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RESUMO

PEREIRA, R. R. Ensaios sobre 0s impactos de choques antecipados de politica monetéria,
domésticos e externos, na economia brasileira. 2019. 137p. Tese (Doutorado em Economia)
— Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, Séo
Paulo, 2019.

Esta tese é composta de trés ensaios que avaliam os impactos de choques monetérios sobre a
economia brasileira. Sob um arcabouco de economia fechada, no primeiro ensaio, intitulado
“Choques antecipados de politica monetaria: uma investigagdo para a economia brasileira”,
apresentamos 0 conceito de news shock em politica monetaria, ao mesmo tempo em que
apontamos que tais choques ndo séo tdo relevantes para economia nacional quando outros
choques antecipados séo considerados. No segundo ensaio, intitulado “Mudancas exdgenas e
antecipadas na meta de inflagdo e impactos sobre a economia brasileira”, estudamos como
alteracdes nas percepcdes dos agentes econdmicos em relacdo a meta de inflacdo futura do
Banco Central explicam flutuac6es no produto, na inflagcdo e também nas taxas longas de juros.
No terceiro ensaio, intitulado “Forward Guidance do Fed e impactos sobre paises emergentes:
o caso brasileiro”, avaliamos como sinalizagGes antecipadas da politica monetaria norte-
americana geram impactos sobre as variaveis endogenas domésticas, em um arcabouco no qual

o0 Brasil é a pequena economia aberta e também tem choque na meta de inflagéo.

Palavras-chave: DSGE. Choques antecipados. Politica monetéria.



ABSTRACT

This thesis consists of three papers assessing the impact of monetary shocks on the Brazilian
economy. Under a closed economy framework, in the first paper, entitled "Anticipated
monetary policy shocks: an investigation for the Brazilian economy", we present the concept
of news shock in monetary policy, at the same time that we point out that such shocks are not
as relevant for national economy when other anticipated shocks are considered. The second
paper “Exogenous and anticipated changes to the inflation target and effects on the Brazilian
economy” assesses how changes to perceptions of economic agents regarding future changes
to the inflation target explain changes in output, inflation and long-term market interest rates.
The third paper, “Forward Guidance by the Fed and effects on emerging economies: the case
of Brazil” assesses how anticipated changes to U.S. monetary policy affect the domestic
endogenous variables, applying a small open economy framework. Brazil is the SOE and also

has news shocks at the inflation target.

Keywords: DSGE. News shocks. Monetary policy.
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1 INTRODUCAO

We do not have many good economic theories for what a
structural monetary policy shock should be.
Ramey (2016)

Na ultima versdo do Handbook of Macroeconomics ha um capitulo dedicado ao estudo
de choques macroecondmicos. Nele, Ramey (2016) aponta sua visdo de choques a partir das
seguintes caracteristicas: (1) devem ser exdgenos com relagdo as variaveis enddgenas correntes
e defasadas; (2) devem ser ndo correlacionados com outros choques exdgenos e (3) devem
representar movimentos exdgenos, tanto antecipados quanto ndo antecipados. No caso
especifico da analise de politica monetaria, a autora questiona o porqué do interesse da literatura
em tentar identificar choques que contribuem pouco para os resultados econdmicos. A resposta,
segundo ela propria, € que ha um interesse em identificar movimentos ndo sistematicos na
politica monetaria, de tal forma que se possa estimar os efeitos causais da moeda sobre variaveis
macroeconémicas.

Na literatura sobre business cycles, o conceito de news shocks esta associado a uma
noticia ou sinalizacdo sobre algo que acontecera no futuro. Em arcaboucgos forward-looking,
tais choques geram impactos imediatos na economia, ja a partir da sua incorporacao, através do
canal das expectativas. Se 0 andncio ou sinalizacdo sobre o futuro for crivel, ou pelo menos
percebido como tal, os agentes incorporardo em suas decisdes algo diferente do que acreditavam
que ocorreria com a variavel enddgena de interesse. A hipdtese crucial nesse arcabouco tedrico
e empirico é a de simetria informacional entre autoridades e agentes privados. A conclusao
central nos trabalhos que abordam o tema é que a categoria de choques antecipados explica uma
parcela significativa das flutuagdes de produto nos EUA, comparativamente maior do que o
choque contemporaneo convencional dos modelos, chamado aqui de choque surpresa.

O conceito de choques antecipados esteve inicialmente associado a inovagOes
tecnoldgicas e seus impactos sobre o trabalho, o investimento e o consumo (BEAUDRY;
PORTIER, 2006; FUJIWARA; MATHERON; SAHUC, 2011; SCHMITT-GROHE; URIBE,
2012). A evolucgdo da literatura de choques reais para os de politica econémica ocorreu na
sequéncia, alcancando inicialmente a politica fiscal, como nos trabalhos de Leeper, Walker e

Yang (2009, 2013) e Mertens e Ravn (2010). Posteriormente, o tema chegou a politica
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monetaria, como nos trabalhos de Hirose e Kurozumi (2011, 2017) e Milani e Treadwell (2012),
com as derivagdes subsequentes.

Elaboramos os ensaios que compdem esta tese a luz da literatura sobre news shocks em
politica monetaria. A questdo-chave que guiara os trés ensaios serd: como choques antecipados
de politica monetéria afetam a economia brasileira? Tais choques ndo necessariamente sao
gerados pelo Banco Central (BC), podendo ser interpretados, também, como um fator exdgeno
que altera as percepcOes dos agentes econdmicos a respeito da politica monetaria, seja na taxa
de juros ou na meta de inflagdo. Esse ponto é relevante, pois normalmente a literatura trata do
tema como um sinal emitido pelo policymaker. Desde que tais choques ndo sejam fruto de uma
deliberagdo das autoridades, corrobora-los ou ndo faz toda a diferenca. Nesta tese, vamos supor
gue mudancas nas percepcdes dos agentes sao corroboradas pelos gestores. Deixaremos para
trabalhos futuros a possibilidade de flexibilizacdo dessa suposicao.

Nos dois primeiros ensaios consideramos um arcabougo de economia fechada e, no
terceiro, o Brasil é tratado como uma pequena economia aberta (SOE, ou small open economy).
Nos trés casos, incorporamos a Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ) com o intuito de
ajudar na identificacdo dos chogques em questdo. Tendo-se em vista que news monetarios estdo
inseridos em um contexto maior de comunicacdo da politica monetaria e que 0s mercados
financeiros constituem um dos principais canais de sua transmisséo, a curva de juros tende a
trazer informacdes para a nossa tarefa de identificacao.

A principal contribuicdo desta tese é a de considerar, sob um Unico arcabouco, a
combinacdo de choques antecipados de politica monetaria (convencional e na meta de inflacéo)
e curva de juros — inclusive com vértices mais longos — para a economia brasileira. De modo
particular, no segundo ensaio traremos o0s resultados de uma especificacdo de meta de inflagcdo
respondendo a choques proprios e também a choques antecipados de oferta. Ireland (2007)
considera choques de oferta contemporaneos na meta de inflagdo, mas néo antecipados, como
fizemos na nossa anélise.

Considerando-se a economia brasileira, 0s nossos resultados sugerem que choques
antecipados de politica monetéria tém papel relativamente pequeno para explicar flutuagdes das
variaveis endogenas quando consideramos especificacbes mais completas, incluindo
antecipacgdes em inovacdes de outras naturezas. Ao mesmo tempo, choques antecipados na meta
de inflagdo tém um papel relevante. Quando considerado o setor externo na analise, observamos

que choques antecipados domésticos sdo mais importantes do que 0s internacionais.
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2 CHOQUES ANTECIPADOS DE POLITICA MONETARIA: UMA INVESTIGACAO
PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

2.1 INTRODUCAO

Choques de politica monetaria podem ser definidos, de forma mais ampla, como desvios
na tomada de decisdes de juros em relacdo a parte sistemética de determinada regra de reacéo
do BC. Com relacdo a motivacdo dos bancos centrais para gerarem chogues monetarios
contemporaneos, Christiano, Eichenbaum e Evans (1998) trazem uma discussao sobre as trés
possiveis fontes de um eventual desvio de politica monetéria. A primeira é que o choque reflete
mudancgas nas preferéncias dos membros do comité de politica monetéria ou na forma de
agregacdo das opinides de cada um deles, o que influencia os pesos atribuidos ao hiato de
produto e ao desvio de inflagdo na funcédo de reacdo. A segunda fonte, atribuida a Ball (1995)
e a Chari et al. (1997), reflete o desejo do BC de evitar custos sociais associados a
desapontamentos em relacdo as expectativas dos agentes (assim, choques nas expectativas
podem induzir variagGes exdgenas na politica monetaria) *. A terceira, enfatizada por Bernanke
e Mihov (1995), é que o desvio da regra reflete fatores técnicos, como erros de medida nos
dados a época da tomada de deciséo.

A ideia de antecipacdo de um desvio da regra de politica monetéria, por parte do BC,
esta inserida na discussdo sobre transparéncia e comunica¢do em politica monetaria, em um
contexto de coordenacdo de expectativas e obtencdo de maior efetividade das acdes de politica,
como apontado por Blinder et al. (2001) e Bernanke (2013a), dentre tantos outros. Um banco
central que valoriza o conceito de transparéncia tende a comunicar ao publico as suas
percepcdes e as suas intencdes, mesmo que de desvios futuros da parte sistematica da regra de
politica monetéria utilizada. Nesse sentido, uma das aplicacdes praticas do tema aqui sob
analise € o forward guidance (FG) que tem sido utilizado pelos principais bancos centrais do
planeta como instrumento de politica monetaria.

Neste primeiro ensaio da tese utilizamos o arcabougo de news monetarios aplicado a
economia brasileira. Para contribuir com a identificagdo desse tipo de choque, incorporamos a

curva de juros do mercado, que constituem um mecanismo de transmissao de sinais em relagédo

L Por outro lado, Woodford (2001) afirma que a validagdo das previsdes do mercado pode criar uma situacdo em
que ndo ha ancora objetiva para as expectativas.
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a decisdes futuras de juros. Mais do que interpretar news apenas como um choque proveniente
exclusiva e propositalmente da autoridade monetéria, eles devem ser lidos como mudancas nas
expectativas dos agentes econdémicos, o0 que tera impacto sobre a economia.

Além desta introducdo, este primeiro ensaio tem outras seis secGes. Na proxima,
apresentaremos 0s conceitos de choques news, com destaque para 0s monetarios. Na secéo 3,
temos uma revisdo da literatura relacionada ao nosso tema. Na secéo 4, 0 modelo é apresentado.
Na secdo 5 apontamos 0s nossos principais resultados e, na se¢do seguinte, uma discussao sobre

eles. Por fim, a secdo 7 traz as consideracdes finais.

2.2 O QUE SAO CHOQUES NEWS?

Para ilustrarmos a forma como o0s choques news sdo incorporados aos modelos
desenvolvidos na literatura, consideremos que uma variavel qualquer de interesse seja
explicada por outras enddgenas e por um processo exogeno z, tal que, sob uma representacao
candnica, temos:

Ze =p% Ze g + U (2.1)

Onde u; = Zgzo sjt_q. Nesse processo ARMA, p“ < 1 e cada termo Eg,t representa
um distarbio independente e identicamente distribuido (i.i.d.) em uma estrutura MA (moving
average). Para q =0, esse termo denota um choque convencional contemporaneo
(chamaremos de choque surpresa), com meédia zero (portanto, ndo ha previsao perfeita sobre
z;). Para g > 0, porém finito, cada gg,t—q , € chamado de choque news (ou antecipado), por ser
anunciado aos agentes (ou incorporado no seu conjunto informacional) g periodos antes de sua
efetiva materializacdo, em t. Por exemplo, €Z,_, constitui uma inovacdo de z, (que se
materializa no periodo t), mas que os agentes conhecem ou incorporam em t — 2. Sob uma
representacdo mais usual na literatura, cada eg t—q» 4 > 0 €ndo correlacionado temporalmente,
ou seja, Eeits;‘,t_q = 0 (para g > 0), Ee;te;";t =0 (parak #j)eck e e;t s&0 provenientes
de distribuicdes de probabilidades distintas, com egt~i. i.d N(0,02,). Sob essas hipéteses, 0
termo u, terd média ndo condicional igual a zero e sera ndo correlacionado no tempo, ou seja,

Eu, =0 e Eugpe—mm = 0,m > 0. Supondo que o processo exdgeno apresente choques com

apenas duas defasagens, obteremos:
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Ze =pPze t e ter e (2.2)

Com p”# # 0, a equagéo (2.2) pode ser reescrita como:

ze = (P92t ed  HpPe) 1 ep FPlEr o ESr s+ PRES 3 (2.3)

Ou seja, se €2, for zero (sua média esperada € zero, por definigéo estatistica), entdo z,
sera dependente apenas dos choques conhecidos nos periodos anteriores com impactos no
periodo corrente ¢. E importante enfatizar que &2, €1, e €2, tém distintas distribuicBes de
probabilidade, o que pode ser interpretado como provenientes de fontes diferentes ou que
constituem pedacos ortogonais de informacdo da mesma fonte. Walker e Leeper (2011)
propGem uma especificacdo alternativa, ndo usual na literatura, segundo a qual os choques
antecipados tém uma Unica fonte de informacdo ou que ha correlacdo entre os pedagos de
informacdo divulgados em momentos distintos, de tal forma que ha pesos para cada uma dessas
informac@es distribuidas ao longo do tempo. Nesta tese seguiremos a especificacdo usual

encontrada na literatura.

2.2.1 Choques news em politica monetaria

Podemos afirmar que o tema de news em politica monetéria se insere em um contexto
maior, qual seja, o da utilizacdo da comunicagdo, por parte dos BCs, como instrumento
adicional para aumentar a credibilidade e efetividade de suas a¢Ges, ou ainda, para corroborar
ou refutar uma mudanca nas percepcdes dos agentes econdmicos em relacao a trajetoria da taxa
de juros. Esse tema foi amplamente discutido por Pereira (2005), que avaliou a efetividade
comunicacional do Banco Central do Brasil (BCB) aos olhos de agentes do mercado financeiro.
Reforcando o conceito de que choques news sdo exdgenos, a questdo que fica é o que faria os
agentes econdémicos anteciparem que o BC atuara, no futuro, diferente do previsto por sua regra
de reacdo de politica monetaria. Ha, nesse caso, duas categorias possiveis de argumentacéo: (a)
guando € o proprio policymaker que sinaliza o choque de forma antecipada, crivel aos olhos
dos agentes e (b) quando os agentes privados, por algum motivo qualquer independente da

intencdo do BC, incorporam tal choque em suas expectativas.
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A primeira categoria ocorre com a explicitacdo, formal e crivel, por parte do BC, de
desvios futuros na sua regra de reacdo. Essa é a aplicacdo usual encontrada na literatura, por
exemplo, através do chamado forward guidance. Trata-se de uma ferramenta ndo convencional
de politica monetéria, na qual as autoridades fornecem informagdes explicitas sobre a trajetoria
futura das taxas curtas de juros. Quando um BC aponta de forma transparente e crivel uma
determinada trajetdria de taxas, normalmente condicionada a um cenério especifico, esta
fazendo uso desse instrumento?. Sob a auséncia dessa condicionalidade, a autoridade incorre
no risco de desestabilizar a economia, pela desancoragem das expectativas ou pela introducéo
de uma assimetria informacional. O conceito de choque (antecipado, no caso) associado ao FG,
surge, por exemplo, quando o BC anuncia que mantera a taxa bésica de juros em determinado
patamar, mesmo que a parte sistematica da sua regra recomende ajustes no instrumento. Caso
iSso aconteca, o ideal € que a autoridade determine um horizonte temporal bem definido para a
materializacdo dessa promessa ou explicite quais sdo os gatilhos (thresholds) no cenério para o
ajuste na sua taxa, voltando a seguir a regra a partir de entdo. Se isso ndo ocorrer, a economia
podera sofrer o problema de indeterminacdo apontado por Sargent e Wallace (1975), motivo
pelo qual a taxa de juros devera se tornar endégena a partir de determinado momento n,
devidamente comunicado aos agentes. O Federal Reserve (Fed) fez uso desse instrumento entre
2013 e 2015.

A segunda categoria estd associada a alteracBes nas percepcOes dos agentes,
independentemente da sinalizacdo pretendida pela autoridade monetéaria. Essa categoria € mais
ampla do que a anterior, podendo ser utilizada para estudos de casos nos quais ndo ha a
explicitacdo do FG. Comentarios publicos de formadores de opinido constituem exemplos dessa
categoria (BEN ZEEV; GUNN; KHAN, 2016). Essa situacdo pode ocorrer quando o formador
de opinido A (jornalista ou agente de mercado) é atendido em audiéncia pelo membro 1 do
comité de politica monetaria e o formador B é recebido pelo membro 2, ainda que em momentos
distintos. Mesmo que A e B tenham interpretacfes individuais corretas das visfes de cenério
de seus interlocutores (ou mesmo que tenham o mesmo interlocutor no BC), os sinais emitidos
por ambos ao publico em geral podem ser conflitantes entre si, com impactos ambiguos nas
expectativas agregadas®. Se as interpretacGes estiverem distorcidas, a influéncia sobre o

mercado como um todo tende a ser ainda maior.

2 Exemplos de BCs que anunciam a trajetéria futura dos juros sdo os da Nova Zelandia (Reserve Bank of New
Zealand, RBNZ), o da Noruega (Norges Bank) e o da Suécia (Riksbank).

3 No Brasil, criou-se ha alguns anos a percepcdo de que alguns jornalistas tém a funcdo de emitir sinais ndo
oficiais do BCB aos agentes de mercado. Ao mesmo tempo, os formadores de pre¢os costumam dar um peso
diferenciado as opinides de agentes que ja passaram pelo Comité de Politica Monetaria (Copom).
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Podemos acrescentar que manifestactes externas ao BC, como as do Poder Executivo,
também podem constituir fontes de influéncia de expectativas®. A partir dessa interpretacio, a
questdo natural que emerge €: se a mudanca nas percepcdes dos agentes for na direcao contraria
daquela desejada pelo BC, o que acontecerd? Neste caso, um choque antecipado em t para
quando t + 1 chegar, se ndo se concretizar, deverd ter, como contrapartida, um choque surpresa
de mesma magnitude em t 4+ 1, de modo que o choque total seja zero. Ainda assim, o foco da
literatura serd no que ocorrera na economiaentre t e t + 1.

Vejamos agora como choques antecipados de politica monetaria se relacionam com as
varidveis enddgenas em modelos Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE).
Suponhamos, sem perda de generalidade para 0s nossos propdsitos e considerando que as
condigdes de Blanchard e Kahn (1980) sdo satisfeitas, um modelo novo-keynesiano padrdo de
economia fechada, sem indexacao de precos, formacao de habito ou componente de suavizagédo
dos juros na regra de reacdo do BC e no processo exdgeno, majoritariamente forward-looking.
A opcdo pela parcimonia, neste caso, € justificada apenas para destacarmos o papel do choque
antecipado, que também pode existir em modelos mais complexos e nas demais equacfes do

modelo novo-keynesiano padrao.

Ye = EtYey1 — O'[i1,t - Etnt+1] (2.4)
Ty = PETiyq + Kyt (2.5)
1t = XnTe + XyYe + & (2.6)

Onde y, € o hiato de produto, m, € a inflagdo de curto prazo e i; ; denota a taxa nominal
de juros de curto prazo (para um periodo). Todas as trés variaveis endogenas estao expressas
em termos loglinearizados em torno dos seus valores de steady-state deterministico. O fator de

desconto intertemporal é dado por 0 < 8 < 1 e o € a elasticidade de substituicdo intertemporal.

4 Na prética, se houver a percepcdo de ingeréncia politica, o balanco de riscos ja sera alterado, possivelmente
com a piora das expectativas de inflagdo, levando o BC a reavaliar o seu plano de voo e a responder
endogenamente. No Brasil, ao longo do processo de afrouxamento monetario praticado em 2011/2012, quando
se esperava interrupcdo do ciclo em torno de 9% e a Selic foi para 7,25% (outubro de 2012), houve
intensificacdo das percepg¢des de ingeréncia politica no BC por parte do Poder Executivo, ainda que a autoridade
monetaria apontasse a sua visdo de queda do juro neutro para justificar o rompimento dos patamares minimos
de juros conhecidos até entdo. Em outubro de 2018, o presidente norte-americano, Donald Trump, afirmou em
entrevista que a politica de juros do Fed era “ridicula” e que gostaria que a institui¢do ndo fosse tdo agressiva,
por achar que estava cometendo um “grande erro”. Tal comentario veio em contexto de normalizac¢do da politica
monetéaria por parte do Federal Reserve, que é formalmente independente.
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Ademais, k > 0 é a inclinacdo da Curva de Phillips, que depende, além de § e o, do inverso da
elasticidade de oferta de trabalho e do parametro de rigidez de Calvo. Os coeficientes y, € y,
sdo ndo negativos e medem a resposta da politica monetaria aos desvios da inflacdo e do
produto, respectivamente, em relagdo aos seus valores de referéncia. Até aqui, temos um
modelo convencional. A novidade se deve a especificacdo do processo exdgeno na regra de

politica monetéaria, dado por:
& =&p + ey (2.7)

O processo exdgeno, neste caso, é formado por dois componentes: e ~i.i.d N (0, 0'820)
é 0 choque convencional (ou choque surpresa), enquanto l'¢¥s ~i.i.d N (0, anews) é 0 choque
antecipado (ou chogue news), conhecido ou incorporado pelos agentes em t — 1 com efeitos
em t. Ambos 0s componentes sdo ortogonais entre si € no tempo.

Destacamos que, neste exemplo simplificado e na literatura de news em geral, choques
antecipados estdo associados a variaveis endogenas especificas, ou seja, a cada curva do
modelo. No nosso caso, incluimos esse choque apenas na regra de politica monetéria, mas
podemos ter news também nas outras curvas. Uma possibilidade futura de pesquisa surge a
partir da inclusdo de um mesmo choque antecipado em mais de uma curva. Em novembro de
2018, por exemplo, o Bank of England explicitou que a resposta da politica monetaria a saida
do Reino Unido da Unido Europeia (Brexit) dependeria dos efeitos resultantes do evento sobre
a demanda e a oferta, que poderiam ocorrer em qualquer dire¢o®.

Considerando-se gque 0s agentes se comportam de maneira racional na formacao de suas
expectativas, de tal forma que Eix;yp, =0 Vn = 2;x ={y,m i}, teremos (2.4) e (2.5)
implicando que:

Etyir1 = (—0)Eris e (2.8)

Eemteq = (—0K)E¢iy 41 (2.9)

Dessa maneira, as expectativas racionais para o proximo periodo, tanto de produto

quanto de inflacdo, sdo dependentes do que se espera em relacéo a politica monetaria e também

5 O Brexit pode ser lido como um choque antecipado, que gerou impactos imediatos, ja a época de seu anuncio,
sobre a economia britanica. Veja a explicitagdo feita em Bank of England (2018).



27

dos respectivos choques, conhecidos hoje para se materializarem a frente. Combinando (2.4) e
(2.5) com (2.8) e (2.9), teremos:

Ve = (—U)Eti1,t+1 - U[il,t - (—UK)Eti1,t+1] = =0l — o(1+ UK)Eti1,t+1 (2.10)
My = B(—0K)Esiyrqq + K[—0iy e — 0(1 + 0K)Epiy 141] = —okiye — ox[(B + (1 + 0K))Eriyeq] (2.11)

As equacdes (2.10) e (2.11) revelam que o produto e a inflagdo correntes respondem a
taxa de juros vigente e também as expectativas para essa variavel enddgena no proximo periodo.
Em outras palavras, dois canais de transmissdo da politica monetaria vao operar: o da taxa de
juros, propriamente dito, e o das expectativas. Eventuais alteracfes nas percepc¢des para a taxa
futura de juros, portanto, terdo impactos imediatos (e na direcdo contréria) na atividade
econdmica e na variacdo de pregos. Dessa maneira, 0 que estamos analisando em news €, em
ultima instancia, fatores que alterem as expectativas para a politica monetaria futura.
Precisamos ainda resolver o modelo, de tal forma que tenhamos todas as variaveis endégenas
expressas em termos de parametros estruturais e também de choques. Adiantando (2.6) em um
periodo, utilizando (2.7) e considerando que em t ocorre a incorporacdo da antecipacdo de um

choque de politica monetaria, chegamos a:
Eiyer1 = XnEeTesr + XyErYerr t 0418 (2.12)

Na equagdo anterior, temos E.e,, = 0 e E.ef'fys = el'fys. Utilizando (2.8) e (2.9),

podemos reescrever (2.12) como:

. . . 1
Erlyer1 = K| (0K Etly pa1] + Xy [(=0)Eviyp4a] + el1F = Tromrogm erie - (213)

Essa maneira de descrever a expectativa dos agentes para a taxa de juros revela uma
forma préatica de enxergarmos o conceito de chogques news em politica monetéaria, qual seja, o
de que tais inovacGes constituem um vetor exdgeno de alteracdo, conhecido hoje, que explica
a projecdo futura para as variaveis endégenas do modelo. Substituindo (2.7), (2.10) e (2.11) em

(2.6), teremos:
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il,t = XT[{_O_Kil,t - O_K[(ﬂ + (1 + O_K))Etil,t+1]} + )(y{—O'iljt - 0(1 + O_K)Etil,t+l} + S? + ngyls =

Xu{—oKis, — ok[(B + (1 + 01))Epiyriq |} + xy{—0ise — (1 + 01)Epiypha } + €0 + 725 (2.14)

Que pode ser reescrita como:

i1 = Qi1 (&0 + L) + biaelets (2.15)
Onde:
Xok(1+ B + oK) + x, (1 + oK)
¢i,1=1+0_ T o K>0F ¢i,2=_0<n yz <0
Xy + 0Xn (14 0x, + oxpk)

Em outras palavras, a taxa de juros corrente € influenciada por choques antecipados e
ndo antecipados, mas expectativas em relacdo a politica monetéaria futura dependem apenas de
choques antecipados. Contudo, inovagdes antecipadas para o futuro tém um comportamento
diferente das ndo antecipadas ou das que foram antecipadas no periodo anterior para se
materializarem neste momento. O coeficiente ¢; ; > 0 revela que o juro de curto prazo corrente
tem a mesma direcdo dos choques contemporaneo e antecipado para t. Por outro lado, o choque
incorporado hoje para se materializar & frente impacta a politica monetéria atual em dire¢do
contraria, amortecendo parte do impacto de ¢;,. Naturalmente, as magnitudes dos choques

news

também serdo relevantes, ou seja, qual serd o sinal de e + £f'¢¥7 = '¢{’; ? Usando (2.13) e

(2.15) em (2.10), podemos expressar a curva IS em funcéo apenas de parametros e choques:
Ve = Pyr&+ OyEreri1 = Gyr& + Pypetiis = ¢y,1(€g +&t50) + ¢y 281 (2.16)

Onde:
o

. <0
Py 1+ 0xy + oxgk

1
o <0 < (1 + —) -1
Py2 = - 7 (1+ ox(1 —Xnﬁ)){ > oe)P
(1 +oxy+ UXHK) > 0, caso contrario

Dessa maneira, a reacdo do produto dependerd do qudo hawkish for a autoridade

monetaria, ou seja, da magnitude do parametro y,,. Um choque antecipado expansionista pode
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ter um efeito temporariamente contracionista sobre a atividade econémica se o BC for dovish
demais (DOEHR; MARTINEZ-GARCIA, 2015). Da mesma forma, com (2.13), (2.15) e (2.16),

a equacdo (2.11) pode ser reescrita como:

Ty = Pra1&r + GrnoErerir = Pra(ef + EET) + Pr2elTE (2.17)

Onde:
OK
— <0
1+o0x,+oxgx

¢7t,1 =

oK
G =_(1+a)( o K)2(1+ﬁ(1+0)(y)+mc) <0
y i

Tal resultado aponta que a resposta da inflacdo a choques de politica monetéria,
antecipados ou ndo, sempre é na direcio oposta®. As solugdes indicam que o produto e a inflago
correntes dependem ndo somente dos choques contemporaneos de politica monetaria, mas
também do componente antecipado do choque, incorporado hoje para ter impacto em um
periodo a frente (g/1’7). Esse resultado € crucial para a literatura de news em politica
monetaria.

A intuicéo por tras de ¢; , < 0 fica mais clara com De Graeve, llbas e Wouters (2014).
Partindo-se de uma situagdo sem choques passados ou correntes (e = %7 = 0) e com a
incorporagdo hoje de uma inovagédo antecipada para o proximo periodo (g/17), 0 seguinte
mecanismo devera operar: inicialmente, os agentes incorporam no seu conjunto informacional
um desvio futuro na regra de reacdo do BC, por exemplo, uma reducdo (elevacdo) de 100
pontos-base adicionais ao que se esperava anteriormente. Ainda que o choque sO seja
materializado um periodo a frente, o setor privado comeca imediatamente a reagir a essa
mudanca nas percepgdes. Aqui, supfe-se que ha simetria informacional entre o BC e os

agentes’. A reacdo imediata dos agentes trara impactos potencialmente altistas (baixistas) sobre
0 produto (¢,,, < 0,se x, < (1 + i) B~Y) eainflagdo (¢, < 0), jaem t, o que influenciara

0 componente sistematico da regra de reagdo do BC (x,m: + x,¥.), que consequentemente

 Gali (2008) mostra que uma condicdo necessaria e suficiente para existéncia de uma solugdo Unica para um
sistema sem news é que k(x, — 1) + (1 — ) x, > 0. O mesmo vale para um sistema com news. Isso & dado
pela condicdo de Blanchard e Khan (1980).

7 Essa hipdtese € crucial, pois se o setor privado estiver incerto em relagdo a real motivacédo dos gestores para um

eventual desvio da regra (sinal exdgeno de estimulo para um mesmo cenario econémico ou sinal endégeno
diante da percepcéo unilateral de piora do cenério), podemos ter efeitos indesejados pelas autoridades.
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alterara i, em direcéo contraria ao do choque exdégeno antecipado (¢; , < 0, 0 que indica reagdo
contraria a de g/*{1’? ). Trata-se da chamada “rea¢do endogena” da politica monetaria ou choque
antecipado incorporado. O juro real (r;.), por sua vez, reagira a antecipacéo de choques
monetarios na mesma direcdo da taxa nominal. Esse ponto fica mais claro se substituirmos

(2.9), (2.13) e (2.15) na equacéo de Fisher, de tal forma que chegaremos a:

_ _ _ 0
e =l — Eilmeiq] = ¢bra1& + ¢r,2£?f¥ts = ¢ra(er + Eg,lfzvf) + ‘{br,zellf‘f,}f (2.18)
1 k(e (1+B)—-1)+
Onde: ¢p,; = ——— > 0; gbrzz—a((xn( 2 ))2(y><0
’ 1+0Xy+0Xrk ’ (1+oxy+0oxrK)

Devemos notar que o sinal do coeficiente ¢,. , requer que:

KO (L +B) = 1) + 2y = kQtw = 1) + XukB + 2y > —(1 = BIxy + XnkB + Xy = BQty + Xnk) >0

Outra forma de enfatizarmos o papel de choques antecipados em politica monetaria é
através da reinterpretacdo dos erros de projecdo do setor privado para a taxa de juros.

. . 1 news ; .
Considerando que E;_qi; ¢ = Frv—— g2t apartir de (2.14), chegamos a:
. — Xrok((B+(1+0K)+xy0(1+0K)) . 2
I —Eeqlye = [ Frv—— Eplyeen + TET—— (2.19)

Portanto, o erro de previsdo (il,t - Et—l(il,t)) ¢ causado, parcialmente, pela
incorporacdo antecipada, hoje, de choques monetarios no futuro, via E;i; ..1, além do choque
contemporaneo. Nesse sentido, news shocks fortalecem a propagacdo enddgena do modelo
novo-keynesiano, por dois motivos:

I.  em arcaboucos forward-looking, choques news néo afetam a situagdo corrente
da economia de forma direta, mas através do canal das expectativas, ja que 0s
agentes reagem imediatamente a informacéao antecipada de mudancas exogenas
que soO se materializardo no futuro. Se as expectativas nao forem alteradas, ndo
haver4 mudancas no comportamento dos agentes, sem impactos, portanto, sobre
a economia. Assim, um conceito bastante relevante nessa literatura é o do
periodo de antecipacdo, que corresponde ao intervalo entre t — g (a absor¢éo da
informagdo) e t—1, véspera da realizagdo do choque, incorporado
anteriormente. E durante esse periodo que as reagdes do setor privado terdo

impactos sobre o cenario econémico. O foco das atenc¢des sobre o tema se volta,
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assim, para os efeitos da antecipacdo nesse intervalo. Cabe enfatizar que na
literatura de news em politica monetaria ha a reacdo enddgena da taxa de juros,
como apontado anteriormente, uma vez que percepcdo de um afrouxamento
(aperto) exogeno futuro, leva o setor privado a aumentar (reduzir) o produto e a
inflacdo hoje, mudando, ainda hoje, a parte sistemética da curva de reacdo do
BC, que responde, imediatamente, alterando os juros, mas em direcao contraria
ao incorporado pelos agentes para se materializar a frente®;

Il.  news shocks tém dois componentes: um é dado pelo efeito da mudanca de
comportamento dos agentes, em t devido a incorporacdo de um choque que se
materializard em t + 1; o outro é o efeito da realizacdo do choque em ¢t + 1.
Contudo, news geram uma resposta das variaveis enddgenas, mesmo sem gue se
materializem quando t + 1 chegar. Esse ponto é relevante, pois o choque
antecipado ndo se materializara, nesse contexto, somente se houver um choque
contemporaneo (surpresa) em sentido contrario ao antecipado e na mesma
magnitude. Suponhamos, por exemplo, um choque antecipado expansionista na
politica monetaria, uma queda de 100 pontos-base (-1%). O cenario em que 0
choque se materializa é caracterizado por el'f{s = —1; e)y1 = 0; €241 +
g1t = —1.Ja o cenario no qual o choque antecipado néo se materializa, pode
ser descrito por el'f{s = —1; €)1 = —elfY: = 1; €p1 + €017 = 0. Nesse
segundo caso, &7y, = —&fy; deve ser lido como uma resposta da autoridade
monetéria, quando t + 1 chegar, para contrabalancear o choque anterior
incorporado pelos agentes, caso este ultimo seja indesejado. Portanto, se o
choque ndo se materializar, o cenario prévio esperado sera refutado e os agentes
atuardo de forma racional, levando juros, produto e inflacdo de volta aos seus
niveis de steady-state, ou seja, havera uma dinamica de boom-bust na economia
(SIMS, 2016).

8 A magnitude da resposta endégena do BC dependera da relevancia do componente de suavizagdo dos juros,
caso exista na regra de reacdo. A depender da sua magnitude, a resposta enddgena podera ser muito pequena.
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2.3 LITERATURA RELACIONADA

Este ensaio se relaciona com a literatura de news shocks de politica monetéria em
modelos DSGE. O primeiro trabalho a utilizar choques antecipados para introduzir o FG nesse
tipo de modelo foi proposto por Laséen e Svensson (2011). Os autores argumentam gque uma
sequéncia de choques antecipados pode ser usada para gerar qualquer trajetoria, também
antecipada, de taxa de juros. Seguindo a mesma linha, Campbell et al. (2012) e Del Negro,
Giannoni e Patterson (2012) investigam os efeitos do FG durante a Grande Recessdo no
contexto de modelos DSGE.

Milani e Treadwell (2012) constroem a analise a partir do modelo padrdo novo-
keynesiano de trés equagfes. Enquanto a curvas IS e de Phillips tém componentes forward-
looking e backward-looking, a curva de reacdo do BC apresenta um componente de suavizacdo
e considera o hiato de produto e a inflacdo contemporaneos. As premissas habituais para a
construcdo das trés curvas estdo presentes, tais como competicdo imperfeita entre as firmas,
formacdo de habito e rigidez de precos a la Calvo. As defasagens Otimas encontradas por
méaxima verossimilhanca sdo de 4, 8 e 12 trimestres. Os autores realizam testes de robustez
supondo choques news também na demanda e na oferta, além da incorporacdo de uma meta de
inflacdo variando no tempo e com componente antecipado e ndo antecipado de choque. Todas
os testes levam a mesma conclusdo, qual seja, a de que os choques antecipados de politica
monetaria sdo relevantes para explicar flutuacbes na atividade econémica norte-americana e
geram impactos maiores do que os choques ndo antecipados. A decomposicao da variancia
revela que choques antecipados explicam algo entre 20% e 25% das flutuacbes do hiato de
produto, enquanto choques temporarios e permanentes (na meta de inflacdo) explicam menos
de 5%.

Gomes, Iskrev e Mendicino (2013) complementam o trabalho de Milani e Treadwell
(2012) utilizando uma estrutura estocastica mais rica e um conjunto mais amplo de friccdes
para testar se 0s choques news de politica monetaria capturam o impacto de outros tipos de
inovacOes antecipadas. Os autores concluem que na especificagdo mais completa, o desvio-
padrdo do choque news de politica monetaria € significativamente diferente de zero e similar
ao do modelo com antecipacdo apenas na regra de reacdo da politica monetaria. Ao mesmo
tempo, encontram o intervalo inferior de 95% do desvio-padréo de todos os outros choques
news € zero. 1sso sugere que news sobre chogues além do monetario ndo sdo importantes para

determinar a performance do modelo, condicionalmente as variaveis observaveis utilizadas.
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Os trabalhos de Milani e Treadwell (2012) e de Gomes, Iskrev e Mendicino (2013) ndo
consideram especificacBes forward-looking da curva de reagdo da autoridade monetéria, o que
pode ser explicado pela sua propensdo a gerar indeterminac@es, como apontado por Best e
Kapinos (2016), que preencheram essa lacuna na literatura de news. Os autores se inspiram nos
trabalhos de Milani e Treadwell (2012) no que tange a estrutura do modelo, e de Schmitt-Grohé
e Uribe (2012) e de Milani e Rajbhandari (2012) no que se refere ao tratamento das priors dos
desvios-padrdo dos choques antecipado e ndo antecipado®. A analise considerou diferentes
especificacOes para a regra de reacdo monetaria: (i) com a expectativa de juros um periodo a
frente e inflacdo e hiato de produto contemporaneos, além de um termo de suavizagdo dos juros;
e (i) igual a especificacdo anterior, mas considerando os valores futuros de inflagdo e de
atividade. A exemplo de Milani e Treadwell (2012), foram utilizadas defasagens de 4, 8 e 12
para 0s componentes antecipados dos choques das trés curvas. As evidéncias obtidas ndo se
alteram de forma significativa, reforcando a conclusdo de que a presenca de choques
antecipados aumenta a aderéncia do modelo aos dados norte-americanos, mas reduz
substancialmente o peso de variaveis futuras na curva de reacdo forward-looking.

Uma premissa na literatura de news é de que mudancas ex-post nos fundamentos néo
tém relevancia: existindo a noticia antecipada de que algum fundamento mudara, as variaveis
endogenas respondem sem que necessariamente tal fundamento mude no futuro. De fato, a
decomposic¢do da variancia — que constitui uma das ferramentas centrais de toda essa analise —
ndo faz essa distin¢do. Preocupado com isso, mas sem foco na politica monetaria, Sims (2016)
propBe uma dissociacdo entre os efeitos em variaveis enddgenas causados por: (a) noticias
antecipadas de mudangas nos fundamentos; (b) alteracGes efetivas nos fundamentos, ou seja, a
materializacdo da noticia antecipada. Para isso, o autor considera 0 modelo proposto por
Schmitt-Grohé e Uribe (2012). Assim, surgem 0s conceitos de pure news (news antes de sua
materializacdo, no periodo de antecipacao) e de realized news (apds o periodo de antecipacgdo)
na decomposi¢do da variancia, que constitui uma forma alternativa de representar as funcdes
de impulso-resposta (FIR).

Sims (2016) dissocia os dois tipos de news citados acima, definindo uma FIR auxiliar e

a utilizando para construir a decomposicdao da variancia. A FIR associada ao “pure news” é
p posi¢

® O trabalho de Best e Kapinos (2016), seguindo essas duas fontes citadas, utiliza como prior do desvio-padréo
dos choques a distribuicdo Gama, ao invés da Gama-inversa, mais usual. O argumento é que essa Ultima
distribuicdo enviesa as estimativas do desvio-padrdo para resultados distantes de zero. A Gama, por sua vez,
atribui uma probabilidade de que os desvios-padrdo possam ser zero, capturando a possibilidade de que choques
news tenham um papel insignificante na dindmica do modelo. Ademais, os autores supdem que 75% da
variancia dos choques observados séo atribuidos ao componente ndo antecipado (25% atribuidos para o choque
antecipado).
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igual & FIR convencional até a realizacdo da news (impacto no instante t), assumindo valores
iguais a zero dai para frente. A FIR associada ao realized news, por sua vez, é igual a zero em
horizontes até a materializacdo da news, assumindo o valor da FIR a partir de entdo. O autor
conclui que enquanto a decomposicao convencional da variancia (variancia ndo condicional)
sugere que choques news explicam 40% das flutuagcfes no crescimento do produto, segundo o
modelo de Schmitt-Grohé e Uribe (2012), o seu célculo proposto aponta que a maior parte dessa
contribuicdo, cerca de 30%, é atribuida a realized news. As conclusbes de que esse
subcomponente do choque antecipado é mais relevante do que o pure news se mantém para as
taxas de crescimento do consumo, do investimento e das horas trabalhadas, assim como para o
nivel do produto.

As referéncias apontadas até aqui utilizaram estruturas padronizadas de modelagem
DSGE, acrescidos os choques antecipados, cuja incorporacao é feita conforme ilustrado na
secdo 2.2. Contudo, essa literatura evoluiu também na direcdo de incorporacao de informacdes
dos proprios mercados financeiros ou de analistas profissionais. Enquanto Davis (2007) e
Hirose e Kurozumi (2011, 2017) usam dados da ETTJ, Milani e Rajbhandari (2012) e Doehr e
Martinez-Garcia (2015, 2018) utilizam sondagens de expectativas dos agentes. J& Malkhozov
e Tamoni (2015), Avdjiev (2016), Gortz e Tsoukalas (2016) e Iskrev (2018) fazem uso de dados
de precos de ativos. O nosso foco estara nas taxas longas de juros. Essa abordagem faz sentido
a medida que tais taxas constituem um importante canal de transmissao da politica monetaria e
contém informacdes sobre as expectativas dos agentes para a trajetdria futura da taxa de juros.

Com o intuito de avaliar as mudancas que ocorreram na estratégia comunicacional do
Fed nos anos 1990, Hirose e Kurozumi (2011) incorporam a ETTJ ao modelo desenvolvido por
Smets e Wouters (2007)°. Os autores advogam que a incorporacio da curva de juros ao modelo
foi essencial para que a contribui¢cdo do componente antecipado se tornasse maior nos choques
de politica monetaria a partir de meados dos anos 1990. A anélise, realizada com dados até
2008 (devido a néo linearidade da politica monetaria a partir de entdo), utilizou 7 defasagens
do componente news da curva de reacdo do BC, sob o argumento de que o horizonte de
projecOes do Fed foi, na maior parte do tempo, de 2 anos. A inclusédo da ETTJ — com prémios
de termo constantes e horizontes de 1 e de 2 anos — é fundamental para as conclus6es obtidas.
Sem ela, ndo ha qualquer diferenca significativa entre os subperiodos avaliados (1987-1996 e
1997-2008) no que tange a contribuicdo de cada componente do choque monetario para explicar

10" A partir de fevereiro de 1994, o Federal Open Market Committee (FOMC) comecou a divulgar um comunicado
ao final de suas reunides, anunciando ao publico as suas decisdes. Em maio de 1999, o comité incorporou em
seus comunicados a sua visdo prospectiva.
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descolamentos das a¢bes do BC em relacdo a componente sistematica da regra do tipo-Taylor.
O componente antecipado da regra é mais importante do que o ndo antecipado em cada
subperiodo, com contribuicdes entre 15% e 24% das explicagdes para as flutuacdes das
variaveis reais da economia. Testes de robustez que incluem especificacdo diferenciada da regra
de politica monetéria e prémio pelo prazo (term premia) variando no tempo apontam para a
mesma concluséo.

Ao discutirem o FG, De Graeve, llbas e Wouters (2014) mostram que, sob varias
combinacg6es de parametros, a reacdo endogena na taxa curta de juros pode dominar o efeito do
chogue exdgeno (anuncio antecipado) para determinar a resposta das taxas longas, que podem
até mesmo subir em resposta ao anuncio futuro de uma expansdo monetéria. Essa direcao
dependera da forca relativa de resposta do canal enddgeno. Os autores documentam o papel das
friccdes para explicar o comportamento das taxas longas de juros em modelos DSGE de médio
porte. Uma das recomendacdes de policy do trabalho é que as autoridades monetarias devem
condicionar a duracdo do guidance ao estado futuro da economia, de modo a evitarem
resultados extremos e ndo realistas, com a obtencdo de um ambiente mais estavel do ponto de

vista macroecondmico.

2.4 MODELO

O nosso modelo é baseado em Milani e Treadwell (2012), uma das referéncias na
literatura para o estudo de news em politica monetaria. Contudo, ao contrério do que é
apresentado pelos autores, que utilizam uma formulagdo com hiato de produto e desvio de
inflacdo contemporaneos, optamos por uma especificacdo com a expectativa do desvio da
inflacdo em relacéo a meta de um periodo a frente, de modo a capturar com maior fidedignidade
o0 arcabouco forward-looking do regime de metas de inflagdo no Brasil. Ademais, a formulagéo
apresentada pelos autores acrescentamos a ETTJ, como € feito por Hirose e Kurozumi (2011,
2017) em uma modelagem mais complexa do que a nossa. Por outro lado, esses dois Gltimos
autores utilizam vértices de juros de apenas 1 e 2 anos, enquanto acrescentamos o vertice de 5
anos com dados brasileiros.

Consideremos um modelo novo-keynesiano padrdo de trés equacGes, de economia

fechada e sem acumulacéo de capital, descrito por:
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_n 1 a-h) .
Ve = Vet + o Etyisr — prET li = Extegq] + 2y (2.20)

—_w B (1-6)(1-6p) o B
T = Trap Tt-1 + Trab) Eimeyq + TorwR) (<pyt + m [v: hyt_l]) +z,, (2.21)

Ip = piie—1 + (1 = pi)[Xn(EtT[t+1) + )(y)’t] +Zi (2.22)

Onde y; é o produto, 7, é a inflacdo e i; denota a taxa nominal de juros de curto prazo,
determinada pela autoridade monetaria. Todas essas trés varidveis estdo em termos
loglinearizados desviadas de seus valores de steady-state. Detalhes da derivacdo ndo serdo
apresentados nesta tese. A curva (2.20) € a IS, derivada da equacdo de Euler, obtida pela
aproximacdo linear da escolha 6tima das familias, onde h é o coeficiente de persisténcia de
habito, o que cria persisténcia também no produto, fazendo com que este precise de um tempo
maior para retornar ao seu nivel de equilibrio apés sofrer um choque. O pardmetro o € 0 inverso
da elasticidade intertemporal de substituicdo (ou o coeficiente de aversao ao risco, que costuma
estar dissociado nos modelos com preferéncias recursivas).

A Curva de Phillips Novo-Keynesiana (NKPC), apresentada em (2.21), descreve a
dindmica da inflacdo. A producéo na economia € realizada por um continuo de firmas que atuam
em competicdo monopolistica, cada qual encontrando uma curva de demanda negativamente
inclinada. Considera-se que ha rigidez de precos a la Calvo, na qual, a cada periodo, uma fracéo
(1 — 0) das firmas é sorteada para reajustar os seus precos de forma 6tima, enquanto a fragcdo
6 € (0,1) das empresas utiliza uma regra de indexacao que leva em conta a inflacdo passada,
onde w mensura o grau de indexa¢do da economia. O fator de desconto intertemporal é dado
por 0 < B < 1. Ademais, ¢ € o inverso da elasticidade intertemporal de oferta de trabalho na
funcéo utilidade do consumidor.

A equacdo (2.22) descreve uma regra de reacdo da politica monetaria, na qual p; € 0
parametro de inércia dos juros e y,, (m = m,y) é o coeficiente de resposta da politica monetaria
aos desvios da inflacdo de um periodo a frente em relacdo & meta do mesmo periodo e do
produto em relacéo ao seu nivel de longo prazo. Supomos que cada um dos disturbios evolua

de acordo com:

Zyt = PryZyt-1 T €y (2.23)

Zpt = PzpZpi-1 1 Ept (2.24)
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Zit = PziZip-1 T Eir T 23=1 Sft_q (2.25)

Os processos exdgenos de cada uma das curvas capturam, respectivamente, choques na

demanda (e, .), na oferta (e,.), na parte sistematica da regra de politica monetaria (g;,) e

antecipados de politica monetaria (e, ¢)- Esses choques tém a interpretacao convencional na

literatura, de tal maneira que &y, ~i.i.d N(0,032), &, ~i.i.d N(0,05), & ~i.i.d N(0,0?).

Ademais, Zqul eft_q é a estrutura MA que representa os choques antecipados que afetardo a

decisdo de juros em t. Seguindo o padrdo vigente na literatura, cada siq~i. i.d N (O, O'jq) ,q = 1.

Veremos adiante como o horizonte de defasagem foi determinado.

Ainda que muito simples, o nosso modelo incorpora as trés fontes basicas de
persisténcia comumente encontradas no arcabougo DSGE: real (através da formacéo de habito),
nominal (pela indexacédo da inflacdo) e de politica monetéaria (via suavizacdo da taxa de juros).
O modelo ficara completo com a introducdo da ETTJ, que seguira o arcabouco da Hipotese de
Expectativas Racionais (HER). Sob tal arcabougo, os vértices mais longos sdo formados
exclusivamente a partir das expectativas em relagéo a sequéncia de taxas curtas (i, ), de tal

forma que:

. 1 — .
int =~ X720 Elyeej,m 2 2 (2.26)

Onde n é o enésimo Vértice da curva de juros. Sob essa abordagem mais simplificada,
movimentos na curva serdo resultantes de mudancas nas expectativas em relacao a trajetoria de
taxas curtas'!. Dessa maneira, choques de politica monetaria (antecipados ou n&o) serdo
incorporados imediatamente na formacdo de taxas de juros com vértices mais longos. Como
juros respondem ao estado geral da economia, a curva de juros responderd, também, ao que se
espera para o produto e a inflagdo no futuro. Escolheremos os vértices de 4, 8 e de 20 trimestres.
A ideia é capturarmos, com alguns vértices especificos da curva de juros, maturidades mais

associadas a politica monetaria e também aquelas que sofrem influéncia de outros fatores, além

11 Na realidade, a curva de juros também ¢ explicada pelo term premium (prémio de alongamento ou de prazo),
que compensa 0s investidores em titulos por eventuais riscos e pela falta de liquidez por carregarem papéis de
longo prazo ao invés de titulos com maior liquidez. Mais a frente incorporaremos esse componente, de forma
exogena.



38

das acOes e sinalizacdes do BC!2. Devemos ter em mente, ainda, que a ETTJ ndo estd
desconectada das demais curvas do modelo, como serd explicado a seguir.

2.4.1 Taxas longas de juros e 0 modelo

Eggertsson e Woodford (2003), Carlstrom, Fuerst e Paustian (2012) e Del Negro,
Giannoni e Patterson (2012), entre outros, argumentam que a trajetoria esperada da taxa de
juros de curto prazo é incorporada nas taxas de longo prazo, o que influencia as decisdes
correntes dos agentes de acordo com mudancas nas suas percepcoes.

Esse ponto fica mais claro com a generalizacdo das curvas IS e de Phillips. Podemos
reescrever (2.4) como Ve = EYeyo — 0|Etiyeer — Eempya]| — 0live — Eeteqq]-

Considerando-se que a condic¢do de transversalidade Tlim E.y..+r = 0 seja valida, a curva IS
—00

pode ser representada como:

Yt = _0[ ;io Et(il,t+j _7Tt+1+j)] (2.27)

Essa generalizacdo da Curva IS mostra que toda a estrutura a termo da taxa real de juros
afeta a atividade econémica corrente. VVoltaremos a essa rela¢do adiante, ao introduzirmos a
relevancia das taxas mais longas de juros. Da mesma forma, reescrevendo (2.5), chegaremos a

;= BIBE:Ty2 + KE:Yei1] + KV, Que pode ser representada como:

me = 1|20 BEe [Yes | (2.28)

Tal equacdo, por sua vez, mostra que a soma cumulativa de toda a trajetoria do produto,
corrente e futuro, determina a taxa atual de inflagdo, ainda que com o futuro pesando cada vez

menos, jaque 0 < B < 1.

12O vértice mais longo do que o escolhido por nos, de 40 trimestres, tem uma série mais curta, de tal maneira que
a sua utilizacdo diminuiria demais a nossa amostra. Quanto maior a maturidade da taxa de juros, menor sua
correlacdo com a taxa determinada pela autoridade monetéria, pois outros fatores, além da politica monetaria,
terdo papel relevante. Para os dados brasileiros entre 2000 e 2018, periodo da amostra utilizada na estimacéo,
essas correlacfes sdo de 0,763 (taxa de 4 trimestres), 0,605 (8 trimestres) e 0,459 (20 trimestres), levando-se
em conta as séries desviadas de suas respectivas tendéncias.
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Essas generalizacdes das curvas IS e de Phillips sugerem que as expectativas para as
taxas futuras de juros, ndo somente de um periodo & frente, sio relevantes. E possivel
relacionarmos variaveis macroeconémicas com taxas de juros de longo prazo, o que nos motiva
a incluir tais variaveis financeiras na nossa andlise. A literatura de macrofinancas tem
enfatizado essa conexdo, inclusive apontando feedbacks bidirecionais entre a curva de juros e
variaveis macro. Essa anélise conjunta nos permite, por um lado, avaliar como movimentos na
curva de juros sdo afetados por choques na inflacdo, no produto ou nos juros e, por outro,
verificar como a curva de juros captura as expectativas dos agentes em relacao a evolucgéo futura
da economia. Nesse sentido, a ETTJ tem contribui¢des a oferecer como canal de propagacao
desses choques.

Adicionalmente, € possivel mostrarmos que as taxas de juros curta e longas estdo
diretamente associadas ao problema de otimizagdo do consumidor no modelo. De fato, o preco
de um ativo é dado pelo fator que representa a taxa marginal de substituicdo intertemporal do
consumo entre dois periodos, também conhecida como Fator de Desconto Estocéastico
(Stochastic Discount Factor, SDF) ou pricing kernel.

A partir de uma funcdo de utilidade padrdo do consumidor (c6ncava, estritamente
crescente e duas vezes continuamente diferencidvel) e de sua equacdo de restricdo orcamentaria,

Gali (2008), dentre outros autores, nos mostra que a Equacao de Euler resultard em:

_ Uc,t+1i
Q¢ = E; {ﬁ ez Pt+1} (2.29)
Suponhamos que o consumidor pode comprar hoje a quantidade de titulos B, (que

pagam 1 unidade monetaria nominal no seu vencimento, que ocorre um periodo a frente), ao

preco unitario atual Q, = ﬁ = R, ', sendo Ry, a taxa bruta de retorno do investimento.
1t

Assim, a equacao (2.29) pode ser lida como a equacdo de precificacdo dos titulos mantidos

pelas familias para acumular riqueza, onde U, . € a utilidade marginal do consumidor no periodo

t, P, € o nivel geral de precos e § é o fator de desconto intertemporal. Podemos reescrever

(2.29) como:

Pt

QeUce = E¢ {.BUc,t+1 _} (2.30)

Pty

Onde Q. U, . expressa a perda de utilidade se o consumidor comprar uma unidade a mais

do titulo, enquanto E; {/3 Ucts1 PP } representa 0 aumento (descontado e esperado) na utilidade

—t
t+1
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que ele obtém, em t + 1, ao comprar o ativo. O payoff resultante dessa compra é dado por

1 (i) = , onde 7., € a inflacdo efetiva entre os dois periodos. O termo f —— Yett1 g o SDF,
Ptyq Tesr’

ct

Portanto, o preco do referido titulo é dado por:

Ry, ' =E {ﬁ ottt i} (2.31)

Uct Pe+1

Considerando a HER padrédo (2.31) e a Lei das Expectativas Iteradas, chegamos ao

aprecamento de um titulo com vencimento em dois periodos:

Ry ™t = Ry 'E(Rypy ™ = E {.8 _UZZI P:;} {Et+1 [ﬁ JaLs2 PHl]} =E; {52 &} (2.32)

Uct+1 Pe2 UctTe41Te42

A equacdo (2.32) pode ser generalizada para o caso de j-ésimos periodos:

Rt = B ) el (2:33)

Ue,t (41 Ty j)

Lembrando que Cov(X,Y) = E[XY] — E[X]E[Y], a equacdo acima pode ser reescrita

como.

—_ —_ —_ Uc‘ C -
Ryt L= Ryt 1EtR1t+1 t= E, {ﬁ Uct;: }EtR1t+1 + Cov, [ﬁ Hll Rit+1 1] (2.34)
Como destacado por Sargent e Ljungqvist (2004), (2.34) implica que a HER padréo so6

é valida em casos especiais. Um desses casos ocorre quando a utilidade é linear no consumo,

Ct+1

de tal forma que =22 = 1. Nesse caso, R;, + = S é uma constante e o termo de covariancia é

C,t
zero. Um segundo caso especial ocorre quando ndo existe incerteza, de tal forma que o termo
de covariancia é zero.

Esse ponto é relevante para o propdsito desta tese. De acordo com o exposto, a ETTJ
esta vinculada diretamente ao modelo, através do SDF. A analise podera ficar mais ou menos
sofisticada a depender do tratamento dado ao termo de covariancia em (2.34), que corresponde
ao prémio de alongamento ou de prazo (term premium).

E possivel encontrarmos abordagens distintas para lidarmos com esse termo adicional
ao sugerido pela HER. Como destacado por Rudebusch, Sack e Swanson (2007), modelos com
padrdo DSGE ndo sdo capazes de gerar um term premium variante no tempo, o que é algo que
se aproxima da realidade e possibilita um ajuste melhor do modelo aos dados. De fato, com
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métodos de perturbacdo de primeira ordem, tal termo é zero. Nos de segunda ordem
(HORDAHL; TRISTANI; VESTIN, 2008), é constante e, somente nos de terceira ordem
(RUDEBUSCH; SWANSON, 2012; VAN BINSBERGEN et al., 2012; ANDREASEN, 2012;
ANDREASEN; FERNANDEZ-VILLAVERDE; RUBIO-RAMIREZ, 2018), é que varia no
tempo. Solucdes como a inclusdo de preferéncias recursivas do tipo Epstein-Zin (TRISTAO,
2017) ou de custos de ajustamento (FALAGIARDA; MARZO, 2012) também sdo utilizadas na
literatura para evidenciar o referido prémio.

Reconhecemos a relevancia do term premium e sua conexao intrinseca com as variaveis
macroecondmicas. Contudo, tal termo ndo constitui o foco da nossa tese, de modo que optamos
por uma abordagem mais parcimoniosa para incorpora-lo ao modelo, conforme seré explicado
adiante. Apresentemos, agora, a nossa estratégia empirica e os resultados obtidos a partir do

modelo utilizado.

2.5 ESTRATEGIA EMPIRICA

A abordagem econométrica é a da estimacdo com métodos bayesianos (veja, por
exemplo, HERBST; SCHORFHEIDE, 2016). Para isso, utilizamos o software Dynare (versdo
4.5.7). Como ¢ habitual na estimacdo de modelos DSGE, alguns parametros foram calibrados.
Inspirados em Castro et al. (2011), que utilizam um conjunto bem maior de parametros, teremos
B =0989,9=1es=1. Os 10 parametros a serem estimados sdo 0s estruturais da economia

{w, 08, h}, os de suavizacdo e preferéncias do BC {pi, Xr» )(y} e os dos coeficientes AR dos

trés processos exdgenos e do erro de medida da ETTJ {pzy. Pzpr Pzis Pu}.

2.5.1 Dados

As seis variaveis endégenas do modelo sdo {y,m, i, i, i2,iZ°}. Os graficos com a
evolucéo de cada contrapartida observavel podem ser vistos no Apéndice A. Foram utilizados
dados trimestrais para o periodo entre 1T2000 e 3T2018, o que contabiliza 75 observagdes. A
escolha do periodo inicial foi condicionada pela opgdo de excluir os primeiros trimestres apos

a mudanca do regime cambial brasileiro, o que ocorreu em janeiro de 1999, e a adocdo do
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regime de metas de inflacdo, em junho daquele mesmo ano. As varidveis observaveis

dy?PPs, mobs, i9Ps foram transformadas de acordo com:
l.  dy?? = In(Consumo per capita, ) — In(Consumo per capita,_; )

Onde Consumo per capita; (proxy para o PIB) foi construido a partir da base de dados

do IBGE (http://www.ibge.qgov.br), considerando a razdo entre a série encadeada do consumo

das familias no PIB trimestral (a valores constantes de 1995, dessazonalizada) e a forca de

trabalho (segundo a PNAD Continua, com ajuste sazonal e retropolacao, feita com a PME para

1 obs = [ln (ﬁ)]
' t IPCA¢_,

Onde IPCA; é o numero-indice do IPCA na ponta do trimestre, obtido no IBGE

periodos anteriores a 1T2012).

(http://www.ibge.qgov.br).

. igbs = [Selwt] — one — sideHP [

Sellct]
100

100

Onde Selic,, obtida na base de séries temporais do Banco Central

(http://www.bcb.gov.br), é construida a partir da acumulacdo de dados mensais em cada
trimestre, expressando-os em termos trimestrais. Como ha uma clara tendéncia na série de juros
no Brasil, optamos por desviar a série observavel de sua tendéncia, dada pelo filtro one-sided
HP (STOCK; WATSON, 1999). Para as taxas de mercado, utilizamos o Swap Pré-DI (de 360,
720 e 1800 dias), com o mesmo tratamento dado a taxa Selic, para cada vértice utilizado, mas
trimestralizando os dados anuais (ou seja, dividindo as taxas por 400).

Dado que o0 nosso modelo tem uma especificagéo linear, os valores de steady-state séo,
por definicdo, iguais a zero. Cada série observavel foi subtraida de sua respectiva média
historica, de tal forma que os dados utilizados na estimac&o tém média igual a zero®®,

Como tem sido apontado na literatura (CAMPBELL; SHILLER, 1991), a HER ndo tem
boa performance empirica. De fato, a curva de juros é sujeita a influéncia de outros fatores além
das percepcbes em relacdo as acbes futuras do BC. Nesse sentido, torna-se necessario

incorporar um term premium, de modo que possamos conectar os dados observados as variaveis

13 No caso das taxas de juros, vale uma observagdo: para séries relativamente pequenas, é possivel que a diferenca
entre o dado efetivo e a sua tendéncia dada pelo filtro Hodrick-Prescott (filtro HP) ndo resulte em zero, motivo
pelo qual desviamos a série resultante de sua média histérica.


http://www.ibge.gov.br/
http://www.ibge.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/
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tedricas. Seguindo De Graeve, Emiris e Wouters (2009), Hirose e Kurosumi (2011), Kulish e
Rees (2011) e Jones, Kulish e Rees (2018), construimos a nossa proxy de term premium®*,
Nessa abordagem parcimoniosa, portanto, o prémio de alongamento constitui um choque

exogeno, variavel no tempo. As equacdes de observacdo sdo dadas por:

100y Ve = Ye-11 1 0 7
100m¢" Ty = M- 0
100i¢bs it 0

.4,0bs | = i4 + +
100i; t Ve + (e
100;200bs| L i7% 1 lve+ Qoo

- t .

O prémio de alongamento € dado pelasoma v, + ;. (j = 4,8,20), onde v, = p, v, +
€, € um processo exdgeno comum a todos os vértices da curva de juros, com e, ~i.i.d N(0, c2),
enquanto &;.~i.i.d N (0, ag) representa um choque idiossincratico a cada maturidade, que

captura as condic¢des de oferta e de demanda de titulos negociados com vencimento naquele
vértice especifico.

2.5.2 Horizonte 6timo de defasagem dos choques antecipados

A escolha do horizonte temporal do choque antecipado é, na literatura, feita
majoritariamente de forma arbitraria. Seguindo Milani e Treadwell (2012) e Gomes, Iskrev e
Mendicino (2013), optamos por fazer a sele¢cdo da extensdo do horizonte utilizando as
densidades marginais relativas (aproximacdo de Laplace) para especificaces diferentes e
comparando-as entre si. E importante reconhecer que ha varias combinagbes possiveis de
defasagens na regra de reacdo do BC, de modo que ndo conseguiremos fugir de alguma
discricionariedade na escolha de especificacbes que serdo testadas!®. Primeiramente,
consideramos apenas defasagens individuais, de 0 (sem choque antecipado) até @, com Q

maximo de 8. Depois, consideramos horizontes mdltiplos, com g = {1,2}, ¢ ={1,2,3}, e

14 Alguns desses autores consideram um termo constante gue se soma ao componente exdgeno descrito a seguir.
Tal termo procura capturar o spread médio entre as taxas longa e curta. No nosso caso, porém, tal termo néo se
faz necessario, uma vez que estamos fazendo o matching direto das taxas longas com suas contrapartes tedricas
€ ndo com a taxa curta tedrica.

15 Quanto maior for o nimero de defasagens dos choques antecipados, maior serd o estado de espaco e,
consequentemente, maior serd o custo computacional necessario para a estimacdo. Tal custo reforca a opgéo
por alguma discricionariedade relacionada na comparacao de especificagdes alternativas.
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assim por diante, até g = {1,...,8}. Casos intermediarios também foram analisados. As
densidades marginais de 23 especifica¢bes possiveis foram calculadas, conforme mostrado na
Tabela 1. A melhor € a que apresentou a maior densidade marginal: g = {1, 3,5, 7}. Na ultima
coluna da tabela s&o apresentados os resultados das especificagdes com choques antecipados

nas trés curvas, o que constituira o nosso teste de robustez, como discutiremos adiante.

Tabela 1 — Comparacgdo de modelos com defasagens distintas

Modelo Benchmark Modelo
Defasagem (news apenas na Regra | Alternativo (news
de Taylor) nas 3 curvas)

g=0 (sem news) -270,695 -270,695
g=1 -255,345 -267,817
g=2 -239,845 -272,179
0=3 216,612 226,013
gq=4 -243,621 -196,762
g=5 -233,133 -197,830
g=6 -218,696 -190,366
q=7 -221,185 -194,995
=8 -229,377 -193,928
g=1,2 -211,309 -211,933
g=1,2,3 -197,140 -198,379
q=1,...,4 -187,443 -188,251
qg=1,...,8 -208,631 -182,037
g=1,4 -195,599 -191,784
g=4, 8 -226,102 -180,867
g=2,5 -177,045 -184,664
q=3,6 -184,049 -196,931
g=1,4,8 -184,049 -159,423
q=2,4,6 -190,664 -191,536
0=1,3,5 -173,830 -175,799
q=4,6,8 -211,090 -193,421
q=1,3,5,7 -167,614 -174,050
q=2,4,6,8 -198,094 -174,173

Nota: a tabela mostra a densidade marginal, calculada com o uso da aproximagdo de Laplace. Em negrito, o0s

valores maximos, indicando a melhor especificacéo.
Fonte: elaboragdo propria.

Dessa forma, o nosso modelo béasico terd 11 choques presentes {ey, Eps Eir €,
& &g Ea00 &1, €2, €7, sZ}. Impusemos, na definicdo das priors, que a variancia total dos
componentes antecipados seja igual ao do componente contemporaneo do choque de juros, ou
seja, 0? = 02 + 0z + 0’5 + 07, Assim, 0 escopo de news ficara limitado, de tal forma que os

dados precisardo desempenhar um papel maior do que o das priors para que essa categoria de
choques seja relevante (HIROSE; KUROZUMI, 2011; BEST; KAPINOS, 2016).
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2.5.3 Estimativas obtidas

As distribuicdes posteriores dos pardmetros estruturais foram obtidas atraves do
algoritmo de Randow Walk Metropolis-Hastings (RWMH), baseado no procedimento Monte
Carlo Markov Chain (MCMC). Utilizamos duas cadeias paralelas, cada uma com 500 mil
replicacdes (draws), descartando-se as primeiras 250 mil (burn-in period de 50%). As taxas de
aceitacdo (acceptance rate) foram 22,5% na primeira cadeia e 23,2% na segunda®. Os testes
realizados no procedimento de estimagdo mostram que todos os parametros sdo identificados®’.
Ao mesmo tempo, o diagndstico de convergéncia multivariada de Brooks e Gelman (1998)
mostra que os primeiros momentos da distribuicdo apresentam convergéncia do RWMH apds
350 mil replicagdes.

16 Herbst e Schorfheide (2016) apontam que taxas de aceitagdo entre 20% e 40% apresentam uma acuracia maior
de aproximacdo de Monte Carlo.

17 Para definirmos identificacdo, o ponto de partida é a funcdo de méaxima verossimilhanca. VVamos supor que
existem dois diferentes conjuntos de parametros, 6 e v, tais que f(y/0) = f(y/y) para todo y (conjunto de
dados). Se isso vale, dizemos que os dois modelos sdo observacionalmente equivalentes, o que significa que os
dados poderiam ter sido gerados pelo modelo tanto por 6 quanto por ¥ e que os dados, por si s6, ndo podem
determinar qual conjunto de pardmetros é o responsavel pela sua geracdo. Nesse caso, 0 modelo ou 0s
parametros sdo ndo identificados. Por outro lado, um modelo identificado (parametros identificados) existira se
nenhum modelo é observacionalmente equivalente a ele. Ver Greenberg (2008) para maiores detalhes.



46

Figura 1 — Convergéncia multivariada de Brooks-Gelman — modelo béasico

Interval
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Nota: a convergéncia ocorre quando as duas linhas dos graficos se aproximam e ficam estaveis; “m2” ¢ “m3”
indicam o segundo e o terceiro momentos, respectivamente.

Fonte: elaborac&o prdpria, via Dynare.

Os resultados das médias posteriores (posteriors) e do Highest Probability Density
(HPD), com intervalo entre 5% e 95%, sdo apresentados na Tabela 2. Os dados observados
desempenharam um papel relevante (em relagao as priors) para determinar as estimativas dos
parametros, ou seja, foram informativos no processo de estimacgéo. A excecdo ficou por conta

de h, cuja média posterior (0,84) esta muito proxima da prior que estipulamos.



47

Tabela 2 — Estimagé&o dos parametros — modelo basico

Parametros Distribui¢do Prior Distribui¢cdao Posterior
Notacio do Modelo Notagdo | . ribuigio | Média | Desvio-Padrio | Média | is0do | Tetodo
do Dynare HPD (5%) | HPD (95%)
h Persisténcia de habito h beta 0,85 0,05 0,84 0,77 0,93
w Grau de indexagdo de pregos omega beta 0,65 0,10 0,23 0,15 0,33
5] Probabilidade de Calvo theta beta 0,65 0,10 0,93 0,90 0,99
D; Suavizagdo da taxa de juros rho_i beta 0,50 0,15 0,94 0,92 0,99
P =i AR do choque de juros rho_z_i beta 0,50 0,20 0,79 0,72 0,84
Ozy AR do choque de demanda rho_z y beta 0,50 0,20 0,98 0,95 1,00
Pzp AR do choque de oferta rho_z_p beta 0,50 0,20 0,96 0,89 1,00
Py AR do choque da ETTJ rho_z_et |beta 0,50 0,20 0,59 0,39 0,77
Wy Coeficiente produto na Taylor  [xi_y gamm 0,25 0,10 0,10 0,03 0,18
Y Coeficiente inflagdo na Taylor  [xi_p norm 2,00 0,35 2,60 2,26 2,92
€y Choque demanda ey invg 0,10 Inf 0,04 0,02 0,05
n Choque oferta e_p invg 0,10 Inf 0,12 0,07 0,16
= Choque de juros e_i invg 0,10 Inf 0,16 0,10 0,20
9:1 Choque monetario t-1 enl invg 0,03 Inf 0,11 0,08 0,14
7 Choque monetario t-3 en3 invg 0,03 Inf 0,09 0,07 0,12
7 Choque monetario t-5 en5 invg 0,03 Inf 0,07 0,05 0,10
S{’ Choque monetario t-7 en7 invg 0,03 Inf 0,05 0,03 0,08
€ Choque da ETTJ e_i_ettj invg 0,10 Inf 0,14 0,10 0,18
€ Choque da taxa de 360 dias e_i360 invg 0,10 Inf 0,03 0,02 0,04
&g Choque da taxa de 720 dias e_i720 invg 0,10 Inf 0,03 0,02 0,03
£a0 Choque da taxa de 1800 dias e_i1800 invg 0,10 Inf 0,04 0,02 0,06

Fonte: elaboragdo propria.

Alguns resultados que emergiram da estimacdo sdo muito informativos. A meédia
posterior do coeficiente de indexacdo de precos (w) ficou em 0,23, bem abaixo da sua prior.
Esse resultado deve ser lido com cautela, pois a nossa variavel observavel, como ja apontado,
¢ 0 IPCA “cheio”, o que inclui pregos livres e administrados. No modelo SAMBA encontra-se
um coeficiente de 0,33, considerando-se os precos livres. No que tange a probabilidade de
Calvo (6), temos um valor elevado, de 0,93, o que implica, no modelo, que reajustes 6timos
por parte das empresas ocorrem com intervalos muito elevados de tempo. Esse resultado é
superior ao encontrado em outros trabalhos: Castro et al. (2011) encontram 0,74, enquanto
Carvalho e Castro (2015) obtém 0,87. O nosso resultado pode estar sendo influenciado pela
amostra, que considera um longo periodo de recessdo na economia brasileira (2015/2016) e
recuperacdo muito moderada a partir de entdo, com impactos potenciais sobre 0s reajustes.

No que tange aos parametros da politica monetaria, as estimativas indicam elevadissimo
grau de suavizacdo da taxa de juros (p;), com valor de 0,94. N&o descartamos que esse elevado
coeficiente esteja refletindo, em alguma medida, a manutengédo da taxa de juros por periodos
muito longos, como ocorreu entre 2015 e 2017 e a partir de 2018 até o momento de
encerramento deste trabalho. A magnitude desse parametro implica, dentre outros aspectos,
haver espaco limitado para reaces enddgenas da autoridade monetaria diante de choques

antecipados que alterem produto e inflagdo. Adicionalmente, os parametros de resposta ao
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produto e & inflagdo corroboram o esperado no que tange ao diferencial de magnitude. Por outro
lado, a estimativa do coeficiente AR(1) do choque de juros, de 0,79, € superior a prior
informada, mas menor do que o verificado nos choques de demanda e de oferta. Destacamos
também a volatilidade mais elevada dos choques antecipados de juros, comparativamente ao

estabelecido como prior.

2.5.4 Funcéo Impulso-Resposta (FIR) e decomposic¢ao da variancia dos erros de previsao

Analisaremos a Funcdo Impulso-Resposta (FIR) das trés principais variaveis endogenas
observadas do modelo. O objetivo € verificar as respostas de juros curtos, crescimento do
produto e variacdo da inflacdo anual a choques monetérios, antecipados e nao antecipados, em
termos de desvios em relacdo aos respectivos estados estacionarios. Os choques foram
calibrados para 1 desvio-padréo de alta. Somamos as respostas dos 4 choques news, como €
feito por Milani e Treadwell (2012). O Grafico 1 mostra que a taxa basica de juros sobe, no
méaximo, cerca de 20 pontos-base diante de um choque-surpresa de juros. Na soma dos 4
choques antecipados, a resposta maxima € de queda de 20 pontos-base. Tal queda, que ocorre
apenas em um primeiro momento, é fruto da reacdo endogena da politica monetaria, uma vez
que crescimento e inflacdo apresentardo contracdo com o0 aperto monetario. No caso do
crescimento trimestral do produto (consumo das familias), essas respostas sao negativas, como
era de se esperar: respectivamente, 0,7% e 1,4%, no efeito maximo. J& para a inflacéo, temos
também um impacto negativo, com 0,4% e 0,85%, nessa ordem. Como era previsto, as FIRs

sdo hump-shaped.
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Grafico 1 - FIR de choques monetarios contracionistas sobre as trés principais variaveis observadas, em
% (resposta a choques altistas de 1 DP)
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Fonte: elaboragdo propria.



50

A Tabela 3, por sua vez, apresenta a contribuicdo de cada choque para a variancia dos
erros de projecdo das variaveis enddgenas observadas, em diversos horizontes ap6s um
determinado choque. Podemos afirmar que os choques antecipados de politica monetaria,
considerados em conjunto: (i) sdo mais relevantes para produto do que para as demais variaveis;
(i) dissipam-se com o passar do tempo e (iii) perdem relevancia quanto maior for a maturidade
da taxa de juros. No caso dos choques da nossa proxy de term premium, é possivel verificarmos
que choques especificos a cada maturidade sdo menos relevantes do que choques comuns na
ETTJS,

18 Em principio, poderiamos ser questionados se 0s choques que capturam o term premium deveriam ou néo ser
reportados na tabela de decomposicéo da variancia, ja que sdo modelados como erros de medida e ndo como
choques estruturais. Seguimos Hirose e Kurosumi (2011), Bong, Doh e Park (2014) e Carvalho e Castro (2015),
que reportam a contribuicdo dos erros de medida. De Graeve, Emiris e Wouters (2009) e Castro et al. (2011),
por sua vez, reportam a decomposicao para varidveis observadas sem os erros de medida.
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Tabela 3 — Decomposicdo da variancia dos erros de previsédo (%) — modelo basico, variaveis observaveis,
por tipo de choque

Periodos apés o choque Periodos apés o choque
1 | 4 8 Assintético 1 4 8 Assintético

Crescimento do PIB Swap Pré-DI 360 dias

Demanda 34,61 26,49 22,63 21,27 Demanda 17,65 23,37 29,37 60,15
Oferta 20,96 34,58 43,35 44,84 Oferta 49,7 56,3 57,94 37,02
Juros 24,54 21 18,12 17,87 Juros 14,05 10,85 7,03 1,53
Taxa 360 dias 0 0 0 0,00 Taxa 360 dias 0,43 0,06 0,02 0,00
Taxa 720 dias 0 0 0 0,00 Taxa 720 dias 0 0 0 0,00
Taxa 1800 dias 0 0 0 0,00 Taxa 1800 dias 0 0 0 0,00
ETT) 0 0 0 0,00 ETT) 11,23 2,45 0,9 0,16
News monetarios 19,9 17,93 15,89 16,02 News monetarios 6,94 6,97 4,75 1,12
Taxa de inflagdo Swap Pré-DI 720 dias

Demanda 14,96 15,78 16,52 20,66 Demanda 24,34 28,79 33,67 61,55
Oferta 63,88 61,76 60,63 60,20 Oferta 55,31 58,26 57,89 36,31
Juros 9,71 10 9,83 7,98 Juros 9,26 7,2 4,82 1,18
Taxa 360 dias 0 0 0 0,00 Taxa 360 dias 0 0 0 0,00
Taxa 720 dias 0 0 0 0,00 Taxa 720 dias 0,22 0,04 0,02 0,00
Taxa 1800 dias 0 0 0 0,00 Taxa 1800 dias 0 0 0 0,00
ETT) 0 0 0 0,00 ETTJ 6,32 1,83 0,78 0,17
News monetarios 11,46 12,46 13,01 11,17 News monetarios 4,54 3,88 2,82 0,78
Selic efetiva Swap Pré-DI 1800 dias

Demanda 14,81 20,32 26,67 59,76 Demanda 37,82 41,05 44,42 67,19
Oferta 50,43 55,57 57,78 37,23 Oferta 53,47 54 52,29 31,88
Juros 23,36 14,72 8,94 1,68 Juros 2,79 2,26 1,6 0,45
Taxa 360 dias 0 0 0 0,00 Taxa 360 dias 0 0 0 0,00
Taxa 720 dias 0 0 0 0,00 Taxa 720 dias 0 0 0 0,00
Taxa 1800 dias 0 0 0 0,00 Taxa 1800 dias 0,42 0,1 0,05 0,01
ETT) 0 0 0 0,00 ETT) 45 1,61 0,8 0,20
News monetarios 11,41 9,39 6,62 1,33 News monetarios 1 0,98 0,84 0,27

Fonte: elaboragdo propria.

2.5.5 Robustez do modelo

Quao robustos sdo os resultados obtidos acima? Em trabalhos correlatos ao nosso, 0s
testes de robustez consideram news nas outras equac¢des do modelo (MILANI; TREADWELL,
2012, GOMES; ISKREV; MENDICINO, 2013), priors ndo informativas (MILANI,
TREADWELL, 2012), especificacdo diferenciada para a regra de reacdo da politica monetaria
(HIROSE; KUROSUMI, 2011, BEST; KAPINOS, 2016) e analise de subamostras (HIROSE;
KUROSUMI, 2011). Neste estudo optaremos por fazer a verificagdo seguindo a primeira das
opcdes apontadas. Choques antecipados de demanda e de oferta sdo, muitas vezes, mais
intuitivos do que os de politica monetaria. No primeiro caso, podemos citar, por exemplo,
aspectos fiscais (antncio de um imposto a vigorar depois de alguns meses) e, no segundo,
inovacOes tecnoldgicas (produtividade), conflitos geopoliticos (impactos em precos de
petréleo) e intempéries climaticas (efeitos sobre precos de alimentos). A nossa hipdtese de
trabalho é dada pela seguinte questdo: sera que os choques news de politica monetaria estdo, na
verdade, capturando os impactos de outros disturbios antecipados?
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Utilizamos o mesmo modelo, mas precisamos reestimar o horizonte 6timo de
defasagens de news. Com trés equagdes e trés tipos de choques, ha muitas combinagdes
possiveis de especificacbes para serem testadas, de tal forma que, novamente, adotaremos uma
postura um tanto quanto discricionaria: testaremos defasagens semelhantes para os choques nas
trés curvas. A Tabela 1 nos revela que, nesse caso, 0 horizonte 6timo escolhido € o de 1 a 8
defasagens. Vale notarmos que essa especificacdo apresenta uma densidade marginal superior
a utilizada como benchmark. Agora, teremos 16 choques no estado de espaco {sy, Eps Eir €
& & a0 €1, €1, €8, €L, &, €5, &), €, €5 ).

Novamente, utilizamos duas cadeias paralelas para 0 RWMH, cada uma com 300 mil
draws, descartando-se as primeiras 150 mil. As taxas de aceitacdo foram 23,7% e 24,1%,
respectivamente, na primeira e na segunda cadeias. Ambas as taxas também estdo dentro do
intervalo aceitavel na literatura. O diagndstico de convergéncia multivariada de Brooks e
Gelman (1998) mostra que ha convergéncia.

Entre a estimacdo original e o teste de robustez, a maioria das estimativas dos
parametros apresentou oscilagdes, significativas em alguns casos. Enquanto os coeficientes de
persisténcia de habito, indexacdo e probabilidade de Calvo oscilaram para cima, os coeficientes
AR(1) estdo mais baixos sob essa especificagdo alternativa. Os resultados da estimacéo sdo

apresentados na Tabela 4.
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Parametros Distribui¢do Prior Distribuigdo Posterior
Notagao do Modelo Notagdo Distribuigao Média Desvio-Padrao Média Pisodo | Teto do
do Dynare HPD (5%) | HPD (95%)

h Persisténcia de habito h beta 0,85 0,05 0,96 0,95 0,98
w Grau de indexagdo de pregos omega beta 0,65 0,10 0,57 0,48 0,64
[S] Probabilidade de Calvo theta beta 0,65 0,10 0,97 0,96 0,98
o; Suavizagdo da taxa de juros rho_i beta 0,50 0,15 0,93 0,91 0,95
Pz AR do choque de juros rho_z_i beta 0,50 0,20 0,37 0,33 0,41
02y AR do choque de demanda rho_z_y beta 0,50 0,20 0,67 0,59 0,75
Pzp AR do choque de oferta rho_z_p beta 0,50 0,20 0,08 0,01 0,15
Pu AR do choque da ETTJ rho_z_et |beta 0,50 0,20 0,58 0,50 0,66
Wy Coeficiente produto na Taylor |xi_y gamm 0,25 0,10 0,23 0,16 0,30
e Coeficiente inflagdo na Taylor |xi_p norm 2,00 0,35 2,31 1,97 2,67
€y Choque demanda ey invg 0,10 Inf 0,32 0,24 0,40
Ep Choque oferta e_p invg 0,10 Inf 0,42 0,35 0,48
£ Choque de juros e_i invg 0,10 Inf 0,11 0,08 0,15
81-1 Choque monetario t-1 enl invg 0,03 Inf 0,10 0,05 0,15
81-4 Choque monetario t-4 end invg 0,03 Inf 0,11 0,09 0,14
81-8 Choque monetario t-8 ens8 invg 0,03 Inf 0,03 0,01 0,05
5§ Choque demanda t-1 eyl invg 0,03 Inf 0,03 0,01 0,04
g{f Choque demanda t-4 eyl invg 0,03 Inf 0,03 0,01 0,06
&'3 Choque demanda t-8 ey8 invg 0,03 Inf 0,21 0,18 0,27
E;} Choque oferta t-1 epl invg 0,03 Inf 0,03 0,01 0,06
E; Choque oferta t-4 ep4d invg 0,03 Inf 0,06 0,01 0,10
&'S Choque oferta t-8 ep8 invg 0,03 Inf 0,04 0,01 0,07
€ Choque da ETT)J e_i_ettj invg 0,10 Inf 0,15 0,12 0,18
Ea Choque da taxa de 360 dias e_i360 invg 0,10 Inf 0,03 0,02 0,04
&g Choque da taxa de 720 dias e_i720 invg 0,10 Inf 0,03 0,02 0,03
& Choque da taxa de 1800 dias e_i1800 invg 0,10 Inf 0,04 0,02 0,06

Fonte: elaboragdo propria.

No que tange a decomposicdo da variancia dos erros de previsdao do modelo alternativo

(Tabela 5), as conclusdes qualitativas obtidas com o modelo basico se alteram. Basicamente, o

que era choque antecipado de juros €, sob essa segunda especificacdo, choque antecipado em

outra curva, principalmente a IS. Choques antecipados de demanda, em particular, tém

relevancia crescente com o tempo, inclusive nas taxas longas de juros. Para todas as variaveis

enddgenas, tais choques sdo 0s mais importantes no longo prazo (decomposicao assintética):

explicam cerca de 55% das flutuacOes de atividade econdmica e inflacdo e algo entre 82% e

85% das taxas de juros.
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Tabela 5 — Decomposi¢do dos erros de projecdo da variancia (%) — modelo alternativo, variaveis
observaveis, por tipo de choque

Periodos apds o choque Periodos apds o choque

1 | 4 I 8 | Assintético 1 | 4 I 8 | Assintdtico
Crescimento do PIB Swap Pré-DI 360 dias
Demanda 82,11 65,87 53,37 44,31 Demanda 13,94 17,61 16,35 12,94
News de demanda 17,78 33,91 46,38 55,44 News de demanda 35,64 55,34 68,46 81,74
Oferta 0 0,03 0,03 0,03 Oferta 9,12 5,81 2,88 0,93
News de oferta 0 0,02 0,04 0,06 News de oferta 3,86 478 3,85 1,62
Juros 0,05 0,07 0,06 0,06 Juros 14 7,25 3,23 0,98
News monetarios 0,06 0,1 0,11 0,1 News monetarios 5,2 5,49 41 1,48
Taxa 360 dias 0 0 0 0 Taxa 360 dias 0,62 0,09 0,03 0,01
Taxa 720 dias 0 0 0 0 Taxa 720 dias 0 0 0 0
Taxa 1800 dias 0 0 0 0 Taxa 1800 dias 0 0 0 0
ETT) 0 0 0 0 ETTJ 17,63 3,64 1,11 0,29
Total News 17,84 34,03 46,53 55,6 Total News | 44,7 65,61 76,41 84,84
Taxa de inflagdo Swap Pré-DI 720 dias
Demanda 3,48 3,69 3,81 7,89 Demanda 16,3 16,66 15,26 12,79
News de demanda 11,99 37,32 44,64 54,17 News de demanda 56,16 67 74,55 82,8
Oferta 82,6 51,04 39,98 28,79 Oferta 4,53 3,01 1,74 0,71
News de oferta 1,86 7,69 11,2 8,84 News de oferta 413 3,89 3 1,45
Juros 0,03 0,08 0,1 0,08 Juros 5,61 3,31 1,78 0,7
News monetarios 0,05 0,19 0,26 0,22 News monetarios 4,08 3,74 2,75 1,22
Taxa 360 dias 0 0 0 0 Taxa 360 dias 0 0 0 0
Taxa 720 dias 0 0 0 0 Taxa 720 dias 0,3 0,05 0,02 0,01
Taxa 1800 dias 0 0 0 0 Taxa 1800 dias 0 0 0 0
ETTJ 0 0 0 0 ETT) 8,89 2,32 0,89 0,31
Total News 13,9 45,2 56,1 63,23 Total News | 64,37 74,63 80,3 85,47
Selic efetiva Swap Pré-DI 1800 dias
Demanda 10,08 17,3 17,19 12,98 Demanda 13,58 13,74 13,25 12,15
News de demanda 21,52 45,72 63,4 81,46 News de demanda 75,26 79,52 82,04 85,19
Oferta 19,88 9,87 4,2 1,04 Oferta 1,12 0,89 0,64 0,36
News de oferta 2,74 49 4,4 1,68 News de oferta 1,85 1,72 1,43 0,88
Juros 45,67 14,76 5,22 1,19 Juros 1,18 0,87 0,59 0,32
News monetarios 0,1 7,46 5,59 1,64 News monetarios 1,42 1,33 1,09 0,64
Taxa 360 dias 0 0 0 0 Taxa 360 dias 0 0 0 0
Taxa 720 dias 0 0 0 0 Taxa 720 dias 0 0 0 0
Taxa 1800 dias 0 0 0 0 Taxa 1800 dias 0,38 0,09 0,05 0,02
ETT) 0 0 0 0 ETT) 5,2 1,83 0,92 0,45
Total News | 24,36 58,08 73,39 84,78 Total News 78,53 82,57 84,56 86,71

Fonte: elaboracéo propria.

2.6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Um primeiro gquestionamento que surge da nossa analise se refere a capacidade do
modelo de replicar o segundo momento das variaveis observadas. A Tabela 6 mostra que tanto
0 modelo basico quanto o alternativo replicam bem o desvio-padrao do crescimento trimestral
(consumo das familias) e da variacao da taxa anual de inflacdo, mas ndo as taxas de juros. Nesse
sentido, os resultados aqui apresentados devem ser lidos com alguma cautela. Especificacdes
alternativas da curva de reagéo de policy ou maneiras diferentes de mensurar o steady-state das
taxas de juros sdo possibilidades para trabalhos futuros. De fato, em relacdo a esse segundo
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ponto, Canova (2014) alerta que tratamentos diferenciados para os dados podem gerar
resultados distintos em modelagens DSGE. Tal tema é bastante relevante no Brasil, cuja
trajetdria de juros apresenta tendéncia bastante clara nos dltimos anos. Castro et al. (2011), por
exemplo, consideram o steady-state da taxa basica de juros como a média de uma parte da
amostra utilizada. Ainda que o fit do modelo aos dados seja uma preocupacao legitima do

pesquisador, ndo temos como objetivo, neste trabalho, fazer projecgdes.

Tabela 6 — Desvio-padrao das variaveis observadas

Moadelo
Alternativo
(chogues news
nas 3 curvas)

Modelo bisico
Varidvel observada Dados (news na curva
de reacdo do BC)

Crescimento do produto 1.1934 1.322 1.466
Variacdo da taxa de inflacBo 1.2325 1.2393 1.2414
Selic 0.4815 2.5216 2.2756
Taxa 360 dias 0.5777 2.4977 2.2506
Taxa 720 dias 0.6572 2.385 2.1277
Taxa 1800 dias 0.8432 1.8991 1.6236

Fonte: elaboragdo propria.

A nossa anélise aponta que choques antecipados altistas de juros geram quedas das taxas
contemporaneas. Essa reacdo sé ndo € mais intensa por conta do elevado coeficiente de
suavizacdo de juros na curva de reacdo da politica monetaria, proximo a unidade. Tal resultado
limita (mas ndo impede a ocorréncia) a reacdo enddgena da autoridade monetéria diante de
choques antecipados de juros

Por fim, vale a pena enfatizarmos que 0s processos exogenos utilizados em nosso
modelo seguem um processo AR(1), o que estd em linha com a maioria dos trabalhos sobre
news (HIROSE; KUROZUMI, 2011; MILANI; TREADWELL, 2012; SCHMITT-GROHE;
URIBE, 2012; GOMES; ISKREV; MENDICINO, 2013; BEST; KAPINOS, 2016). Como
ilustrado na equacéo (2.3), esse tipo de especificacdo gera um efeito mais duradouro desse tipo
de choque. Em outras palavras, choques passados terdo impactos prolongados nos juros (ainda
mais com um AR(1) na curva de reacdo da politica monetaria tdo elevado quanto o que

encontramos).
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2.7 CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio teve como objetivo primordial verificar a relevancia de choques antecipados
de politica monetaria sobre a economia brasileira, utilizando, para isso, a curva de juros na
identificacdo desses choques. Para isso, optamos por utilizar um modelo bastante parcimonioso
que ndo captura muitos dos aspectos da realidade, como, por exemplo, 0 comércio exterior e 0S
fluxos de capitais, o setor financeiro, a existéncia de precos administrados e todos os
componentes do PIB. Por outro lado, impusemos um tratamento bastante geral para o term
premium na curva de juros.

Choques antecipados de juros sdo relevantes para explicar flutuagdes principalmente da
atividade econdmica quando outras inovagdes também antecipadas ndo estdo presentes. Tais
choques geram, conjuntamente, impactos sobre as variaveis enddgenas maiores do que 0S
gerados por choques convencionais de politica monetaria, o que reforca a necessidade de que a
comunica¢do dos bancos centrais seja transparente, crivel e coerente. Quando incorporadas
outras fontes de choques antecipados, porém, verificamos que 0os monetérios perdem espago de
forma consideravel como fonte de explicacdo de flutuacdo das variaveis endogenas. De todo
modo, concluimos que news shocks (principalmente os de demanda) sdo relevantes para a
economia brasileira.

Neste primeiro ensaio da tese, avaliamos o papel de chogques monetérios transitérios.
Contudo, € possivel avangcarmos para uma analise com choques monetarios antecipados de
carater mais persistente, o que pode ser capturado com uma especificacdo na qual a regra de
reacdo do BC considera uma meta de inflagdo variante no tempo. Este sera o tema do nosso

segundo ensaio.
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3 MUDANCAS EXOGENAS E ANTECIPADAS NA META DE INFLACAO E
IMPACTOS SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA

3.1 INTRODUCAO

Desde a adocéo do regime de metas de inflagdo no Brasil, em 1999, somente em trés
anos o IPCA efetivo ficou a uma distancia, em modulo, inferior a 0,5% do centro da meta
vigente (2000, 2007 e 2009). Dos 20 anos findos em 2018 desde a implementacdo do regime,
em 14 deles o resultado efetivo da inflacdo encerrou o ano-calendario em patamar superior ao
do centro. E mister reconhecermos que em apenas 5 periodos o IPCA oficial extrapolou os
limites de toleréncia da meta anual, sendo 4 deles para cima. Ao mesmo tempo, também & justo
apontarmos que mais recentemente, em 2017 e 2018, o indice oficial de inflacdo ficou abaixo
do centro da meta, o que corrobora a op¢do adotada em 2017, de voltar a estabelecer metas
declinantes a partir de 2019. De qualquer maneira, este € um histérico que traz a tona
questionamentos sobre se o centro foi adequado nos Gltimos anos ou ainda se a autoridade
monetaria mirou, ainda que implicitamente, um target diferente do estabelecido oficialmente
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

Esse tema tornou-se mais evidente entre 2012, durante o ciclo de afrouxamento
monetario que levou a taxa Selic ao seu menor patamar até entdo, em 7,25% ao ano. Parte dos
agentes questionou a credibilidade do BCB, que estaria perseguindo uma meta informal,
diferente da explicita. Pastore (2013), por exemplo, apresenta evidéncias economeétricas de que
a meta implicita passou a ser 5,5% a partir de 2010. A retomada da credibilidade s6 comecou a
ocorrer depois de um periodo de forte elevacdo da Selic, entre abril de 2013 e julho de 2015,
que se seguiu a manutencdo da taxa em 14,25% ao ano até outubro de 2016, mesmo com as
evidéncias de recessdo em 2015/2016. Em junho de 2016, as mudangas na composi¢do da
equipe econdmica, em um contexto de transi¢do de governo, também contribuiram para esse
processo.

Em 2017, na sua reunido anual de determinacdo da meta de inflacdo para o segundo ano
a frente, o CMN surpreendeu. Primeiro, ao anunciar uma meta de 4,25% para 2019, apés 14

anos de manutencdo em 4,50%. Segundo, por ter anunciado a meta para o terceiro ano a frente,
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ou seja, 2020, e com nova reducio em relagdo a meta anunciada para o ano anterior!®. Essa
reducdo na meta teria sido um choque antecipado, causada pela prépria autoridade monetéria?
A proépria autoridade reconheceu formalmente isso, ao apresentar, em marcgo de 2019, revisdes
no Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach (modelo SAMBA), apontando a
inclusdo, na equacao da lei de movimento da meta de inflagdo, de um choque antecipado, Unico
e de seis trimestres. Ao mesmo tempo, 0 BC apontou estimativas de efeitos desinflacionarios
sobre as expectativas de inflagdo, derivados desse choque antecipado®.

Diante do exposto, o questionamento natural seria: a reducdo da meta de inflacdo de
2019, anunciada 2 anos antes, ocorreu de forma endégena ou exdgena as condi¢des da economia
brasileira? N&o saberemos com exatiddo, mas € possivel que seja reflexo de ambas as causas.
A recuperacdo da credibilidade da politica econdmica, como mencionado anteriormente, a
desinflacdo observada em 2017 e a manutencdo de um quadro internacional com baixas
pressdes de precos nas principais economias séo vetores que combinam aspectos de ambas as
naturezas. Neste momento em que se discute a convergéncia da inflagéo brasileira para padroes
internacionais, € motivador perguntarmos quais sdo os impactos de mudancas nas percepcdes
em relacdo a meta de inflacdo sobre a economia, de forma mais abrangente do que a estimada
pelo BC para as expectativas inflacionarias. Esta € a pergunta central deste ensaio. A resposta,
a luz da literatura de choques antecipados, conhecidos como news shocks, nos mostra que tais
impactos s3o relevantes. E importante ressaltarmos, ainda, que choques antecipados na meta de
inflacdo costumam ter impactos permanentes sobre as variaveis enddgenas da economia, ao
contrario de choques antecipados na curva de reacdo da politica monetéaria, que tém impactos
pequenos sobre as varidveis reais, Como vimos no primeiro ensaio.

Além desta secdo introdutoria, o ensaio tem outras cinco se¢des. Na proxima, temos a
literatura relacionada ao nosso estudo. O modelo é apresentado na terceira se¢do. Na quarta
secdo, os resultados dos modelos basico e alternativo sdo discutidos. A quinta se¢do traz

discussdes sobre os resultados. Por fim, a sexta se¢do apresenta as consideracdes finais.

19 Vide o histérico da metas e datas de definicdo em https://www.bch.gov.br/controleinflacao/historicometas.
20 Vide Relatdrio Trimestral de Inflagdo (RTI) de marco de 2019, em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/ri.
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3.2 LITERATURA RELACIONADA

Este ensaio se insere na literatura mais ampla de news shocks e, em particular, no ramo
de politica monetaria. Dado que ja expusemos a literatura sobre o tema no ensaio anterior,
focaremos a nossa atengdo, nesta secdo, a linha de pesquisa de modelos DSGE com metas de
inflac&o. A ideia de incluir uma referéncia de inflagdo — fixa ou variante no tempo — na curva
de reacdo dos BCs ndo é recente. De maneira geral, choques nessa varidvel tendem a ter efeitos
persistentes, ao contrario de inovacGes monetarias convencionais, cujos efeitos sdo temporarios.
Essa conclusdo ressalta a relevancia da transparéncia e da comunicacdo, especialmente em
arcaboucgos em que vigora o regime de metas de inflacdo.

Smets e Wouters (2003) desenvolvem um estudo para a Area do Euro, no qual o BC
reage a desvios do produto, mas também da inflacdo em relacdo a uma meta variante no tempo.
Os autores ressaltam a importancia do grau de persisténcia dos choques na avaliacdo dos efeitos
de mudancas na politica monetaria. Choques no objetivo da inflagdo ndo geram o efeito
liquidez, uma vez que a taxa nominal de juros comeca a reagir imediatamente (e na mesma
direcdo) quando as expectativas inflacionarias se alteram?.

Ao estimar a meta implicita de inflacdo do Fed ao longo do tempo, o estudo de Ireland
(2007) concluiu que o objetivo de variacdo de pregos alcangou 8% em meados dos anos 1970.
Esse maior nivel durante o periodo do choque do petrleo deve-se, segundo o autor, a
consideracao, por parte do BC dos EUA, de que pressdes de oferta de curto prazo constituiram
movimentos mais permanentes de inflacdo. De fato, a modelagem aplicada associa a meta de
inflacdo variavel no tempo a choques de tecnologia e de custo marginal, ambos de oferta.
Invocando a méaxima de Milton Friedman, de que inflacdo é sempre um fenbmeno monetario,
o0 autor afirma que movimentos mais persistentes na inflacdo ndo podem ocorrer sem alteragdes
na meta de inflacdo do BC.

Ascari e Ropele (2009), por sua vez, reconhecem que no pés-guerra a inflagdo média
nas principais economias mundiais ficou acima de zero, contrariando a literatura de politica
monetaria até entdo, que considerava o steady-state da variacdo de precos em zero. Nesse

sentido, os autores examinam as propriedades de um modelo DSGE, considerando como uma

2L Uma referéncia sobre o tema pode ser encontrada em Gali (2002). O autor aponta que em modelos Novo-
Keynesianos a transmissao de choques monetarios para as variaveis reais ocorre pelo canal convencional dos
juros, mas ndo necessariamente envolve o efeito liquidez, em contraste com 0 modelo IS-LM tradicional, no
qual tal efeito ocorre. Sob esse efeito, uma expansdo monetéria gera queda da taxa nominal de juros e elevagdo
do produto.
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inflacdo de longo prazo positiva afeta as condigdes de determinacdo e unicidade sob
expectativas racionais.

Ao analisar o impacto de choques na meta de inflacdo na Area do Euro, Féve, Matheron
e Sahuc (2009) concluem que tais choques contribuem de forma significativa para flutuacdes
na Area do Euro. A depender da especificacdo do modelo utilizado, esses choques explicam
entre 0% e 8% de flutuacdes do produto, entre 45% e 98% das de inflacdo e entre 61% e 96%
das de juros nominais, considerando-se a decomposi¢éo assintotica da variancia.

Com o intuito de fazer uma decomposicéo estrutural da curva de juros norte-americana,
sob um arcabouco no qual o Fed reage ao desvio da inflacdo em relagcdo a uma meta implicita,
De Graeve, Emiris e Wouters (2009) argumentam que choques na meta de inflacdo do BC dos
EUA sdo os mais relevantes para explicarem flutuacdes em todos os vértices das taxas de juros
no longo prazo (entre 81%, para a taxa basica de juros e 98%, para a taxa de 10 anos). O
percentual explicado por esse tipo especifico de choque é crescente de acordo com a
maturidade, de tal forma que quanto maior for o vértice, maior sera o poder explicativo de
inovagoes dessa natureza. Adicionalmente, os autores explicam o “conundrum de 2004-2006
nos EUA — periodo no qual o Fed elevou a taxa basica de juros, mas os spreads das taxas longas
diminuiram, tornando-se negativos em 2006 — como resultado de choques de demanda,
seguidos por choques na meta de inflagdo. Assim, as taxas longas se moveram mais lentamente
do que o juro basico, causando a ja mencionada queda dos spreads (chamados de inclinagdo da
curva).

Milani e Treadwell (2012), fonte do modelo que utilizamos neste ensaio, apontam que
a incluséo de choques news na meta de inflagdo do Fed n&o altera as conclusdes originais do
exercicio com news temporarios na curva de reacdo da instituicdo: choques news de politica
monetaria sdo mais relevantes do que choques surpresa de juros, ainda que o papel da politica
monetaria permaneca restrito para explicar flutuacdes econdmicas de modo mais abrangente. E
importante destacarmos que os autores nao utilizam um arcabougo de ETTJ.

Del Negro, Giannoni e Schorfheide (2015) estendem o modelo de Smets e Wouters
(2007) incluindo meta de inflacdo variante no tempo e fric¢Ges financeiras, além da taxa longa
de juros (10 anos). Os autores investigam o porqué de as taxas de inflacdo ndo terem caido tanto
quanto o sugerido pelo recuo da atividade econémica no pés-crise global de 2007/2008. A
resposta dada no trabalho é de que a politica monetaria gerenciou as expectativas, mantendo-as
ancoradas mesmo quando o produto estava caindo.

A respeito da economia brasileira, quatro trabalhos merecem destaque. Os estudos de

Castro et al. (2011) e de Carvalho e Castro (2015) tratam da meta de inflagdo como variavel
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observavel. O primeiro, sob um contexto de economia aberta e varios choques, encontra um
papel muito limitado para choques na meta de inflagdo (0,7% para flutuagdes no crescimento
trimestral do produto e 1,5% para as de inflacdo), sem apresentar a relevancia de tais choques
sobre o juro. No segundo caso, esse papel também é pequeno, inclusive para a taxa nominal de
juros (1,15% das flutuagdes no hiato de produto e menos de 1% para explicar as flutuagdes de
inflag&o e juros). Tais conclusdes diferem do padréo observado na literatura, de tal forma que
somos levados a questionar se tais resultados, nos dois trabalhos, estdo sendo influenciados pelo
tratamento dado a meta, como observavel. Santos (2012), por sua vez, encontra um papel
bastante relevante para inovac¢Ges contemporaneas dessa natureza (60% das flutuagdes na taxa
de juros), quando o modelo leva em conta as expectativas dos agentes econdmicos para a
inflacdo de 4 trimestres a frente, coletadas pela Pesquisa Focus. Por fim, Amarante (2015)
discute, com um tratamento mais complexo do que 0 nosso para o term premium na curva de
juros brasileira (com preferéncias do tipo Epstein e Zin), o papel de choques na meta, utilizando
dados mensais. O autor aponta que tais choques sdo muito relevantes para as taxas de juros de
1 més e de 12 meses, principalmente para a amostra entre janeiro de 2011 e janeiro de 2015
(61% das flutuacbes de longo prazo para a taxa basica e 72% para o vértice de 12 meses).

Antes de avancarmos para a parte empirica do nosso trabalho, vale a pena citarmos que
a lista de trabalhos apontados nesta se¢do ndo € unanime na forma de modelar a meta de inflacao
nos modelos, seja em relacdo aos choques que a tornam variavel no tempo, seja em relacdo ao
tratamento compativel com a introducdo da meta na Curva de Phillips. Na literatura,
encontramos duas vertentes de choques na meta de inflacdo varidvel no tempo. A primeira,
majoritaria, esta relacionada a choques exdgenos e especificos na propria meta de inflagdo. A
segunda, abordada por Ireland (2007), considera que a meta responde ao seu choque especifico
e também a inovacdes na oferta (tecnologia e custos).

A incluséo da meta de inflagdo na curva de reacdo do BC, por sua vez, pode gerar um
impacto sobre a Curva de Phillips. Se a meta for utilizada pelas firmas no seu processo de
formacéo de precos, entdo deve ser considerada tambem na equacgdo que descreve a inflagéo.
Isso é feito por Ireland (2007), Ascari e Ropele (2009), Feve, Matheron e Sahuc (2009), Castro
et al. (2011), Milani e Treadwell (2012) e Carvalho e Castro (2015). Caso contrario, a meta é
considerada apenas na Regra de Taylor, como é feito por Smets e Wouters (2003), De Graeve,
Emiris e Wouters (2009), Santos (2012), Amarante (2015) e Del Negro, Giannoni e Schorfheide
(2015). Neste trabalho seguiremos uma especificagdo na qual a meta de inflagcdo responde a

choques especificos e € utilizada pelos agentes no processo de formacéo de pregos.
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Dentre os trabalhos aqui mencionados, De Graeve, Emiris e Wouters (2009) e Amarante
(2015) utilizam a ETTJ, enquanto Milani e Treadwell (2012) utilizam um arcabougo de news
na meta de inflacdo. Nenhum deles incorpora, ao mesmo tempo, ETTJ e news na meta de

inflacdo, o que é feito como contribui¢éo original do presente estudo.
3.30 MODELO

O nosso modelo é baseado em Milani e Treadwell (2012), uma das referéncias na
literatura para o estudo de news em politica monetaria. Ao contrario do que é apresentado pelos
autores, que utilizam uma formulacdo com hiato de produto e desvio de inflagcdo
contemporaneos, optamos por uma especificacdo com a expectativa do desvio da inflacdo
esperada para um periodo a frente em relacdo a meta, de modo a capturar com maior
fidedignidade o arcabouco forward-looking do regime de metas de inflacdo no Brasil. Ademais,
a formulacdo apresentada pelos autores acrescentamos a estrutura a termo da taxa de juros,
como ¢é feito por Hirose e Kurozumi (2017), com uma modelagem mais complexa do que a
nossa. Por outro lado, esses dois Gltimos autores utilizam vértices de juros de apenas 1 e 2 anos,
enguanto acrescentamos o vertice de 5 anos com dados brasileiros. Consideremos um modelo
novo-keynesiano padrao de trés equacdes, de economia fechada e sem acumulacédo de capital,

descrito por:

h 1 (1-h) |,
Ye = (1+h) Ye-1 1 (1+h) Etyt+1 a o(1+h) [lt - Etnt+1] + Zyt (31)

_ w (1-w) — B _ BOA-w) L (1-6)(1-6B) a _
Ty = A+ap) Mg + (1+0p) Ty A+wp) Eimigq A+ap) EifTiq 0(1+wp) ((PYt + an (Ve hJ’t—1]) +Zyt (3-2)

i = pilg—1 + (1 — pi)[ﬁt + Xn(EeTteq — Te) + XyJ/t] + Zi¢ (3.3)
Ty = prlte—1 + Zgt (3.4)

Onde y; é o produto, m; € a inflacdo e i, denota a taxa nominal de juros de curto prazo,
determinada pela autoridade monetaria. Ademais, 7, € a meta de inflagdo. No modelo, todas
essas quatro variaveis estdo em termos loglinearizados desviadas de seus valores de steady-
state. A curva (3.1) é a IS, derivada da equacgdo de Euler, obtida pela aproximacéo linear da
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escolha dtima das familias, onde h é o coeficiente de persisténcia de habito, o que cria
persisténcia também no produto, fazendo com que este precise de um tempo maior para retornar
ao seu nivel de equilibrio apos sofrer um choque. O parametro o é o inverso da elasticidade
intertemporal de substitui¢do (ou o coeficiente de averséo ao risco, que costuma estar dissociado
nos modelos com preferéncias recursivas).

A NKPC apresentada em (3.2), descreve a dinamica da inflacdo e foi inspirada em
Castro et al. (2011), ao incorporar a meta de inflacdo na formacéo de precos. A producéo na
economia é realizada por um continuo de firmas que atuam em competi¢cdo monopolistica, cada
qual encontrando uma curva de demanda negativamente inclinada. Assume-se que ha rigidez
de precos a la Calvo, na qual, a cada periodo, uma fracdo (1 — 8) das firmas é sorteada para
reajustar os seus pre¢os de forma 6tima, enquanto a fracdo 6 € (0,1) das empresas utiliza uma
regra de indexacdo que leva em conta a inflacdo passada e também a meta de inflacdo
(CASTRO etal., 2011), onde w mensura o grau de indexagdo da economia. O fator de desconto
intertemporal é dado por 0 < 8 < 1. Ademais, ¢ é o inverso da elasticidade intertemporal de
oferta de trabalho na funcédo utilidade do consumidor. Vale registrarmos, ainda, que T;,; =
P=T+—1, CaSO Nd0 ocorram choques na meta. Assim, a magnitude de ps sera relevante para
determinar o papel da expectativa dos agentes em relagcdo a meta na formacéo de precos.

A equacdo (3.3), baseada em Curdia et al. (2011) e Castro et al. (2011), descreve uma
curva de reacdo de policy, na qual p; € o parametro de inércia dos juros e y,, (m = m,y) é 0
coeficiente de resposta da politica monetaria aos desvios da inflacdo de um periodo a frente em
relacdo a meta atual e do produto em relacdo ao seu nivel de longo prazo. Ao contrario do que
é feito por Castro et al. (2011), que consideram o desvio da inflacdo a frente (4 trimestres) em
relacdo a meta futura, compativel com o mesmo periodo, optamos pelo desvio da inflacdo de
um trimestre a frente em relagdo a meta atual. Dado que o nosso modelo considera a inflacéo
em termos trimestrais e ndo a acumulada em 4 trimestres (como feito no modelo SAMBA), ndo
esperamos diferencgas significativas se utilizdssemos a meta para um periodo a frente. Ademais,
como 0 nosso interesse € incluir choques antecipados na meta de inflagéo, se utilizdssemos
E;m:,4 na curva de reacdo, choques antecipados na propria meta teriam impacto hoje e ndo no

futuro. Supomos que cada um dos disturbios evolua de acordo com:

Zyt = PzyZyt-1 1 Eyp (3.5)

Zpt = PzpZpt-1 T Ept (3.6)
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Ziy = PziZit-1t Eit (3.7)

Optamos, como modelo benchmark, incluir news shocks apenas na meta de inflagdo. Os
distarbios de cada uma das curvas capturam, respectivamente, choques na demanda (e, ), na
oferta (g, .), na parte sistematica da regra de politica monetaria (&;.) e na meta de inflagéo
(ez¢). Esses choques tém a interpretagdo convencional na literatura, de tal maneira que
€y~i.i.d N(0,0%), ¢&,~i.i.d N(0,0%), €,~i.i.dN(0,067) e ez ~i.i.d N(0,0%).

Ademais, Zgzl el t—q € @ estrutura MA que representa os chogues antecipados que afetarao a

meta de inflagdo em ¢. Seguindo o padréo vigente na literatura, cada e ~i.i.d N (0, O'gzg ) ,q =1

Por fim, 0 nosso modelo sera complementado com a ETTJ, seguindo a HER, como visto no ensaio

anterior. Utilizaremos os vértices de 360, 720 e 1800 dias, que constituem 4, 8 e 20 trimestres.
3.4 ESTRATEGIA EMPIRICA

A abordagem econométrica é a da estimacdo com métodos bayesianos (veja, por
exemplo, HERBST; SCHORFHEIDE, 2016). Para isso, utilizamos o software Dynare (versdo
4.5.7). Como € habitual na estimacdo de modelos DSGE, alguns parametros foram calibrados.
Inspirados em Castro et al. (2011), que utilizam um conjunto de parametros bem maior do que
0 nosso, teremos S = 0,989 e « = 1. Neste estudo, contudo, também calibramos ¢ = 1,30,
valor que se mostrou bastante estavel em estimacdes feitas para o primeiro ensaio. O conjunto
de 11 parametros a serem estimados sao os estruturais da economia {w, 6, h}, os de suavizacao

e preferéncias do BC {pi, Xr» )(y} e 0s dos coeficientes AR dos cinco processos exdgenos
{pzy, Pzpr Pzir Pzrs pv}. De modo particular para os propdsitos do nosso exercicio, a prior de

p,= sera de 0,90, o que caracteriza choques na meta de inflagdo como persistentes.
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3.4.1 Dados

As quatro variaveis endogenas do modelo séo {y, m, i, 7T, }. As variaveis observaveis

sdo dy?bs,mPbs, ifPS. Foram utilizados dados trimestrais para o periodo entre 1T2000 e
3T2018, o que contabiliza 75 observagdes. Ao contrério do que fizemos no primeiro ensaio,
optamos por um tratamento diferenciado dos dados observados. No Apéndice B apresentamos
os graficos das variaveis observadas.

A definicdo de steady-state (SS) constitui uma tarefa com elevado grau de
discricionariedade, ainda mais quando temos séries com tendéncia, como é o caso da taxa de
juros no Brasil. Tinhamos algumas alternativas a mesa para lidarmos com essa tendéncia,
reconhecendo a possibilidade de que tratamentos distintos das séries podem levar a resultados
diferenciados (CANOVA, 2014). A opcéo usual na literatura é utilizar a média amostral de toda
a série observavel como SS. Neste caso, com tendéncia de queda, teriamos todo o inicio da série
de juros acima da média (leitura de choques positivos) e as observacgdes finais abaixo (leitura
de choques negativos), o que dificulta a interpretacdo de flutuacdes ciclicas. Outra opg¢do é
seguir Rudolf e Zurlinden (2014), que lidam com a tendéncia de reduc¢do da inflacdo suica no
inicio dos anos 1990 subtraindo de cada observacao no periodo desinflacionario (1983-1994) a
diferenca da média daquele mesmo periodo em relacdo a média do periodo posterior (1994-
2013), de “normalidade”. Isso equivale a fazer o matching do periodo inicial da série com o
periodo final. Como feito no primeiro ensaio desta tese, podemos também utilizar o desvio das
séries em relacéo a um filtro como o one-sided HP. Tal opcdo equivale a ter um SS varidvel no
tempo. Optamos por seguir Castro et al. (2011), que no modelo SAMBA utilizam apenas o
periodo mais recente como SS (apds 2005); assim, estariamos deixando o modelo “interpretar”
0 inicio da série, atribuindo os valores iniciais a choques e condicdes iniciais.

Ao contrario do ano de “corte” estipulado por Castro et al. (2011), que utilizam uma
amostra entre 3T1999 e 272010 (44 observages), escolhemos o periodo pds-2009 como SS.
De fato, até 14 a tendéncia de queda de juros é bastante evidente. Ademais, com a ecloséo da
crise global de 2007/2008, varias mudangas estruturais ocorrem na economia mundial,
potencialmente afetando o Brasil. Assim, a média 172009 a 3T2018 serd 0 nosso estado
estaciondrio, no caso das taxas de juros. Para a inflagdo, optamos por utilizar a meta formal
trimestralizada, de 1,1%, como referéncia, mesmo nao sendo essa a média amostral do periodo.
No caso especifico da taxa trimestral de crescimento do produto, mantivemos o mesmo

tratamento dado no ensaio anterior, ou seja, de utilizarmos a média da taxa trimestral de
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crescimento de todo o periodo amostral. Para os desvios-padrdo dos choques, estipulamos
priors de 0,1.

Mais uma vez, seguimos De Graeve, Emiris e Wouters (2009), Hirose e Kurosumi
(2011), Kulish e Rees (2011) e Jones, Kulish e Rees (2018), na definicdo da nossa proxy de
term premium. As equacges de observacdo sdo dadas por:

1100dy 2]

worees | [ T [ o
100i¢bs it 0
.4.0bs | = i4 + v+ ¢
100i, t t 4t
IOOif’ObS .ifo Ve + (gt
10020005 R s 1 v + {30
- t .

O prémio de alongamento € dado pela soma v, + {; . (j = 4,8,20), onde v, = p,v;—q +
€, € um processo exdgeno comum a todos os vértices da curva de juros, com e,~i.i.d N (0, c2),
enquanto &;,~i.i.d N(O, 052) representa um choque idiossincratico a cada maturidade, que

captura as condicdes de oferta e de demanda de titulos negociados com vencimento naquele
veértice especifico.

3.4.2 Horizonte 6timo de defasagem dos choques antecipados

A escolha do horizonte temporal do choque antecipado é, na literatura, feita
majoritariamente de forma arbitraria. Sequindo Milani e Treadwell (2012) e Gomes, Iskrev e
Mendicino (2013), optamos por fazer a selecdo da extensdo do horizonte utilizando as
densidades marginais relativas (aproximacdo de Laplace) para especificagOes diferentes e
comparando-as entre si. E importante reconhecermos que ha vérias combinagdes possiveis de
defasagens na regra de reacdo do BC, de modo que ndo conseguiremos fugir de alguma
discricionariedade na escolha de especificagdes que serdo testadas. Primeiramente,
consideramos apenas defasagens individuais, de 0 (sem choque antecipado) até Q, com Q
méaximo de 6 trimestres, que corresponde & antecipacdo de anuncio da meta de inflagdo no
Brasil. Depois, consideramos horizontes multiplos, com q = {1, 2}, ¢ = {1, 2, 3}, e assim por
diante, até g = {1, ..., 6}. Casos intermediarios também foram analisados, como g = {2,4},q =
{1,3,5} e g = {2, 4, 6}, dentre outros. As densidades marginais de 21 especificacdes possiveis

foram calculadas, conforme mostrado na Tabela 7. Em trés casos, ndo conseguimos encontrar
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a densidade marginal. A defasagem escolhida é a que apresentou a maior densidade marginal:
q = {2}. Dessa forma, o nosso modelo béasico tera 9 choques presentes {gy, Epr Eir €
€4 €5, 620, Eq0, Ex2 } Para 0 modelo alternativo, que servird como teste de robustez ao nosso

exercicio, encontramos 0 mesmo nimero 6timo de defasagem.

Tabela 7 — Comparacéo de modelos com defasagens distintas

Modelo Benchmark Modelo Alternativo
Defasagem (news apenas de meta (news de meta de
de inflagao) inflagdo e de oferta)
g =0 (sem news) -307,549 -307,549
g=1 -306,940 -339,440
g=2 -306,123 -305,207
g=3 -306,285 -338,523
q=4 NE -320,877
g=5 -307,249 -310,967
g=6 -317,450 -305,512
q=1,2 -363,798 -416,096
g=1,2,3 -367,435 -421,094
q=1,...,4 -5378,467 -332,533
g=1,...,5 NE -424,999
g=1,...,,6 -1116,904 -3684,952
g=1,3 -456,465 -363,287
g=4,6 -376,739 -367,245
g=2,4 -306,457 -414,975
g=2,5 -3085,859 -409,300
g=1,6 -319,324 -367,091
g=1,4 -458,292 -339,359
g=2,4,6 -373,383 -369,013
g=1,3,5 NE -435,512
g=1,2,3,5 -4126,504 -402,745

Nota: a tabela mostra a densidade marginal calculada com o uso da aproximacéo de Laplace. Em negrito, os valores
maximos, indicando a melhor especificacdo. NE indica que a densidade nao foi encontrada para aquela defasagem
especifica. E importante notar que as colunas 2 e 3 ndo sdo exatamente comparaveis, mesmo para defasagens
similares, pois quando o modelo é estimado de forma completa, tais densidades podem ser alteradas.

Fonte: elaboragdo propria.

3.4.3 Estimativas obtidas

As distribuicbes posteriores dos parametros estruturais foram obtidas atraves do
algoritmo de RWMH, baseado no procedimento MCMC. Utilizamos duas cadeias paralelas,

cada uma com 400 mil replicac6es (draws), descartando-se as primeiras 200 mil (burn-in period
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de 50%). As taxas de aceitagédo (acceptance rate) foram 34,4% na primeira cadeia e 34,1% na
segunda?2. Os testes realizados no procedimento de estimag&o mostram que todos os pardmetros
séo identificados. Ao mesmo tempo, o diagnostico de convergéncia multivariada de Brooks e
Gelman (1998) mostra que os primeiros momentos da distribuicdo apresentam convergéncia do

RWMH apds 350 mil replicacdes.

Figura 2 — Convergéncia multivariada de Brooks-Gelman — modelo béasico
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Nota: a convergéncia ocorre quando as duas linhas dos graficos se aproximam e ficam estaveis; “m2” e “m3”
indicam o segundo e o terceiro momentos, respectivamente.

Fonte: elaboracdo propria, via Dynare.

Os resultados das médias posteriores (posteriors) e da HPD, com intervalo entre 5% e
95%, séo apresentados na Tabela 8. Os dados observados desempenharam um papel relevante
(em relacdo as priors) para determinar as estimativas dos parametros, ou seja, foram

informativos no processo de estimacao.

22 Herbst e Schorfheide (2016) apontam que taxas de aceitagdo entre 20% e 40% apresentam uma acuracia maior
de aproximacdo de Monte Carlo.
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Tabela 8 — Estimagé&o dos parametros — modelo basico

Parametros Distribuicdo Prior Distribuicdo Posterior
o Notagdo do e a L. . o L. Piso do Teto do
Notagdo do Modelo Dynare Distribuicdo Média Desvio-Padrao Média HPD (5%) | HPD (95%)
h Persisténcia de habito h beta 0,85 0,10 0,9884 0,9807 0,9964
W Grau de indexagdo de pregos omega beta 0,65 0,20 0,8769 0,8236 0,932
§] Probabilidade de Calvo theta beta 0,65 0,10 0,9742 0,9629 0,9858
i Suavizagdo da taxa de juros rho_i beta 0,50 0,15 0,9251 0,9009 0,949
Pzm Suavizagdo da meta rho_pimeta |beta 0,90 0,01 0,9154 0,9021 0,9292
1Pz AR do choque de juros rho_z_i beta 0,50 0,25 0,2272 0,1086 0,343
07y AR do choque de demanda rho_z_y beta 0,50 0,25 0,4447 0,305 0,5893
Pzp AR do choque de oferta rho_z_p beta 0,50 0,25 0,1489 0,0086 0,2743
Pu AR do choque da ETT)J rho_z_et beta 0,50 0,25 0,7276 0,6057 0,8528
¥y Coeficiente produto na Taylor  |xi_y gamm 0,25 0,10 0,1457 0,0661 0,2205
W Coeficiente inflagdo na Taylor |xi_p norm 2,00 0,35 1,7280 1,1389 2,2708
£y Choque demanda e_y invg 0,10 Inf 0,3084 0,2237 0,3978
Ep Choque oferta e_p invg 0,10 Inf 0,4496 0,3673 0,538
i Choque de juros e_i invg 0,10 Inf 0,2941 0,2525 0,3359
Ex0 Choque meta e_pimeta |invg 0,10 Inf 0,0815 0,0245 0,1414
En2 Choque meta t-2 en2 invg 0,10 Inf 0,1120 0,0308 0,1886
€ Choque da ETTJ e_i_ettj invg 0,05 Inf 0,5514 0,4748 0,6279
€a Choque da taxa de 360 dias e_i360 invg 0,05 Inf 0,0497 0,0131 0,1028
&g Choque da taxa de 720 dias e_i720 invg 0,05 Inf 0,0680 0,0367 0,0928
& Choque da taxa de 1800 dias e_i1800 invg 0,05 Inf 0,0324 0,0122 0,0535

Fonte: elaboragdo propria.

Alguns resultados que emergiram da estimagdo sdao muito informativos e corroboram
aqueles obtidos no ensaio anterior. A média posterior do coeficiente de persisténcia de habito
(h) é muito proxima a unidade, apresentando um intervalo bastante estreito. Do ponto de vista
tedrico, um valor préximo a 1 sugere que o produto (cujo Unico componente é 0 consumo, no
nosso modelo) reage com bastante persisténcia a choques. No que tange a probabilidade Calvo
(6), temos um valor também bastante elevado, de 0,97, o que implica, no modelo, que reajustes
Otimos por parte das empresas ocorrem com intervalos muito elevados de tempo, prevalecendo
a indexacdo e a meta percebida de inflagdo na formacdao de prec¢os. Esse resultado é superior ao
encontrado em outros trabalhos — Castro et al. (2011) encontraram 0,74, enquanto Carvalho e
Castro (2015) obtiveram 0,87 — e talvez esteja sendo influenciado pela nossa amostra, que
considera um longo periodo de recessdao na economia brasileira (2015/2016) e recuperacao
muito moderada a partir de entdo, com impactos potenciais sobre os reajustes.

No que tange aos parametros da politica monetaria, as estimativas indicam elevadissimo
grau de suavizacédo da taxa de juros (p;), com valor de 0,92. N&o descartamos que esse elevado
coeficiente esteja refletindo, em alguma medida, a manutencdo da taxa de juros por periodos
muito longos, como ocorreu entre 2015 e 2017 e de 2018 até 0 momento de encerramento desta
tese. Adicionalmente, os parametros de resposta ao produto e a inflagdo corroboram o esperado

no que tange ao diferencial de magnitude. Por outro lado, a estimativa do coeficiente AR(1) do
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choque de juros, de 0,23, € bem inferior & prior informada, sendo maior apenas do que o seu

similar no choque de oferta, de 0,15, bastante baixo.

3.4.4 Funcao Impulso-Resposta (FIR) e decomposicéo da variancia dos erros de previsao

Analisaremos a FIR das varidveis endogenas do modelo a um choque antecipado na
meta de inflagdo. O objetivo € verificar as respostas das variaveis endogenas em termos de
desvios de seus respectivos estados estacionarios. Os choques foram calibrados para uma alta
de 1 desvio-padrdo. A Figura 3 revela que a taxa basica de juros sobe, no maximo, cerca de
0,7% diante de um choque antecipado na meta de inflacdo. No caso do crescimento trimestral
do produto, essa resposta é negativa, com impacto maximo de 0,08%, via aperto monetério.
Contudo, uma meta percebida como mais elevada leva a inflacdo corrente a piorar até 0,6%,
pelo canal da piora das expectativas, ja que a leitura é a de um policymaker mais propenso a
aceitar inflacdo maior. Exatamente por essa leitura, a curva de juros reage para cima, seguindo

a direcédo do juro de curto prazo. Como era previsto, as FIRs sdo hump-shaped.

Figura 3 — FIR de choques antecipados na meta de inflagcdo, em % (resposta a choques altistas de 1 DP)
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Nota: as linhas tracejadas indicam o intervalo de confianca de 90%.
Fonte: elaboracdo propria.
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A Tabela 9, por sua vez, apresenta a contribuicdo de cada choque para a variancia dos
erros de projecdo das variaveis enddgenas observadas, em diversos horizontes ap6s um
determinado choque. Podemos afirmar que o choque antecipado na meta de inflacdo: (i) a
excecdo das taxas de 2 e 5 anos, sdo relativamente pouco relevantes logo apds a sua
materializacdo, mas tém, em todos 0s casos, relevancia crescente com o tempo para explicar
flutuacBes nas seis variaveis enddgenas; (ii) no longo prazo explicam pouco de flutuacdes do
crescimento do PIB (2,5%), mas bastante da taxa de inflacdo (46,7%) e (iii) sdo bastante
relevantes para explicar flutuacdes das taxas de juros no longo prazo, principalmente as que
tém maturidade maior. No caso dos choques da nossa proxy de term premium, é possivel
verificarmos que choques especificos a cada maturidade sdo menos relevantes do que choques
comuns na ETTJ, e que quanto maior for a maturidade da taxa de juros, menor seré a relevancia
da soma dos dois choques (5,1% para taxas de 360 dias; 5,4% para as de 720 dias e 7,1% para
as de 1800 dias).

Tabela 9 — Decomposi¢éo da variancia dos erros de previsao (%) — modelo basico, varidveis observéveis

Periodos apds o choque Periodos apds o choque

1 4 8 I Assintético 1 I 4 8 I Assintético
Crescimento do PIB Swap Pré-DI 360 dias
Demanda 99,83 99,35 98,48 95,56 Demanda 1,17 2,56 2,74 1,64
Oferta 0,01 0,14 0,39 0,67 Oferta 11,58 24,23 28,01 13,87
Juros 0,09 0,22 0,27 03 Juros 18,94 18,98 12,79 3,87
Taxa 360 dias 0 0 0 0 Taxa 360 dias 0,51 0,15 0,07 0,02
Taxa 720 dias 0 0 0 0 Taxa 720 dias 0 0 0 0
Taxa 1800 dias 0 0 0 0 Taxa 1800 dias 0 0 0 0
ETT) 0 0 0 0 ETT) 63,28 37,15 19,04 5,04
Meta de inflagdo - surpresa 0,02 0,08 0,24 0,96 Meta de inflagdo - surpresa 1,26 4,81 10,6 21
Meta de inflagdo - antecipado 0,04 0,21 0,62 2,5 Meta de inflagdo - antecipado 3,26 12,12 26,74 54,56
Taxa de inflagdo Swap Pré-DI 720 dias
Demanda 2,42 2,15 1,34 5,54 Demanda 1,71 2,41 2,14 1,51
Oferta 92,67 73,71 51,88 29,13 Oferta 16,8 24,67 24,81 12,81
Juros 0,05 0,2 0,32 0,33 Juros 11,84 10,93 7,49 2,68
Taxa 360 dias 0 0 0 0 Taxa 360 dias 0 0 0 0
Taxa 720 dias 0 0 0 0 Taxa 720 dias 0,83 0,25 0,12 0,04
Taxa 1800 dias 0 0 0 0 Taxa 1800 dias 0 0 0 0
ETT) 0 0 0 0 ETT) 54,65 31,56 16,83 5,32
Meta de inflagdo - surpresa 1,81 7,47 13,64 18,35 Meta de inflagdo - surpresa 4,01 8,57 13,74 21,57
Meta de inflagdo - antecipado 3,05 16,47 32,82 46,65 Meta de inflagdo - antecipado 10,15 21,62 34,87 56,07
Selic efetiva Swap Pré-DI 1800 dias
Demanda 1,13 3,43 3,69 1,76 Demanda 0,7 0,73 0,54 1,13
Oferta 14,17 33,1 35,97 14,83 Oferta 12,17 14,66 14,11 8,71
Juros 82,36 48,86 24,27 5,16 Juros 3,38 3,12 2,36 1,15
Taxa 360 dias 0 0 0 0 Taxa 360 dias 0 0 0 0
Taxa 720 dias 0 0 0 0 Taxa 720 dias 0 0 0 0
Taxa 1800 dias 0 0 0 0 Taxa 1800 dias 0,16 0,05 0,03 0,01
ETT) 0 0 0 0 ETT) 46,07 27,79 16,62 7,1
Meta de inflagdo - surpresa 0,62 4,1 10,26 21,75 Meta de inflagdo - surpresa 10,52 15,03 18,54 22,69
Meta de inflagdo - antecipado 1,72 10,51 25,81 56,5 Meta de inflagdo - antecipado 27 38,62 47,79 59,22

Fonte: elaboragdo propria.

Ja no que tange a meta de inflacdo estimada, a Tabela 10 revela que flutuacGes nessa

variavel enddgena sdo explicadas mais pelo choque antecipado do que pelo contemporaneo, a

partir de sua materializacdo (dois periodos apds ser incorporado).
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Tabela 10 — Decomposicdo da variancia dos erros de previsdo (%) — modelo béasico, meta de inflacédo

estimada
Periodos apds o choque
1 | 4 | 8 | Assintético

Meta de inflagdo (estimada)

Demanda 0 0 0 0
Oferta 0 0 0 0
Juros 0 0 0 0
Taxa 360 dias 0 0 0 0
Taxa 720 dias 0 0 0 0
Taxa 1800 dias 0 0 0 0
ETT) 0 0 0 0
Meta de inflagdo - surpresa 100 47,43 38,02 34,64
Meta de inflagdo - antecipado 0 52,57 61,98 65,36

Fonte: elaboragdo propria.

3.4.5 Robustez do modelo

Ao longo do histérico do regime de metas de inflacdo no Brasil, em dois momentos o
BC anunciou formalmente e de maneira antecipada um ajuste na sua meta de inflagéo estipulada
anteriormente pelo CMN: em 2003 e 2004. Em ambos 0s casos, o0 ajuste foi para cima, resultante
do forte impacto de choques de oferta ocorridos, sobretudo no cambio. No terceiro ensaio
adotaremos uma abordagem de economia aberta, de tal forma que esse preco relativo terd um
papel de destaque. Aqui, porém, o cambio é citado apenas como exemplo de choque de oferta.
Dessa maneira, é natural que nos perguntemos se eventuais desvios de curto prazo na meta de
inflacdo estdo ou ndo refletindo alguma acomodacdo diante de tais choques, mesmo a luz do
intervalo de tolerancia da meta — ndo incorporado nesta abordagem. Tal questdo é valida quando
nos lembramos que a economia brasileira historicamente é sujeita a choques de grande
magnitude. Esse tema nos leva a testar, como robustez, uma especificacdo que considera
choques de oferta também na meta, seguindo Ireland (2007), que utiliza apenas inovagoes
contemporaneas. Até onde sabemos, esta tese compde o primeiro trabalho a incorporar choques
antecipados de oferta na meta de inflag&o.

Utilizamos o mesmo modelo, mas com choques de oferta na equacdo do processo
exogeno da meta de inflagcdo. Precisamos reestimar o horizonte 6timo de defasagens de news.
H& muitas combinacBes possiveis de especificacdes para serem testadas, de tal forma que,

novamente, adotaremos uma postura um tanto quanto discricionaria: testaremos defasagens
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semelhantes para os choques de oferta na meta de inflacdo e na Curva de Phillips. A Tabela 7
nos revela que, nesse caso, o horizonte 6timo escolhido é, também, de duas defasagens. Assim,

(3.8) sera reescrita como:
— 2 2
It = et &t Epe t Epr (3.9)

Agora, teremos 11 choques no estado de espaco {ey, Epr €y € $4r $30 $20)

Eq0, En2 , Ep0, Ep2 }. Novamente, utilizamos duas cadeias paralelas para 0 RWMH, cada uma
com 400 mil draws, descartando-se as primeiras 200 mil. As taxas de aceita¢do foram 19,8%
(abaixo do intervalo aceitavel na literatura) e 24,9% (dentro do intervalo), respectivamente, na
primeira e na segunda cadeias. O diagndstico de convergéncia multivariada de Brooks e Gelman
(1998) mostra que ha convergéncia apos 350 mil replicacGes.

Entre a estimacdo original e o teste de robustez, temos algumas mudancgas que chamam
a atencdo, com intervalos de confianca da estimacdo diferentes dos encontrados com a
especificacdo original. A excecdo notavel deveu-se ao coeficiente AR(1) da meta de inflagdo,
praticamente inalterado. O coeficiente de persisténcia de habito diminui ligeiramente (de 0,98
para 0,97), mas ficou fora do intervalo estreito sugerido pelo modelo basico. O grau de
indexacdo de precos aumentou bastante (de 0,87 para 0,98), com o novo valor acima do
intervalo anterior. A probabilidade de Calvo oscilou para baixo (de 0,97 para 0,94), com o
intervalo também abaixo do anterior. A suavizacdo da taxa de juros caiu (de 0,92 para 0,90),
assim como os pesos dos coeficientes de resposta da politica monetaria a inflacdo (de 1,73 para
1,12, uma mudanca bastante forte) e a atividade (de 0,14 para 0,08). Destacamos também a
elevacdo do desvio-padrdo do choque antecipado na meta de inflacdo (de 0,11 para 1,5). O
impacto dessa mudanca, em particular, sera mostrado adiante, com o0 aumento da estimativa de

desvio da meta em relagédo ao steady-state.
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Tabela 11 — Estimac&o dos parédmetros — modelo com choques antecipados de oferta na meta de inflacdo e

na Curva de Phillips

Parametros Distribui¢do Prior Distribuicdo Posterior
Notagdo do Modelo Notacdo do Distribuicdo Média Desvio-Padrao Média Pisodo | Teto do
Dynare HPD (5%) | HPD (95%)

h Persisténcia de habito h beta 0,85 0,10 0,9716 0,9591 0,9849
w Grau de indexagdo de pregos omega beta 0,65 0,20 0,984 0,9758 0,9919
0 Probabilidade de Calvo theta beta 0,65 0,10 0,9458 0,9344 0,9574
i Suavizagdo da taxa de juros rho_i beta 0,50 0,15 0,8978 0,8744 0,9211
=7 Suavizagdo da meta rho_pimeta |beta 0,90 0,01 0,9147 0,901 0,9298
1Pzi AR do choque de juros rho_z_i beta 0,50 0,25 0,2601 0,1401 0,3768
02y AR do choque de demanda rho_z_y beta 0,50 0,25 0,4414 0,3123 0,5751
Pzp AR do choque de oferta rho_z p beta 0,50 0,25 0,1134 0,0025 0,2195
Pu AR do choque da ETTJ rho_z_et beta 0,50 0,25 0,7321 0,6212 0,8438
v Coeficiente produto na Taylor |xi_y gamm 0,25 0,10 0,0854 0,0407 0,1252
¥ Coeficiente inflagdo na Taylor  |xi_p norm 2,00 0,35 1,1239 0,9984 1,2744
£y Choque demanda ey invg 0,10 Inf 0,3168 0,2277 0,3952
£,0 Choque oferta e_p invg 0,10 Inf 0,4413 0,3638 0,5223
i€ Choque de juros e_i invg 0,10 Inf 0,2972 0,2553 0,3399
Epo Choque meta e_pimeta |invg 0,10 Inf 0,0784 0,0248 0,1376
€n2 Choque meta t-2 en2 invg 0,10 Inf 1,5028 0,9638 2,0977
€ Choque da ETTJ e_i_ettj invg 0,05 Inf 0,5440 0,4656 0,6161
' Choque da taxa de 360 dias e_i360 invg 0,05 Inf 0,0502 0,0133 0,0938
& Choque da taxa de 720 dias e_i720 invg 0,05 Inf 0,0486 0,0199 0,0727
Ean Choque da taxa de 1800 dias e_i1800 invg 0,05 Inf 0,0317 0,0124 0,0515
£p2 Choque oferta t-2 ep2 invg 0,10 Inf 0,1516 0,0503 0,2338

Fonte: elaborag&o propria.

No que tange a decomposicao da variancia dos erros de previsao do modelo alternativo

(Tabela 12), choques antecipados na meta de inflagdo ganharam relevancia para explicar

flutuacbes no produto (de 2,5% para 5,2%, no longo prazo). Ao mesmo tempo, choques de

oferta, surpresa e antecipado, em conjunto ganharam relevancia para explicar flutuacdes na taxa

de inflag&o no longo prazo (de 29,1% no modelo s6 com inovacgdo contemporénea, para 39,2%

no modelo alternativo). Choques antecipados na meta continuam sendo preponderantes no caso

da variacdo de precos (variancia assintotica), com parte do que era choque antecipado na meta

mostrando-se, na realidade, como choque antecipado de oferta. A mesma alteragcdo, de ganho

de relevancia de inovagdes antecipadas de oferta, ocorre no caso das taxas de juros, de curto e

longo prazos.
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Tabela 12 — Decomposicdo dos erros de projecdo da variancia (%) — modelo alternativo, variaveis

observaveis

I Periodos apds o choque I Periodos ap6s o choque

| 1 4 8 Assintético | 1 4 8 Assintético
Crescimento do PIB Swap Pré-DI 360 dias
Demanda 99,22 98,43 97,2 90,76 Demanda 2,07 3,98 3,88 1,8
Oferta - surpresa 0,05 0,11 0,69 1,91 Oferta - surpresa 11,54 23,39 27,22 19,61
Oferta - antecipado 0,02 0,06 0,46 1,13 Oferta - antecipado 6 13,46 15,61 9,93
Juros 0,43 0,91 0,97 1,05 Juros 15,93 11,77 5,78 1,93
Taxa 360 dias 0 0 0 0 Taxa 360 dias 0,5 0,13 0,05 0,02
Taxa 720 dias 0 0 0 0 Taxa 720 dias 0 0 0 0
Taxa 1800 dias 0 0 0 0 Taxa 1800 dias 0 0 0 0
ETT) 0 0 0 0 ETT) 58,18 29,42 13,21 4,27
Meta de inflagdo - surpresa 0 0 0 0,01 Meta de inflagdo - surpresa 0,01 0,03 0,07 0,12
Meta de inflagdo - antecipado 0,28 0,48 0,68 5,16 Meta de inflagdo - antecipado 5,78 17,83 34,17 62,32
Taxa de inflagdo Swap Pré-DI 720 dias
Demanda 5,57 4,48 2,65 2,24 Demanda 2,87 3,6 3,07 1,56
Oferta - surpresa 81,9 51,72 38,33 26,82 Oferta - surpresa 18 24,99 25,73 18,98
Oferta - antecipado 6,4 21,22 18,25 12,4 Oferta - antecipado 10,13 14,3 14,34 9,44
Juros 0,24 0,62 09 0,88 Juros 71 4,68 2,41 1,01
Taxa 360 dias 0 0 0 0 Taxa 360 dias 0 0 0 0
Taxa 720 dias 0 0 0 0 Taxa 720 dias 0,36 0,09 0,04 0,02
Taxa 1800 dias 0 0 0 0 Taxa 1800 dias 0 0 0 0
ETT) 0 0 0 0 ETT) 45,57 23,05 11,41 4,58
Meta de inflagdo - surpresa 0,02 0,05 0,09 0,12 Meta de inflagdo - surpresa 0,03 0,06 0,09 0,13
Meta de inflagdo - antecipado 5,87 21,91 39,79 57,54 Meta de inflagdo - antecipado 15,94 29,22 42,92 64,27
Selic efetiva Swap Pré-DI 1800 dias
Demanda 2,04 5,17 2,65 1,93 Demanda 1,3 1,34 1,09 0,72
Oferta - surpresa 12,41 28,59 38,33 20,52 Oferta - surpresa 15,97 18,77 18,84 15,57
Oferta - antecipado 3,69 15,7 18,25 10,41 Oferta - antecipado 8,18 9,51 9,26 7
Juros 78,53 34,98 09 2,95 Juros 0,86 0,55 0,32 0,21
Taxa 360 dias 0 0 0 0 Taxa 360 dias 0 0 0 0
Taxa 720 dias 0 0 0 0 Taxa 720 dias 0 0 0 0
Taxa 1800 dias 0 0 0 0 Taxa 1800 dias 0,12 0,04 0,02 0,01
ETT) 0 0 0 0 ETT) 36,55 21,01 12,59 6,91
Meta de inflagdo - surpresa 0 0,03 0,09 0,13 Meta de inflagdo - surpresa 0,07 0,1 0,12 0,14
Meta de inflagdo - antecipado 3,33 15,54 39,79 64,05 Meta de inflagdo - antecipado 36,94 48,68 57,77 69,44

Fonte: elaboragdo propria.

Ja no que tange a meta de inflacdo estimada, a Tabela 13 corrobora os resultados obtidos

acima, nos quais parte do que era apontado como choque antecipado na meta €, na verdade,

resposta da autoridade monetaria a choques na oferta.

Tabela 13 — Decomposic¢do dos erros de projecéo da variancia (%) — modelo alternativo, meta de inflacédo

estimada
Periodos apds o choque
1 | 4 | 8 | Assintético

Meta de inflagdo (estimada)

Demanda 0 0 0 0
Oferta - surpresa 96,94 12,62 8,96 7,84
Oferta - antecipado 0 0,88 0,91 0,93
Juros 0 0 0 0
Taxa 360 dias 0 0 0 0
Taxa 720 dias 0 0 0 0
Taxa 1800 dias 0 0 0 0
ETT) 0 0 0 0
Meta de inflagdo - surpresa 3,06 0,4 0,28 0,25
Meta de inflagdo - antecipado 0 86,11 89,84 90,98

Fonte: elaboragdo propria.

A despeito das mudangas relevantes nas estimativas dos parametros e na decomposic¢ao

da variancia, comparando-se os modelos basico e alternativo, a conclusdo essencial desta
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investigacdo se mantém: choques antecipados na meta de inflagéo séo relevantes para explicar
flutuacdes na inflagdo e nas taxas de juros de varios vértices, com peso crescente ao longo do
tempo. Para a atividade econdmica, tais choques sd@o pouco relevantes no caso brasileiro. A
mudanca de especificaces, porém, ndo € conclusiva do ponto de vista de estimativas dos
parametros. Contudo, se tivéssemos que optar por apenas um modelo, o escolhido seria o
bésico, superior ao alternativo no critério da densidade marginal da média harmoénica
modificada: -298,7432 contra -311,6026 %,

3.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Um primeiro aspecto a ser discutido se refere a hipotese implicita no nosso modelo, de
que choques antecipados na meta se materializam, ou seja, sdo corroborados pela autoridade
monetéria. Suponhamos que estamos em equilibrio em t — 1 (todas as varidveis em steady-
state), e que em t tenhamos a incorporagdo de um choque antecipado na meta de inflacéo, para
vigorar em t + 2. Tudo 0 mais constante, ou seja, sem qualquer outro choque, 0 processo
ex0geno zz .4, Sera afetado e, por (equacéo 3.3) e (equacéo 3.4), somente em t + 2 a taxa de
juros deveria responder. Contudo, os impactos sobre atividade e inflacdo ja se fardo presentes
imediatamente, via expectativa em relacdo a taxa de juros a frente. Essa reacdo, por sua vez,
gera impactos também imediatos sobre a politica monetaria contemporanea, via componente
sistematico da curva de reacdo. Em outras palavras, temos aqui também uma reacdo enddgena
da politica monetéria — algo ndo destacado na literatura de news com meta de inflacdo — que,
por seu turno, tera efeitos adicionais na curva de juros. Essa reagdo enddgena s6 nao sera maior
devido ao elevado valor que obtivemos para p;, de 0,92.

Um outro ponto que emerge no confronto do modelo com a realidade é que o regime de
metas de inflacdo no Brasil prevé um intervalo de tolerancia para acomodacdo de choques. Tal
caracteristica ndo foi incorporada no nosso exercicio, cuja especificagcdo permite a ocorréncia
de uma meta variante no tempo, com desvios apenas em torno do estado estacionario, fixo, de
1,1% ao trimestre ou 4,5% em termos anuais. Dessa forma, pequenos desvios em relagdo ao SS
ndo devem ser considerados exatamente como descumprimento da meta. De fato, como

mostrado no Gréafico 2 (modelo basico) nos ultimos anos, na maior parte do tempo a meta de

2 0 modelo basico continua sendo superior pela densidade marginal — aproximacdo de Laplace. Tal conclusio
ndo pode ser extraida com a observacdo dos resultados na Tabela 7, cujo objetivo é mostrar apenas a densidade
marginal sem aplicar RWMH, ou seja, ndo ha qualquer replicacdo (draw) nos resultados obtidos naquela Tabela.
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inflacdo implicita do BC ficou no intervalo entre 4,0% e 5,0%, em termos anualizados,

desviando-se muito pouco do objetivo de longo prazo.

Gréfico 2 — Meta de inflacdo estimada, inflacéo efetiva e SS da inflagdo — média mével de 4 trimestres dos

dados trimestrais anualizados (modelo basico)
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Fonte: elaboragdo propria.

Considerando-se o modelo alternativo, no qual a meta de inflacdo responde também a

choques de oferta, temos uma meta estimada com amplitude muito maior do que a obtida com

0 modelo bésico. Isso é mostrado no Gréafico 3, tendo pouco apelo para refletir a realidade.

Grafico 3 — Meta de inflagdo estimada, inflagéo efetiva e SS da inflagdo — média movel de 4 trimestres dos

dados trimestrais anualizados (modelo alternativo)
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Fonte: elaboragdo propria.
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Os Graficos 2 e 3 apresentam correlacdo negativa entre a meta implicita e a inflagco
efetiva (-0,67% e -0,45%, respectivamente), aparentemente contrariando a tese proposta por
Ireland (2007), segundo a qual movimentos mais persistentes na inflagdo ndo podem ocorrer
sem alteracdes na meta de inflacdo. Vale a pena, assim, revermos a trajetoria das duas variaveis
por periodos.

e Periodo 2009-2010: a meta estimada ficou ligeiramente acima do SS, atingindo o seu

pico no 272010 (5,1%, na métrica acumulada em 4 trimestres), quando ocorreu a
inflexdo em direcdo ao objetivo de longo prazo. Naquele periodo, a Selic, que foi
reduzida no primeiro semestre de 2009 como reflexo da crise global, atingiu em julho
de 2009 o patamar de 8,75% e ficou estavel até abril de 2010, quando comecou a
subir. A meta acima do SS sugere que 0s juros deveriam ter comecgado a subir antes,
em um contexto de deterioracdo da inflacdo e de forte expansdo da demanda
domeéstica.

e Periodo entre 4T2010 e 2T2012: a meta ficou abaixo do SS, com inflexdo no 2T2011.
Até a inflexdo, a inflacdo vinha apresentando forte aceleracéo, refletindo a atividade
econdémica mais forte e também os efeitos do cambio mais depreciado, em um
contexto de crise soberana em paises europeus. O processo altista da Selic, entre abril
de 2010 (9,50%) até julho de 2011 (12,50%) foi abruptamente revertido em agosto,
em um movimento conhecido como “cavalo-de-pau”, por ter ndo havido sinalizagido
prévia por parte do BC.

e Periodo entre 2T2012 e 3T2013: a meta ficou acima do SS. Trata-se de um periodo
de forte questionamento da credibilidade do BC, em um contexto de reducéo intensa
da Selic, entre agosto de 2011 (12,0%) até outubro de 2012 (7,25%, minima historica
até entdo), mesmo em um periodo de deterioracdo da inflacdo e resultados volateis
do crescimento do PIB. A inflexdo do desvio da meta ocorreu no 4T2012, quando o
juro bésico parou de cair, ficando estavel até marco de 2013. Em abril, a taxa
comecou a subir.

e Periodo entre 3T2013 e 3T2017: a meta ficou abaixo do SS, com inflex&o no 4T2015.
O processo de aperto monetario iniciado em abril de 2013 (7,50%) estendeu-se até
julho de 2015 (14,25%) e ficou estavel até outubro de 2016 (quando a Selic foi para
14,0%). Trata-se de um periodo de recuperacdo da credibilidade da politica
monetaria, em um contexto de choques de oferta de grande magnitude (depreciacao

cambial, favorecida pela normalizacdo da politica monetaria do Fed e
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questionamentos sobre a solvéncia de paises emergentes e elevacdo dos precos de
energia elétrica). O desvio negativo da meta sugere que o BC poderia ou ter apertado
menos ou ter iniciado a reducdo dos juros antes de outubro de 2016.

e Periodo entre 3T2017 e 3T2018 (final da nossa amostra): o desvio da meta foi
positivo. A Selic, cujo movimento baixista comecou em outubro de 2016, atingiu
6,50% em marco de 2018 (hova minima historica) e permaneceu estavel a partir de
entdo. Esse movimento de afrouxamento ocorreu em um contexto de inflacdo
bastante baixa, fruto de choques positivos de oferta (alimentacdo) e da elevada
ociosidade da economia. Ao longo de 2018, pressdes inflacionarias voltaram a ficar
evidentes, seja pela dissipacdo do choque positivo anterior de alimentos ou pela
pressao cambial em um contexto de incertezas globais (aperto monetario nos EUA,
tensbes comerciais) e domésticas (eleices), mas sem que o BC alterasse a Selic.

A analise da politica monetaria por periodos revela varios momentos em que o BC nédo
seguiu estritamente o que seria recomendado pela sua curva de reac¢do, 0 que ndo chega a
surpreender, diante da flexibilidade existente no regime de metas de inflagdo para acomodar
choques, por exemplo, dentro dos intervalos de tolerancia. E, de fato, varios choques,
principalmente os de oferta, ocorreram nos ultimos anos, afetando a economia brasileira. Essa
evidéncia reforca a nossa opgéo por testar, de forma alternativa, um modelo com choques dessa
natureza. Essa correlacdo negativa entre meta e inflagdo deve ser lida com cautela, pois pode
estar capturando a percepc¢do, por parte dos agentes, de que a politica monetaria foi conduzida
de forma equivocada, principalmente em 2012 (juros deveriam ter caido menos ou subido antes)
e em 2015-2016 (juros deveriam ter parado de subir antes ou ter caido). Essa hipotese ganha
forca pela forma como elaboramos o modelo, cujos choques antecipados (que podem ou néo
terem sido emitidos pelo BC) de fato se materializam (ou que a autoridade ndo desfaz tal
choque). Aqui, a recomendacao de policy, portanto, é a de melhorar a comunicacdo. Os n0ssos

resultados estdo bastante sujeitos a essa premissa de materializacdo dos choques antecipados.

3.6 CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio teve como objetivo primordial verificar a relevancia de choques antecipados
na meta de inflagdo sobre a economia brasileira, utilizando, para isso, a curva de juros na

identificacdo desses choques. Para isso, optamos por utilizar um modelo bastante simples que
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ndo captura muitos dos aspectos da realidade, como, por exemplo, 0 comércio exterior e 0s
fluxos de capitais, o setor financeiro, a existéncia de precos administrados e todos os
componentes do PIB. Por outro lado, impusemos um tratamento bastante geral para o term
premium na curva de juros.

A nossa principal conclusdo é de que choques antecipados na meta, com defasagem de
2 trimestres, séo relativamente pouco relevantes para explicar flutuacGes da taxa trimestral de
variacdo do PIB, mas muito relevantes no caso das flutuacdes de inflacdo e de juros. Ainda que
tenhamos encontrado aqui, no teste de robustez, que news dessa natureza capturam, em algum
grau, choques antecipados de oferta, em esséncia o resultado principal esta mantido. Neste caso,
utilizando dados brasileiros, nossos resultados estdo alinhados, qualitativamente, aos De
Graeve, Emiris e Wouters (2009) e Amarante (2015), que utilizam a ETTJ, mas sem choques
antecipados, e também aos de Milani e Treadwell (2012), que utilizam news na meta, mas ndo
a curva de juros. Vale enfatizarmos que a nossa principal contribuicdo neste estudo foi a de
termos testado o arcabouco news na meta de inflacdo para a economia brasileira e, mais ainda,
a de termos testado news de oferta para explicar flutuacdes na meta de inflacdo, algo, até onde
sabemos, néo feito até 0 momento.

O papel relevante de news na meta de inflacdo reforca a recomendacdo de que a
comunicacdo entre autoridade monetéaria e agentes do setor privado seja bastante transparente,
de modo a ser efetiva. Contudo, no caso-limite, tal transparéncia significa explicitar ao pablico
em geral que o BC persegue, em alguns momentos, uma meta de curto prazo diferente da de
longo prazo. Naturalmente, as expectativas s6 serdo ancoradas, neste caso, com uma
apresentacao clara de motivos para isso. Alternativamente, como ocorre no regime de inflation
targeting no Brasil, o intervalo de tolerancia da meta tem esse papel. No terceiro ensaio
avancaremos na incorporacao de aspectos da realidade, utilizando um arcabouco de economia

aberta para explicarmos o contexto brasileiro.
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4 FORWARD GUIDANCE DO FED E IMPACTOS SOBRE PAISES EMERGENTES: O
CASO BRASILEIRO

4.1 INTRODUCAO

Quando a utilizacdo da taxa bésica de juros se torna restrita pelo limite nominal zero (Zero
Lower Bound, ZLB), a conducdo da politica monetaria se faz através do gerenciamento das
expectativas dos agentes, pelo que se chama de forward guidance, uma das ferramentas mais
importantes dos BCs no pds-crise global de 2007/2008. De fato, se 0s agentes econémicos
acreditarem, antecipadamente, que a politica monetaria futura sera expansionista, entdo a
atividade econdmica responderd imediatamente e na direcdo esperada.

Ao longo de 2013 e 2014, o Federal Reserve sinalizou que manteria a taxa curta de juros
em zero enguanto o nivel de desemprego, que chegou a 10% nos EUA ap0s a crise, estivesse
acima de 6,5%, a inflacdo projetada para 1 e 2 anos a frente pouco acima de 2,0% e as
expectativas de inflagdo de longo prazo se mantivessem bem ancoradas. Essa promessa tem sido
incorporada nos modelos como um choque antecipado (news shocks) de politica monetaria
porque, ao longo do processo de melhora da economia, na convergéncia do desemprego para
6,5%, 0 componente sistematico da curva de reacdo do BC ja recomendaria algum ajuste nos
juros, mesmo que minimo, o que ndo foi feito. Ao longo de 2014 e 2015 foram utilizadas frases
como “o Comité antecipa que, mesmo depois do emprego e da inflagdo atingirem seus niveis
consistentes com o mandato [do Fed], as condi¢cbes econdmicas podem, por algum tempo,
garantir a manutencio dos juros em niveis mais baixos do que os de longo prazo” 24, Nos dois
momentos, a autoridade monetaria antecipou que, diante das condi¢des econémicas vigentes,
manteria o juro constante (ou seja, compensaria o recomendado pela parte sistematica da Taylor
com choques para que as taxas curtas ndo fossem alteradas) até que determinados thresholds
explicitos (2013/2014) ou implicitos (2014/2015) fossem atingidos. A ideia de manter a politica
monetaria em terreno acomodaticio dependia também, naquele periodo, das expectativas dos
agentes de que o juro basico se manteria no ZLB.

O FG do Fed ndo foi neutro para o resto da economia global, uma vez que se traduziu em

forte elevacdo da liquidez internacional, com impactos sobre as economias afetadas pelos

24 Vide, por exemplo, comunicado da reunido de 19 de marco de 2014 (FEDERAL RESERVE, 2014).
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influxos cambiais. Em 2013, o entdo presidente do Banco Central do Brasil (BCB), Alexandre

Tombini, afirmou que:

[...] ample global liquidity due to easy monetary policies in advanced economies
resulted in exceptionally intense capital flows to emerging market economies. And we
know that large and volatile capital inflows can potentially lead to economic and
financial instability. They are associated with excessive credit expansion, lower quality
of loan origination, increased financial system exposure to exchange rate risk, asset
price distortions, including excessive exchange rate appreciation, and inflationary
pressure, as excessively easy global monetary conditions can boost domestic demand
independently from the desired domestic policy stance. In a nutshell, excessive flows
are a fertile terrain to grow excessive financial exuberance [...] Brazil and other
emerging markets pragmatically complemented their response and other textbook
(aggregate demand) policies with the implementation of specific macroprudential
policy measures to prevent the exuberance deriving from these large inflows to threaten
financial stability. (TOMBINI, 2013, p. 3).

Naturalmente, sinalizacGes antecipadas na direcdo contraria também foram relevantes.
Em maio de 2013, o entdo presidente do Fed, Ben Bernanke (2013b), afirmou no Congresso
norte-americano que a instituicdo poderia comecar a retirar estimulos (tapering). Dai a
necessidade de abordar tal tema em um contexto de news shocks de politica monetaria, ampliando
a analise vista nos outros dois ensaios que compdem esta tese.

A literatura explora 0s mecanismos gque governam a forga e a dire¢do dos spillovers da
politica monetéria internacional para o desenho de politica monetéria 6tima. Em artigos como 0s
de Haberis e Lipinska (2012), Fujiwara et al. (2013), Bodenstein et al. (2017) e Jones, Kulish e
Rees (2018), uma politica monetaria expansionista em uma grande economia afeta uma pequena
economia aberta através de dois canais: (i) aumentando a demanda externa e (ii) apreciando a
moeda doméstica, com impactos locais como os mencionados por Tombini (2013). O coeficiente
de elasticidade de substituicdo entre bens domésticos e estrangeiros é crucial para a transmissédo
desses spillovers, pois quando bens domésticos sdo facilmente substituidos por bens estrangeiros,
uma aprecia¢do cambial gera um declinio na demanda por bens domésticos, que compensa
qualquer expansdo da demanda externa (efeito beggar-thy-neighbor). Contudo, se essa
elasticidade for pequena, uma demanda externa mais elevada mais do que compensaré o efeito
de substituicdo do fortalecimento da moeda, de tal forma que o produto doméstico podera
aumentar com a politica monetéaria externa.

N&o existe na literatura um consenso sobre qual desses dois efeitos se sobrepde ou, dito
de outra forma, se o impacto das politicas monetéarias ultraexpansionistas, adotadas pelo Fed no
pos-crise global, sdo ou ndo beggar-thy-neighbor. Rajan (2015), por exemplo, argumenta que

tais politicas desencadearam uma busca internacional de fluxos de capitais por retornos maiores,
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0 que levou a apreciagdo de outras moedas além do délar, deslocando parte dos gastos domésticos
por bens produzidos nos EUA. Por outro lado, Bernanke (2015) defende que a retomada do
crescimento norte-americano nao tem sido induzida por exportacdes e que a demanda global mais
elevada, derivada dessas politicas monetarias ndo convencionais, compensou parte dos efeitos
expansionistas nos EUA. Outros trabalhos, como os de Dedola, Rivolta e Stracca (2017) e
lacoviello e Navarro (2019), mostram que choques monetarios nos EUA induzem efeitos
heterogéneos sobre a atividade real de paises emergentes.

Considerando-se um arcabouco com meta de inflacéo e curva de juros, a questdo relevante
é avaliar quais os impactos desses choques antecipados de politica monetéaria global sobre a
economia pequena e quao sensiveis sdo os resultados a mudancas nas hipoteses de trabalho. Este
ensaio tem como preocupacdo principal avaliar, sob esse arcabouco mais completo, quais sdo 0s
impactos de choques externos, vis-a-vis 0s domesticos, sobre as taxas mais longas de juros da
economia.

A nossa contribuicdo a literatura serd a de trazer o tema de news monetarios na economia
grande e impactos sobre a pequena economia aberta, com a ETTJ explicitada em ambas e com
uma estrutura na qual as equacgdes dos EUA ndo sdo construidas de forma totalmente exdgena.
Até onde sabemos, essa combinacdo de contribui¢des ndo foi feita até 0 momento. Encontramos
que choques news por parte do Fed s&o muito relevantes para a economia norte-americana, o que
esta em linha com grande parte da literatura, mas menos do que choques domésticos para a
pequena economia aberta, explicando principalmente flutuacbes na taxa de cambio, com
impactos sobre a atividade econdmica. Choques domésticos na meta de inflagdo continuam sendo
os mais relevantes para explicar flutuagdes nas taxas mais longas de juros, reforcando a concluséo
obtida no segundo ensaio da tese, mas agora sob um contexto de economia aberta.

Este ensaio contém, além desta secdo introdutdria, outras cinco se¢des. Na segunda secao
apresentamos a revisdo da literatura relacionada ao tema. Na sec¢do seguinte, introduzimos o
modelo utilizado. Na quarta secdo apresentamos 0s principais resultados da nossa estratégia
empirica. Na quinta secdo temos uma discussdo sobre os resultados, e na sexta secéo

apresentamos as consideragdes finais.

4.2 LITERATURA RELACIONADA

Desde que os modelos DSGE novo-keynesianos se tornaram populares para analise de

politica monetaria em uma economia fechada, varias extensfes para pequena economia aberta
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(Small Open Economy, SOE) foram feitas. E é justamente a esse ramo da literatura que 0 nosso
ensaio esté relacionado. Havia, inicialmente, uma dificuldade a ser superada nessa abordagem,
qual seja, a de que modelos de economia aberta apresentavam valores de steady-state
dependentes das condicdes iniciais, em particular da posicéo liquida inicial de ativos estrangeiros
do pais estudado, como apontado por Schmitt-Grohé e Uribe (2003). Sob esse contexto de
preocupacdo com a estacionaridade de modelos DSGE de pequena economia aberta, 0s autores
advogam que abordagens alternativas, calibradas de forma similar para resultarem no mesmo
steady-state, levam a dindmicas idénticas. Assim, a utilizacdo de versdes com fator de desconto
endogeno (preferéncias do tipo Uzawa), com prémio de taxa de juros contingente a divida
externa, com custos de ajustamento de portfélio ou com mercados completos de ativos, levam as
varidveis endogenas ao mesmo resultado quantitativo, capturado pelos segundos momentos
incondicionais e pelas func¢des impulso-resposta.

O modelo de referéncia na literatura de SOE é o de Gali e Monacelli (2005), que
introduzem rigidez nominal de pregcos em um arcabouco de economia aberta. Ao introduzir um
mecanismo de pass-through incompleto de precos de importacéo, Monacelli (2005) refuta a ideia
de que versdes candnicas de modelos de economia fechada e aberta sao isomorficas, de tal forma
que a introducdo dessa caracteristica gera importantes implicacdes para a politica monetéria.
Santacreu (2005), por sua vez, adiciona o setor de non-tradeables a esse arcabougo, assim como
formacdo de habito e indexacdo de precos, argumentando que o BC da Nova Zelandia deve
responder mais a inflacdo de non-tradeables do que a inflagdo total para atingir seus objetivos.
Preocupados com o regime de metas de inflacdo, Lubik e Schorfheide (2007) estimam
especificacbes da curva de reacdo monetaria com taxa de cdmbio nominal e defendem que os
BCs do Canada e do Reino Unido levam em conta essa varidvel na defini¢do de juros, enquanto
isso ndo ocorre na Australia e na Nova Zelandia. De Paoli (2009), ao avaliar se os incentivos a
politica monetaria sdo ou ndo influenciados pelo grau de compartilhamento internacional de
risco, conclui que a configuracdo da estrutura do mercado de ativos influencia a politica
monetaria 6tima de economias abertas. Nesse sentido, a autora aponta que, em um contexto no
qual os niveis 6timos de estabilizacdo de precos domésticos ou da taxa de cAmbio variam com a
estrutura do mercado e o grau de substituicdo entre bens domésticos e externos, restringir a
volatilidade do cambio real pode melhorar o bem-estar, caso haja compartilhamento perfeito de
risco, o que ndo ocorre se houver imperfeicdo nesse mecanismo. Justiniano e Preston (2010)
abordam o problema da politica monetéria 6tima em pequenas economias abertas, incluindo
formacéo de habito e indexacdo de precos. Os autores concluem que politicas monetarias 6timas

ndo respondem a taxa nominal de cambio, mesmo que parametros de incerteza sejam
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considerados na andlise. Christiano, Trabandt e Walentin (2011) apontam a relevancia de fricgdes
financeiras em paises abertos como a Suécia, para explicar flutuages nos investimentos e no
PIB, enquanto choques de oferta de trabalho ndo sdo importantes.

Principalmente no pos-crise global de 2007/2008, a incorporacédo de choques financeiros
internacionais de fato tem sido um tema relevante de pesquisa, sobretudo em nagdes emergentes.
Os trabalhos empiricos se propdem a avaliar os impactos de choques internacionais da grande
economia sobre as pequenas economias. De um modo geral, conclui-se que um dos principais
impactos de um choque expansionista (contracionista) por parte do BC norte-americano ocorre
sobre o cdmbio de outros paises, através de apreciacdo (depreciacdo), que por sua vez leva a
efeitos colaterais sobre outras varidveis enddgenas nos paises afetados. Carvalho e Castro (2015),
por exemplo, investigaram como choques financeiros internacionais impactam o mercado
brasileiro de crédito, em um ambiente de fluxos de capitais, friccdes financeiras e utilizacdo de
instrumentos macroprudenciais. Os autores encontraram que, nesse ambiente, friccOes
financeiras locais, como na taxa de juros ou no prémio de risco, retroalimentam a transmissao de
choques internacionais, com impactos sobre 0 cdmbio e o lado real da economia. No que tange
aos fluxos, o investimento direto estrangeiro tem um impacto expansionista mais forte sobre o
crédito doméstico, mas a apreciacdo cambial resultante gera impactos negativos sobre a demanda
por trabalho e, dessa forma, sobre empréstimos ao consumidor local.

A maior parte dos trabalhos empiricos ndo leva em conta efeitos antecipados da politica
monetaria na grande economia. Sinais em relacdo a trajetoria futura dos juros nos EUA, contudo,
costumam ter impactos imediatos nos mercados financeiros, com implicacbes sobre os fluxos
internacionais de capitais e as taxas de cambio de nagdes emergentes. Utilizando um VAR em
painel e incorporando choques antecipados e ndo antecipados de juros norte-americanos,
Vicondoa (2019) aponta gque 0s paises emergentes reagem muito antes da mudanca efetiva dos
fed funds. Choques monetarios nos EUA explicam em torno de 14% das flutuagcfes de produto
nos emergentes.

Os trabalhos citados anteriormente ndo incorporam as taxas de juros de longo prazo na
analise, o que é fundamental na abordagem que seguiremos no nosso ensaio. Nesse sentido, é
valido apontarmos algumas das investigacdes feitas na literatura sobre o tema, em um contexto
de economia aberta. Kulish e Rees (2011) estimam um modelo de SOE com estrutura a termo,
argumentando que choques macroecondmicos estrangeiros (contemporaneos) sdo mais
persistentes que choques domeésticos, o que explica a correlagdo internacional mais elevada entre

taxas de longo prazo do que as de curto prazo entre 0s paises.
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Bong, Doh e Park (2014), por sua vez, incluem a curva de juros ao arcabouco de um
modelo DSGE de pequena economia aberta, encontrando que variagdes na parte longa da curva
sdo mais persistentes a choques na meta de inflagdo, o que foi corroborado no segundo ensaio
desta tese para a economia brasileira, sob o contexto economia fechada. Ademais, os autores
apontam que a meta de inflagcdo estimada para os paises estudados (Australia, Canada e Nova
Zelandia) é bastante correlacionada com expectativas de inflacdo de longo prazo nos EUA, o que
implica que uma meta variando no tempo pode ser uma proxy para um chogue estrangeiro
persistente.

Ao investigar a efetividade de politicas de Quantitative Easing (QE) sobre as taxas longas
de juros, o cambio e a demanda agregada no Canada, Kabaca (2016) relaciona o term premium
local ao externo, advogando que o QE doméstico tem impactos muito menores do que um QE
nos EUA, em um arcabouco de fluxos de capitais entre os dois paises, crucialmente porque ha
um grau de substituicdo entre ativos domésticos e estrangeiros.

Wesolowski (2016) mostra que choques no term premium (variante no tempo e
relacionado a divida externa) tém um impacto pequeno sobre a volatilidade do produto e da
inflacdo na Polbnia, o que sugere, segundo 0 autor, que oS programas expansionistas dos
principais BCs globais ndo afetaram de forma significativa a economia local, apesar de terem
levado a reducéo das taxas mais longas.

Em uma abordagem de VAR em painel, Bhattarai, Chatterjee e Park (2018), ao
identificarem choques relacionados ao QE do Fed, encontram elevados spillovers para as
economias emergentes. Assim, um choque expansionista leva a apreciacdo cambial, reducéo das
taxas longas de juros, boom do mercado de crédito e expansao de fluxos de capitais para aquelas
nagBes. Esses efeitos sdo mais fortes para o grupo conhecido como Cinco Frageis (Brasil, India,
Indonesia, Turquia e Africa do Sul).

Neste ensaio, em relacdo aos trabalhos citados, o nosso valor adicionado & literatura esta
em verificar impactos de news shocks monetarios do Fed sobre o Brasil, em um contexto de
explicitacdo da ETTJ e de meta de inflacdo implicita. A nossa pesquisa estd relacionada
diretamente aos artigos de Kulish e Rees (2011) e de Bong, Doh e Park (2014), mas também ao
de Ramos (2016). Esse Gltimo, ao estudar a economia brasileira em um contexto de SOE com
news na politica monetaria doméstica e sem a explicitacdo da curva de juros, argumenta que a
trajetdria esperada da taxa de juros é tdo importante quanto a determinacéo da taxa corrente em
termos de impactos da politica monetaria sobre a inflagdo local.

Antes de avangarmos, vale a pena apontarmos, nos modelos de SOE, o papel da Paridade

Descoberta da Taxa de Juros (PDJ ou Uncovered Interest Rate Parity, UIP), que constitui uma
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equacédo fundamental em modelos dessa natureza. A PDJ estabelece que a diferenga entre as taxas
nominais de juros doméstica e estrangeira deve ser igual a expectativa de variacdo do cambio
nominal entre as duas economias. Trata-se de uma condi¢cdo de ndo arbitragem nos mercados de
titulos internacionais. Essa paridade é relevante ndo apenas para a determinacdo da taxa de
cambio, mas também para as variaveis macroeconémicas em geral, uma vez que afeta varios
mecanismos de propagacéo interna do cdmbio, via mudangas nos precgos relativos. A despeito
dessa relevancia, ha evidéncias empiricas contra a PDJ padréo, de tal forma que os modelos que
a utilizam normalmente apresentam o forward premium puzzle: os modelos ndo capturam as
evidéncias de que quanto mais alta for a taxa doméstica de juros, relativamente a estrangeira,
maior tende a ser a apreciagdo da moeda. Adolfson et al. (2008) contornam a incapacidade dos
modelos de apresentarem tal relacdo com alteracdes na UIP, que passa a considerar ndo somente
a expectativa de variacdo cambial, mas a variacdo efetiva da moeda ocorrida no instante inicial.
Essa adaptacdo poderéa ser feita por nés em trabalhos futuros, mas para 0 momento, € relevante
apontarmos que a maior parte dos modelos de SOE néo se preocupa com tal tema.

Por fim, devemos ter em mente que a PDJ garante, via ETTJ, uma relacdo entre as taxas
de longo prazo doméstica e internacional (KULISH; REES, 2011). Para ilustrarmos tal ponto,
consideremos uma formulacdo padréo da relagdo nominal que existe entre juro de um periodo,

domestico e externo, com a variacdo do cdmbio nominal esperado:
i =i HE Aeppr + e (4.1)
Onde supomos que o prémio de risco é dado por um processo exdgeno, descrito por u, =

Pubte-1 t €. AQui, e,~i.i.d N(0, 02). Assim, pela ETTJ padrdo, a taxa de vértice m sera

descrita por:

ime = it + =2 B A L1l 4.2
It = tmit T - Lj=1Et &5 €t4j ml_puﬂt (4.2)

_,m
Para todo p, € (0,1), lim %% = 0. Isso implica que desvios da PDJ serdo cada vez
m-—0oo - u

menores para Vvértices cada vez mais longos da estrutura a termo da taxa de juros domeéstica,
aproximando as taxas longas doméstica e externa das variagcdes cambiais esperadas para o futuro.
Esse mesmo ponto € destacado por Wickens (2008), que, a partir da PDJ e sem considerar um

prémio de risco, chega a:
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er = Y=o Bt (Wran — leaic) (4.3)
Ou seja, a taxa de cdmbio spot é a soma de todos os diferenciais futuros de taxas de juros
e ndo apenas o diferencial corrente. Como consequéncia para a politica monetaria, se existe um
aumento (queda) ndo antecipado na taxa domestica (estrangeira) de juros, a moeda domeéstica
aprecia. A magnitude desse fortalecimento (enfraquecimento) cambial dependera da percepgéo

do qudo longo serd o diferencial de juros a partir dessa alta. Dessa forma, a efetividade da politica

monetaria € mais incerta em uma pequena economia aberta. Podemos reescrever (4.3) como:

€ = Zloco=0(ig,t+k - it,t+k) (4.4)

Que pode ser reescrita como:
er = Erepin + X020 Ee (Uiir — iear) (4.5)

Ou, colocado de outra forma:
Eieern =€ + Z;cl;é(it,ﬁk - i:,t+k) (4.6)

Ignorando o risco, como temos feito aqui, teremos:
ing =~ ZR28 be ek (47)

Portanto, a PDJ implica que:
Ererin = e+ n(ine — int) (4.8)

Dessa maneira, a utilizacdo da ETTJ e da PDJ juntas implica essa relacdo entre as taxas

de longo prazo de ambas as economias, mesmo com a incorporacao de um prémio de risco.
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4.3 O MODELO DE PEQUENA ECONOMIA ABERTA

O nosso modelo é baseado em Justiniano e Preston (2010, doravante, JP), mas com
algumas alteracGes: (i) ETTJ nas duas economias; (ii) news de politica monetaria na grande
economia e meta implicita de inflacdo na pequena economia e (iii) grande economia como um
caso de economia fechada e ndo modelada como um Vector Autoregression (VAR). A adocéo
dessa forma exdgena de modelar a grande economia empobreceria a nossa analise, j& que o
produto e a inflacdo locais estdo conectados com a sua politica monetaria — e, portanto, com seus
choques. Processos exdgenos para tais variaveis s permitiriam avaliar choques antecipados
sobre os juros externos e impactos destes sobre a pequena economia, sem considerar os efeitos
do crescimento e da variacdo de pregos da nagdo maior sobre o resto do mundo. De modo geral,
as equacdes do modelo sdo as mesmas para as duas partes, mas com os parametros de integracédo
global da economia grande considerados como zero. A exemplo do que é usual nas analises de
SOE, o nosso modelo ndo considera formacao de capital ou fluxos de capitais de forma explicita.
Os detalhes da derivagdo do modelo estdo no Apéndice C. Consideremos as seguintes equagdes
log-linearizadas, sob a Otica da pequena economia aberta, todas expressas em termos de desvio

em relacdo aos seus respectivos valores de steady-state. A equacao de Euler é expressa por:
1 .
¢t — hcey = Et[ceyq — he] — p (1= h) (e — E[meq D + Zgt (4.9)

Onde c; é o consumo doméstico (que tem um componente local e outro externo, como
mostrado na derivacdo do modelo), h é o coeficiente de formacdo de habito, o > 0 indica o
inverso da elasticidade intertemporal de substituicdo do consumo, i, expressa a taxa nominal de
juros de curto prazo e . € a inflagdo ao consumidor. O processo eX0geno z, ; = P,4Zg -1 t €4t
contétm o choque de preferéncias (chamaremos de choque de demanda), dado por
gge~L.1.d N(O, a;). A relagdo entre ¢, e o produto doméstico (y,) é dada pela seguinte condigéo

de equilibrio:
A1—-a) = yr —an(2 — a)TT; — anLOP; — ay; (4.10)

Onde 0 < a < 1 é o coeficiente de participacdo de bens estrangeiros na cesta doméstica
de consumo, n > 0 é a elasticidade de substituicdo entre bens domésticos e estrangeiros, TT; =

Drt — Pu,c COrresponde aos termos de troca, com py, € py . representando, respectivamente, os
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niveis de precos de bens importados (também chamaremos de externos em moeda local) e de
bens domésticos na pequena economia. Ademais, LOP, expressa o hiato da Lei do Preco Unico

(Law of One Price) e y; é o produto do resto do mundo. Por definicéo:
LOP, = (e; + p{) — Pry (4.11)

Onde e, é a taxa nominal de cAmbio (expressa em termos de unidades de moeda local por
uma unidade de moeda estrangeira) e p; € o nivel estrangeiro de precos. Um eventual desvio da
LOP ocorrera quando o pre¢o do bem externo, convertido em moeda local, estiver diferente do
preco do bem importado, também em moeda local. Os termos de troca, por sua vez, podem ser

E€XPressos por:
ATTL- = T[F,t - T[H,t + ZTT,t (412)

Onde my, € my, Sd0 as taxas de inflacdo de bens importados e de bens produzidos
localmente na pequena economia. Elevaces no nivel dessa varidvel indicam melhora para a
pequena economia, ja que os pre¢os de importados ficam mais baratos. N&do considerado por JP,
0 Processo ex0geno zrr ¢ = P rrZrre—1 + €77 CONtEM 0 choque de termos de troca, dado por
erre~i.i.d N(0,a%;). O cambio real (g,), por sua vez, depende do nivel de pregos doméstico

(p;) e é dado por:

A taxa de inflagcdo de bens produzidos localmente depende do custo marginal (CM,), do
inverso da elasticidade de oferta de trabalho (¢ > 0), do grau de indexacdo doméstica da
economia (0 < 6y < 1), da parcela de firmas que reajustam pre¢os de bens domésticos seguindo
um padrdo de Calvo (0 < 684 < 1) e o fator de desconto intertemporal (0 < 8 < 1). Assim,

teremos:
Tyt — Optty - = 0 (1 — 60)(1 — 6, B)CM, + BEt[T[H,t+1 - 57TH,t] +Zpe (4.14)

CM; = @y; + aTT; + o(1 — h) Y (c; — hcp—q) (4.15)
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O processo ex0geno Z., + = PzepZept—1 T Ecpe CONtEM 0 choque domestico de custos,
dado por &g, ~i.i.d N(0,0Z,). De forma similar, a taxa de inflacdo de bens importados pela
pequena economia depende da parcela de importadores varejistas que reajustam seus pregos
seguindo um padréo de Calvo (0 < 8z < 1) e do grau de indexacdo de precos importados (0 <

dp < 1). Assim, teremos:
Mpt — 5F7TF,t—1 = 91;1(1 —0p)(1 —6rB)LOP, + ﬁEt[”F,tH - 67TF,t] + Zimp,t (4.16)

O processo ex00en0 Zimp: = PzimpZimp,t—1 T Eimp,e  CONtEM 0 choque dos precos de
importacéo, dado por &,y ~i.i.d N (O, al-zmp). Por definicdo, a inflacdo doméstica depende das

taxas ponderadas de inflacdo de bens produzidos localmente e importados.
e = (1 —a)ny, +ang, = ny, + aATT, (4.17)

A partir da condigdo de compartilhamento internacional de risco entre a grande e a

pequena economia, chegamos a PDJ, representada por:
(ig—Etmeyq) — (({—Eemiy) = EtAqeer — XoAEL: + Zpt (4.18)

Aqui, i; é ataxa de curto prazo doméstica, i; € a taxa de juros internacional, AEL; > 0 é
o logaritmo do ativo externo liquido da pequena economia, em termos reais, mensurado como
fracdo do produto de steady-state. O passivo externo, por sua vez, é dado por AEL; < 0. O
processo exoégeno é dado por zy, = pPrpZit-1 t Epr, COM g ~i.i.d N(O, aj,). A equacéo
(4.18) é compativel com a ideia de que quanto maior for a depreciagdo cambial em termos reais,
maior devera ser o diferencial de juro real entre a economia doméstica e o resto do mundo. Ao
mesmo tempo, quanto maior (menor) for o prémio de risco, maior (menor) deve ser o diferencial
de juros para compensar tal prémio. Por fim, quanto maior for o ativo (passivo) externo liquido,
menor (maior) seré o juro exigido para investimentos na SOE. A autoridade monetaria segue uma
curva de reacdo que leva em conta o desvio da inflacdo em relagcdo a uma meta variante no tempo
(o que ndo faz parte da formulacgdo original de JP e se assemelha ao que utilizamos no ensaio
anterior). Os parametros p;, x € x, representam, respectivamente, os coeficientes de suavizagao

da taxa de juros e de respostas do BC a desvios da inflacdo e do produto.
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Ip = piie—g + (1 = Pi)(nlnem + X (EeTtpyq — w0 + )(yJ’t) + Zi (4.19)

O processo ex0geno z; . = p,;z; -1 + € ¢ contém o choque de politica monetaria, dado
por &; .~i.i.d N(0,c?), enquanto a meta de inflagdo segue um processo dado por:

n.gneta = pnmemr[?lelta + & meta; + E metanews ;_, (4.20)

Por simplicidade, optamos por néo incluir a meta de inflagdo nas equacdes (4.14) e (4.16),
0 que significa dizer que supusemos que 0s agentes dessa economia ndo formam precos
considerando o0 objetivo da autoridade monetaria. De forma discricionaria, utilizando a
defasagem étima obtida no ensaio 2 (que ndo necessariamente sera 6tima para outra especificacdo
do modelo), incluimos um choque antecipado de dois periodos. O choque antecipado é conhecido
ou incorporado pelos agentes em t — 2, para se materializar em t. Supomos, por simplificacéo,
que tal choque se materializa. Seguindo a forma convencional encontrada na literatura,
ggmeta ;~L. 0. d N(0,0 meta) € Egmetanews ;~i.i.d N(0,0  metancws). POr fim, a restricio de

recursos na economia sera dada por:
Ct + at = ﬁ_lat_l - CZ(TTt + LOPL-) + yt (4.21)

De maneira analoga, as equacgdes que descrevem a grande economia (nossa proxy para a
economia internacional), independem da pequena economia. Ao contrario do que foi feito por
JP, especificamos a grande economia como fechada e ndo como um sistema VAR, de tal maneira

gue teremos:
Vi = hyia = Eelcin — Ryl = = (U= )i — Belmgaa]) + 25, (4.22)
nf—6'mi_, = %(1 —-0)(1—-0"p")CM; + [ E [nfyy — 6'nf] + 27 (4.23)
CM{ = @"y{ + o"(1 =)' (yf — h'yi4 (4.24)

if =piig_+ (1 - P;)()(;Et[ﬂ;ﬂ] + X;y;) + Zi*,t (4.25)
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Optamos, de forma discricionaria, em incluir dois choques antecipados no processo
exogeno de (4.25), cujo objetivo é representar o FG. Dado que esse instrumento comunicacional
dos BCs constitui, via de regra, uma sinalizacéo para o médio prazo, escolhnemos 4 e 8 trimestres

de defasagens, de tal forma que:
zj, = p;izi*,t—l + & + E;L*,t—zt + gi%,t—s (4.26)

A exemplo do que vimos nos dois ensaios anteriores, cada ef* . € ortogonal com &+, e
entre si, representando 0s choques news, por serem anunciados aos agentes (ou percebidos por
eles) g periodos antes de sua efetiva materializacdo, em t. Em outras palavras, cada

q

& t—q

constitui uma inovacdo de i (que se materializa no periodo t), mas que o0s agentes
conhecem ou incorporam em t-g. Essa estrutura MA representa, no modelo, o FG do Fed no pés-
crise global. No exercicio que faremos, esses serdo os Unicos choques antecipados no sistema.
Os outros processos exdgenos seguem o padrédo usual, com zy ; = py,Zy 1 + & (X = g,T0),
sendo cada &, ortogonal e com variancia finita. De forma a assegurar a estacionariedade do
sistema, em todos 0s processos exdgenos o coeficiente AR(1) é menor do que a unidade.

Para completarmos a apresentacdo do modelo, as taxas de juros nominais de longo prazo
devem ser incorporadas. Para isso, utilizamos a Hipdtese de Expectativas Racionais (HER), na
qual os vértices mais longos sdo formados exclusivamente a partir das expectativas em relacdo a
sequéncia de taxas curtas. Considerando-se 0s dados trimestrais, temos a seguinte representacdo

para a pequena economia:

. ] trimestres

i/ _ }2{;3 E i,;,para] = 4,8,20 trimestres (4.27)

De forma anéloga, a mesma representagdo é utilizada para a grande economia aberta, tal

que:

i) trimestres _ %2{;3 E.;.; ,para] = 4,8,20 trimestres (4.28)
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4.4 ESTRATEGIA EMPIRICA

A abordagem economeétrica é a da estimacdo com métodos bayesianos (veja, por exemplo,
HERBST; SCHORFHEIDE, 2016). Para isso, utilizamos o software Dynare (versdo 4.5.7).
Seguindo Kulish e Rees (2011), o primeiro passo da nossa estratégia sera estimar o modelo
apenas com a grande economia, tratada como fechada ao comércio exterior e, a seguir, utilizar
0s parametros encontrados — incluindo os desvios-padrdo dos chogues da grande economia — para
estimar o modelo para a SOE.

Para a estimacdo do modelo da grande economia, foram utilizados dados norte-
americanos para o periodo entre 0 1T1996 e o 3T2018 (91 observacGes trimestrais) e entre o
1T2000 e 372018 para o Brasil (75 observagdes). No segundo passo da estimagéo, utilizamos a
amostra mais curta, cuja escolha do periodo inicial foi condicionada pela opcdo de excluir os
primeiros trimestres apds a mudanca do regime cambial brasileiro, o que ocorreu em janeiro de

1999, e a adocgdo do regime de metas de inflagdo, em junho do mesmo ano.

4.4.1 Dados

Comecemos pelos dados norte-americanos. Ha, aqui, uma questao relevante, uma vez que
a nossa amostra inclui o periodo do pés-crise global e as possiveis ndo linearidades geradas pelo
ZLB sobre os parametros estimados. Ha4 um debate na literatura sobre tal tema. De um lado, Gali
(2011), Gali, Smets e Wouters (2011) e Fernandez-Villaverde et al. (2012) argumentam que a
presenca do ZLB pode introduzir viés na estimacao dos modelos DSGE. Por outro lado, Hirose
e Inoue (2015) apresentam evidéncias de uma simulacdo, apontando ser pouco provavel que o
ZLB gere viés de estimagdo nos parametros ou que afete a forma das FIRs. Neste ensaio ndo
tomaremos parte do referido debate, ainda que reconhecamos a sua relevancia. As variaveis

observaveis dy;°Ps, m;obs, ifobs, i320%, 3955, 1958 . foram transformadas de acordo com:

PIB PER CAPITA
L dyors =n( L)

PIB PER CAPITA¢—4

Onde PIB PER CAPIT A, foi construido a partir da base de dados do Fed de Saint Louis

(FRED) (https://fred.stlouisfed.org), considerando a razdo entre a série encadeada do PIB
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trimestral (a valores constantes de 2012, dessazonalizada, cujo codigo é GDPCL1) e a forca de
trabalho (codigo CLF160V), extraida da mesma fonte.

i = [in (220

Onde PCE; é o numero-indice do deflator do PCE (Personal Consumption Expenditures),

obtido no FRED (codigo PCEPI), ja em termos dessazonalizados.

. iors = m |41
100

Onde FFR; é a Fed Funds Rate mensal, obtida na Bloomberg e construida a partir da
variagdo acumulada no trimestre, expressando-a em termos trimestrais. Para as taxas de mercado,
utilizamos as taxas zero-coupom dos titulos norte-americanos de 1, 2 e 5 anos. Tais séries foram
tratadas da mesma forma apontada acima e foram extraidas da base de dados do Federal Reserve
(http://www.federalreserve.gov) com os cddigos SVENYO01, SVENY02 e SVENY05%°,

Os valores de steady-state foram escolhidos a partir das médias amostrais, de tal forma

que teremos (ja em termos percentuais) dyss* = 0,38, mss* = 0,45, iss* = 0,58,¢360ss* =
0,62, c720ss* = 0,68, c1800ss* = 0,83. Naturalmente, na estimagdo conjunta, ajustamos
esses valores para que reflitam a amostra reduzida. Para os dados brasileiros, as variaveis
observaveis dyfbs,dc??s, mgbs, m2hs, dqpbs, 2, iS85 1958 ii0a0 foram transformadas

de acordo com:

| dyobs = ( PIB PER CAPITA; )
t PIB PER CAPITA¢—q

Onde PIB PER CAPITA, foi construido a partir da base de dados do IBGE

(http://www.ibge.gov.br), considerando a razdo entre a série encadeada do PIB trimestral (a

valores constantes de 1995, dessazonalizada) e a forca de trabalho (segundo a PNAD Continua,

com ajuste sazonal e retropolacao para periodos anteriores a 1T2012).

% A construcdo das taxas zero-coupon segue a metodologia de Gurkaynak, Sack, Wright (2006). Os dados
equivalentes para o Brasil, 0 Swap-Pré-DlI, ja sdo, por definicdo, zero-coupon. Para os EUA, ha dados disponiveis
para outros vértices, mas a taxa de 10 anos brasileira s6 tem inicio em 2007, o que encurtaria demais a nossa
amostra, motivo pelo qual optamos em utilizar a taxa de 5 anos como a mais longa do exercicio.
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I dcobs = | ( CONSUMO PER CAPITA; )
CONSUMO PER CAPITA¢—_4

Onde CONSUMO PER CAPITA, foi construido a partir da base de dados do IBGE

(http://www.ibge.qgov.br), considerando a razdo entre a série encadeada do consumo das familias

trimestral (a valores constantes de 1995, dessazonalizada) e a forca de trabalho (segundo a PNAD

Continua, com ajuste sazonal e retropolacédo para periodos anteriores a 1T2012).
obs — _IPCAr
. e = [ln (IPCAt_l)]

Onde IPCA; € o nimero-indice do IPCA, obtido no IBGE (http://www.ibge.gov.br) e

feito o ajuste sazonal.

V. n{é’f _ [ln( IPCA_EXT; )]

IPCAEXTy_4

Onde IPCA_EXT, é o numero-indice do IPCA de precos externos, construido como
sugerido por Ramos (2016), que adiciona a série convencional de tradeables do BC produtos

farmacéuticos, 6leo diesel, gas (veicular, encanado e de botijdo) e gasolina.

o5 = In [Selwt ]

100

Onde Selic,, obtida na base de séries temporais do Banco Central

(http://www.bcb.gov.br), é construida a partir da acumulacdo de dados mensais em cada

trimestre, expressando-0s em termos trimestrais. Para as taxas de mercado, utilizamos o Swap
Pré-DI, com o mesmo tratamento dado a taxa Selic (mas divididas por 400, para trimestralizar as

taxas).

obs __ ln(et)*ln(PCEt)_ln(et_l)*ln(PCEt_l) ST In(e)*In(PCEy)
V. dq _( In(IPCAy) In(IPCA¢—1) ) méd [ In(IPCA¢) ]
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Onde e; (cambio nominal) é obtido do Banco Central (http://www.bcb.gov.br) e PCE é a

inflacdo externa, como ja apontado.

No Apéndice D apresentamos os graficos com as variaveis observaveis utilizadas. Para
os valores estacionarios (ja em termos percentuais), optamos, nos casos das taxas de juros e da
inflacdo, pelo mesmo procedimento adotado no segundo ensaio, ou seja, mss = mFss = 1,1,
iss = 2,46, c360ss = 2,64, c720ss = 2,75, ¢1800ss = 2,91. Para o crescimento trimestral
do produto e do consumo, escolhemos as médias amostrais de tal maneira que dyss = dcss =
0,28. A média da variagio do cAmbio, por construcéo, é zero®.

Para a grande e a pequena economia, incorporamos o term premium com a abordagem
iniciada por De Graeve, Emiris e Wouters (2009) e seguida por Hirose e Kurosumi (2011), Kulish
e Rees (2011) e Jones, Kulish e Rees (2018). As 15 equacdes de observacdo sdo dadas por:

[100dy??s ]
100dcPbs | [dyss1 e = Ye-1p [ My, ]
10072Ps dyss €t = Ce—1 0
100mgts | | ™5 g Teme
100q2Ps ”85 qit 8
100igPs iss i 0
100400 Ca i Ve + Cae
100i?,0bs — Cg + 12?0 + 1 Ut + {g,t
1001.?0,0195 €20 ) Ly ) Ve + Qo0
100dy;obs d}Iss** Ye = Vet 8
1007005 | | ™S5, g 0
100i;°bs ol i vi +{;
I t t 4t
100i;%°bs ¢ i vt + gt
1006875 [ Loz I L 20 1 Lvf + 3o
[100i7200P5]

Onde ¢; {j = 4,8, 20 trimestres} é o steady-state da taxa de vértice j. O erro de medida,
dado por (Ut +{ j,t), deve ser interpretado como prémio de alongamento (exdgeno, neste caso),
apresentando dois componentes, como feito nos dois ensaios anteriores. Por um lado, v, =
PuVs—1 + €; € UM processo exdgeno comum a todos os vértices da curva de juros, com

€.~i.i.d N(0,52). Por outro, &je~i.i.d N(O, ag) representa um choque idiossincratico a cada

% Considerando-se a nossa amostra, as verdadeiras médias sdo mFss = 1,2 e dcss = 0,36. Contudo, dado que
ambas as variaveis sdo componentes da inflacdo e do PIB, respectivamente, optamos pelo valor estacionario
comum.
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maturidade, que captura as condi¢fes de oferta e de demanda de titulos negociados com
vencimento naquele vértice especifico. As contrapartidas externas (todas com sobrescrito
asterisco) tém a mesma leitura.

Consideramos ainda dois erros de medida em nosso sistema de equac6es de observacao:
um para o produto (me_y;) e outro para a inflacdo (me_m;). Por definicdo, erros de medida
devem ser utilizados com cautela e com proposito bem definido, normalmente para compensar
eventuais problemas de agregacao. Ao contrario do que temos no caso de economia fechada, aqui
tanto produto quanto inflacdo sdo formados por componentes, como mostrado nas equacdes

(4.10), (4.17) e (4.21), 0 que justifica a nossa opcao.

4.4.2 Estimativas obtidas

4.4.2.1 Efeitos domésticos de news shocks monetarios nos EUA

Uma contribuicdo adicional deste primeiro passo da estimagdo é a de atualizar os
exercicios de news monetarios feitos anteriormente por Hirose e Kurozumi (2011, 2017) e Milani
e Treadwell (2012), a luz de dados mais recentes, ja incorporando o periodo do ZLB. Best e
Kapinos (2016), incorporando o periodo até 0 272011, chegam a conclusGes similares em relacdo
ao caso em que excluem tal periodo, como teste de robustez. Nesse sentido, tais trabalhos
constituem os nossos benchmarks iniciais para 0 modelo de EUA. E importante destacarmos que
apenas o primeiro desses trés trabalhos apresenta um arcabouco de news monetarios com taxas
longas de juros, sendo o que apresenta maior comparabilidade com o nosso estudo, ainda que
utilize uma estrutura maior.

Calibramos 8 com o valor 0,999, o que € compativel com os valores de steady-state de
juros nominais e de inflacdo no periodo a partir de 1996. Seguindo Smets e Wouters (2007),
utilizamos ainda calibragem para os inversos das elasticidades de oferta de trabalho e de
substituicdo do consumo, de tal forma que ¢* = 0,50 e ¢* = 0,67, respectivamente. Os demais
parametros foram estimados, com priors que seguiram, de modo geral, 0s mesmos autores e
também Milani e Treadwell (2012). Adicionalmente, impusemos que 0 peso total dos
componentes antecipados seja igual ao do componente contemporaneo do choque na curva de
reacdo do BC. Assim, 0 escopo de news ficard limitado, de tal forma que os dados precisam
desempenhar um papel maior do que o das priors para que essa categoria de choques seja
relevante (HIROSE; KUROZUMI, 2011; BEST; KAPINOS, 2016).
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As distribuicbes posteriores dos pardmetros estruturais foram obtidas através do
algoritmo de RWMH, baseado no procedimento MCMC. Utilizamos duas cadeias paralelas, cada
uma com 300 mil replicacdes (draws), descartando-se as 150 mil primeiras (burn-in period de
50%). As taxas de aceitacdo (acceptance rate) foram de 29,2% na primeira cadeia e de 30,3% na
segunda, dentro do intervalo recomendado na literatura. O diagndstico de convergéncia
multivariada de Brooks e Gelman (1998) sugere convergéncia da estimacéo. Os resultados das
médias posteriores (posteriors) e do HPD, com intervalo entre 5% e 95%, sdo apresentados na
Tabela 14.

Tabela 14 — Priors e posteriores da estimacéo bayesiana — EUA

Parametros Distribuigdo Prior Distribuigdo Posterior
Notag¢do do Modelo Nol;;:’::edo Distribuigdo Média Desvio-Padrdo Média H':Eo(:;) H:;t(()g‘:‘,;)
h* Persisténcia de habito h2 beta 0,70 0,10 0,5992 0,4862 0,7277
g Grau de indexagdo delta2 beta 0,50 0,10 0,2116 0,1237 0,2957
5* Coeficiente de Calvo theta2 beta 0,50 0,10 0,9435 0,9346 0,9529
,0; Suavizagdo da taxa de juros rho_i2 beta 0,50 0,20 0,9255 0,8977 0,9571
,(_)21 AR do choque de juros rho_z_i2 beta 0,50 0,20 0,7258 0,6552 0,7947
,oz*ﬂ AR do choque de demanda rho_z_y2 beta 0,50 0,20 0,9403 0,9293 0,9519
o AR do choque de oferta rho_z_p2 |beta 0,50 0,20 0,084 0,0107 0,1529
oy AR do choque da ETTJ rho_z_ettj2 |beta 0,50 0,20 0,5767 0,3873 0,7345
x{; Coeficiente produto na Taylor |xi_y2 norm 0,13 0,05 0,1447 0,0896 0,2002
e Coeficiente inflagdo na Taylor  |xi_p2 norm 1,50 0,13 1,517 1,3121 1,6939
€q* DP Choque demanda e_y2 invg 0,40 2,00 0,0918 0,0751 0,1076
e DP Choque oferta e_p2 invg 0,10 2,00 0,3703 0,3124 0,4251
€% DP Choque de juros e_i2 invg 0,10 2,00 0,0509 0,0437 0,0581
E;t +—4 |DP Choque monetério t-4 e2n4 invg 0,05 2,00 0,0402 0,033 0,0474
E‘s-,r_g DP Choque monetario t-8 e2n8 invg 0,05 2,00 0,0367 0,0296 0,0438
e” DP Choque da ETTJ e_i_ettj2 invg 0,10 2,00 0,0365 0,0287 0,0444
{; DP Choque da taxa de 360 dias |e2_i360 invg 0,10 2,00 0,0191 0,0152 0,0229
{g DP Choque da taxa de 720 dias |e2_i720 invg 0,10 2,00 0,0183 0,0146 0,0219
Kzo DP Choque da taxa de 1800 dias |e2_i1800 invg 0,10 2,00 0,0338 0,0261 0,041

Na notag@o do Dynare, varidveis com “2” referem-se aos EUA.
Fonte: elaborag&o propria.

Na Tabela 14 destacamos alguns resultados. O primeiro deles é que a nossa estimativa
para o coeficiente de suavizagdo de juros na curva de reacdo do Fed (p; = 0,92) esta alinhada
com o obtido por Hirose e Kurosumi (2011), de 0,93 (com dados entre 1T1997 e 4T2008), mas
é mais elevada do que o usualmente encontrado nas demais referéncias citadas: Milani e
Treadwell (2012) encontraram valores em torno de 0,88, enquanto Best e Kapinos (2016)
obtiveram valores médios entre 0,84 e 0,88. A despeito do resultado encontrado pela primeira
dupla de autores para um periodo anterior ao do ZLB, seria razoavel esperarmos um coeficiente

mais elevado, devido ao extenso periodo de manutengéo da taxa basica de juros.
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No que tange as preferéncias da autoridade monetaria norte-americana, obtivemos y,. =
1,52 e x; = 0,15, para os coeficientes de resposta dos juros a desvios na inflagdo e no produto,
respectivamente. Esses valores estdo muito proximos das priors selecionadas e também do obtido
por Hirose e Kurozumi (2011, 2017), com médias de 1,55 e de 0,13, nessa ordem. Ao mesmo
tempo, Milani e Treadwell (2011) obtém médias em torno de 1,50 e de 0,4, enquanto Best e
Kapinos (2015) chegam a estimativas entre 1,3 e 2,0 e 0,23 e 0,34, a depender da especificacdo
utilizada.

Portanto, as estimativas que encontramos para um periodo mais recente, incluindo o ZLB
e o inicio da normalizagdo da politica monetaria nos EUA sdo, para 0s parametros associados a
curva de reacdo do Fed, muito semelhantes aos obtidos em um modelo equivalente para o periodo
pré-ZLB, como em Hirose e Kurozumi (2017).

As FIRs corroboram dois aspectos sugeridos na literatura. Primeiro, porque choques (de
1 desvio-padrao) expansionistas e antecipados de politica monetaria geram uma rea¢éo endégena
da taxa de juros, via parte sistematica da curva de reacdo do BC, no sentido contrério, ja que
atividade e inflagio tém respostas altistas (taxa de curto prazo sobe) 2. Esse fendmeno ocorre a
despeito do elevado coeficiente de suavizacdo dos juros na curva de reacdo do Fed. O segundo é
que, para essa combinacdo de parametros, a reacdo enddgena da taxa de curto prazo predomina,
apenas em um primeiro momento, sobre o efeito do choque exdgeno (antecipado) para
determinar a resposta das taxas longas de juros, que sobem diante de um andncio expansionista
feita com 4 e 8 trimestres de antecipacdo, mas depois caem, refletindo o aperto monetério
imediato que terd impactos posteriores sobre a economia. O resultado liquido dessa combinacéao
é dependente da combinacdo de parametros e estimativas utilizados, como apontado por De
Graeve, llbas e Wouters (2014) e, nesse sentido, deve ser lido com algumas ressalvas.
Adicionalmente, os impactos de news sdo maiores nas taxas de juros de 1 e 2 anos do que nas de
5 anos — que inclusive apresentam queda, dada a combinacdo de parametros. Essas conclusdes

podem ser ilustradas com os Graficos 4 e 5.

27 Na secdo 2 do primeiro ensaio da tese detalhamos o tema da reagdo enddgena.
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Gréfico 4 — FIR a um choque monetario expansionista antecipado em 4 trimestres (de 1 DP), em % - EUA
(variaveis teoricas)
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Nota: as linhas tracejadas indicam o intervalo de confianga de 90%.
Fonte: elaborac&o propria.
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Gréfico 5 - FIR a um choque monetario expansionista antecipado em 8 trimestres (de 1 DP), em % - EUA
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Nota: as linhas tracejadas indicam o intervalo de confianca de 90%.
Fonte: elaborag&o propria.

No que se refere a decomposicdo da variancia dos erros de projecao, analise-chave nos
estudos de chogues antecipados, encontramos que tal categoria € bastante relevante para explicar
flutuagGes da economia dos EUA. De fato, somando as contribuicdes de & ,_, e de &, g,
temos algo como 15% das flutuagdes (variancia assintética) do crescimento trimestral explicado
por inovacdes antecipadas na politica monetaria, menos do que 0s 25% explicados pelo choques-
surpresa. Os resultados para as varidveis observadas sdo mostrados na Tabela 15. Para efeitos de
comparacgdo, Hirose e Kurozumi (2011) obtém algo entre 7,5% e 23% para as variaveis reais
(produto, consumo, investimento e horas trabalhadas), bem mais do que os 2% a 4% de
explicacdo de choques contemporéneos nos juros. Os nossos resultados provavelmente estdo
sendo influenciados pelo fato de que, no pés-crise global, outros instrumentos de estimulo
econémico — ndo capturados no nosso modelo de forma direta — foram usados além do FG

monetario; € o caso, por exemplo, do programa de compras de titulos publicos de longo prazo
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(com impactos sobre a taxa longa de juros) e politicas fiscais. Ao mesmo tempo, news monetarios
explicam, logo ap6s o choque, menos do que choques-surpresa de juros quando olhamos para

flutuacOes nas taxas longas utilizadas, porém mais do que choques que capturam o term premium.

Tabela 15 — Decomposic¢éo da variancia dos erros de previsao (%) — EUA (variaveis observadas)

I Periodos apds o choque | Periodos apds o choque

| 1 | 4 | 8 Assintético | 1 4 | 8 Assintético
Crescimento do PIB Treasury 360 dias
Demanda 62,15 59,81 60,5 59,17 Demanda 22,47 40,68 55,23 75,98
Oferta 0,01 0,2 0,19 0,2 Oferta 2,04 1,19 0,65 0,29
Juros 23,9 24,86 24,88 25,04 Juros 43,26 39,75 27,58 13,3
News monetdrios t-4 9,13 10,04 9,62 10,33 News monetarios t-4 6,52 2,88 4,38 3,73
News monetdrios t-8 4,82 5,1 4,8 5,27 News monetarios t-8 5,04 9,86 9,66 5,65
ETT) 0,00 0,00 0,00 0,00 ETT) 16,23 4,76 2,11 0,89
Taxa 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 360 dias 4,45 0,88 0,39 0,16
Taxa 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa do PCE Treasury 720 dias
Demanda 3,19 9,69 12,14 13,17 Demanda 40,47 55,82 67,57 81,37
Oferta 92,82 76,78 69,25 66,08 Oferta 0,95 0,62 0,38 0,18
Juros 1,56 4,89 6,1 6,31 Juros 32,45 28,35 20,51 10,44
News monetdrios t-4 1,26 4,34 5,97 6,49 News monetarios t-4 0,08 0,77 3,53 2,93
News monetdrios t-8 1,17 4,3 6,54 7,95 News monetarios t-8 10,41 9,31 5,42 3,9
ETT) 0,00 0,00 0,00 0,00 ETT) 12,49 4,39 2,21 1,01
Taxa 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 720 dias 3,16 0,75 0,37 0,17
Taxa 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Fed Funds Treasury 1800 dias
Demanda 13,41 30,45 47,46 74,03 Demanda 61,56 77,09 83,14 89,54
Oferta 7,88 2,35 1,05 04 Oferta 0,25 0,2 0,13 0,07
Juros 71,93 51,43 33,58 14,76 Juros 12,2 11,67 8,83 497
News monetdrios t-4 3,76 8,92 5,33 4,43 News monetarios t-4 1,17 1,82 2,65 1,94
News monetdrios t-8 3,02 6,85 12,58 6,38 News monetarios t-8 0,27 0,16 0,24 0,9
ETT) 0,00 0,00 0,00 0,00 ETT) 13,23 574 3,19 1,64
Taxa 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 1800 dias 11,32 3,32 1,82 0,94

Fonte: elaboragdo propria.

4.4.2.2 Efeitos de news shocks monetarios nos EUA sobre o Brasil em um contexto de meta de

inflacdo

Neste segundo passo da estimacéo, utilizamos as médias das posteriores encontradas na
etapa anterior, de tal forma que a estrutura da grande economia serd considerada totalmente
exogena para os resultados da pequena economia. Assim, calibramos as variaveis externas com
as médias das posteriores obtidas no passo anterior (Tabela 14). Para a economia brasileira, temos
um modelo com muitos parametros, o que exigira, como € usual na literatura, calibrar alguns
deles. Seguindo Castro et al. (2011), calibramos 8 com o valor 0,99, o que € compativel com 0s
valores de steady-state de juros nominais e de inflacdo no periodo a partir de 2009. Seguimos 0s
mesmos autores para os inversos das elasticidades de oferta de trabalho e de substituicdo do
consumo, de tal formaque @« = 0,12, ¢ = 1e o = 1,30, respectivamente. Nos n0ssos primeiros

exercicios, observamos que seria necessario calibrar mais parametros. A escolha dos candidatos
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adicionais seguiu os diagnosticos de convergéncia unilateral de Brooks e Gelman (1998), que
apresentaram os piores resultados em exercicios preliminares. Dessa maneira, seguindo as
posteriores obtidas por Carvalho e Castro (2015), calibramos os coeficientes de Calvo dos bens
importados e de resposta da PDJ a posicdo liquida (6 = 0,70; x, = 0,05). Os demais
parametros foram estimados, com priors que seguiram, de modo geral, Castro et al. (2011). Como
mencionado na introducdo desta secdo, os valores calibrados de estado estacionario das
observaveis externas foram ajustados para o periodo entre 1T2000 e 3T2018, de tal maneira que,
agora, teremos (ja em termos percentuais) dyss* = 0,30, nss* = 0,46, iss* = 0,43,¢360ss* =
0,47, c720ss* = 0,52, c1800ss* = 0,71%,

O conjunto de 16 parametros a serem estimados sdo 0s estruturais da economia
{h, 6y,6r,04,n}, 0s de suavizacdo e preferéncias do BC {pi, )(n,)(y,pn.meta} e 0s dos
coeficientes AR dos processos exdgenos {pzy, Pzimp» Pzcp, Pzir Pzr P2Ts pv}. Também
estimaremos os desvios-padréo de 14 choques {eg,eTT,eCp,eimp,ed,,ei, Eymeta, € metanews, €¢,

4, 0s (a0, me_y , me_m }. Como temos ainda os 9 choques externos {e,-, &+, &+, €, &,

i*s
i, 3, (30, €'}, 0 nUmero de variaveis observadas (9 domésticas e 6 externas) é menor do que
o de choques, evitando assim problemas de singularidade estocastica. Os desvios-padrao dessas
inovacOes da grande economia serdo incorporados com valores calibrados, obtidos na etapa
anterior?®.

As distribuicbes posteriores dos parametros estruturais foram obtidas através do
algoritmo de RWMH, baseado no procedimento MCMC. A exemplo do que foi feito no primeiro
passo da estimativa, utilizamos duas cadeias paralelas, mas cada uma, agora, com 350 mil draws,
com burn-in period de 50%. As taxas de aceitacdo foram de 30,6% na primeira cadeia e de 29,2%
na segunda, ambas dentro do intervalo recomendado na literatura. O diagndstico de convergéncia

multivariada de Brooks e Gelman (1998) mostra resultados aceitaveis (Figura 4). Os resultados

28 Apenas para efeito de comparagéo, replicaremos aqui os valores utilizados para a amostra 1T1996 a 3T2018, ja
em termos  percentuais: dyss* = 0,38, mss* = 0,45, iss* = 0,58,¢360ss* = 0,62, c720ss* = 0,68,
¢1800ss* = 0,83. Como era de se esperar para o periodo mais recente, todas as médias sdo menores. A notavel
excec¢do fica por conta da inflacdo, cuja média de 0,46 ficou ligeiramente acima da média da amostra total. Del
Negro, Giannoni e Schorfheide (2015) sugerem que no pds-crise a inflagdo norte-americana néo caiu tanto quanto
o sugerido pela atividade econdmica porque o Fed conseguiu gerenciar as expectativas inflacionarias.

2% Nas primeiras versdes do nosso exercicio, deixamos os choques externos livres na segunda etapa da estimag&o.
Esse procedimento, contudo, estava gerando alteraces na decomposicdo da varidncia dos EUA,
comparativamente ao obtido sem a SOE. Em outras palavras, a pequena economia estava tendo o papel de resto
do mundo para a economia norte-americana. Como 0 nosso foco é Brasil, optamos, entdo, por deixar os desvios
desses choques fixados.
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das medias posteriores e do HPD, para as variaveis domésticas sdo apresentados na Tabela 16,
com intervalo entre 5% e 95%.

Figura 4 — Convergéncia multivariada de Brooks-Gelman — modelo béasico

Interval

150

100

50

Nota: a convergéncia ocorre quando as duas linhas dos graficos se aproximam e ficam estaveis; “m2” e “m3”
indicam o segundo e o terceiro momentos, respectivamente.

Fonte: elaborag&o propria.
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Tabela 16 — Priors e posteriores da estimacéo bayesiana — Brasil

Parametros Distribuigdo Prior Distribuigdo Posterior
x Notacdo do L - . = . Pisodo | Tetodo
Notac¢do do Modelo Dynare Distribuigdo Média Desvio-Padrao Média HPD (5%) | HPD (95%)

Persisténcia de habito hl beta 0,85 0,10 0,8521 0,7783 0,9252

Oy Grau de indexagdo pregos domésticos deltalh beta 0,65 0,20 0,5063 0,3923 0,6366
s Grau de indexagdo pregos externos deltalf beta 0,65 0,20 0,1991 0,0596 0,3264
Br Coeficiente de Calvo precos domésticos thetalh beta 0,65 0,10 0,9264 0,9073 0,9459
7 Elasticidade subst bens doméstico e externos|etal gamm 1,00 0,25 0,7635 0,6802 0,844
0 Suavizag¢do da taxa de juros rho_il beta 0,50 0,15 0,7015 0,6235 0,7828
W Coeficiente inflagdo na Taylor xi_pl norm 2,00 0,3500 2,3057 1,9126 2,7185
Wy Coeficiente produto na Taylor xi_yl gamm 0,25 0,1000 0,3332 0,1850 0,4865
—meta Suavizagdo da meta de inflagdo rho_pimetal |beta 0,90 0,0500 0,9966 0,9942 0,9992
P2y AR do choque de demanda rho_z_yl beta 0,50 0,2500 0,4317 0,2592 0,5982
Pzep, AR do choque de precos domésticos rho_z_plh beta 0,50 0,2500 0,7610 0,6931 0,8312
Ozimp AR do choque de pregos externos rho_z_plf beta 0,50 0,2500 0,9556 0,9398 0,9717
0 AR do choque de juros rho_z_il beta 0,50 0,2500 0,8868 0,8476 0,9284
ParT AR do choque de termos troca rho_z_ttl beta 0,50 0,2500 0,3460 0,0747 0,6427
|pu AR do choque da ETTJ rho_z_ettjl |beta 0,50 0,2500 0,7787 0,6701 0,8851
Pz AR do choque de prémio risco rho_z_prl beta 0,50 0,2500 0,9614 0,9218 0,9997
E DP choque demanda eyl invg 0,10 Inf 0,7012 0,4992 0,8970
£; DP choque de juros e_il invg 0,10 Inf 0,4359 0,3380 0,5383
ErT DP choque termos troca e_ttl invg 0,10 Inf 0,0894 0,0230 0,1667
Ecp DP choque pregos doméstico e_plh invg 0,10 Inf 0,0705 0,0351 0,1068
Eimp DP choque pregos externos e_plf invg 0,10 Inf 0,1439 0,1240 0,1634
Eo DP choque prémio de risco e_prl invg 0,10 Inf 0,3216 0,1632 0,4802
Fpmeta DP choque meta de inflagdo e_pimetal |invg 0,10 Inf 0,8622 0,6973 0,1017
Egmetanews | DP choque antecipado na meta de inflagdo |eln2 invg 0,10 Inf 0,2571 0,0400 0,3997
€+ DP choque ETT)J e_i_ettjl invg 0,10 Inf 0,2712 0,2211 0,3205
Cy DP Choque da taxa de 360 dias e_i1360 invg 0,10 Inf 0,0381 0,0235 0,0529
(s DP Choque da taxa de 720 dias e_i1720 invg 0,10 Inf 0,0426 0,0274 0,0570
a0 DP Choque da taxa de 1800 dias e_i11800 invg 0,10 Inf 0,0797 0,0385 0,1177
ne_y DP erro medida do produto e_prl invg 0,10 Inf 0,3216 0,1632 0,4802
1e_1m DP erro medida da inflagdo e_pimetal [invg 0,10 Inf 0,8622 0,6973 0,1017

Na notac@o do Dynare, variaveis com “1” referem-se ao Brasil.
Fonte: elaborag&o propria.

Os dados observados desempenharam um papel bastante relevante na determinacdo das
estimativas, conforme pode ser visto na Tabela 16. Um primeiro resultado que emerge na nossa
andlise é que o grau de indexagdo dos pregos domesticos (65 = 0,50) é maior do que o dos
precos importados (6 = 0,20), quando observamos as médias das estimativas posteriores.
Ainda que devamos apontar ressalvas na comparagdo do nosso modelo com outros, é importante
destacarmos que Castro et al. (2011) encontraram algo qualitativamente distinto do que
obtivemos: 0,65 para os prec¢os importados, 0,33 de indexacédo para os precos livres, 0,49 para 0s
precos de bens governamentais e 0,55 para os pregos de associados a investimentos. Ramos
(2016), por sua vez, obteve 0,73 e 0,32, respectivamente, para 0s precos domésticos e 0s
importados. Ao mesmo tempo, o0 parametro que mensura a probabilidade de reajuste a la Calvo
também é bem elevado no caso doméstico (8y = 0,92).

No que tange aos parametros da curva de reagcdo da politica monetéria, obtivemos um
coeficiente de suavizagdo na determinacao da taxa de juros bastante elevado (p; = 0,70), 0 que

pode ser explicado, na nossa amostra, pelos dois periodos em que a Selic se manteve estavel por
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bastante tempo (em 2012 e em 2014). Contudo, tal resultado é bem inferior ao que foi encontrado
nos ensaios anteriores, para economia fechada. Ao mesmo tempo, 0S nossos resultados
corroboram a percepcao de que a decisdo de policy é mais sensivel a desvios de inflagdo (y, =
2,30) do que aos de produto (x, = 0,33), 0 que € compativel com o regime de metas de inflagdo
no Brasil. Tais estimativas estdo mais alinhadas com as de Castro et al. (2011), com 2,43 e 0,16,
nessa ordem, do que com as de Ramos (2016), que encontrou 1,45 e 0,19, respectivamente. Vale
a pena destacarmos também que o coeficiente AR(1) da meta de inflacdo esta proximo da
unidade, o que torna choques nessa varidvel persistente.

Agora, consideremos as FIRs dos choques antecipados, foco da nossa discusséo, para as
variaveis teoricas do modelo. Suponhamos que, inicialmente, as duas economias estejam nos
seus valores de estado estacionario. O andncio antecipado de um aperto monetario nos EUA,
quatro trimestres a frente (Grafico 6), gera um impacto imediato e baixista sobre o produto e a
inflacdo daquele pais, com reacdo endogena da autoridade monetaria, que reduz a taxa bésica de
juros no primeiro momento. Contudo, dada a combinacdo de parametros da economia norte-
americana, a queda da inflacéo é superior a queda do juro nominal, de tal maneira que o juro real
externo aumentard. A PDJ (equagdo 4.18) ficard desequilibrada, com o juro real externo superior
ao juro real doméstico, o que causara uma depreciacao cambial (aumento em g,, com queda em
E;Aq.41). Essa depreciacdo cambial se propagard na SOE. Pela definicdo de cambio real, para
que uma depreciagdo ocorra em termos reais, em um contexto de queda do nivel geral de precos
externos (efeito do aperto monetério futuro anunciado), deveremos ter depreciacdo do cambio
nominal, mais do que compensando a queda de precos externos e/ou a elevacdo de precos
domésticos. De fato, a inflagdo doméstica ficard pressionada, sustentada pelos seguintes canais
de transmissé&o:

e havera a abertura de um hiato positivo na Lei do Preco Unico (LOP,), que pressionara

0 custo marginal dos importadores varejistas (equacdo 4.16), com impactos também
sobre o custo marginal dos produtos de bens domésticos (equacbes 4.14 e 4.15).
Implicitamente, para que essa variavel suba, a depreciacdo do cdmbio nominal deve
ser maior do que a elevagédo dos precos de bens importados (equagéo 4.11);

e haverd melhora (elevacdo) dos termos de troca (TT;), ja que a inflacdo dos bens

importados sera maior do que a dos bens domesticos (equacgdo 4.12). Na FIRs, ndo

mostramos o impacto dos choques sobre my, ¢, mas tal impacto € menor do que sobre
mr . Essa melhora significara que os bens domesticos estardo mais competitivos no

mercado local, pois seus precos aumentardo menos do que os dos importados.
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Pelos canais de transmissdo descritos acima, teremos aceleracdo dos precos domésticos,
com aperto monetario por parte do BC. Esse aperto ocorrerd em magnitude maior do que a do
aumento da inflacdo esperada, de tal maneira que o juro real doméstico sera elevado, reduzindo
o consumo das familias (equacéo 4.9). O PIB, porém, apresentara elevacao, por dois canais:

e elevacdo do ativo externo liquido mensurado em moeda local (a; > 0), resultante da

depreciacdo cambial, o seja, ha um efeito riqueza (equacéo 4.21);

e as quedas do consumo domeéstico e da atividade econdmica externa mais do que sao
compensadas pelo ganho de competitividade do produtor doméstico frente ao
importador (pela melhora dos termos de troca e ocorréncia de um hiato positivo na Lei
do Preco Unico). Quando lembramos que a demanda total por bens domésticos inclui
0 consumo externo, teremos um efeito de substituicdo (equacbes 4.10 e 4.21), que

garantira o crescimento do PIB.

Como mencionamos anteriormente, partindo de uma situacdo inicial de equilibrio, um
choque antecipado de politica monetéria nos EUA levara ao aumento da posi¢&o liquida externa,
apurada em moeda da pequena economia. Esse movimento contribuird adicionalmente para
reequilibrar a PDJ (equacéo 4.18). Vale a pena mencionarmos, ainda, que a FIR do cambio real
mostra uma certa “persisténcia” durante o periodo de antecipacdo do choque monetério externo,
até que se materialize, depois de quatro trimestres. Por fim, a meta de inflagdo ndo sofre
influéncia do tipo de choque aqui considerado (por construcdo), de modo que a autoridade
monetaria ndo acomodara o chogue no cambio. No Grafico 7, apresentamos as FIRs relacionadas
a um choque antecipado em 8 trimestres. Os resultados apresentados acima se mantém, ainda

gue com magnitudes diferenciadas, usualmente, menores para a pequena economia.
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Gréfico 6 — FIR a um choque monetario externo, antecipado em 4 trimestres (resposta % a choques altistas

de 1 DP)
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Nota: as linhas tracejadas indicam o intervalo de confianca de 90%. No caso das varidveis externas, tal intervalo ndo
estd exibido, pois os desvios-padrdo dos choques especificos foram calibrados a partir do primeiro passo da
estimagéo.

Fonte: elaborag&o propria.
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Gréfico 7 — FIR a um choque monetario externo, antecipado em 8 trimestres (resposta % a choques altistas

de 1 DP)
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Nota: as linhas tracejadas indicam o intervalo de confianca de 90%. No caso das varidveis externas, tal intervalo ndao
estd exibido, pois os desvios-padrdo dos choques especificos foram calibrados a partir do primeiro passo da
estimacéo.

Fonte: elaborac&o propria.

Vejamos, agora, o que ocorre diante de um choque altista e antecipado na meta de inflacéo
doméstica (Grafico 8). Um primeiro ponto que nos chama a atencdo é a magnitude dos intervalos
de confianc¢a nas FIRs: séo elevados, o que exige que leiamos as magnitudes dos resultados com
alguma cautela, ainda que o direcional seja valido. Vale enfatizarmos que a nossa escolha ndo
incorporou a meta de inflagéo na formacéo de precos dos agentes e que a defasagem do choque
antecipado na meta foi escolhida de forma discricionaria. A percepcdo de que a autoridade
monetaria tem um objetivo ampliado para a sua meta tem impactos altistas sobre as variaveis
reais da economia. Dado que yx,=15>1, entdo |y (Emeeq — )| >
|mmete| para todo t, de tal maneira que, mantido tudo o mais constante na regra de reacéo
monetaria (equacédo 4.19), a incorporacdo de uma meta de inflagdo maior dois trimestres a frente
levard a um recuo de E;i;., supondo-se que o BC corrobore essa percep¢do. Como 0 consumo
das familias de hoje depende do consumo esperado para o futuro (equacdo 4.9), entdo esse

afrouxamento monetario esperado se traduzird em elevagdo imediata da demanda, com impactos
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positivos (porém pequenos) e imediatos sobre o PIB (equacdes 4.10 e 4.21). As expansdes das
demandas atual e esperada para o futuro pressionaréo o custo marginal corrente dos produtores
de bens domésticos (equacdes 4.14 e 4.15), com impactos altistas sobre seus precos e a inflacéo
geral (equacdo 4.17). A inflagdo contemporanea mais pressionada, por seu turno, devera trazer
impactos altistas sobre as expectativas de inflacéo, retroalimentando a presséo imediata sobre os
precos.

A politica monetéria reage a esse cenario, com elevacao imediata de juros. Contudo, essa
elevacao mostra-se, passados 0s primeiros momentos ap6s o choque, menor do que o da inflacéo,
levando o juro real a efetivamente cair, desequilibrando a PDJ e, consequentemente, depreciando
0 cambio real corrente (equacdo 4.18). Essa depreciacdo s6 ndo € mais intensa porque apenas nos
trés primeiros periodos pos-choque o juro nominal sobe ligeiramente mais do que a inflacao.
Dada a combinacdo de parametros da economia, a elevacdo dos precos de bens importados é
maior do que a de precos de bens domeésticos, o que melhora os termos de troca, tornando o
produtor doméstico mais competitivo. Vale registrarmos, por fim, que a taxa de juros mais longa
incorpora a tendéncia de inflacdo persistentemente mais elevada no futuro, reagindo na mesma
direcdo do choque em questdo. De modo geral, o efeito sobre as variaveis reais de choques
antecipados no objetivo da autoridade monetéria € menor do que o verificado nas variaveis de

precos e precos relativos.
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Grafico 8 — FIR a um choque contemporaneo na meta de inflagdo doméstica (resposta % a choques altistas

de 1 DP)
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Nota: as linhas tracejadas indicam o intervalo de confianga de 90%. No caso das variaveis externas, o referido
choque ndo gera impactos.

Fonte: elaborac&o propria.

Se considerarmos os impactos de um choque contemporaneo na meta de inflacdo (Grafico
9), notaremos que os direcionais sdo 0s mesmos apresentados no caso de um choque antecipado
nessa variavel. Contudo, as magnitudes sdo amplificadas principalmente no caso do cambio real,

mas também no caso do produto.
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Gréafico 9 — FIR a um choque na meta de inflagcdo doméstica, antecipado em 2 trimestres (resposta % a
choques altistas de 1 DP)
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Nota: as linhas tracejadas indicam o intervalo de confianga de 90%. No caso das variaveis externas, o referido
choque ndo gera impactos.

Fonte: elaborac&o propria.

Na Tabela 17 apresentamos os resultados da decomposicdo da variancia para as variaveis
domésticas observadas. A categoria de choques domésticos explica, para varios horizontes
temporais, a maior parte das flutuacfes das varidveis associadas a economia brasileira. Choques
externos, por sua vez, tém um papel mais relevante no curto prazo, dissipando-se com o passar
do tempo. Também € possivel observarmos que: (i) no curtissimo prazo (1 periodo apos o
choque), choques antecipados, domésticos e externos, sdo pouco relevantes para explicar
flutuacdes no crescimento do produto (0,19% na soma dos trés choques antecipados); (ii) o erro
de medida do produto tem poder explicativo bastante elevado (37,9% no primeiro periodo),
sugerindo a falta de outros componentes do PIB no nosso modelo; (iii) choques contemporaneos
na meta de inflacdo brasileira sdo mais relevantes do que choques antecipados na meta para
flutuacdes na inflagcdo e nos juros; (iv) choques antecipados na meta tém poder explicativo
decrescente no tempo para 0s juros, enquanto 0s contemporaneos apresentam poder explicativo

crescente; e (V) no caso do cambio real (Painel D), choques externos tém um poder explicativo
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maior do que nos outros casos, mas ainda limitado e relativamente constante ao longo do tempo

(3,3% em todos os horizontes analisados).

Tabela 17 — Decomposicéo da variancia dos erros de previsao (%) — Brasil

Painel A

Periodos ap6s o choque

Periodos apds o choque

1 4 | 8 Assintético 1 4 8 Assintético
Crescimento do PIB IPCA
Demanda 22,12 22,85 24,19 23,93 Demanda 0,57 0,21 0,11 0,01
Termos de Troca 0 0 0 0 Termos de Troca 0,01 0 0 0
Pregos domésticos 0,84 1,28 1,31 1,51 Precos domésticos 6,56 7,33 4,98 0,3
Pregos externos 11,27 11,1 10,86 10,69 Pregos externos 3,38 2,59 1,9 0,19
Prémio de risco 2,32 2,33 2,34 2,31 Prémio de risco 1,29 0,57 0,3 0,02
Juros 18,35 19,41 19,26 20,24 Juros 17,3 16,87 12,44 0,85
Meta de inflagdo 6,83 6,77 6,71 6,64 Meta de inflagdo 39,02 61,21 71 90,32
Meta de inflagdo t-2 0,07 0,08 0,08 0,08 Meta de inflagdo t-2 2,64 4,88 6,07 8,13
ETT) 0,00 0,00 0,00 0,00 ETT) 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Erro medida PIB 37,90 35,78 34,87 34,21 Erro medida PIB 0,00 0,00 0,00 0,00
Erro medida IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00 Erro medida IPCA 28,74 6,10 3,07 0,18
Memo: choques domésticos 99,70 99,60 99,62 99,61 Memo: choques domésticos 99,51 99,76 99,87 100,00
Demanda EUA 0,03 0,05 0,07 0,07 Demanda EUA 0,01 0,00 0,00 0,00
Oferta EUA 0,00 0,00 0,00 0,00 Oferta EUA 0,00 0,00 0,00 0,00
Juros EUA 0,14 0,18 0,17 0,17 Juros EUA 0,25 0,11 0,06 0,00
News monetério EUA t-4 0,08 0,10 0,10 0,10 News monetério EUA t-4 0,16 0,08 0,04 0,00
News monetério EUA t-8 0,04 0,05 0,05 0,05 News monetério EUA t-8 0,08 0,04 0,02 0,00
ETTJ EUA 0,00 0,00 0,00 0,00 ETTJ EUA 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Treasury 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Treasury 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Treasury 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Memo: ch 0,29 0,38 0,39 0,39 Memo: ch 0,50 0,23 0,12 0,00
Fonte: elaboraco prdpria.
Painel B

Periodos ap6s o choque Periodos apds o choque

1 4 I 8 Assintético 1 4 8 Assintético
Selic Swap Pré-DI 360
Demanda 12,62 10,78 6,59 0,29 Demanda 9 7,58 4,75 0,24
Termos de Troca 0 0 0 0 Termos de Troca 0 0 0 0
Precos domésticos 25,1 19,07 11,51 0,5 Precos domésticos 16,08 13,23 8,18 0,41
Precos externos 2,01 1,82 1,49 0,11 Precos externos 1,51 1,53 1,28 0,1
Prémio de risco 5,78 3,22 1,87 0,09 Prémio de risco 2,78 2,08 1,32 0,07
Juros 11,08 2,92 1,09 0,07 Juros 2,49 0,98 0,48 0,04
Meta de inflacio 25,21 48,86 67,53 90,63 Meta de inflagio 37,11 56,83 71,2 90,65
Meta de inflagdo t-2 16,58 12,58 9,51 8,30 Meta de inflagdo t-2 10,63 9,22 8,40 8,26
ETTJ 0,00 0,00 0,00 0,00 ETT) 19,38 8,05 4,09 0,20
Taxa 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 360 dias 0,38 0,07 0,03 0,00
Taxa 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Erro medida PIB 0,00 0,00 0,00 0,00 Erro medida PIB 0,00 0,00 0,00 0,00
Erro medida IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00 Erro medida IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00
Memo: choques d 98,38 99,25 99,59 99,99 Memo: choques d 99,36 99,57 99,73 99,97
Demanda EUA 0,00 0,03 0,04 0,00 Demanda EUA 0,01 0,04 0,04 0,00
Oferta EUA 0,00 0,00 0,00 0,00 Oferta EUA 0,00 0,00 0,00 0,00
Juros EUA 0,81 0,33 0,15 0,01 Juros EUA 0,29 0,16 0,08 0,00
News monetério EUA t-4 0,54 0,27 0,14 0,01 News monetario EUA t-4 0,23 0,16 0,09 0,00
News monetério EUA t-8 0,26 0,13 0,08 0,00 News monetério EUA t-8 0,11 0,08 0,06 0,00
ETTJ EUA 0,00 0,00 0,00 0,00 ETTJ EUA 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Treasury 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Treasury 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Treasury 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Memo: choques externos 1,61 0,76 0,41 0,02 Memo: choques 0,64 0,44 0,27 0,00

Fonte: elaboragéo propria.
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Painel C
I Periodos apés o choque Periodos apés o choque
| 1 | 4 | 8 | Assintético 1 | 4 8 | Assintético
Swap Pré-DI 720 Swap Pré-DI 1800
Demanda 5,87 447 2,77 0,15 Demanda 1,35 1,04 0,65 0,04
Termos de Troca 0 0 0 0 Termos de Troca 0 0 0 0
Precos domésticos 10,26 7,64 4,64 0,24 Precos domésticos 2,15 1,6 0,98 0,05
Pregos externos 1,35 1,27 1,05 0,09 Precos externos 0,73 0,68 0,57 0,05
Prémio de risco 1,69 1,26 0,83 0,05 Prémio de risco 0,5 0,4 0,28 0,02
Juros 0,52 0,18 0,16 0,02 Juros 0 0,03 0,08 0,01
Meta de inflagdo 56,2 69,26 78,33 90,99 Meta de inflagdo 73,44 80,88 85,25 91,36
Meta de inflagdo t-2 8,74 8,40 8,12 8,25 Meta de inflagdo t-2 7,96 8,11 8,08 8,25
ETT) 14,66 7,21 3,91 0,20 ETTJ 12,69 6,93 3,93 021
Taxa 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 720 dias 0,36 0,08 0,04 0,00 Taxa 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Taxa 1800 dias 1,10 0,27 0,14 0,01
Erro medida PIB 0,00 0,00 0,00 0,00 Erro medida PIB 0,00 0,00 0,00 0,00
Erro medida IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00 Erro medida IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00
Memo: choques domésticos 99,65 99,77 99,85 99,99 Memo: choq di 99,92 99,94 99,96 100,00
Demanda EUA 0,03 0,04 0,03 0,00 Demanda EUA 0,02 0,01 0,01 0,00
Oferta EUA 0,00 0,00 0,00 0,00 Oferta EUA 0,00 0,00 0,00 0,00
Juros EUA 0,12 0,07 0,04 0,00 Juros EUA 0,02 0,01 0,01 0,00
News monetario EUA t-4 0,12 0,08 0,05 0,00 News monetario EUA t-4 0,02 0,02 0,01 0,00
News monetério EUA t-8 0,07 0,06 0,04 0,00 News monetdrio EUA t-8 0,02 0,01 0,01 0,00
ETTJ EUA 0,00 0,00 0,00 0,00 ETTJ EUA 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Treasury 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Treasury 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 Treasury 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Memo: choq 0,34 0,25 0,16 0,00 Memo: choques externos 0,08 0,05 0,04 0,00
Fonte: elaborag&o propria.
Painel D
Periodos apés o choque
1 4 8 Assintético
Variagdo do cambio real
Demanda 0,66 0,72 0,82 0,83
Termos de Troca 0 0 0 0
Pregos domésticos 0,58 0,59 0,63 0,64
Pregos externos 65,57 64,59 64,15 64,2
Prémio de risco 8,99 9,07 9,12 9,21
Juros 15,38 15,81 16,01 15,91
Meta de inflagdo 5,49 5,91 5,93 5,86
Meta de inflagdo t-2 0,05 0,06 0,06 0,05
ETTJ 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Taxa 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Erro medida PIB 0,00 0,00 0,00 0,00
Erro medida IPCA 0,00 0,00 0,00 0,00
Memo: choques domésticos 96,72 96,75 96,72 96,70
Demanda EUA 0,13 0,13 0,13 0,13
Oferta EUA 0,00 0,01 0,01 0,01
Juros EUA 1,70 1,69 1,70 1,70
News monetario EUA t-4 0,94 0,93 0,93 0,94
News monetario EUA t-8 0,51 0,50 0,50 0,51
ETTJ EUA 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury 360 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury 720 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Treasury 1800 dias 0,00 0,00 0,00 0,00
Memo: choques externos 3,28 3,26 3,27 3,29

Fonte: elaborag&o propria.
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4.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Um primeiro ponto a ser discutido a partir dos nossos resultados é o quéo valido eles s&o
para explicarem a realidade. No caso da grande economia, abordada no primeiro passo da nossa
estimacdo, a excecdo da variacdo trimestral do produto, o modelo é capaz de reproduzir
razoavelmente bem a maior parte dos segundos momentos dos dados observados, conforme

ilustrado na Tabela 18.

Tabela 18 — Desvio-Padréao das variaveis observadas — EUA

Variaveis Média Dados | Modelo
Crescimento do PIB 0,38 1,11 0,65
PCE 0,45 0,51 0,45
Fed Funds 0,58 0,48 0,55
Treasury 1 ano 0,62 0,47 0,54
Treasury 2 anos 0,68 0,44 0,52
Treasury 5 anos 0,83 0,35 0,43

Fonte: elaborag&o propria.

No caso da pequena economia, considerando-se 0 segundo passo da nossa estratégia de
estimacéo, 0 modelo apresenta uma volatilidade bem maior do que a observada efetivamente nos
dados, como mostrado na Tabela 19. Definitivamente, 0 nosso modelo ndo tem um fit razoavel,

0 que nos forca a ler os resultados com as devidas ressalvas.

Tabela 19 — Desvio-Padréo, modelo e amostra — Brasil (segundo passo da estimacéo)

Varidveis Média Dados | Modelo
Crescimento do PIB 0,28 1,19 1,81
IPCA 1,10 0,88 9,77
Selic 2,46 0,98 9,63
Swap Pré-DI 360 2,64 1,31 9,62
Swap Pré-DI 720 2,75 1,44 9,57
Swap Pré-DI 1800 2,91 1,72 9,38
Variagdo cambio real 0,00 8,58 9,95

Fonte: elaboragdo propria.

Outro aspecto a ser abordado é que o modelo aqui apresentado pode ser melhorado do
ponto de vista de especificacdo. Esse aspecto fica evidenciado quando percebemos a relevancia
do choque de erro de medida na mensuracao do crescimento do PIB. Esse choque explica cerca
de 38% das flutuacGes dessa variavel observada no curto prazo, dissipando-se muito pouco ao
longo do tempo, como mostrado na decomposi¢édo da variancia dos erros de projecéo. De fato, o
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modelo é parcimonioso e ndo captura outros aspectos da realidade, como os fluxos de
investimentos diretos estrangeiros e em outras classes de ativos, além de titulos publicos, como
aqui abrangido. Ao mesmo tempo, a definicdo do horizonte 6timo de defasagens poderia
melhorar o fit do modelo. Aqui, optamos por uma abordagem discricionaria na escolha das
defasagens.

Do ponto de vista mais conceitual, ndo necessariamente o BC vai corroborar, o tempo
todo, uma percepcdo de meta de inflagdo maior no futuro, como estd implicito nos nossos
resultados. 1sso poderia criar problemas de ancoragem das expectativas, como enfatizado por
Woodford (2001). De todo modo, 0s nossos resultados apontam os riscos relacionados a essa
escolha da politica monetaria, com impactos maiores e persistentes sobre as varidveis nominais
e precos relativos do que sobre o produto.

O nosso modelo ndo incorpora a restri¢do ativa do ZLB, o que seria pior se olhassemos
os efeitos de um choque antecipado expansionista por parte do Fed (no primeiro passo da
estimacéo, verificamos um choque expansionista e, no segundo, um choque contracionista).
Mesmo assim, os resultados da primeira estimativa, apenas para a economia norte-americana,
podem estar sendo influenciados pela auséncia dessa restricdo. Esse tema € relevante, mas nao

tende a mudar o direcional apontado pelo nosso exercicio.

4.6 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados aqui obtidos sdo fruto de um exercicio com varias limitacfes e, nesse
sentido, devem ser lidos com cautela. Assim como destacamos no ensaio anterior, a premissa
bésica é a de que o choque na meta de inflacdo se materializa, o que constitui uma premissa forte,
dada a possibilidade de que as expectativas dos agentes fiqguem desancoradas.

Feitas as devidas ressalvas, 0 ensaio apresenta resultados que reforcam as conclusdes
majoritarias obtidas na literatura, de que choques domésticos sdo mais relevantes do que 0s
externos. A relevancia de choques domésticos, vis-a-vis 0s externos, também é apontada em
trabalhos realizados para a Suiga (RUDOLF; ZURLINDEN, 2014), Australia, Nova Zelandia e
Canada (BONG; DOH; PARK, 2014), Polonia (WESOLOWSKI, 2016) e tambem para o Brasil
(CARVALHO; CASTRO, 2015) — neste caso, com uma estrutura mais complexa do que a nossa,
mas sem a ETTJ e choques antecipados na meta de inflacdo.

O nosso ensaio destaca 0 papel de choques antecipados na meta de inflacdo e seus

impactos relevantes sobre as taxas de juros. Essa concluséo € corroborada por Amarante (2015)
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— que faz seu estudo sob uma ética de economia fechada e sem choques antecipados — e também
pelos resultados do segundo ensaio desta tese, cuja principal contribuicdo foi ter feito, pela
primeira vez até onde sabemos, um estudo que combina choques antecipados de politica
monetaria externa e de meta de inflacdo com a incorporacéo da curva de juros.

Os nossos resultados sugerem uma recomendacgéo de policy: se o BC eventualmente
estiver analisando a possibilidade de aceitar uma meta de inflagdo maior, sinalizando tal intencéo
ou corroborando a percepcdo dos agentes a respeito, obterd algum impacto positivo sobre as
variaveis reais da economia. Esse impacto, porém, tende a ser menor do que os efeitos sobre as
variaveis nominais e precos relativos, como o cambio real, de tal maneira que o nivel de juros
ficard persistentemente mais elevado. Esse risco é ainda mais elevado em momentos de aperto

da politica monetaria externa, quando a pressdo de depreciacdo cambial é maior.
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5 CONCLUSAO

Avaliamos que foi atingido o objetivo principal desta tese, de verificar a relevancia de
choques antecipados de politica monetéaria, nos juros e na meta de inflagdo, para a economia
brasileira. Esses choques sé&o efetivamente relevantes, o que fica mais claro no caso da inflagdo
e das taxas de juros, sobretudo no caso de inovagdes domésticas dessa natureza. E digno de nota
que a literatura preocupada com esse mesmo tema tem focado a variavel crescimento econémico,
0 que € compreensivel a luz dos efeitos da crise global de 2007/2008. Em trabalhos futuros,
poderemos testar outros canais de transmissdo da politica monetéria, além da curva de juros. O
candidato natural a isso € a expectativa dos agentes (para inflacdo, juros e crescimento).

Os nossos resultados sugerem, como recomendacao de policy, que a autoridade monetaria
deve melhorar cada vez mais a sua comunicacdo. Dada a relevancia de antecipac¢des de mudancas
futuras na politica monetéria, por parte dos agentes, principalmente sobre inflacdo e a ETTJ, 0
BC deveria evitar fricces nessa relacdo comunicacional, de modo que sinais emitidos/
percebidos/incorporados ndo sejam confundidos com ruidos que gerem impactos relevantes e
desnecessarios sobre as variaveis enddgenas da economia.

Reconhecemos que os trés ensaios apresentados nesta tese tém limitagdes que abrem
espaco para uma agenda futura de trabalho. Nesse sentido, como ressaltamos, os resultados
obtidos devem ser lidos com alguma cautela, principalmente porque supusemos que a autoridade
monetaria corrobora a incorporacdo desses choques, 0 que ndo necessariamente corresponde a

realidade.
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APENDICES

APENDICE A - VARIAVEIS OBSERVADAS TRANSFORMADAS — ENSAIO 1
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APENDICE B - VARIAVEIS OBSERVADAS TRANSFORMADAS — ENSAIO 2
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APENDICE C — MODELO DE JUSTINIANO E PRESTON (2010)

Neste Apéndice apresentamos o detalhamento do modelo de Justiniano e Preston (2010),
utilizado como base para a elaboragdo do terceiro ensaio. Supde-se que familias derivam a sua

utilidade do consumo e do lazer, maximizando intertemporalmente a fun¢édo utilidade dada por:

o0 t~ (Ce—Hp)'™° _ NtH(p
EoYiZoB Egt 1o 1t (C1)

Onde B € o fator de desconto intertemporal, C; é indicador agregado de consumo de bens,
N; € o numero de horas de trabalho e H; = hC;_;, com h e(0,1) representando o grau de
persisténcia de habito de consumo. Ademais, o é o inverso do coeficiente de aversdo ao risco
relativo e ¢ € o inverso da elasticidade de substituicdo intertemporal da oferta de trabalho. N; é
0 emprego de trabalho; H, = hC;_, € 0 habito das familias; e £, ; € o choque de preferéncias. C,

é um indice de consumo composto:

1 N1 1 N219p-1

C.=|(1- a)ﬁCHZ + aECFZ (C2)

Onde Cy. € Cr, sdo os agregados de Dixit-Stiglitz das cestas de consumo de bens,

doméstica e externa de bens, dadas por:

& &

Cue = [} Coe@®T i ™ e Crp = [f} Cre T ai] ™ (€3)

Onde a é a parcela de bens externos no consumo domeéstico agrupado; n >0 € a
elasticidade de substituicdo entre bens domésticos e externos; e € > 1 é a elasticidade de
substituicdo entre os tipos diferenciados de bens domésticos e externos. Supondo-se que 0S
unicos ativos disponiveis sdo titulos domésticos e externos de um periodo, a otimizacao ocorre

condicionada a restricdo orcamentaria:

PCt+Di+eBy =D q(1+T—q) +eBeoq (1 +Ti_1)Pe(A) + WeNe + Ty + g + T (C4)
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Paratodo t > 0, onde D, denota a detencao de titulos domésticos de um periodo por parte
das familias, e B; denota a detencdo de titulos externos de um periodo com taxa de juros
correspondente de i; e 1}, respectivamente. A taxa de cdmbio nominal é dada por é;. Ademais,
Py, Py ¢, Pr ¢ € P; correspondem aos indices de pregos agregados, de bens domésticos e de bens
importados. Salarios W, sdo auferidos sobre a quantidade de trabalho ofertada e Ily.e
I, , denotam os lucros recebidos de firmas domésticas e externas, respectivamente. T, denota
impostos e transferéncias do tipo lump-sum.

Segundo Benedikt Kolb (http://www.bkolb.eu/codes/), a defini¢do da fungdo ¢, (-) — que

corresponde ao prémio de risco — esta, no artigo original de JP, errada. O correto seria:

¢ = exp[—)(At + (I-T’t] (C5)
Da mesma forma, Benedikt Kolb aponta que devemos ter:

4, =48 (C6)

YP

Para a quantidade real de ativo externo, expresso em moeda doméstica como proporcéo
do produto de estado estacionario e ¢, como choque no prémio de risco.

A demanda para cada categoria de bens de consumo é:

CH,t(i) = (PH,t(i)/PH,t)_GCH,t € CF,t(i) = (PF,t(i)/PF,t)_HCF,t (C7)

Para todo i com indices de pregos associados as cestas de consumo doméstico e externo,
dados por Py, e Pr,. A alocagdo Gtima do gasto entre bens domesticos e externos implica as

funcOes de demanda:

Che=(1-a) (PH,t/Pt)—n o € Crt = a(PF,t/Pt)_n Ce (C8)

1
onde P, = [(1 — a)P;;" + aP,,"]*™ é 0 indice de precos ao consumidor. A alocagio

dos gastos de consumo agregado e a oferta 6tima de trabalho satisfazem:

Ae = &5 (Ce — Ht)_l/“ (C9)


http://www.bkolb.eu/codes/
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A = &5 PNS /W, (C10)
E a alocacéo de portfélio é determinada por:

A:8:Py = Et[(1 + 17 )BPre1Ais1841Prsd] (C11)

AP = E.[(1 + 1) Bt 1Pryq] (C12)

A partir dai, temos a Equacéo de Euler.

Existe um continuum de firmas domésticas em competicdo monopolistica produzindo
bens diferenciados. Supbe-se formacao de precos a la Calvo, permitindo a indexacéo da inflagdo
aos precos passados dos bens domésticos. Consequentemente, em qualquer periodo t, uma fragédo
1 — 6y de firmas forma precos de maneira 6tima, enquanto uma fragdo 0 < 8y < 1 de precos é

ajustada de acordo com a regra de indexacao:
log Py ¢ (i) = log Py 1 () + SuTtye—1 (C13)

Onde 0 < 6y < 1 mensura o grau de indexacdo a taxa de inflacdo do periodo anterior e
Tye = log(PH,t/PH,t—l)- Uma vez que todas as firmas tenham a oportunidade de redefinir seu
preco no periodo t tendo em vista 0 mesmo problema decisorio, formam um prego comum Py, ..

O indice de preco agregado de Dixit-Stiglitz evolui, portanto, de acordo com a relagéo:

1/(1-¢)

P 5H 1-¢
Pup = [(1 )P 4 g, (pH,t_1 (J:) ) ] (C14)
As firmas formam precos em t frente a curva de demanda:
Pue(d (Pur AN
. t T — *
yur(D) = (ﬁ- (Tt—ll) ) (Cue + Cire) (C15)

O bem i é produzido empregando-se N, (i) unidades de trabalho de acordo com a relagéo

vue(Q) = &,:N.(i), onde &, € um choque tecnoldgico exdgeno (que ndo consideramos na
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especificacdo utilizada no nosso modelo). O problema de formacao de pre¢o da firma no periodo

t € maximizar o valor presente descontado esperado dos lucros:
oo T—t : .~ (PHT-1 On
Ee 272t On " Qur Yu,r (D) | P e () (m) — Py rMCr (C16)

Onde MC, =W,/ (PH,Tfa,T) é a funcdo de custo marginal real para cada empresa,
supondo mercado de fatores homogéneo, sujeito a curva de demanda. O fator 85~¢ na funcéo-
objetivo das firmas é a probabilidade de que a firma ndo estard apta a ajustar seu preco nos
préximos (T — t) periodos. O problema de otimizacgdo da firma implica a condicdo de primeira

ordem:

P

Sy 0
E Y-t GE_tQt,T yH,T(i) [PH,t(i) (_1) —— PyrMCr| =0 (C17)

HT-
Phit-1 Oy-1

As empresas varejistas importam bens estrangeiros diferenciados. Na determinacao dos
precos dos bens importados em termos da moeda domeéstica, considera-se que as firmas estdo em
concorréncia monopolistica. Esse pequeno grau de poder de precificacdo leva a violacdo da lei
do preco Unico no curto-prazo.

As empresas varejistas se deparam como problema de formacdo de preco a la Calvo,
permitindo a indexacdo a inflacdo passada. Consequentemente, em qualquer periodo t, uma
fracdo 1 — 6 de firmas formam precos de maneira 6tima, enquanto uma fracdo 0 < 6 < 1 de
precos dos bens é ajustada de acordo com a regra de indexacao analoga que vimos anteriormente
para as empresas produtoras de bens domésticos. O indice de pregos agregados de Dixit-Stiglitz

consequentemente evolui de acordo com a relagao:

5 1—¢ 1/(1—8)
_ 1(1-€) Pre-1\ "
Pry = [(1 — 0B, T+ 6p <PF,t—1 ( > ) ] (C18)

Prt—2

E as empresas formam precos no periodo t, tendo em vista a curva de demanda:

. 8r\ "¢
Cer(D) = (J(—) ) Cer (19)

Ppt Pri—1
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O problema de formag&o de preco da firma no periodo t é maximizar o valor presente
descontado esperado dos lucros:

8F
o _ . ~ (PFT- Y e
By $7-0 05007 Crr (D) [PF,tm (Bert) ™ - eTPF,Tm] (C20)

O fator Xt na funcéo objetivo da firma é a probabilidade de que a firma ndo podera
reajustar seu preco nos proximos (T — t) periodos. O problema de otimizacao da firma implica

a condicdo de primeira ordem:

SF
o _ ~ [(PFT— 0 ~ " .
E Y-t 917; tQt,T lPF,t(l) (P};': 1) - BHH eTPH,T(l) =0 (C21)

-1 -1

Analisemos, agora, o compartilnamento internacional de risco. A condi¢do de paridade

descoberta da taxa de juros (PDJ) sera dada por:

Edes1Pep [T+ 1) — (A + 1) (Ee41/8)Pesr] = 0 (C22)

A taxa de cambio real € definida como g, = é, P/ /P,. Sendo P = Pz, quando a lei do
preco unico ndo se verificar, temos Yz, = &, P; /P, # 1, 0 que define aquilo que Monacelli
(2005) chama de hiato na lei do preco unico. Os modelos de Gali e Monacelli (2005) e de

Monacelli (2005) sdo, respectivamente, caraterizados pela presenga ou auséncia da igualdade
Yre = 1.
O equilibrio nessa economia doméstica sera dado por:

YH,t = CH,t + C:I,t (C23)

Supondo-se que a demanda externa pelos bens de producdo doméstica seja dada por:
* P* *
Che= (%) v, (C24)

Onde A > 0. Essa funcdo de demanda é padrdo em modelos de SOE, de tal forma que A

é diferente de n, a elasticidade doméstica de substituicdo entre os bens na economia domeéstica.
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A andlise considera um equilibrio simétrico no qual todos os produtores domésticos
formadores de precos no periodo t escolnem o mesmo preco Py .. Similarmente, todos os
varejistas escolnem o mesmo prego P .. Por fim, considera-se que as familias possuem riqueza
inicial idéntica, de modo que todas enfrentem a mesma restricdo orcamentaria no periodo e

consequentemente, facam decisdes idénticas tanto para o consumo quanto para seu portfolio.
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