5:0) 1.0008
6 F(6;0,25;1,5:0) 1,0008
7 F(4;0,25;1.5:0) 1,0008
8 F(3;0,25;1.5:0) 10016
9 F(0;0,25;1.5:0) 1.0024
10 F(2;0,25:1,5:0) 10029
11 F(1;0,25;1,5:0) 1.0036
12 F(10:0,25;1,25:0) 1.0036
13 F(9:0,25;1,25:0) 1,0038
14 T(—1;0,25:1,5:0) 1,0039
15 F(0:0,25:1,25:0) 1,0039
16 F(8;0,25;1,25;0) 1,0040
17 F(7,0,25;1,25,0) 1,0042
18 F(1:0,25:1,25,0) 1,0042
19 F(6:0,25;1,25;0) 1.0044

20 F(5:0,25;1,25;0) 1,0047
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X—0.5
1T T(—1:1,75:1,5:0) _ 1,0000
2 B(-1;0,751,250) 1,0017
3 T(-1;1,51,5:0)  1,0017
4 T(-1;1,51,250) 1,0032
5 T(—1;1,75:1,750)  1,0045
6 T(—1;1,75;1,250) 1,0074
7T T(-1:0,75:1:0)  1,0074
8 T(—1;%1,750)  1,0076
9 T(-1;2;1,5;0)  1,0084
10 B(—1:0,75:1,5:0)  1,0102
11 T(-11,51,75:0) 10115

12 T(—1;1,25:1,25;0)  1,0126
13 F(0;1,75;1,25:0)  1,0131
14 B(—L:1;1,25:0)  1,0138
15 F(0;2;1,25;0) 1,0142
16 F(—1:2:1,5:0) 1,0152
17 B(=LLL50) 10167
18 T(—1:1,25;1,5:0)  1,0169
19 F(0;1,75:1,50) 10178
20 T(—1;2;2;0) 1,0180

X1
T T(—1;2,51,25:0,5)  1,0000
2 B(=1;2,51250) 10076
3 T(=1;2,51,50,5)  1,0087
1 B(—1;2,25;1:0) 1,0101
5 B(—1;2,5;1;0) 1,0108
6  B(—1;2,25;1,250) 10128
7T T(-1;2,25;1,25:0,5) 1,0154
8 B(—1;2,5;1,50) 1,070

9 B(—1;2;1;0) 1,0196
10 T(-1;2,251:0,5)  1,0229
11 B(—1;2,25:0,750)  1,0231
12 B(—1;2:0,75:0) 1,0256
13 B(—=1:2.25:1,5:0)  1,0267
14 B(—1:2:1,25:0) 1,0278
15 B(—1:2,5:0,750)  1,0317
16 T(—1;2;1;0,5) 1,0338
17 T(-1;2,51;0,5) 1,0357
18 T(—1:2,5:1,75:0)  1,0364
19 T(—1;2,25;1,5:0,5)  1,0398
20 T(—1:2,5:1,75:0,5)  1,0407

Os resultados estao apresentados na tabela 3, que mostra as 20 regras mais
eficientes de acordo com nosso critério para A = 0;0,5;1. Reportamos também o
aumento relativo da fun¢do de perda, tomando por base o resultado obtido com
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a regra mais eficiente. Nota-se que o conjunto de regras eficientes tem pouca
intersecao com os conjuntos eficientes dos modelos antecipativo ou retroativo.

A tabela 4 compara o desempenho das regras 6timas pelo critério acima com as
regras 0timas das versoes retroativa e antecipativa quando a economia verdadeira
é antecipativa ou retroativa. Calculamos as razoes entre os valores das fungoes de
perda resultantes das vérias regras 6timas e o valor resultante da regra 6tima do
modelo especifico.

Tahela 4
Ineficiéncia relativa

Regras 6timas Modelo verdadeiro
para Antecipativo  Retroativo
A=10
Na versiao incerta 1,01 1,10
antecipativa 1 1,71
retroativa infinito 1
A=10,5
Na versdo incerta 1,02 1,01
antecipativa 1 1,05
retroativa 1,29 1
A=1
Na versao incerta 1,03 1,07
antecipativa 1 7,55
retroativa 1,28 1

k]

Jomo esperado, a utilizacdo de uma regra escolhida pelo critério (28) implica
alguma perda em relagao a utilizacdo de uma regra 6tima para o modelo verda-
deiro, mas é justificivel devido ao prejuizo, muitas vezes ilimitado, de se escolher
a regra Otima para o modelo errado.

7. Resposta a Impulso

Para ilustrar a dinamica dos modelos antecipativo e retroativo, selecionamos
algumas regras monetérias escolhidas com base no desempenho na simulagio es-
tocastica e na diferenciacao de caracteristicas.

As figuras 7 a 12 ilustram a dinamica dos modelos em quatro experimentos:
redugdo da meta de inflagdo (7f), choque transitério de demanda (), choque
permanente de oferta (redugao do produto potencial) e cambio real valorizado
(go < 0) (todos de 1%).
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-

Figura 7
Resposta a impulso da regra F/(10;0,25; 1, 5;0) no modelo antecipativo
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Na figura 7 mostramos as fungoes de resposta a impulso da economia antecipa-

tiva com a regra monetaria baseada na previsao de inflacao 10 trimestres a frente

e com pesos de 0,25 na inflacao e 1,5 no produto. Esta regra foi a de melhor de-

sempenho na minimizacao da variancia do produto no critério geral que pondera
os dois modelos. I clara a acio preventiva da autoridade monetaria, que age com
base na previsdo de inflagdo futura. A reducio da meta de inflacdo é conseguida
rapidamente pelo aumento transitério da taxa de juros real e com uma pequena
perda temporaria de produto.?? Um aumento temporsrio de demanda tem efeito
imediato e amplificado no produto e no cambio real, mas é contrarrestado por um
aumento de juros real simultaneo ao efeito inflacionério, o que acaba provocando
uma recessdao de magnitude menor antes da convergéncia. Ja uma reduc¢ao do

23 . . . - - -
A taxa de juros real durante o ajuste aumenta, pois ela se refere a inflagio do préximo

periodo e nao 4 inflagao contemporinea. A aparéncia em contrario no grifico deve-se a trajetdria
decrescente da inflagdo.
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Figura 8
Resposta a impulso da regra F(10;0,25; 1, 5;0) no modelo retroativo
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produto potencial (choque de oferta permanente) implica um leve aumento tem-
porario da inflacao, apesar do aumento preventivo da taxa de juros, e uma reducao
permanente do produto, que vai abaixo do nivel de longo prazo antes da con-
vergencia. Finalmente, a trajetdria até o equilibrio de uma taxa de cambio real
valorizada em 1% é de uma desvalorizacao instantanea com uma leve inflagao tem-
poraria e sem maiores conseqliéncias para o produto. Uma caracteristica comum a
estas fungoes de resposta a impulso é que o movimento dos juros tem efeito quase
imediato sobre a inflacdo. Além disso, os efeitos sobre o produto sao bastante
atenuados.

A figura 8 ilustra o efeito desta mesma regra na economia retroativa. A reducao
de meta de inflacdo nao é facilmente efetivada. Embora a inflacao apresente uma
queda imediata de 0,5% no primeiro periodo,?* a sua convergéncia é lenta e esta

*Note também a significativa valorizagio de 5% do cdmbio real no primeiro periodo (linha
que corta o eixo das abscissas).
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Figura 9
Resposta a impulso da regra T(—1;2,5;1,25;0,5) no modelo retroativo
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se encontra no nivel de 0,6% 20 periodos apds a mudang¢a da meta. Por este

motivo, o produto nio converge para o potencial.?® O efeito de um choque tem-
porario de demanda sobre o produto é menor do que na economia antecipativa e
s0 pode ser neutralizado com custos maiores. Isto se deve tanto ao menor grau
de antecipacdo, quanto ao maior efeito dos juros sobre o produto na economia
retroativa. Note que a instantanea valorizacao do cambio real é o principal canal
de transmissao contemporaneo da politica monetaria, gerando deflacao no pri-
meiro perfodo.?® Um choque de oferta permanente causa uma reduciao do produto
aquém do novo estado estacionério, bem como inflacao, que se segue a deflagao
do primeiro periodo. Um cambio real valorizado em 1% sofre uma desvalorizagao
instantanea de 0,5% e passa a ser corrigido lentamente, dado que a taxa de juros

5 s » - #
2Impossivel ver na figura, mas apds 20 perfodos, o produto se encontra a 0,03% do produto

pontencial.
*Na economia antecipativa, E: [r:+1], entre outras expectativas, antecipa o efeito do choque

para os pregos.



583

Regras Monetdrias e Dindmica Macroecondmica no Brasil: Uma Abordagem de Expectativas Racionais

real doméstica permanece positiva pelos periodos seguintes.

A figura 9 ilustra a dinamica da economia retroativa com uma regra monetaria
que minimiza a variancia da inflacao de acordo com o critério geral acima. E uma
regra de Taylor com peso 1,25 tanto para a inflagdo quanto para o produto e peso
0,5 nos juros. Realmente, a convergencia da inflacao para a nova meta inflacionaria
é mais rapida do que com a regra antecipativa dos experimentos anteriores. Nas
outras fungoes de resposta a impulso, a variagdo da inflagdo também é menor com
esta regra monetaria. Fim contrapartida, as oscilagoes de juros e produto sao muito
maiores para os quatro experimentos.

Figura 10
Resposta a impulso da regra T(—1;1,5;0,5;0) no modelo antecipativo
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A fim de ilustrar a diferenca dos tipos de regra, apresentamos nas figuras 10,
11 e 12 a dinamica do modelo antecipativo para os trés tipos de regras — Taylor,
Ball e antecipativa com horizonte de trées trimestres — usando os pesos tradicionais
da regra de Taylor: 1,5 na inflagao, 0,5 no produto, e sem alisamento do juros.

Embora as dinamicas sejam similares, o leitor atento vai observar que a regra de
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Ball causa oscilagoes no produto ligeiramente maiores, e oscilagoes cambiais muito
maiores do que a regra de Taylor. Isto é devido aos movimentos mais intensos
da taxa de juros nominal, que se retroalimentam das oscilacoes cambias por eles
ocasionadas. Em compensacao, os efeitos sobre a inflagio sdo menores, o que nao
é surpreendente diante do resultado obtido, que coloca regras do tipo preconizado
por Ball como as mais eficientes — nos dois tipos de modelo — quando o tnico
objetivo ¢é estabilizar a inflagdo. Finalmente, na figura 12, notamos que tanto os
movimentos do produto e do cambio quanto os da taxa de juros nominal sao mais
atenuados com a regra baseada na projecao de inflagao trés periodos a frente. Em
compensacao, os efeitos sobre a inflagao sao maiores com esta regra, pois, apesar
dos mesmos coeficientes, a regra antecipativa olha para a inflacao futura, o que
equivale a dar menos peso a inflagao.

Figura 11
Resposta a impulso da regra B(—1;1,5;0,5; 0) no modelo antecipativo
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Figura 12

Resposta a impulso da regra I'(3;1,5;0,5;0) no modelo antecipativo
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8. Consideracdes Finais e Extensoes

585

Este artigo procurou identificar as caracteristicas das regras monetarias 6timas
e as dinamicas de curto prazo geradas por elas, de acordo com duas versoes de
um pequeno modelo estrutural estimado para a economia brasileira. As principais
conclusoes em relacdo as regras otimas sdo que, se a economia for antecipativa,

devemos dar mais peso a inflacao do que ao produto, e que a regra monetaria
deve ser pouco antecipativa. Se a economia for retroativa tanto o peso na inflacao
quanto o grau de antecipacao da regra dependem do peso que a autoridade mo-

netaria da a variabilidade da inflacao e do produto. Quanto maior a preocupacao

com a variabilidade do produto, mais antecipativa é a regra e menor o peso na
inflacao. Na economia retroativa, um aumento no grau de antecipacao da regra
tem o mesmo efeito de uma reducao do peso da inflagao.

As simulagbes de resposta a impulso confirmam na dinamica de curto prazo
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os resultados das simulagoes estocasticas. Mas alguns resultados sdo notaveis.
A economia antecipativa reage a choques com menos oscilacoes no produto do
que a economia retroativa. A politica monetaria consegue afetar imediatamente
a inflagdo tanto na economia antecipativa quanto na retroativa. Nesta tltima
economia é fundamental a transmissao da politica monetaria através do cambio.
A regra de Ball é mais ativa do que uma regra de Taylor com os mesmos pesos, pois
as variagoes de juros se retroalimentam das oscilagoes de cambio causadas por elas
mesmas. Como limitamos o peso maximo na inflacao em 2, 5, nao é de surpreender
que regras de Ball com este peso tenham aparecido como 6timas quando o objetivo
é somente combater a inflacao.

Pesquisa futura devera estender o trabalho apresentado neste artigo em di-
versas direcoes. A mais imediata é a investigacido aprofundada do mecanismo de
transmissao da politica monetaria, abordando explicitamente a estrutura a termo
e a transmissao através do crédito. Uma outra direcao também relacionada in-
diretamente com o mecanismo de transmissdo é a construgao da curva de oferta
agregada. Temos de novo dois aspectos. O primeiro é a modelagem mais explicita
da rigidez nominal presente na economia brasileira. O outro é a modelagem do
poder de monopdlio das empresas e do papel da informacao nesta determinacao.
Ambos os aspectos sdo muito relevantes para se entender o funcionamento da
curva de Phillips, que continua sendo a parte empiricamente mais problematica
do modelo estrutural. Uma terceira direcao é a inclusao de variaveis fiscais. Uma
variavel de déficit, possivelmente o déficit operacional do setor piiblico, poderia ser
incluida na IS, afetando a demanda agregada. Além disso, um elevado montante
da divida publica pode colocar restri¢oes a politica monetaria, que é normalmente
modelada nesta literatura como se o Banco Central pudesse sempre escolher a taxa
de juros.
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