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RESUMO

Esta tese investiga o papel da credibilidade e clareza das autoridades monetaria e fiscal
nas principais varidveis macroecondmicas da economia brasileira. Foi utilizado um modelo
DSGE Novo-Keynesiano bayesiano, com setor externo, interagdo entre a politica fiscal e
monetaria, estimado para a economia brasileira.

No primeiro capitulo ¢ desenvolvida uma curva de Phillips Novo-Keynesiana modificada
(NKPC), a qual permite inserir diferentes niveis de credibilidade do banco central. De posse
dessa NKPC modificada foi possivel evidenciar o papel da credibilidade monetaria no
mecanismo de transmissdo da politica monetaria e no efeito substituicdo entre o canal de
expectativas de inflagdo e o canal da taxa de juros para a economia brasileira. Encontrou-se que
um banco central mais crivel consegue ancorar melhor as expectativas dos agentes e refor¢a o
efeito substitui¢do entre o canal das expectativas e o canal dos juros. Uma melhora das variaveis
fiscais, em virtude de uma maior credibilidade do banco central também foi verificada.

O segundo capitulo investiga os efeitos da clareza do Banco Central do Brasil, por meio
do forward guidance monetario, para trés niveis de credibilidade: alta, média e baixa. Os
resultados mostraram que um BC crivel e uma politica monetaria ndo convencional de FG ¢ o
receituario mais indicado para minimizar os efeitos de uma recessdo. Entretanto, os efeitos do
FG de um BC com baixa credibilidade ou em processo de formagao de credibilidade, como ¢ o
caso de paises emergentes, sdo nao negligenciaveis.

Por fim, o terceiro capitulo analisar o papel do forward guidance fiscal na economia
brasileira, como um instrumento de combate a crise econdmica, gerada pela crise sanitaria do
Covid-19. Sao aplicados choques simultdneos de forward guidance (gastos do governo e
impostos) e comparados com choques fiscais ndo antecipados. Os resultados mostram que,
maior clareza da autoridade fiscal, por meio do FG comparado ao choque surpresa, oferece uma
trajetoria mais sustentavel da relagdo Divida/PIB. Esse resultado combinado com um BC mais
crivel, potencializa os efeitos benéficos do FG por meio de uma maior ancoragem da
expectativa dos agentes, o que possibilita um ambiente com menores taxas de juros e inflagao

menos persistente.

Palavras-Chave: DSGE; Credibilidade; Forward Guidance, Politica monetaria,; Politica fiscal



ABSTRACT

This thesis investigates the role of the credibility and clarity of the monetary and fiscal
authorities in the main brazilian macroeconomic variables. A Bayesian New-Keynesian DSGE
with external sector, interaction between fiscal and monetary policy, was estimated for the
Brazilian economy.

In the first chapter a modified New-Keynesian Phillips curve (NKPC) is developed,
which allows the insert of different levels of central bank credibility. With this modified NKPC,
it was possible to highlight the role of monetary credibility in the monetary policy transmission
mechanism and the substitution effect between the inflation expectations channel and the
interest rate channel for the Brazilian economy. It was found that a more credible central bank
can better anchor agents' expectations and reinforces the substitution effect between the
expectations channel and the interest channel. An improvement in fiscal variables, due to the
greater credibility of the central bank was also seen.

The second chapter investigates the effects of the Brazilian Central Bank clarity, through
monetary forward guidance, for three levels of credibility: high, medium and low. The results
shows that a credible BC and an unconventional monetary policy (FG) is the most suitable
prescription to minimize the effects of a recession. However, the effects of the central bank
forward guidance with low credibility or in the process of forming credibility, as in the case of
emerging countries, are not negligible.

Finally, the third chapter analyzes the role of fiscal forward guidance in the Brazilian
economy, as an instrument to combat the economic crisis, generated by the health crisis of
Covid-19. Simultaneous forward guidance shocks (government spending and taxes) are applied
and compared with unanticipated fiscal shocks. The results show that greater clarity from the
fiscal authority, through the FG compared to the surprise shock, offers a more sustainable
dynamic of the Debt / GDP ratio. This result, combined with a more credible BC, enhances the
beneficial effects of FG through a greater anchoring of the agents' expectations, which enables

an environment with lower interest rates and less persistent inflation.

Keywords: DSGE; Credibility; Forward Guidance; Monetary Policy; Fiscal Policy
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INTRODUCAO

Esta tese apresenta 3 ensaios a respeito do papel da credibilidade e da clareza das
autoridades monetaria e fiscal no Brasil. O primeiro ensaio analisa a influéncia da credibilidade
monetaria no processo de estabilizacdo do nivel de pregos na economia brasileira e no efeito
substituicdo entre o canal de expectativas de inflagdo e o canal da taxa de juros. A principal
contribuicao desse ensaio ¢ a maneira como ¢ inserida a credibilidade do Banco Central na
curva de Phillips Novo Keynesiana. A curva de Phillips proposta permite a analise ¢ a
comparacdo entre diferentes niveis de credibilidade monetaria. Dessa forma, o primeiro ensaio
analisa a o impacto da credibilidade monetaria nos mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, em um modelo DSGE Novo-Keynesiano, com caracteristicas de uma economia
emergente como a brasileira.

A credibilidade de forma enddgena, como realizada no primeiro ensaio, possibilita a
andlise do segundo. A literatura de forward guidance (FG), analisa os efeitos de um antincio
antecipado do BC a respeito de seu comportamento futuro e considera que esse BC tem total
credibilidade perante os agentes econdmicos, € geralmente, compara esses efeitos com um
ambiente em que os agentes ndo confiam nas orientagdes do BC ou sdo surpreendidos por novos
choques de politica monetéaria. Por conseguinte, desconsideram os efeitos do FG em uma
economia cujo BC tem pouca credibilidade ou ainda esta em processo de amadurecimento da
sua credibilidade. Destarte, o segundo ensaio, tem por objetivo, avaliar os efeitos do FG em
ambientes de alta, média e baixa credibilidade em comparagdo com choques convencionais de
politica monetaria (choque surpresa). Adiciona-se a essa comparacdo o nivel de credibilidade
do BCB, calculado pelo indice de credibilidade monetéria proposto por De Mendonga (2007).

Por fim, o terceiro e ultimo ensaio, avalia os efeitos de um FG fiscal na economia
brasileira, por meio de choques antecipados nos gastos e nos impostos, uma vez que, essa seja
uma das saidas que os tomadores de politica economica podem utilizar para mitigar os efeitos
nas contas publicas devido a crise do COVID-19. A mesma analise dos trés niveis de
credibilidade também ¢ realizada aqui. Em que pese, nesse ensaio ser acerca de choques de
politica fiscal, procura-se investigar o papel da inflagdo na trajetéria da Divida/PIB.
A metodologia utilizada para realizar essa andlise considera um modelo estocastico de
equilibrio geral dindmico, doravante, DSGE, com pardmetros estimados pela abordagem
bayesiana com o auxilio do software Dynare. A base de dados utilizada ¢ composta pelas
variaveis PIB, SELIC, IPCA, Termo de troca, consumo do governo e receita do governo,

retiradas do sistema gerador de séries temporais do Banco Central do Brasil (BCB) e do site do
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Tesouro Nacional, que compreendem o periodo de Janeiro de 2001 até Marco de 2020 com
periodicidade trimestral. Além dessas, serd utilizado o indice de credibilidade monetaria,
propostos por De Mendonga (2007).

A estrutura desta tese € apresentada da seguinte maneira, no capitulo 1 da tese encontra-se
o primeiro ensaio relativo ao papel da credibilidade monetaria no canal das expectativas, o
capitulo 2 constitui o segundo ensaio que estuda os impactos do FG nos diferentes cenarios de
credibilidade. No capitulo 3, tem-se o ensaio a respeito do FG fiscal e por fim, tem-se a se¢ao
de consideragdes finais. Cada capitulo apresenta sua estrutura propria que contém a introdugao,

referencial tedrico, metodologia, resultados e conclusao.
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1 OEFEITO DA CREDIBILIDADE NO CANAL DAS EXPECTATIVAS PARA UMA
POLITICA MONETARIA MAIS EFICIENTE

1.1 Introducio

No inicio da década de 90, a maioria dos Bancos Centrais dos paises desenvolvidos
destacavam a ancoragem das expectativas de inflagdo como a principal variavel de interesse.
Esse destaque do canal das expectativas, para o controle da inflagdo, trouxe a tona a questao do
efeito substituicdo entre 0 mesmo e o canal dos juros. Nesse caso, hd maior eficiéncia da politica
monetaria, uma vez que a utilizacdo do canal das expectativas minimiza os efeitos colaterais da
mudanca da taxa de juros sobre o nivel de atividade.

A literatura sobre gestdo das expectativas da inflacdo destaca questdes relacionadas a
credibilidade, transparéncia, accountability e independéncia dos Bancos Centrais. Dado que a
credibilidade ¢ definida como a diferenga entre a crenca do publico sobre a inflagdo (previsao)
e os planos do policymaker (meta de inflagdo), ela mede a capacidade dos BC em ancorar as
expectativas dos agentes (BLINDER (2000); CECHETTI e KRAUSE (2002); CUKIERMAN
e MELTZER (1986); DE MENDONCA (2007) e SVENSSON (1998)). Desta forma, quanto
maior a credibilidade do Banco Central, maior a eficiéncia da politica monetdria € menores as
variagoes (e os niveis) na taxa de juros.

Essa gestdo de expectativas também foi adotada por muitos paises emergentes, inclusive
o Brasil. O passado recente de hiperinflacdes justifica o estudo sobre os efeitos da credibilidade
do Banco Central do Brasil, doravante BCB, sobre a inflacao brasileira. Neste sentido, o
objetivo desse trabalho ¢ estudar os efeitos da credibilidade do BCB sobre as principais
variaveis macroeconomicas da economia brasileira e analisar o papel dos diferentes niveis de
credibilidade no efeito substituicdo entre o canal das expectativas de inflagdo e o canal dos
juros.

As estimacgdes relativas aos efeitos supracitados foram obtidas por meio de um modelo
de equilibrio geral dindmico estocastico (DSGE) Novo-Keynesiano, que inclui rigidez de
precos a 14 Calvo (1983), politicas fiscal, monetaria e setor externo, nos moldes de Gali e
Monacelli (2005, 2008), Cem Cebi (2012), De Mendonga e Simao Filho (2007). As regras de
reacdo fiscal e monetaria possuem inércia e sao baseadas nos trabalhos de Kirsanova et al.
(2007) e Fragetta e Kirsanova (2010).

Com o intuito de se adicionar caracteristicas de uma economia emergente, como a do

Brasil, que permitam analisar os efeitos da credibilidade monetaria nas varidveis fiscal e
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monetaria da economia brasileira, incorpora-se caracteristicas como a possibilidade de
aquisicao de titulos internacionais por residentes e a inclusdo de um prémio de risco, como
garantia de risco de default da divida, ambos ndo considerados por Gali e Monacelli
(2005, 2008).

A novidade desse ensaio ¢ a proposta de uma Curva de Phillips Novo-keynesiana
modificada, a qual permite a incorporagdo do nivel de credibilidade do BC em sua regra de
reacdo. A partir dela € possivel investigar o papel que diferentes niveis de credibilidade exercem
sobre o controle inflacionario e, por conseguinte, sobre as demais variaveis macroecondmicas.

Os resultados mostram que quanto maior a credibilidade do BCB, menores serdo as taxas
de juros e de inflagdo, e menor serd o hiato do produto. Neste caso, a credibilidade do BCB
refor¢a o efeito substituicdo entre o canal das expectativas e o canal dos juros. Ademais, em
ambientes com baixa credibilidade, mudangas nesta varidvel tem um efeito mais duradouro
sobre a inflacdo e sobre os juros, se comparados com ambientes de alta credibilidade.

Este capitulo estd organizado em 4 se¢des, além desta introducdo. Na se¢do 1.2 faz-se
uma breve revisao da literatura. A secao 1.3 descreve o modelo macroecondmico utilizado na
estimacao. Na secdo 1.4 sdo descritos os dados e a metodologia de estimagdo. A secao 1.5

destaca os resultados e, na ultima sec¢ao, sao feitas as consideracoes finais.

1.2 Uma Breve Revisao da Literatura sobre Credibilidade Monetaria e seus efeitos

sobre a inflagao.

A literatura relativa ao controle do canal das expectativas se intensificou a partir dos
artigos sobre regras versus discricdo (KYDLAND E PRESCOTT, 1977)), reputagao (BARRO
e GORDON, 1983), conservadorismo (ROGOFF, 1985), contratos 6timos de incentivo
(WALSH, 1995) e transparéncia dos BC (WALSH, 2003). H4 consenso sobre os efeitos de
politicas monetérias criveis sobre a reducao do trade-off entre inflacao e nivel de atividade.

Influenciados por essa literatura, diversos BC aderiram ao sistema de metas de inflagdo,
a partir dos anos 90, com o intuito de estabilizar os pregcos da economia, fazendo com que as
expectativas de inflacdo dos agentes econdmicos convergissem para a meta anunciada. De
acordo com os trabalhos de Johnson (2002 e 2003), com uma amostra de cinco paises
industrializados que utilizam metas de inflagdo, a adog¢ao das metas reduziu o nivel de inflagao
esperada. Resultado também verificado nos trabalhos de Vega e Winkelried (2005), Mishkin e
Schmidt-Hebbel (2007), Gongalves e Salles (2008).
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Levin, Natalucci e Piger (2004) por sua vez, fazem uma comparagao entre esses mesmos
paises industrializados que utilizam a metas de inflagdo com paises que ndo utilizam esse
regime metas, para o periodo de 1994 a 2003. Com o objetivo de avaliar até¢ que ponto o regime
de metas exerce influéncia na formacao de expectativas e na dinamica da inflacao, os autores
constataram que a meta de inflagdo tem desempenhado um papel importante na ancoragem das
expectativas de inflacdo e na reducdo da persisténcia da inflagdo. Além disso, os autores
sublinham a importancia da transparéncia e credibilidade do BC para o sucesso do regime de
metas.

Resultado semelhante ¢ encontrado por Neuenkirch e Tillmann (2014) ao avaliar como o
BC de 5 paises, que utilizam o regime de metas, respondem aos desvios da inflagdo. Os autores
utilizam uma regra de Taylor, em que o BC responde, de forma ndo linear, aos desvios da
inflagdo passada e com um termo adicional de credibilidade. Dessa forma, os autores encontram
que uma deterioracdo na credibilidade monetaria forca o BC a adotar maiores taxas de juros.
Além disso, um ganho de credibilidade da politica monetéria permite o BC a manter as taxas
de juros menores do que as esperadas.

O papel importante que as expectativas do publico desempenham no regime de metas
para a inflagcdo faz com que a reputacdo e a credibilidade do BC sejam fatores indispensaveis
para o sucesso desse regime monetario. Sendo assim, a literatura supracitada serve de base para
a construcao ¢ sustentabilidade da credibilidade monetaria (Blinder, 2008). Assim, medir a
credibilidade da politica monetaria se faz relevante na conducao de um regime de metas para
inflacdo (De Mendonga, 2007).

O conceito de credibilidade monetaria, mais utilizado na literatura, ¢ aquele destacado
por Cukierman e Meltzer (1986). Neste caso, a credibilidade ¢ o valor absoluto entre a diferenga
dos planos do policymaker (metas de inflagdo) e a crenca do setor privado com relagdo a esse
planejamento (expectativa de inflagcdo). Este conceito ¢ enfatizado por Svensson (2000) e
utilizado por Cecchetti e Krause (2002) e por De Mendonga (2007).

Cecchetti e Krause (2002) constroem um indice de credibilidade monetaria, que ¢ descrito
pela equacdo (1). Neste caso, a credibilidade ¢ maxima (igual a 1) se a expectativa de inflagao
for menor a meta de inflagdo. Além disso, se a previsao da inflagdo for menor ou igual a 20%,
o BC tem credibilidade nula. O indice fica entre 0 e 1 se a expectativa de inflagdo tem 20%
como limite superior e a meta de inflagdo como limite inferior

1 se E(m) < m;
ICy, =<1— L _[E(n) - ] sem, < E(m) < 20% ; (1)

0.2—m¢
0 se E(m) > 20%




17

Fonte: Cechetti e Krause (2002)

De Mendonga (2007) constréi um indice de credibilidade, que difere do indice de Cechetti
e Krause(2002), uma vez que o denominador ¢ a diferenca entre os limites inferior e superior
da banda relativa a0 modelo de metas para inflagdo. Além disso a equagdo (2) mostra que ha
maxima credibilidade caso a expectativa de inflagdo seja igual ao centro da meta. No entanto,
o indicador tem valor nulo se a previsao da inflagdo for maior que o limite superior ou menor
que o limite inferior. Caso a expectativa estiver dentro da banda, a credibilidade monetaria tem

valores entre 0 e 1.

1 se E(m) = m;
1 * *
ICy = 1- -y [E(T[) - T[t] Se ¢ pmin < E(T[) < Tt Max (2)
0 se E(m) = 1{ pax 0U E(0) < T yim

Fonte: De Mendonga (2007)

De Mendonga (2007) calcula a credibilidade do BCB para os diferentes indices. Neste
caso, o indice de Cecchetti e Krause (2002) ndo capta a queda destacada pelo indice de De
Mendonga (2007), nos periodos entre 2000 e 2005. Isto se justifica pelo fato do limite superior
do ICck ser de 20%, o que implica maior parcimdnia deste indice.

De Mendonga (2007) utiliza o indice (ICm), com o intuito de avaliar o grau de
credibilidade do BCB, que revela um desempenho insatisfatorio da credibilidade do BCB, no
periodo compreendido entre 2000 e 2005. Outrossim, apresenta uma evidéncia empirica sobre
como a credibilidade influencia a inflagdo, por meio do canal da taxa de juros. Em ultima
instancia, o autor conclui que existe uma memoria curta a respeito do processo de criagdo de
credibilidade pelos agentes econdmicos no Brasil. Entretanto, o autor ratifica a hipotese de que
maiores indices de credibilidade exigem menores variagdes na taxa de juros, ou seja, menor
sacrificio no controle a inflacao.

Por sua vez, Bomfim e Rudebusch (2000) definem credibilidade monetaria por meio da
relacdo entre a meta de inflagdo e as expectativas inflaciondrias. Nesse sentido, o processo de
formagao da expectativa de inflacdo ¢ a média ponderada entre a meta corrente e a taxa de

inflacao dos quatro trimestres anteriores. Isto é:

wE = A+ (=T

Em que o parametro de ponderagcdo A, ¢ o indice de credibilidade do BC, nf ¢ a

expectativa de inflagdo no periodo t, m;” € a meta de inflagdo e ,_, ¢ a inflagao passada dos
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ultimos 4 trimestres. Dessa forma, a credibilidade monetaria influéncia o processo de formagao
de expectativas de inflacdo no sentido que, quanto maior a credibilidade dos agentes no BC,
mais proxima a inflacao fica da meta.

De posse desse processo de formagdo de expectativas, Bomfim e Rudebusch (2000)
realizam a comparagdo entre duas abordagens de controle de inflagdo. Uma delas, ¢ a adogao
de um caminho deliberado (metas de inflacdo explicita) para um objetivo Gltimo de baixa
inflacdo. A outra abordagem ¢ uma estratégica oportunista de desinflagdo em que, ao invés do
BC agir, ele evita a acdao deliberada e, espera por choques imprevistos para reduzi-la. Tais
autores ressaltam que uma politica de desinflagdo oportunista também assume um objetivo
ultimo de inflagdo baixa. Contudo, exceto quando a inflacdo € muito alta, a meta de inflagao
intermediaria nesse tipo de politica ¢ simplesmente a taxa de inflacdo corrente. Duas
consideragdes sao feitas entre a escolha dessas abordagens, tempo e custo de desinflagdo. A
estratégia oportunista demora mais para atingir a estabilidade de precos, entretanto, apresenta
um menor custo.

Os autores sublinham que, se por um lado a credibilidade do BC ¢ um aliado na
abordagem de um caminho deliberado, por outro lado, ela pode ser um problema na abordagem
oportunista. Isso porque, auséncia de anincios transparentes e acdes oportunistas poderiam
reduzir a credibilidade e minar as expectativas desinflacionarias. Ao realizar a comparagao,
evidenciam que o tomador de decisdo de uma politica deliberada tem uma menor taxa de
sacrificio e uma menor perda de bem-estar que o da oportunista. Ademais, com uma politica
deliberada chega-se mais rapido a meta de inflacdo menor e apresenta uma maior credibilidade.
Por sua vez, Amisano e Trozano (2010) estimam o grau de credibilidade monetaria do
Banco Central da Unido Europeia (BCE) em um regime de metas de inflagdo por meio de
econometria bayesiana durante o periodo de 1999 a 2007. Os autores encontram que
credibilidade da meta de inflagdo de longo prazo exibe uma tendéncia crescente, apenas
ocasionalmente interrompida por alguns declinios temporarios. Este resultado indica que a
estratégia do BCE conseguiu estabelecer um grau de confianga, o que implica que os efeitos
adversos na credibilidade, induzida pela maior incerteza, desaparecem com o tempo a medida
que os agentes observam a implementagdo efetiva da estratégia de politica monetaria do BCE
e avaliam a sua consisténcia com as metas oficiais de inflacao.

Entretanto, para que a credibilidade monetaria auxilie no trade-off entre o canal de
expectativas de inflagdo e o canal de juros, € necessario que o BC seja eficiente na ancoragem
das expectativas dos agentes. Diante disso, ao estudar 7 paises emergentes que adotam o regime

de metas de inflagdo, De Mendonga (2018) analisa o quanto a credibilidade, em um ambiente
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de metas de inflagdo, contribui na ancoragem das expectativas sobre inflagdo. O autor evidencia
que, ndo basta apenas adotar o regime de metas de inflagdo para que as expectativas dos agentes
sejam ancoradas e esse trade-off entres os canais seja explorado. Segundo ele, ¢ necessario
também que haja credibilidade por parte dos BC para que a expectativa de inflacdo seja
reduzida. Principalmente nos paises emergentes que apresentam uma falta de comprometimento
com as metas, o que leva a um comportamento backward-looking da formagao de expectativas.
O autor destaca que, quando a formacdo de expectativas tem um comportamento,
majoritariamente, backward-looking, o canal de expectativas da politica monetaria ndo esta
funcionando.

Na mesma linha de De Mendonga (2018), Levieuge, Lucotte e Ringuedé (2018) também
encontram evidéncias do trade-off do canal das expectativas com o canal da taxa de juros, em
economias emergentes. Ao aplicarem um modelo EGARCH em uma amostra de todos os paises
emergentes que utilizam metas de inflagdo, confirmam que um nivel maior de credibilidade
impacta negativamente a volatilidade da taxa de juros, de tal forma que, um BC crivel nao
precisa mudar de forma frequente seu instrumento de politica monetéria para atingir a meta de
inflacdo. Para chegar a essa conclusdo, Levieuge, Lucotte e Ringued¢ (2018) utilizam um indice
de credibilidade assimétrico, uma vez que, acreditam que desvios negativos das expectativas de
inflagdo com relacdo a meta t€ém menor probabilidade de indicar uma perda de credibilidade se
comparados aos desvios positivos.

Dentre os estudos que tratam do efeito da credibilidade monetiria no canal das
expectativas de inflacdo dos agentes, no caso das economias emergentes, destacam-se os
trabalhos de De Mendonga e Tostes (2015) e Montes ¢ Machado (2013), que realizam essa
investigagdo para a economia brasileira. O primeiro analisa os efeitos da credibilidade da
politica monetaria, mensurada pelo indicador de De Mendonga (2017), sobre o pass-through da
taxa de cambio entre o periodo de 2001 até 2013, por meio de um modelo GMM. Os autores
encontram que a credibilidade € relevante para a redu¢do da inflagdo de pregos livres, mas nao
para a de precos administrados. No caso de Montes e Machado (2013), eles concluem que a
transparéncia ¢ uma importante ferramenta na redugao de discordancias sobre as expectativas
de inflagao.

Com o objetivo de analisar os efeitos da credibilidade da politica monetaria na
volatilidade das varidveis macroecondmicas, Melecky et al. (2007) estimaram um modelo
DSGE para a economia europeia. No modelo proposto pelos autores, os agentes privados
observam as mudangas na posi¢do da politica monetaria, mas nido conseguem distinguir os

desvios temporarios da regra de politica monetidria do banco central e das mudancas
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permanentes na meta de inflagdo. Os autores entdo, quantificam os beneficios
macroecondmicos de um anuncio crivel do banco central a respeito do nivel de sua meta de
inflacdo. Como resultado, ¢ mostrado que os beneficios do anuncio crivel do nivel atual da meta
de inflagdo sdo razoavelmente pequenos desde que os agentes privados entendam corretamente
0 processo estocastico que governa a meta de inflagdo e o choque temporario de politica
monetaria. Contudo, se os agentes privados exageram na volatilidade da meta de inflagado, os
ganhos globais do antincio da meta podem ser substanciais.

Posto de outra forma, a resposta 6tima a inflagdo ¢ mais agressiva quando os agentes
privados tém imperfeita informag@o e sobrestimam a volatilidade da meta de inflacdo do que
quando os agentes tém informacao perfeita.

Diante do exposto, esse ensaio se insere na literatura que investiga os efeitos da
credibilidade monetdria no controle da inflacio por meio do ftrade-off entre o canal de
expectativa e o canal de juros, para o caso de uma economia emergente. A novidade € a proposta
de uma Curva de Phillips Novo-Keynesiana modificada pela incorporacdo da credibilidade da

autoridade monetaria, que sera apresentada na se¢do subsequente.

1.3 O Modelo

Esse modelo visa estudar os efeitos da credibilidade do BCB sobre as principais
variaveis macroeconOmicas, subjacentes a economia brasileira e analisar a influéncia
dessa varidvel no efeito substituicdo entre o canal das expectativas de inflagdo e o canal
dos juros. Para esse fim, utiliza-se um modelo Novo-Keynesiano com setor externo e
interagdo entre as politicas fiscal e monetaria, nos moldes de Gali e Monacelli (2005,
2008). Assume-se a fixacdo de precos escalonados, proposto por Calvo (1983). As
regras de reagdo fiscal e monetaria possuem inércia e s3o baseadas nos trabalhos
Kirsanova et al. (2007) e Fragetta e Kirsanova (2010).

Para adicionar caracteristicas de uma economia em desenvolvimento, como a do
Brasil, que permitam analisar os efeitos da credibilidade monetaria nas varidveis fiscal
e monetaria da economia brasileira, incorpora-se as seguintes caracteristicas: 1.
possibilidade de aquisi¢dao de titulos emitidos internacionalmente, nao considerado pelo
framework adotado (Gali e Monacelli 2005,2008); (ii) inclusdo de um prémio de risco
pago pelo governo brasileiro, como garantia de risco de default, que depende da divida
externa liquida do pais; (ii1) utilizagdo de uma regra de bolso que permite a incorporagdo da

credibilidade monetéria, nos moldes de Bomfim e Rudebusch (2000), de forma enddgena.
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A economia mundial ¢ modelada como um continuo de pequenas economias,
representadas pelo intervalo unitario, em que as decisdes de politica ndo influenciam o resto do

[13%2]
1

mundo. A titulo de notagdo, as variaveis que ndo possuem o indice “i” se referem a uma pequena
economia aberta doméstica, que neste caso especial, diz respeito & economia brasileira. As
variaveis com o indice “i” (pertence ao intervalo [0,1]) se referem aos paises que fazem parte

da economia mundial
1.3.1 O problema das familias

A microfundamentag¢do do modelo novo-keynesiano destaca os problemas das familias,
das firmas e do governo. Considera-se uma familia representativa, que maximiza sua funcao de
utilidade, representada pela equacao (4).

Eo %5 B*U(Ct, Ge, Np) (4)

Em que C; ¢ o indice de consumo composto, G; € o gasto do governo e N; sdo as horas
trabalhadas. A maximizagdo supracitada estd sujeita a sequéncia do fluxo de restricdes

orcamentdrias dadas por (5).

1 . N 1 . . . .
Jo PueWCri(Ddj + [fy Pie(DCit(Ndjdi + EtQue1Der1 + EeQf 41 &Diys + T < Dy +
&D¢ + WN¢ (5)

O periodo de andlise ¢ representado pelo subscrito t = 0,1, ...,00. A varidvel D; ¢ o

portfolio nominal em titulos nacionais e D¢ € o portfolio em titulos internacionais, ambas

- . A1 . 1
expressas em moeda doméstica, onde & ¢ a taxa de cAmbio nominal. Q¢¢1q = (l—t) € Qftsr =

1 ~ L , S .
(Rpi* ) sdo os fatores de desconto estocastico para os titulos nacionais e internacionais, um
t't

periodo a frente (Cavalcanti et al, 2018). A taxa nominal de juros praticada na economia
doméstica no periodo t ¢ definida por i;, RY ¢ o prémio de risco € i} ¢ a taxa de juros nominal
praticada no resto do mundo. Os impostos lump-sum sao descritos por T. W, € o salario nominal.
P, é o indice de pregos ao consumidor. Py +(j) € o indice de pregos do bem doméstico do tipo j
e P;+(j) ¢ o indice de precos do bem importado j, do pais i. Este ultimo ¢ expresso em moeda
doméstica, paratodoi € [0, 1].

Desta forma, a restricdo orcamentdria das familias enfatiza que a renda familiar

disponivel, advinda do trabalho, adicionada aos titulos resgatados no periodo t, tem que ser
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maior ou igual ao gasto da familia em bens nacionais e importados, somado aos novos aportes
em titulos nacionais e internacionais.

O indice de consumo composto, C;, ¢ definido pela expressdo (6). A elasticidade de
substitui¢do entre os bens domésticos e estrangeiros, do ponto de vista do consumidor
doméstico, ¢ representada por n > 0. O pardmetro «a € [0,1] ¢ o indice de abertura da
economia, uma vez que, ¢ inversamente relacionada ao grau de viés doméstico nas preferéncias.
O parametro n > 0 mede a elasticidade de substitui¢ao entre os bens domésticos e estrangeiros,

do ponto de vista do consumidor doméstico.

C, = [(1 - a)ﬁ(cH,t)% + aﬁ(cF,t)%]"_l (6)

Na primeira parcela da equagdo (6), tem-se uma fun¢do de elasticidade de substituigao
constante (em inglés CES), que define o indice de consumo dos bens domésticos (Cy ), onde
j €0, 1] denota os diversos bens da economia. J4 o pardmetro € > 1 denota a elasticidade de
substituicdo entre os diversos bens produzidos em qualquer pais, determinando o quanto cada

produto ¢ diferente entre si.

&

Cue = (Jy CueDT )™ @)

A segunda parcela, também representada por uma func¢do CES, destaca o indice de
consumo dos bens importados (Cr.), em que Yy mede a elasticidade de substitui¢do entre os

bens produzidos em diferentes paises.

L BN
CF,t=<f0 Gt di) (8)

Em que C;¢ (9), representa o indice de quantidade dos bens importados do pais i e consumido

pelo pais doméstico.

&€

Coe = ([} Ce) T &)™ )

Definida a fungdo de utilidade das familias, sua restricdo or¢amentaria ¢ o indice de
consumo composto, o proximo passo ¢ derivar a alocagdo 6tima das familias, com relacdo ao
consumo do bem doméstico (Cy¢). A equagdo (10) representa essa alocagdo 6tima, dado um

certo nivel de dispéndio Z;:
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P\ Py
Cue = (22) e 560 = (B2) e, (10)

O mesmo procedimento ¢ feito com relagdo a derivacao da alocagdo 6tima dos gastos em
bens importados (pelo pais de origem) (C; ;). A equagdo (11) mostra a fun¢do de demanda,
relacionada aos bens sobreditos.

Pit

Y
Ce = (£2) " e (1)

1
1 ~N1—g 3:\1-€ T .
Neste caso, Py, = ( fo Py (D £d])1 ® ¢ o indice de pregos dos bens produzidos
2
. 1 Ni—g g:\1=¢ . g :
domesticamente, P;; = ( fo P (N? £d])1 ® ¢ o indice de pregos dos bens importados
S
. o 101y 3. \Ty &+, 1 .
produzidos no paisie Pp; = ( [ 0 Pllt ydl)l ¥ ¢ o indice de pregos dos bens importados de todos
os paises, sendo os dois tltimos expressos em moeda doméstica, para todo i €[0,1].
. ~ . : 1 . N 7
Ao fazer a integragdo dos diversos bens j, tem-se que fo Py ()Cy(j)dj = Py¢Cyy e
1 ) N g . o ~ . ) L
) o Pit G)Cit()dj = Py Cip. Ao integrar a Giltima expressdo com relagdo aos diversos paises i,
. 1 .
pode-se escrever a despesa total em bens importados como fo P;¢C; ¢ di = Pp¢Cp . Dessa

forma, para encontrar a relacdo entre o consumo dos bens domésticos e dos bens importados,

resolve-se o problema de otimizacao (Lagrange), descrito pela equacao (12).

1o 1 gk
L= [(1 — )" (CH,t) T +an (CF,t) k ] - A[PH,tCH,t + PpiCpp — PtCt] (12)

Os resultados sdo as alocagdes 6timas dos gastos em bens domésticos e bens importados,

representadas pelas equagdes (13) e (14), respectivamente.
P -n
Cre=(-a) () "¢ (13)

Cre=a (”Pit'f)ﬂ7 C, (14)

S
Considere P; = [(1 — a:)(PH't)lﬂ7 + a(PF,t)l_n]l_" como o indice de precos ao

consumidor (IPC). Vale mencionar que no caso particular em que = 1, o [PC assume a forma

1

l-ara
—oiaas Ch " Cr¢. No caso

1- :
P, = (PH,t) “+ (PF’t)a, e o indice de consumo a forma P; =
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em que os indices de pregos dos bens domésticos e importados sdo iguais, o parametro o
representa o grau de abertura da economia, ou seja, parte do consumo doméstico alocado em
bens importados.

A partir das derivacgdes anteriores, o consumo total das familias domésticas ¢ definido por
PyCyt + Pp¢Cpy = PeC,. Dessa forma, a restricdo orgamentaria das familias pode ser
representada pela equagdo (15), que ¢ a forma agregada da equacao (5).

PtCt + Et{Qt,t+1Dt+1} + Et{Q;:k,t+1 gtD:+1} +T< Dt + gtD: + WtNt (15)

Esse procedimento de otimizacdo requer que seja especificada a forma da fungdo de
utilidade. Neste sentido, a equagdo (16) estabelece a forma funcional, utilizada como fun¢ao

objetivo no processo de maximizacao do problema das familias, sujeita a restricdo orgamentaria

(15).

. ct=o Gi=® N}*¢
U(Ct'NtrDt+1th+1rGt) T 10 1o 1+¢ (16)

Ao isolar C; em (15), chega-se na equagdo (17):

P.C; + Et{Q(t,t+1)D(t+1)} + EtQ;,t+1 &Diy1 + Ty < D +&Df + WN;

C. = ((_Et{Qt,t+1Dt+1}_EtQ;,t+1 €¢Dfy1+D+ecDf+WyNe—T;)
.=

- )(17)

Substituindo (17) em (4), e maximizando com relagdo D, q,sujeito a restricdo, por meio

do método de Bellman, chega-se na primeira condi¢ao de primeira ordem:

U'(C¢y1) P,
Qt,t+1 = BE; {ﬁ_t} (18)

U(Ct) Pryq

O mesmo procedimento ¢ realizado para D/, ;. Portanto, chega-se na segunda condicdo

de primeira ordem::

Q;t+1 — BEt {U'(Ct+1) €t+1Pt} (19)

U'(Ct) &€tPryq

Maximizando agora com rela¢do a Ny implica em:

W _ (~ur(vy)
pe  (ui(cy) (20)

Por fim, maximiza-se com relagdo a Gy, que fornece:

U'(G,) =0 (21)
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Ao se derivar a funcdo de utilidade especificada em (16), tem-se as seguintes utilidades
marginais do consumo (22), trabalho (23) e dos gastos do governo (24), respectivamente:
U'(C) =C7° (22)
U'(N) =N (23)
U'(Gy) = xG¢° (24)

Redefine-se as condicdes de primeira ordem relacionadas as varidveis
D¢11,D{ 41, N; e Gy, ao substituir as utilidades marginais (22), (23) e (24) nas equagoes (18),
(19), (20) e (21). O resultado esta descrito pelas equagdes (25), (26), (27) e (28).

Qtev1 = BE: {(Cttl)_o Pres } (25)
Q;,t+1 = BE; {(Cz_tl) gtﬂpt} (26)

&tPriq

N _ W
Ct—o - P (27)

xG77 =0 (28)

1 1 .
Resgata-se o fato de que Q¢4 = (l—) e Qiry1 = (RTL'*) . Dessa maneira, tem-se, sob
t t't

a hipotese de mercados financeiros internacionais incompletos, o pre¢o de equilibrio (em
termos de moeda nacional) de um titulo sem risco denominado em moeda estrangeira, definido

pela equagdo (29):

1= BRYGE, {(%) " 2u (29)

EtPtya

Por sua vez, o preco de equilibrio dos titulos domésticos ¢ dado por (30):

1= pi (592 o

Ao combinar a equacao (29) com a equagao de precos de titulos domésticos (30), obtém-

se a equacao (31) que representa a paridade descoberta de juros ajustada com o prémio de risco.

o ()} = ntu (2275 o

Destaca-se que o prémio de risco ¢ definido pela seguinte expressao:

RE=—p(355) +¢f (32)
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Uma férmula relativa ao prémio de risco, com esta caracteristica, ¢ sugerida por Dib
(2011) e utilizada por Cavalcanti ef al. (2018) em sua aplicagdo para a economia brasileira.
Ainda segundo Cavalcanti et al. (2018), ¢ adicionado um choque exogeno &/, interpretado
como uma mudanga de apetite por risco dos investidores internacionais.

Para simplificar a interpretagdo dos resultados do problema das familias, escreve-se as

condig¢des de primeira ordem supracitadas, (25), (27), (31) e (32), em sua forma log-linear:
1,
Ce = ErCriq — po lie — Ec(meyq) — p] (33)
Wy — pr = @ng +oce (34)
it = T'tp + li—k + €t+1 - et (35)

Rf = —p(& +di —peye) + Sf (36)

em que (33) representa a equagdo de Euler e (34) a equagdo da oferta de trabalho, (35) ¢ a
relagdo o diferencial de juros nominais da economia doméstica e do resto do mundo com a
variacdo da taxa de cambio nominal e o prémio de risco e, por fim, a equagao (36) expressa a

equagao log-linear do prémio de risco.
1.3.2 O Governo

Nesse modelo, tem-se como hipdtese que o governo gasta apenas com os diversos bens j,
produzidos pela economia doméstica. Sendo assim, o indice de consumo do governo ¢ definido

pela equacgdo (37).

&

6= (a7 )™ @37

Ap0s realizar o mesmo processo de maximizagao feito pelas familias, chega-se na fun¢ado

de demanda do governo (38).

Pae(D\
Gne () = (222) "Gy (39)

Esses gastos do governo sao financiados por meio de tributagdo ou emissao de divida publica,

portanto, a restri¢do orcamentaria do governo ¢ dada pela expressao (39):

E{Qutt+1)D+1)} — Det+ < G, — T, (39)
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1.3.3 O problema das Firmas

Com relagdo ao comportamento das firmas, assume-se um continuo de firmas indexado
por i no intervalo [0,1]. Cada firma produz um bem diferente (considerando & > 1), em um
mercado monopolisticamente competitivo, o que lhes assegura um certo poder de mercado, mas
todas elas usam uma tecnologia idéntica, representada pela fun¢do de producao (40):

Yt(i) = AN (1) (40)

A variavel A; representa o nivel de tecnologia, € a; € o logaritmo de A; que se desenvolve
exogenamente, de acordo com um processo AR(1)

ar =pa;1+&~(01) (41)
1.3.3.1 Determinagdo dos pregos

O nivel de pregos dessa economia ¢ determinado de forma escalonada, segundo o
modelo de Calvo (1983). Assume-se que em cada periodo uma porcentagem (1 — 6) das firmas
atualizam seus pregos (Py; ;). Portanto, uma porcentagem 6 de firmas ndo reajustam seus pregos
(Py t-1), mantendo-os constante. Seja Py, o nivel agregado de pre¢os dos bens domésticos,

descrito por:

1

Pue = [0PeE + (1 —0)(Pr) | @)

Portanto,

1
Pue = [0PeE + (1 —0)(Pr) |

1
PH,t ° 1-¢ 1-¢
Py 1 PHt 1[9P a1 9)(PH't) ]
i E = PP}& loPize, + (1= 0)(Pie) ]
1-¢
he=0+(1-6 (1Ht)
' PH o1

Ao log-linearizar ao redor do estado estaciondrio zero, implica em:

Tyt = (1- 9)(P;1,t - PH,t—1) (43)
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Vale destacar que uma porcentagem 6 das firmas ndo reajustam seus precos, € continuam
a operar com o preco vigente. No entanto, uma porcentagem (1 — 6) das firmas irdo ajustar de
acordo com a dinamica do preco P;,’t, sugerida por Gali e Gertler (1999). Nessa dindmica, uma
fracao (1 - wg) das empresas, aptas a reajustar, irdo definir seus pregcos de forma Otima,
enquanto que a fragdo w, reajusta conforme uma regra de bolso, Pg't, sugerida por Cavalcanti
et al. (2018).

Ppe=(1—wy)Pi:+wsPh, (44)e
Phe= Th My iPrsa (45)

A equagdo de P,?},t, mostra que um percentual w, das firmas irdo escolher o prego para o
periodo t que se relaciona com o prego no periodo imediatamente anterior (Py ¢—1), ponderado
pela inflagdo (m; ¢—1) e pela meta de inflagdo (T —1).

Insere-se (45) em (44) para se obter a equagao (46):

Pie = (1= wg)Piye + | T i Py | (46)

A equagdo (46) permite fazer uma analogia com o modo de inser¢do do indice de
credibilidade utilizada por Bomfim e Rudebusch (2000). De acordo com esses autores o
processo de formagdo da expectativa de inflagdo ¢ a média ponderada entre a meta corrente € a
taxa de inflagdo dos quatro trimestres anteriores, em que o parametro de ponderacao ¢ o indice
de credibilidade do BC.

Ao fazer essa analogia, ¢ possivel inserir o mecanismo de transmissdo da credibilidade
monetaria dentro da regra de reagdo do banco central. Sendo assim, o coeficiente de ponderagao
(v) indica o nivel de credibilidade da politica monetaria. Caso a autoridade monetaria seja
totalmente crivel (y = 1), o prego da firma que foi escolhida para reajustar seus precos € o prego
em (t — 1) ajustado pela meta de inflagdo estipulada pela autoridade monetaria no periodo t —
1.

A log-linearizacdo, em torno do estado estaciondrio, ¢ a utilizagdo do método de Uhlig

(1995) implica em (47):

pIO-I,t = (1-wpi: + w(yﬁH,t +(1- V)”H,t—1) + wpp -1 (47)

Substitui-se (47) na equagao (43) e obtém-se:

Tyt = (1-06) ((1 - (U)P;I,t + w(yﬁH,t +(1- V)T[H,t—l) + WPy -1 — PH,t—l)
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Ty =(1-106) ((1 — w)pge t+ w()”:TH,t + (1 - y)T[H,t—l) -(1- (U)PH,t—1)

Ty = (11— 9)[(1 - w)(P;Lt - PH,t—1) + w(W:TH,t +(1- y)T[H,t—l)] (48)
1.3.3.2 Determinagao do prego 6timo no modelo de calvo

Nesta secao utiliza-se Calvo (1983), em que cada firma individual atualiza seu prego
com probabilidade (1 - 8), a cada periodo, independentemente do tempo decorrido desde o seu
ultimo ajuste de preco. Assim, a cada periodo, uma medida (1 - 8) por cento de empresas
(aleatoriamente selecionadas) reajustam seus pregos. Seja Py .(j) o prego fixado por uma
empresa j, que ajusta seu preco no periodo t. Na estrutura de defini¢do do preco de Calvo (1983),
Py¢+ () = Py :(j), com probabilidade 6% para k = 0,1,2,... Como todas as empresas que
reajustam os precos, em um determinado periodo, escolherdo o mesmo preco exclui-se o
subscrito j.

Ao definir um novo prego no periodo t, a empresa j procura maximizar o valor atual de

seu fluxo de dividendos, desde que esse prego seja efetivo:

IZST Z;?:o HkEt{Qt,Hk [PI;,th,t+k - lPt+k(Yt+k)]} (49)

o —& -0
pe =Y (=Vpx _ px . — (Phe . — pk)CHttk Pt
Emque: Py, =m/_ 7w, Py = VPhs; Yegr = P Chevics Qrevre = B Cor V Pooar
t+k H,t H,t+k

o —&
Max~_* . . Py,
O%E) Quesk |Pre\p—— ) Coerie = Pear(Yerr)

Pyt k=0 Ht+k

0 * }/P*‘ -
1;1:;; Y OKE, {Qt,t+k [yPH,t < 1L ) Cytvk — lPt+k(Yt+k)] } (50)

Phetk

O problema de maximizagao supracitado esta sujeito a uma sequéncia de restricdes da

demanda descrita por (51):

o —&
P 1 i . o
Yier = ( e ) (CH,t+k +, Cb,t+kdl) = Y&e(Pae) (51

PHt+k

Vale destacar que, neste modelo, a demanda ¢ dada pela demanda interna

o &£ ° —&

PH PH 1 i . ] r

L Che+r € pela demanda externa (—=) [ Cy 4 di, em que Cypyp ¢ @ demanda
PHt+k PHt+k

do pais i pelo bem j produzido na economia doméstica.

C.P.O.:
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—e—1
L o YPie\ e(vPi,c) ]
2 QkEt Qct+k V( ) Cerk =3 VPue, Cuerk
aPH,t k=0 Pt+k

Peyi
. \—&-1
_aLka _e (VPH,t) C —0
oF; Prie
oo k VP;I,t)l_E_l SV_S(P;I,t)_E_l _
= 2020 0%E | Queri || 7 = © L — ) Cone = Pear (— Tl — i) | = 0 (52)
Ht+k Ht+k

Ao dividir (52) por (1 — €), obtem-se:

® (P)* ey PO
_ k Mt _ _ =
Bl Zk=0 O ke {Qt'Hk K P > Corie = Ve < (y —e) P CHk) l} =0

= 20 0% {Quearc [ Yerr = Werre (= (5) YerrPe ') |} = 0 53)

Y—¢&

Considere (1 = — ( ) para substituir na (53) e obter:

&
1-¢
= ZI?:O 9kEt{Qt,t+k[Yt+k - lpt+k( QYt+th*—1) ]} =0 (54)

Multiplicando por P;”:

= D O EQuenil P¥eore = (e PP [} = 0

=D OB QuenilyP Vs = Ve Wenar PP [} = 0

= Zk_oekEt{Qt,t+k[yPt*Yt+k — Yerk(Yesry) ]} =0

=D OB QueniYeanlPi ~ Wi 1} = 0

(35)

Dividindo (55) por Py 4 € multiplicando ¢ dividindo por Py 4, tem-se:

*

[} Pt Pl' k
= Z ekEt {Qt,t+kyyt+k [P - 'Ql/}H-k P, - ]} -
k=0

t—-1 t+k

o

[¢'s) P;
= z ekEt {Qt,t+kyyt+k [_ — OMCy i 1T q 14k ]} =
k=0 P4

= 70 0¥ E B S} Ly (XY 6y [ — OMCeTem e [} = 0 (56)

Prik Prik Pty
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O que ndo tem o subscrito k na equacao (56) sai do somatério, portanto:
)
Pt+k Pt+k Pt—l

=CiP(yPi)" %y zk—o QkEt {ﬁk{cmk}l_a —OMCyoy ) gt 4k ]} =0

(o) 1 1-¢ P* _
_ t
= zk o ngt {ﬁk{CHk}l ? <P k) P - QMCt+kHt—1,t+k } =0
= t+ .

-t—-1

(e} 1 1-¢ P* _
- t
= Zk ngEt {ﬁk{Ct+k}1 ’ <P k) 5. OMCepielle— ek } =0
= t+ 4

-t—-1

00 1 1—-€ _ Pt* .
=) OFE, {{ct+k}1—” (7o) |5~ aMCusen } =0
= + -

-t—-1

(57)
A log-linearizagdo da equagdo (57) ao redor do estado estaciondrio fornece equagdo (58):

— zoo 9kﬁkEt{e(1—0')Ct+ke(£_1)pt+k [epZe_pt—l — QMCemmlte”t—l,Hk]} =0
k=0

_ Zw Ok B*E,{e(1=0)ctsk e~ DPtek[gPig~Pe-s — OMCem Mg me-104k]} = 0
k=0

= Zoo gkﬁkEt{e(1—a)ct+k+(£—1)pt+k[eP?—pH — QMCemFEﬁqﬁﬂr—l,Hk]} =0
k=0

[o0]
- Z 9kﬁkEt{e(1—G)Ct+k+(€—1)pt+k+(PZ—pt—1) — e(l—G)Ct+k+(€—1)Pt+k+m5t7r7c|t+”t—1,t+k} =0
k=0

= Zk—oekﬁkEt{l + (1 =0)cppp + (€= Dppsr + (0F —pe1) — (1 + (1 — 0)cpyp
+ (& = DPesr + MCiape + Teore4u)) = 0

[ee)

= Zk_oekﬁkEt{(P; — Dt-1) — MCpyg)e + 7Tt—1,t+k} =0

> OB i Py = Y (OB E{mCrine + Teos o)
k=0 k=0

1 [o'e]
T Wi P = ) OB BT, s )

(Pt —pe-1) = (1 —-06p) 21?:0(9,3)1(Et{mm|t + PHt+k — pH,t—l} (58)
© 1
P =pe-1+ (1 - 9B)Zk=0(9ﬁ)kEt{mct+k|t + pt+k} -(1- gﬁ)m Pt-1

p: = (1—6B) Z,?zo(@ﬁ)kEt{mch“ + Deri) (59)
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Como mciiy ) = log (%) = logMCyyr — logMC. Entdo log (%) = MCryk|t —

mec. Isto ¢, o log desvio do custo marginal real do seu estado estacionario (mc).
pi=(1=08) ) (OF) Edfmec: —me + pra)

pi = —mc+ (1—6p) Zfzo(Hﬁ)kEt{mCHk“ + pt+k} (60)

Vale lembrar que, MC = = logo, log(MC) = mc = log(1) — log (i) = —log (L) =

— e-1
e-1

—u. Portanto:
pi=u+1-6pB) Zl?zo(gﬁ)kEt{mCt+k|t + pt+k} (61)

Na equagdo (61) pj, denota o (log) dos precos domésticos recém-estabelecidos, e u =
log (i), corresponde ao log do mark-up (bruto) no estado estacionario (ou, equivalentemente,

mark-up numa economia de precos flexivel).
1.3.3.3 Calculando a curva de Phillips Novo-Keynesiana

A partir da equagdo (58), tem-se:
(Prt — PHe-1) = (1 —0p)D Z,‘fzo(é?ﬁ)kEt{mch” } + Zl?:o(gﬁ)kEt{”Hk} (62)

Por iteragdo, a equacdo (62) pode ser escrita como:

(Pie — Prt-1) = BOEADI 41 — P} + e + (1 — OB)PMCe ke (63)

Manipulando a equagao (48):
e =(1-60)(1 - wg)(p;:l,t - PH,t—l) +(1- g)wg(yﬁH,t—l +(1- V)”H,t—1)

i) _
a fte) =(1- wg)(p;:l,t - pH,t—l) + Wy (W_TH,t—1 +(1- V)”H,t—1)
T _
(1 - wg)(P;I,t - pH,t—l) = rHtg) — Wy (yﬁH,t—l +(1- )/)TTH,t—1)
TL'H't (lJ(ng

(P};,t - PH,t—1) = (yﬁH,t—l +(1- Y)ﬂH,t—1) (64)

(1-0)(1-wg)  (1-wg)

Substituindo a equacao (64) na (63), tem-se:
(p;:l,t - pH,t—l) = BOE{D{11 — De-1} + Ty + (1 — OB)PMC iy,
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Ty ¢ W
1-0)(1-w;) (1-w,
= BOEAp{s1 — D1}t 7pe + (1 — 0B)PmMC, e

) (yﬁH,t—l +(1- V)7TH,t—1)

TTHt -
1-0)(1-w,)
= BOEApii1 — De-1} + (1 — Q,B)cbmct+k|t
w _
+ —I (VﬁH,t—l +(1- )/)7TH,t—1)
(1 - wg)
[(1 + H)wg]
1-o(1- wg)
= BOE{pi11 — De-1} + (1 — OB) PMCeiy:
w _
+ —I— (VﬁH,t—1 +(1- )/)T[H,t—l)
(1 - “’g)
(1-6)(1-wy) OF (1-60)(1-wg) 1 — 08 ome— =
My = Ta+0ra,] BOEAD;{11 — De-1} +—(1+9) ( B)Pmc e + (YTfH,t—1 +
1- V)T[H,t—l) (65)
Considere k = % (1-6p)d.
g
(1-0)(1-w,) . s _
Ty = [(1 0w ]g BOEAD{ 1 — De-1} + KMCeipe + (VnH,t—l +(1- )/)7TH,t—1)
g
Ty = HBOE{Di 11 — De-1} + KMCeipe + (VﬁH,t—l +(1- Y)ﬂH,t—l) (66)
Neste caso, MCrge = (0q + @)Y — ¥¢) — 649 + T¢ €0 custo marginal real e T, =

1-Y4) . L . .
—In ( ” t) ¢ uma taxa de imposto log-linearizada. O choque de mark-up ¢ descrito por & e K
t

representa a sensibilidade da inflagdo doméstica com relacdo ao custo marginal real. Os
pardmetros f e @ sdo a taxa de desconto intertemporal e o grau de rigidez de precos,
respectivamente.

A equacdo (66) representa a curva de Phillips Novo-Keynesiana (NKPC), derivada por
Gali e Gertler (1999) e modificada, por meio da regra de bolso utilizada por Bomfim e

Rudebusch (2000) e Cavalcanti et al.,2018. A partir desse desenvolvimento, foi possivel inserir
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a credibilidade monetaria, de maneira forward-looking, no processo de formacdo das
expectativas de inflagdo.

Assim, a novidade deste modelo, com relacdo ao modelo de Cem Cebi (2012), ¢ a
introducao da regra de bolso sobredita e da metodologia usada por Gali e Gelter (1999), na
constru¢ao de uma curva de Phillips Novo-Keynesiana com inércia inflacionaria.

A combinagao destas duas caracteristicas possibilitou a derivacdo de uma NKPC em que
a credibilidade monetaria influencia a formacdo de precos de uma economia, na qual a
autoridade monetaria adota o modelo de metas para inflagao (equacao (66)).

Vale ressaltar, conforme a revisdo de literatura, o conceito seminal de credibilidade,
utilizado por Cukierman e Meltzer (1986) e Svensson (2000), ¢ baseado na diferenga entre as
expectativas de inflagdo e os planos do policymaker (metas para inflacdo). A construcao da
NKPC com credibilidade e inércia inflacionaria permite avaliar os efeitos desta credibilidade
sobre a ancoragem das expectativas de inflagdo e, a partir dai, sobre as principais variaveis
macroecondmicas. Desta forma, a utilizagdo da equagdo (66) ¢ determinante para o estudo do
efeito substituicao entre o canal dos juros e o canal das expectativas no controle da inflagao.

O indice de credibilidade monetéaria (y), utilizado para a estimacdo e calibragdo do
modelo, ¢ aquele calculado por De Mendonga (2007) descrito na se¢do relativa a revisao de
literatura.

Vale salientar a influéncia negativa do gasto do governo sobre o custo marginal real das
firmas. Isso decorre do efeito crowding-out no consumo doméstico e/ou de uma apreciagao real.
Dada a restricdo intertemporal, ou seja, uma vez que o produto ¢ dado, os aumentos do gasto
do governo implicam reducao do consumo.

No modelo, a meta de inflagdo (7 ) ¢ definida como um processo autorregressivo,
AR(1), abaixo:

Tht = PmetaTh,—1 + ggneta (67)
Em que, €™ ¢ um choque exdgeno na meta de inflagdo, € Pperqg € O pardmetro que

determinada o grau de persisténcia do choque.
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1.3.4 Abertura da economia

Uma vez resolvido o problema das familias, das firmas, do governo e definida a curva de
Phillips aumentada pelas expectativas e credibilidade monetaria, faz-se necessario agora,

apresentar algumas defini¢des que dizem respeito a abertura da economia.
1.3.4.1 Derivagao da equacao do Termo de Troca

O termo de troca efetivo € a rela¢do entre os pre¢os dos bens importados P, € 0s precos
dos bens nacionais Py ;. Antes de se chegar ao termo de troca, € necessario definir o termo de
troca bilateral entre a economia doméstica e o pais i, dado pela equagdo (68). O formato

logaritmo do termo de troca ¢ descrito pela equacao (70).

Sit = 2 (68)

Pyt

A equacdo (68) define o preco dos bens do pais 1 em termos dos bens domésticos. Sendo

assim, chega-se no termo de troca efetivo por meio da agregacao dos termos de troca bilaterais

1- _
[
0 PH,t

1 a-v
Si,t = [f S::C—ydll

1
Si,f :f Sl,tdi
0

dos i paises, dado pela equagdo (69).

Si,t =

S =2 (69)

Pyt

Escrevendo de forma log-linear:

St = Prt — Pu,e (70)

A inclusdo do termo de troca implica em uma nova defini¢do do indice de precos, que

pode ser derivada por meio da combinagao entre as equagdes do IPC (em sua forma logaritmica)
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e (70), além da hipotese de Paridade do Poder de Compra (py ¢ = pr,). Desta forma, o indice
de precos do consumidor ¢ dado pela equagao (71)
pe = (1= O)pw,p + P
Pt = Pt) — WP, T AP,
Pt = D(u,t) + OS¢ (71)

A partir da equacdo (71), deriva-se uma expressao para a taxa de inflagdo baseada no IPC
(72). Neste caso, a inflagdo depende da inflagdo doméstica, Ty = Py ¢ — Py ¢—1, € da mudanga
percentual no termo de troca (ponderado pelo indice de abertura o). Esta ¢ uma das principais
diferencas entre o modelo de economia aberta e fechada (Gali e Monacelli, 2005).

My = Mgy + Aasy (72)
1.3.4.2 Derivacao da taxa de cambio real

Assumindo a validade da lei de um prego para os bens individuais em todo o periodo de
tempo, para todos os bens, tem-se que P;.(j) = &P}, (j) para todo i,j € [0,1], onde &;; é a
taxa de cambio nominal bilateral, ou seja, o pregco da moeda do pais i em termos da moeda

corrente, ¢ P;(j) ¢ o preco do bem j no pais i expresso na moeda do pais i. Sendo assim, P; ; =

_r 2
&+Pl,,umavez que, P, = (fol Pl (i)l_sdj)((l_s)). Sabendo-se que P ) = (fol Pl.'lt_ydi)(l_y),

pode-se reescreve-lo, da seguinte maneira:

_1
1 \17v Ja-v

1 1 (1-9)
Pr = J Ei ¢ <j Pil’t(]')l_sdj> di
0 0

1
Pp :f (Ei,tPil,t)di
0

1
Prt = f (ei,t + Pl!,t)di
0

Prt = €t + pi (73)

1 ., A1 . : - 1 i rngs s
em que e; = fo e ndi ¢ a taxa de cambio nominal efetiva em log, P}, = fo P{.(j)dj é o log
do indice de pregos domésticos para o pais i expresso em termos de sua moeda, € p; = | o pidi

¢ o log do indice de pre¢os mundial.
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Combinando a tltima equacdo com a equagao do termo de troca, obtém-se:
St = Prt — PHt

St =er+pr— pu: (74)

A taxa de cambio bilateral real, ©; ., com o pais i ¢ definida como sendo a razdo do IPC

o . P :
dos dois paises expressos em moeda doméstica, portanto, 0;, = €;, (ﬁ) , que integrando em

1 1 P'it 1 r? '
0, dizf £ (L)diz—f g Pl.di
fo it o it Pt Pt 0 Lttit

O =&t (%f) (75)

1, tem-se:

Aplicando log, tem-se:

evt:et‘|‘PZf_Pt (76)

Utilizando a equacao do termo de troca, pode-se derivar a relacdo deste com a taxa de

cambio real da seguinte maneira:

St = e+ Pt — Dui
evt =e +p; — Dt
O = e + 5. — e + e — Pt
0, =s¢ + PHut — (p(H,t) + O(St)
6, = (1 - s, (77)

1.3.4.3 Paridade de juros descoberto (UIP) e termo de troca

Foi demonstrado que a taxa de juros nominal praticada na economia doméstica se
relaciona com a taxa de juros do resto do mundo e a taxa de cambio, por meio da UIP, da

seguinte maneira:

i, = RVi; ‘":1 (78)
De forma log-linear:

ii =17 +i; + Aey, (79)
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Combinando a defini¢do do logaritmo do termo de troca (74) com a equagdo (79), tem-se
a equacao diferencial abaixo:
St = et + Pt — Dut
e =S¢ — Pt + P
i =1F +1i; + Dey,
ii—if —1F = Aey,
g —if — Ttp = Et{st+1 — Diy1 t Pr+r — Se TPt — pH,t}
ip — i — Ttp = Ei{s¢41} — Eedpisad + Et{pH,t+1} — St +P{ — P
St = (l; — E{nid + rtp) - (it - Et{T[H,t+1}) + Ei{ste1} (80)

1.3.5 Derivagao da Curva IS

Definidas as variaveis relativas a economia aberta, o proximo passo ¢ definir a curva IS
intertemporal. Neste ensaio, essa curva resulta da jun¢do das curvas IS de dois artigos: Gali e
Monacelli (2005) e Gali e Monacelli (2008).

Considere a seguinte expressao do Produto da economia:

V() = Cue ) + fy Che(Ddi+ G () (81)
Em que C 1‘”(] ) denota a demanda do pais i pelo bem j produzido na economia doméstica (isto

¢, a exportagdo doméstica do bem j).

Pu:(D\ oy
1) = (PP Gyt [ Charar + G

Pue(D\ P\ " L .
Yt(i)=< P;(t])> (1-0a) (P—t> Ct"‘JOC;I,t(I)dH'GH,t(])

t

~\ —€ -1 ~\ —€ -y i\
Yt(j)=<P”'Tf(:)) (1-a) (%) Ct+f01a<P”'t(])> (P’“) (%) Cidi+ Gy ()

7
Pyt EitPr t

(82)

Considerando a equagdo (38) e substituindo em (82), obtem-se:

00 = (22) - () e o) (%) et 60| @

i
Pt EitPrt



Sabe-se que:Y; = [ f Y, () sd]] , portanto:
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i AT il
€ tPF, 1 i 7:
( t Ft) (p(‘“)P“ ) GEtCtldl + Gy (84)
Ht FEt

Pyt

1 1

(04
P P : , .
Sabendo-se que: -~ = <ﬂ> =S¢, e que C; = {07, = Cf = (0, 7, entdo:

Ht Pyt

Pu) " YO\ .
0

t Py t
WA 1
V=0 -a)(SHC + OLJ ( lI'JH i) (SN @Etct@i' t odi+ Gy,
0 t
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Pyt

Cpi \YTN _1
Y, = (SONC, [(1—0() +af (“—P”) @ng 2 i + Gy, 85)

No caso particular onde 0 = n = y = 1, tem-se:

Yy = Ce(S7) + Gye (86)
Trabalhando-se na forma genérica, tem-se:
1
Y, = (Sf)"C, l(l —a) + afol(St)V‘T'@zt "dil + Gy (87)
Assumindo-se que Gy = k.;Y;, tem-se:
1 1
Y, = (SOIC, l(1 —a) +a fo (S)Y ey, "dil + kY,
1 et
Yt - tht = (Séx)nct [(1 - 0() + O(f (St)y_nei‘t Gdll
(1 - kt)Yt = (Sg)nct l(l - (X) + (XL (St)y n@(l tgdll

Yp =

(1 K ) SEINCy l(l —a)+ O‘f SV n@( t‘)’dll (88)
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Considere que:

Portanto:

1 P \" 1
V,=—— (=2 ¢,|(1-a) +a(S)Y M) °
T A-k)\Pye) " RO

Que de forma log-linear:

1
Yt:Ct‘*“XYSt‘*“X(T]_E)%

a(®)

Vi = Ct +Tst (89)

na qual estd ultima representa a curva IS forward-looking para uma pequena economia aberta
apresentada por Gali e Monacelli (2005, 2008) e, também utilizada por Cem Cebi (2012). A

sua forma log-linearizada ¢ apresentada da seguinte forma:

— — .. % — 1 — —
Ve =Ey o —EtAGr+1 + a(®—1D(pz — Ve, — ou (Tt - Et{T[H,t+1}) (90)

_ Y, ) .
ernque,ytEln(yf)=yt—yt,aa=;ew=ay+(1—a)(an—1).

T A-a)+ad
1.3.6 A Balanga comercial

A balanga comercial ¢ definida pela expressao (Gali e Monacelli, 2005; 2008):

Che = Gue) O

= ()0

,t

Que denota as exportagdes liquidas em termos do produto doméstico, expresso como uma
fragdo do produto no estado estaciondrio. A aproximag¢do de primeira ordem fornece:

nx; =y —C—asy— gr (92)

Que combinado com a equagao (89), implica em:

nx; = a(%— 1) se— g (93)

Além do mais, o equilibrio da balanca de pagamentos se da pela expressao:

¢ D¢ Di_s
P

EBPzetQtt (EE-NX =0 (94)
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P QD PP Diy

EBP = ¢, "t o, L —NX=0
“BP BB, P
EBP =StQt*t ~§;——— —NX =0
R R_qm
EBP =§,—2 5,21 _ Ny —0 (95)
RPpi Py Pt_lTL'*

Que de forma log-linearizada fica:

Log(EBP) = s, + df — 1P —if —d;_; —nx, = 0 (96)
1.3.7 Bloco de regras politicas

De posse da Curva de Phillips e da IS dindmica, necessita-se das regras de politica para
construir o sistema de equagdes. A regra de reagdo da politica monetaria (97) segue o trabalho
de Cem Cebi (2012), depende do hiato do produto, do log-desvio da expectativa de inflagao
com relagdo a meta e de um componente inercial. Além disso, Ii representa o nivel da taxa
natural de juros nominal, p;(0 < p; < 1) é o coeficiente de suavizacio da taxa de juros e &
¢ o choque de politica monetaria. As sensibilidades da taxa nominal de juros com relagdo a

inflagdo e ao hiato do produto sdo descritas pelos coeficientes iy € iy, respectivamente.

i = pi(Te—1 —Z?_l) + (1 _pi)[in:(Et{ﬁH,t+1}_ﬁH,t) + i,y + i+ & (97

No ambito fiscal, as fun¢des de reag@o dos gastos do governo e dos impostos sdo descritas
pelas equacodes (98) e (99).
gt = Pgdi-1+ (L= p )9y Fe—1 — Vit1) + gvbe] + € (98)
Tp = pTeog + (1— Pr)[Ty()_’t— 1— Vit t TbEt] + & (99

O grau de suavizagdo da politica fiscal € representado pelos pardmetros p, e p,. Destarte,

O parametro 1, corresponde ao coeficiente de feedback do estoque da divida e ef e & sdo os
choques de gastos do governo e de impostos (ambos i.i.d).
Para fechar a parte fiscal modelo, por intermédio da equacdo (39), define-se uma restri¢ao

de solvéncia do governo, que ¢ apresentada, de forma log-linear, pela equagdo (100).

bevr = (T —7ue ) +r[be+ (G —7)]  (100)
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Na equacdo (100), b, é o estoque nominal da divida ptblica com relagdo ao PIB, b, =

In (P bt ).Vale destacar que a relagdo divida/PIB, transferida para o periodo seguinte (byy1),
Ht-1

depende do estoque da divida do periodo anterior( b;), da taxa basica de juros (T, é o servigo

da divida) e do superavit primario(g; — 7).
1.3.8 Sistema de Equagdes

MCeye = (6o + @)Y — Vi) — 0.9+ Ty
_ Y .
Ve Eln<7t> =Vt~ YVt
Ae; = er —epq
Ty =P — Py
Tyt = Pyt — Pre-a
Ce = EpCpyq — i[fc — Ey(mey) —p] (33)
Wy — e = @n, +oc, (34)
P =—p(e +di —py) +& (36)
y: = a; +n, (40)
a, = pa,_, + &~ (0,1) (41)
Ty = HBOE{pfs1 — Pe—r} + KmCiipe + (]"EH,t—l #1~ Y)ﬂ'h',c—l) (66)
Tt = Pmetaltue—1 + & (67)
My = Ty +Aas; (72)
St =er+p; —pur (74)
o =1 +if + Aepyy (79)
S¢ = (iE — Ef{m} ) +17) — (-':r = Er{ﬂ'H,cHD + Ei{si+1) (80)
Y, =EY,,, —EAge +ald— 1D (p: — 1)e; - U_la (Ft - Et{ﬁh',t+1}) (90)
nx, =y —C—asg— g, (92)
Log(EBP) = s; + d; —rf —i; —d;_; —nx; =0 (96)
i = pi(T-1 =) + (1= p)lin(Ee{Tnesa} = o) + G —F0)] + I + & (97
Gc = Pgfe-1+ (1= pg)lgyFe—1 — 1) + gobe] + & (98)
T = peie + U= pd[ty G2 = 7o) + b + & (99)
bevy = (& — g ) +r[be+ (G- )] (100)
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1.4 Metodologia e dados

Nesta secdo, sdo estimados os parametros do modelo DSGE. Para tal, foi utilizada a
técnica de estimagao Bayesiana do modelo log-linearizado. A escolha dessa técnica se da pelo
fato da estimacao se efetivar por meio de um modelo de equilibrio geral, ao contrario do Método
dos momentos generalizados (GMM), que ¢ baseado em uma relacdo particular de equilibrio
(RABANAL e RUBIO-RAMIREZ, 2005). Além disso, a técnica Bayesiana, utilizada em
pequenas amostras, apresenta um resultado melhor se comparada ao aos métodos GMM e da
Miaxima Verossimilhanca. Ademais, esta metodologia de estima¢do permite o uso das
distribui¢des a prioris, o que facilita o processo de identificacdo dos pardmetros e minimiza o
problema do valor posteriori extremo (Griffoli, 2007). Destarte, por meio da equacdo de
medida, sdo utilizadas varidveis observadas para melhorar a qualidade informacional no
processo de estimagao.

Na pratica, para derivar as distribuigdes a posteriori e fazer as extragdes, necessita-se
estimar a fun¢do verossimilhanca. Para tal, foram definidos os valores a priori dos parametros
e as séries de tempo da economia brasileira. No caso desta tese, o conjunto de dados das
variaveis macroeconomicas tem frequéncia trimestral e o periodo de andlise compreende o
primeiro trimestre de 2002 e o primeiro trimestre de 2020 (72 observacdes). Neste caso, as
observagdes sdo obtidas no sitio do BCB, por meio do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais. Vale destacar que os valores a priori dos pardmetros sdao extraidos dos valores a
posteriori do modelo Stochastic analytical model with a bayesian approach (SAMBA), de
Gouvea et al. (2008).

As variaveis observadas sdo as séries de tempo do PIB, IPCA, termo de troca, da receita
e gastos do governo e da SELIC. Todas as séries sao dessazonalizadas e, além disso, a série do
PIB foi deflacionada. O IPCA (meta final) e a taxa SELIC (meta intermedidria) sdo escolhidos,
uma vez que sdo as variaveis utilizadas pelo BCB no modelo de metas para a inflagdo.
As variaveis que dizem respeito a politica fiscal, a receita do governo e os gastos do
governo, foram escolhidas uma vez que, combinadas, resultam no Superdvit Primario,
instrumento de politica fiscal.

Vale destacar que todas as séries foram transformadas em logaritmo, uma vez que, o
modelo teorico € log-linearizado e ndo apresenta ajustes sazonais. Além disso, com excecao do
indice de credibilidade monetaria, que ¢ limitado entre 0 e 1, foram utilizadas as séries em

primeira diferenca. O objetivo ¢ trabalhar com séries estacionarias, uma vez que no modelo sao
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feitas aproximacgdes em torno do estado estaciondrio. Os testes de raiz unitaria se encontram no
Apéndice B.1.

As equacdes (101) a (106) sdao aquelas utilizadas na equacdo de medida do modelo
bayesiano e sao choques informacionais, que objetivam melhoram a estimacao. Elas descrevem
a relacdo entre as varidveis do modelo e as observaveis. Portanto, serdo utilizadas como input
para a estimagao dos parametros a posteriori.

DLPIB; = PIB; — PIB;_, (101)

DLIPCA; = Inflacaoy, — Inflacaoy_4; (102)
DLSELIC; = JurosNominal, — JurosNominal,_4; (103)
DLTOT, = T ermotroca, — Termotroca;_,; (104)
CONSG = g¢ — ge—1 5 (105)

RECGOV, = T, — T_q; (106)

Vale mencionar que nem todos os parametros sdo estimados por meio da estatistica
bayesiana. O fator de desconto intertemporal (0.989) e o grau de abertura da economia, a (0.12),
sdo calibrados em concordancia com a literatura.

Por seu turno, o parametro de credibilidade monetaria € calibrado por meio da média
histérica do indice de credibilidade monetaria construido por De Mendonga (2007), atualizado
até primeiro trimestre de 2020. Conforme enfatizado, este indice segue o conceito relativo a
diferenga entre a expectativa de inflagdo e a meta, normalizada pela banda do modelo (7t -
nt). Ele é descrito pela equacdo (107) e a credibilidade é méaxima (igual a 1) se a expectativa
de inflagdo for igual ao centro da meta ¢ (descrito na 1* linha). No entanto, o indicador tem
valor nulo se a previsao da inflagdo for maior que o limite superior exMAXxou menor que o limite
inferior me«Min (vide 3* linha). Caso a expectativa estiver dentro da banda, a credibilidade

monetaria tem valores entre 0 e 1 (2% linha).

1 se E(m) = m;
1 * *
cm, = 1-— —— [E () — m,] Se Ty pin < E(m) < 7{ max (107)
0 se E(m) = n{ pax 0u E(0) < T yin

Fonte: De Mendonga(2007).

A Figura 1 mostra a interrup¢do, em 2010, do periodo de construcao da credibilidade
monetaria, no Brasil (média de 0.60). A partir de meados deste ano, observa-se uma sucessao
de quedas, com destaque para o terceiro trimestre de 2014 e primeiro trimestre de 2016 (piores
registros da série, desde o inicio de 2003). A média do periodo entre 2010 e 2016 caiu para

0.34, no entanto, em 2016, ha uma retomada do crescimento da credibilidade do BCB, que
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reforca o controle da inflagdo e a queda da taxa bésica de juros. A nova configura¢do do BC,
que comega a partir de fevereiro de 2019, e que na amostra vai até o segundo trimestre de 2020,
possui uma credibilidade média de 0.55. Dada a memoria curta a respeito do processo de criagao
de credibilidade pelos agentes econdmicos no Brasil (De Mendonga, 2017), esse valor (0.55)

que sera utilizado na calibragem do modelo, por se tratar da credibilidade atual do BCB.

Figura 1 - Indice de credibilidade monetaria da economia brasileira.
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Fonte: Elaboragado propria a partir de De Mendonga (2007)

A tabela 1 descreve os parametros do modelo a serem estimados. Exceto para os
parametros calibrados sobreditos, foram definidos valores a priori e estimados valores a
posteriori. Além disso, para a estimagdo dos parametros se faz necessaria a defini¢do das
distribuig¢des de probabilidade a priori, reportadas na tabela 2.

As escolhas das distribui¢des de probabilidade a priori foram feitas conforme a literatura,
ou seja, para parametros com suporte compacto, contidos no intervalo (0, 1), sdo assumidos
seguir uma distribui¢do beta, tais como 6, pq, Py, Pg, Pr, Pz, de forma a garantir as condigoes
de estacionariedade. Para os parametros remanescentes, foi atribuida a distribuigdo normal,
como € o caso de gy, gp € sigma. Conforme Lubik e Schorfheide (2007), assume-se que todas
as distribui¢des sao independentes.

A estimagdo foi realizada com a ajuda do sofiware Dynare 4.6.1, por meio do cddigo
elaborado pelo proprio do autor, e baseado no sistema de equagdes explicitado no final do

capitulo anterior. Os resultados da estimacdo sdo apresentados na proxima secao, vide tabela 2.
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Tabela 1 — Parametros do modelo

Par. Descrigdo Natureza
a Indice natural do grau de abertura Calibrado
n  E.d.S. entre os produtos domésticos e estrangeiros Calibrado
y  E.d.S entre os bens produzidos em diferentes paises estrangeiros Calibrado
® Medida de rigidez de precgos Estimado
o Inverso da elasticidade de substitui¢cdo intertemporal no consumo Estimado
g Taxa de desconto intertemporal Calibrado
1 Medida de aversdo do BC a inflacdo doméstica Estimado
1, Medida de aversdao do BC ao hiato do produto Estimado
p,  Coeficiente de suavizacdo da taxa de juros Estimado
p, Coeficiente de autocorrelagdo do choque tecnoldgico Estimado
py Coeficiente de autocorrelacdo do choque do produto mundial Estimado
¢ Elasticidade da oferta de trabalho Calibrado
wg Porcentagem das firmas que reajusta conforme regra de bolso Calibrado
pg Grau de suavizagao fiscal Estimado
pr Grau de suavizacao fiscal Estimado
gy feedback dos gastos do gov. a valores passados do hiato do produto Estimado
gp Coeficiente de feedback dos gastos ao estoque da divida Estimado
7y  Sensibilidade da taxagdo a valores passados do hiato do produto Estimado
7, Coeficiente de feedback dos impostos ao estoque da divida Estimado
x  Sensibilidade da inflagdo a0 CMg -> £=200=9 Formula

g
Oq [1-a)+aw] Formula
(0 —oa)
xi oa+o Formula
1+
r (02 + ) Formula
) oy +(1—a)(on—1) Férmula

Fonte: Elaboragao propria.

1.5 Resultados

Nesta secdo serdo apresentados os resultados relativos aos posterioris dos parametros
estimados e as fungdes de impulso resposta relacionadas ao choque de oferta e de politica
monetaria. A tabela 2 apresenta os resultados das estimativas Bayesianas dos parametros, com
um intervalo de confianca de 90%. A metodologia computada pelo algoritmo Metropolis-

Hastings fez 106 extragdes, quantidade que garante a convergéncia da estimagao.



Tabela 2 — Resultado da estimacao dos parametros

Par. Distribuicdo ~ Media Priori Media Post.  Int.Conf. D.P.
0 Beta 0.74 0.73 0.53-0.89 0.1
o Norm 1.30 1.28 1.28-1.31  0.05
Pr Beta 0.79 0.69 0.66 - 0.72 0.1
Pa Beta 0.91 0.98 0.95-0.99 0.1
Py Beta 0.93 0.91 0.90 - 0.99 0.1
wg Beta 0.70 0.93 0.79 - 0.99 0.1

Py Beta 0.50 0.68 0.65-0.70 0.1
T gamma 2.30 2.36 2.17-250 0.1
Ty, gamma 0.16 0.80 0.80-0.98 0.1
9y Norm 0.00 0.03 -0.03-0.07 0.1

b Norm -0.03 -0.04 -0.05--0.03 0.1
Pr Beta 0.50 0.40 0.34-0.43 0.1
Ty Invg 0.05 0.05 0.02 - 0.06 0.1
Tp Invg 0.05 0.02 0.01- 0.04 0.1
{ Beta 0.70 0.69 0.64 -0.72 0.1

Fonte: Elaboragdo propria com o auxilio do software Dynare.

De posse dessas estimagdes, sdo feitas analises relativas aos efeitos de um choque de
oferta ¢ um choque de politica monetaria sobre as principais varidveis macroecondmicas
brasileiras, para trés cendrios distintos: (i) com credibilidade alta (0.9); (ii) credibilidade média
(0.5), que conforme a secdo anterior pode ser interpretada como a credibilidade atual da
economia brasileira e; (iii) credibilidade baixa (0.2). Além disso, estuda-se os impactos desta
credibilidade sobre o efeito substituicao entre o canal das expectativas e o canal dos juros.

As fungdes de impulso-resposta relativas ao choque de oferta de 1 ponto percentual (p.p.)
na economia brasileira em cendrios de credibilidade alta, média (nivel atual de credibilidade) e
baixa podem ser visualizadas nas figuras 2, 3 e 4. Vale ressaltar estas figuras mostram apenas

a trajetoria média das respostas ao impulso. No anexo 1, pode-se visualizar os graficos com as

bandas inferiores e superiores.

48
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Figura 2 — Choque de oferta - Varidveis monetarias/ Economia Real.
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Linha sdlida azul: credibilidade monetaria alta.

Linha pontilhada azul: credibilidade monetaria média (economia brasileira).
Linha tracejada marrom: credibilidade monetaria baixa.

Fonte: Elaboragao propria com o auxilio do software Dynare.

A figura 2 destaca os efeitos de um choque de oferta (de inflagdo) sobre as varidveis
macroecondmicas da economia brasileira. O aumento imediato da inflacdo (choque na NKPC)
implica uma reacdo do BCB, por meio de um aumento da taxa basica de juros (via regra de
Taylor). Isto gera uma reducao do consumo das familias, do hiato do produto e do emprego.

O destaque da Figura 2 ¢ o fato de que, para controlar a inflagdo, o custo em termos de
nivel de atividade ¢ menor quanto maior o grau de credibilidade do BCB. Neste caso, ¢
necessario aumentar menos a taxa de juros em ambientes de credibilidade alta se comparados
aqueles com credibilidade baixa. Além disso, a inflagdo retorna para seu estado estacionario
com uma velocidade mais elevada se o Banco Central for mais crivel. Isto mostra a capacidade
de ancoragem das expectativas de inflagdo por parte da autoridade monetdria (com maior
credibilidade) e, portanto, evidencia o efeito substituicdo entre o canal das expectativas € o
canal dos juros. Neste sentido, a eficiéncia da politica monetdria ¢ maior para bancos centrais
com credibilidade mais elevada, uma vez que se controla a inflagdo com um custo (elevagao da
taxa basica de juros) mais baixo, ou seja, com uma redu¢do menor do produto e do emprego.
Vale mencionar também, o ganho por parte do BCB com relagdo a operacionalidade da politica

monetaria. Em outras palavras, a maior capacidade de ancoragem das expectativas, retratada
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pela maior velocidade de retorno da inflagdo para o EE, minimiza o risco relativo a ocorréncia
de possiveis choques no decorrer do mecanismo de transmissdo da politica monetaria.

A tabela 3 evidencia essa diferenga entre os diferentes niveis de credibilidade para
controlar o choque inflaciondrio. No cendrio com credibilidade monetaria baixa, o BCB
implementa uma trajetdria de aumento da taxa de juros que vai do instante t1 ao t4, de 0.52 p.p.
até 0.68 p.p., e retorna ao estado estaciondrio apo6s 15 trimestres. Por seu turno, com
credibilidade alta, o BCB precisa aumentar a taxa de juros apenas em 0.08 p.p., no instante t1,
para conseguir trazer a inflagdo de volta ao seu estado estacionario. Além disso, com
credibilidade alta, os choques se dissipam a partir do 4° trimestre. No caso da credibilidade
intermediaria (média da credibilidade da economia brasileira), € necesssario aumentar a taxa de
juros em 0.4 p.p., valor mais proéximo, inicialmente, daquele com credibilidade baixa.
Entretanto, esse aumento € apenas no instante t1, para sinalizar que o BC esta alerta com relagao
ao controle inflaciondrio. Apos este periodo, os aumentos na taxa basica de juros sdo muito
menores, se comparados ao modelo com baixa credibilidade. Além disso, o choque segue sua

trajetoria de retorno ao estado estaciondrio, que dura até o 9° trimestre.

Tabela 3 — Trajetoria numérica da FIR — variaveis reais e de politica monetaria
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Fonte: Elaboragéo propria com o auxilio do software Dynare.

Em que pese o aumento mais elevado da taxa de juros no ambiente com credibilidade
baixa, a resposta da inflacdo apresenta uma inércia maior, o que faz com que seu retorno ao
estado estaciondrio demore mais de 15 trimestres. Por outro lado, a medida que o BC aumenta
sua credibilidade, a sensibilidade da inflagdo ao choque de juros ¢ maior.

No que diz respeito ao nivel de atividade, em um primeiro momento, o hiato do produto

tem uma queda bem menos acentuada (0.03% contra 0.15%), no cenario com um banco central
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mais crivel, em compara¢do a um banco central menos crivel. Além disso, em virtude do choque
contracionista da taxa bdésica, para fazer frente ao choque de oferta, o efeito deste choque no
primeiro cendrio se dissipa mais rapido do que no segundo. Como destacado anteriormente,
verifica-se também uma menor queda do consumo e do nivel de emprego no cenario de alta
credibilidade do BC. Estes resultados estdo de acordo com De Mendonga (2007 e 2018) ¢
Montes e Machado (2013) enfatizam os efeitos benéficos da credibilidade do BCB sobre o nivel
de atividade econdmica no Brasil. Enquanto no cenario de credibilidade baixa o hiato do PIB
acumula uma queda de 4.19 p.p., nos 15 primeiros trimestres de analise, no cenario com
credibilidade alta, essa queda acumulada ¢ de 0.09 p.p., e no cendrio de credibilidade
intermediaria, a queda € de 0.96 p.p..

Esses resultados sugerem que BC criveis melhoram o mecanismo de transmissdo da
politica monetaria, via canal de expectativas (NEUENKIRCH E TILLMANN, 2014). Os
achados corroboram com a literatura, uma vez que um BC crivel consegue reduzir a taxa de
inflagdo e, a0 mesmo tempo, diminuir o nivel do seu principal instrumento de politica
monetaria, a taxa basica de juros. Isso se da por meio do canal das expectativas, ou seja, uma
maior credibilidade do BC ¢ capaz de influenciar o canal das expectativas de inflacao, e, assim,
reduzir a taxa de juros. Neste caso, minimiza-se o trade-off da Curva de Phillips por meio do
efeito substitui¢do entre o canal das expectativas e o canal da taxa de juros. Dessa forma, a
credibilidade implica menor taxa de sacrificio com relagdo a estabilizagdo do nivel de precos
(via reducao do nivel de atividade e aumento do servigo da divida publica). Este resultado esta
de acordo com os aqueles obtidos por Bomfim e Rudebusch (2000), De Mendonga (2007 e
2018) e Neuenkirch e Tillmann (2014).

A novidade desse ensaio ¢ que foi possivel introduzir a credibilidade monetaria na curva
de Phillips e testar esse trade-off para diferentes niveis de credibilidade. No que tange ao nivel
de credibilidade da economia brasileira (0.55), embora ela seja um ponto intermediario entre os
outros dois niveis, os resultados demonstrados se assemelham mais aos resultados com
credibilidade alta do que baixa. Dito de outra forma, conforme a credibilidade se deteriora,
maiores sao os sacrificios exigidos para controlar a inflagdo.

No que tange a politica fiscal, a figura 3 destaca a resposta ao impulso do choque de oferta

para as variaveis Divida real, Divida/PIB real.



Figura 3. Choque de oferta — Variaveis fiscais.
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O choque de oferta implica um aumento na inflagdo maior que o aumento nos juros,

especialmente no caso com credibilidade alta. Portanto, bancos centrais mais criveis

experimentam elevacdes menores na divida publica nominal, uma vez que o aumento no servigo

da divida ¢ menor (De Mendonga e Auel, 2015) e redugdes mais elevadas na divida publica

real. Neste ambiente de credibilidade elevada, hd uma menor queda do PIB, o que faz com que

a relagdo Divida Publica real/ PIB caia mais, se comparada com os cendrios de credibilidade

mais baixa.

A queda da divida possibilita a utilizagdo de uma politica fiscal expansionista, ou seja,

uma maior flexibilidade para os gastos e redu¢ao dos impostos (para estabilizar a divida) e fazer

com que ela volte ao seu estado estacionario. No entanto, com credibilidade monetaria alta este

afrouxamento fiscal ¢ menor. Isto se da pela queda rapida da inflagdo, decorrente da ancoragem

das expectativas.

Tabela 4. Trajetoria numérica da FIR — Variaveis fiscais
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Fonte: Elaboragdo propria com o auxilio do sofiware Dynare.
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No entanto, no cenario de baixa credibilidade, a queda mais duradoura do PIB, somado
ao fato de que a partir do 5° trimestre a taxa de juros (servigo da divida) ¢ maior do que a
inflacdo, faz com que a trajetéria da relacdo Divida/PIB fique acima do seu valor de estado
estaciondrio. Esse movimento implica aumento nos impostos e contragao dos gastos publicos,
até que a trajetoria da Divida/PIB retorne ao seu valor de estado estacionario. Em suma, os
resultados também evidenciam uma melhora das varidveis fiscais em virtude de uma maior
credibilidade do banco central, dado que a menor elevagdao da taxa de juros faz com que o

servico da divida seja menor e o nivel de atividade seja menos deteriorada.

Figura 4. Choque de oferta — Variaveis setor externo.
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Fonte: Elaboracdo propria com o auxilio do software Dynare.

No que concerne ao setor externo (figura 4), dois efeitos atuam em sentidos opostos. No
primeiro, a queda do consumo tende a causar uma melhora no balango de pagamentos por meio
do efeito absorgdo, isto ¢, a parcela da produgdo interna ndo consumida pelos residentes ¢
exportada. Contudo, a apreciagdo da taxa de cambio torna o produto nacional menos
competitivo, e pelo efeito substituicdo entre bens nacionais e estrangeiros, tem-se uma piora no
balango de pagamentos, em virtude do aumento das importacdes frente as exportagdes. Com
isso, nos diferentes cenarios de credibilidade, o segundo efeito (substituicdo) se sobrepde ao

primeiro (absor¢do). Nao obstante, esse efeito ¢ menor com credibilidade alta.
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1.6 Robustez

Conforme destacado na descri¢do do modelo, a tese utiliza Gali e Gelter (1999),
que possibilitam o reajuste de precos, especificamente para o percentual de firmas que
estdo sorteadas para otimizar seus precos. De forma contraria, para Cavalcanti et al.
(2018) uma porcentagem 6 de firmas reajustam seus precos de acordo com a regra de
bolso e (1 - ) das firmas atualizam, de forma 6tima, seus pregos (Py ). Assim, para
Cavalcanti et al. (2018) as firmas do modelo de Calvo (1983), que ndo estdo aptas a
reajustar seus pregos, por motivos diversos, passardo a reajustar por meio da regra de
bolso sobredita:

o = 1-—
Py, = 7TI];,t—17T1Sr,t-y1)PH,t—1 (108)

Essa configuracdo difere da abordagem dessa tese, uma vez que os agentes inaptos a
ajustar seus precos (parcela 8 das firmas), por defini¢do, manterdo os mesmos constantes.
Ajusta-se somente os precos daquela parcela de firmas (1 - 8) que estad apta a realizar os
ajustes.

Como teste de robustez, nesta se¢do sera utilizado o processo de formagdo de precos
sugerido por Cavalcanti et al. (2018). Portanto, deriva-se uma nova curva de Phillips,
representada pela equagdo (109), a derivacdo encontra-se no apéndice A.2:

e = BE(Tu i1} — O[¥me + (L= W7ye] + [Ymemr + (1 — V7 ea] +

KMCerie + & (109)

A figura 5 apresenta os resultados da simulagdo de um choque de oferta de 1p.p. na
economia, que utiliza esta nova curva de Philips. Os resultados se assemelham aos examinados
na sec¢do anterior e enfatizam o efeito substituicao entre o canal das expectativas e o canal do
juros. Portanto, reforca-se os resultados anteriores de que quanto maior a credibilidade do BCB,
maior a eficiéncia da politica monetaria, em decorréncia de uma maior capacidade de
ancoragem de expectativas. Neste sentido, ha uma perda social menor, decorrente de um

aumento menor na taxa de juros e de uma queda menor no produto da economia.
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Figura 5. Choque de oferta - Varidveis monetarias/ Economia Real
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Fonte: Elaboragdo propria com o auxilio do sofiware Dynare.

1.7 Consideracoes finais

Este capitulo estudou o papel da credibilidade do BC no mecanismo de transmissdao da
politica monetéria, por meio do canal das expectativas de inflacdo dos agentes. Para tanto,
utilizou-se um modelo DSGE Novo-Keynesiano com caracteristicas aderentes a uma economia
em desenvolvimento como a do Brasil, como rigidez de pregos, prémio de risco, setor externo
e interacdo entre a politica fiscal e monetaria. Ademais, para a andlise de diferentes niveis de
credibilidade, foi desenvolvido uma curva de Phillips Novo-Keynesiana modificada, na qual,
por meio da regra de bolso utilizada (GALI e GERTLER ,1999; CAVALCANTI et al.,2018,
BOMFIM e RUDEBUSCH ,2000), foi possivel inserir o papel da credibilidade monetaria, de
maneira forward-looking, no processo de formagao de expectativa de inflacao.

Sendo assim, trés etapas foram realizadas: a primeira buscou verificar se a credibilidade
¢ capaz de melhorar o canal das expectativas de inflacdo, considerando cenarios de
credibilidade alta, baixa e intermedidria (economia brasileira). Os resultados sugerem que o
aumento da credibilidade monetaria implica melhora no canal das expectativas de inflagdo, ao
gerar um trade-off entre o canal das expectativas e o canal de juros (NEUENKIRCH E
TILLMANN, 2014). Neste caso, no cenario de credibilidade, o BC precisa aumentar menos a
taxa basica de juros da economia (e por menor periodo) para reduzir a inflagdo de volta ao seu

estado estaciondrio, além de minimizar os efeitos nocivos do hiato do produto. Resultado que
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se coaduna com os de De Mendonga (2007 e 2018) ¢ Montes ¢ Machado (2013). Conforme o
nivel de credibilidade se deteriora, maiores sdo as necessidades de sacrificio da economia.

A segunda etapa do trabalho buscou analisar o efeito supracitado nas variaveis de politica
fiscal, também considerando cenarios com alta ou baixa credibilidade. Nesse caso, os resultados
também evidenciam uma melhora das variaveis fiscais em virtude de uma maior credibilidade
do banco central, dado que a menor elevagdo da taxa de juros faz com que o servico da divida
seja menor e o nivel de atividade seja menos impactada.

No que tange ao setor externo, verificou-se que o efeito substitui¢ao de produtos nacionais
por produtos estrangeiros, advindo da apreciagdo cambial, sobrepds-se ao efeito absor¢ao.
Sendo assim, gerou-se uma piora no balango de pagamentos. Contudo, com credibilidade alta,
esse efeito ¢ menorizado.

Em resumo os resultados indicam que um banco central mais crivel consegue ancorar as
expectativas dos agentes utilizando menos o seu principal instrumento de politica monetaria (a
taxa de juros). Dessa forma, ¢ possivel atenuar os efeitos recessivos do aumento da taxa de juros
e reduzir o trade off da Curva de Phillips. A andlise de robustez, realizada por intermédio do

processo de formagado de precos sugerido por Cavalcanti et al. (2018), reforca esses resultados.



57

2 O IMPACTO DA CREDIBILIDADE MONETARIA NO FORWARD GUIDANCE
BRASILEIRO

2.1 Introduciao

A crise do subprime, que teve seu marco em setembro de 2008 com a quebra de um dos
maiores bancos dos Estados Unidos. Isto fez com que a maioria dos paises industrializados
alterassem suas condugdes de politica economica. No aspecto tedrico, além da incorporacao de
novas fricgdes nos modelos DSGE, antes negligenciadas, como o papel do mercado financeiro
e mercado de crédito, destaca-se a importancia da interagdo da politica monetaria com a politica
fiscal (SARGENT e WALLACE (1981); KING (1995); SIMS (2002); BENIGNO e
WOODFORD (2003); CESPEDES e GALI (2013); DE NUNES e PORTUGAL (2009)). Além
disso, surgiram estudos a respeito das condugdes ndo convencionais de politica monetaria.

Esses métodos ganharam notoriedade, em virtude de diversas economias desenvolvidas
apresentarem um ambiente macroecondmico com taxas basicas de juros proximas de zero. Isso
ocorreu apos a crise supracitada, momento em que o FED, o Banco Central Europeu (BCE) e
o Banco Central do Japdo, com o intuito de fomentar a atividade econdmica, iniciaram uma
politica expansionista convencional, que derrubaram as taxas de juros a um limite muito
proximo de zero ou até mesmo zero. Esse limite ficou conhecido como Zero Lower Bound
(ZLB), limite inferior zero. Nesse patamar de taxa de juros, os formuladores de politica
monetaria se depararam com o que foi postulado por Keynes (1936) e denominado de
“armadilha da liquidez”. Na armadilha da liquidez, o instrumento de politica monetéria perde
sua eficacia. Isto €, a taxa bésica de juros perde a capacidade de sinalizar uma politica monetaria
expansionista e de evitar uma possivel espiral deflacionaria.

Neste contexto, os BCs de paises desenvolvidos utilizaram solu¢des por meio de
instrumentos ndo convencionais de politica monetaria, como o quantitative easing, operagdes
Twist e Forward Guidance (FG). Neste ultimo, que ¢ o tema deste trabalho, o BC comunica ao
publico informagdes sobre a trajetdria futura da taxa de juros. Essa sinalizagdo realizada pelo
BC se chama de Forward Guidance (e.g., JUNG, TERANISHI e WATABLE (2001),
EGGERTSSON ¢ WOODFORD (2003) e WOODFORD (2012)) e tem implicagdes sobre o
nivel de atividade, a inflacdo e os juros futuros. Assim, trabalhos como de Eggertsson e
Woodford (2003) sugerem que o formulador de politica monetaria, ao se deparar com o ZLB,
estimule a demanda agregada ao se comprometer, de forma crivel, a manter a taxa de juros em

zero por mais tempo do que o necessario, de acordo com as condigdes econOmicas.
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De fato, nos ultimos anos, os BC procuram influenciar as expectativas e o0 comportamento
dos agentes por meio de anlincios que sinalizam suas ac¢des futuras, como por exemplo, a
manuten¢do da taxa de juros basica da economia em determinado patamar pré-estabelecido.

Contudo, uma peca chave para que o FG tenha efetividade ¢ a capacidade do BC de
ancorar as expectativas dos agentes econdmicos por meio de seu anuncio. Destarte, a maioria
dos trabalhos que se propde a estudar o assunto presume que o BC seja crivel e os individuos
tenham total confianca de que o BC irda se comprometer com o caminho estipulado.
Consequentemente, desconsideram os efeitos do FG em uma economia cujo BC tem pouca
credibilidade ou ainda esta em processo de amadurecimento da sua credibilidade. Entretanto,
isso ndo significa que um BC com pouca credibilidade ou em processo de ganho de
credibilidade ndo possa se favorecer dos efeitos benéficos de um antincio antecipado.

O Brasil, importante economia em desenvolvimento, também comeca a utilizar esses
métodos ndo convencionais de politica monetaria e a tendéncia ¢ que o FG fique cada vez mais
presente nos receituarios de politica econdmica. Neste sentido, o cendrio recente com inflagao
e juros baixos, desequilibrios fiscais e risco de monetizagao da divida publica, justifica o estudo
sobre os efeitos do forward guidance na economia brasileira, tanto em um ambiente de
credibilidade monetéria alta, quanto em um ambiente de credibilidade monetaria baixa. Assim,
o objetivo deste segundo capitulo da tese ¢ verificar os impactos do FG sobre a economia
brasileira, em ambientes de credibilidade monetaria alta, média e baixa.

Para tanto, 4 cenarios sdo analisados.

1. Efeito do FG (choques antecipados) com credibilidade alta;

ii. Efeito do FG (choques antecipados) com credibilidade média;
iii. Efeito do FG (choques antecipados) com credibilidade baixa;
iv. Efeito da politica monetéria sem FG (choques nio antecipados).

Com o intuito de atender ao objetivo proposto, utiliza-se 0 mesmo modelo do capitulo 1
e introduz-se um componente Forward Guidance. Portanto, estima-se um modelo DSGE
NovoKeynesiano de economia aberta com governo (Gali e Monacelli, 2005; Gali e Monacelli,
2008; Kirsanova et al., 2007 e Fragetta e Kirsanova, 2010; Cem Cebi, 2012), com prémio de
risco e com uma curva de Phillips Novo-Keynesiana modificada. Vale ressaltar que a derivacao
da NKPC modificada possibilitou inserir o papel da credibilidade monetaria, de maneira
forwardlooking, no processo de formacao de expectativa de inflacdo.

Além dessa introducao, este artigo estd dividido da seguinte maneira: a se¢ao 2.2 faz uma

breve revisao da literatura com relagdo ao forward guidance. A se¢do 2.3. apresenta o modelo
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e asecao 2.4 a metodologia. Por sua vez, a se¢do 2.5 apresenta os resultados e, por fim, na se¢ao

2.6 faz-se as consideragdes finais

2.2 Uma breve revisao de literatura sobre forward guidance

Os trabalhos teoricos sobre Forward Guidance tém seu inicio com Krugman (1998),
seguido por Jung, Teranishi e Watanabe (2001) e Eggertsson e Woodford (2003). Esses autores
advogam que, por meio do controle das expectativas, € possivel a autoridade monetaria suavizar
o ciclo econdmico.

Na pratica, Eggertsson e Woodford (2003) discutem politicas monetarias nao
convencionais com intuito de tirar a economia da recessdao, em um ambiente em que a taxa de
juros estad em seu ZLB e deixa de ser uma opcao como instrumento do BC. Os autores sugerem
que a autoridade monetaria comunique seus proximos passos € se comprometa a manter a
trajetoria da taxa de juros estacionada por um determinado periodo de tempo, posterior a
recuperagdo da economia. Ao agir dessa maneira, a trajetoria futura da taxa de juros de curto
prazo influencia a de longo-prazo e o preco dos ativos. Desta forma, o gerenciamento das
expectativas sobre as taxas de juros futuro passa a ser determinante na decisdo Otima dos
agentes. Ademais, uma vez que os agentes tem um comportamento forward-looking e acreditam
que a autoridade monetaria ird cumprir seu compromisso, o nivel de atividade e a inflagdo serdo
impactadas ja no periodo corrente. Além disso, esse estimulo adicional aumenta a inflagdo e o
nivel de atividade dos periodos seguintes.

Posteriormente, Campbell et al. (2012) faz a distingdo do FG em duas categorias: o
Delphic Forward Guidance e o Odyssean Forward Guidance. No Delphic Forward guidance,
com o nome inspirado no Oraculo de Delfos, os BC declaram publicamente uma previsao de
desempenho macroecondmico e ag¢des de politica monetaria pretendidas, com base nas
informagdes do formulador de politicas sobre futuros fundamentos macroecondmicos e seus
proprios objetivos de politica. Em termos mais praticos, o BC divulga uma previsao condicional
da trajetéria esperada da taxa de juros. Ainda segundo os autores sobreditos, esse tipo de FG
age na reducdo da incerteza dos agentes privados tomadores de decisao.

Todavia, o anuncio Delphic nao significa um comprometimento do BC com relagdo ao
curso da a¢do. Ou seja, nada impede que BC reaja de forma diferente do que foi anunciado. E
¢ justamente essa caracteristica que diferencia o Delphic do Odyssian Forward Guidance
(Eggertsson e Woodford, 2003). Nesse ultimo, também com o seu nome influenciado pela

mitologia grega, o anuncio compromete publicamente o BC. E por meio desse
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comprometimento, diante de um futuro incerto, que o BC ¢é capaz de modificar as expectativas
dos agentes a respeito de suas agdes no futuro, de maneira a trazer beneficios econdmicos
contemporaneos.

Laséen e Svensson (2011) sdo os primeiros a discutir a inser¢ao do forward guidance nos
modelos DSGE. Na mesma linha, Campbell et al. (2012) e Del Negro, Giannoni e Patterson
(2012), Blake (2012) e Milani e Treadwell (2012), investigam os efeitos do FG durante a grande
recessao, por meio de um modelo DSGE. Em linhas gerais, esses trabalhos adicionam uma
variavel na curva de reacdo da autoridade monetaria que se move no tempo de forma similar a
uma estrutura MA (moving average). Ou seja, sdo choques determinados no periodo corrente,
mas que afetam o instrumento de politica monetdria nos periodos futuros. Em uma estrutura
MA convencional, os choques ocorrem em periodos anteriores e causam efeitos no periodo
corrente. Uma vez adicionada a nova variavel e a sua dindmica temporal no sistema de
equacdes, os métodos solucionam o problema das equagdes dindmicas com expectativas
racionais, tendo, portanto, uma variavel que ¢ possivel ser modificada no periodo corrente e ela
alterara a taxa de juros no futuro.

A forma pela qual se aplica o forward guidance nos modelos parece ser bem definida na
literatura. Contudo, com relagdo a sua efetividade, a literatura ainda estd em crescimento.
Enquanto Del Negro, Giannoni e Patterson (2012) alertam para o que ficou conhecido como
forward guidance puzzle, fendbmeno que superestima os efeitos do forward guidance na
atividade econdmica, em virtude da adocdo de um modelo Novo Keynesiano candnico
(Carlstrom et al.,2015), autores como Raskin, 2013 e Kiley, 2016, advogam que, embora nao
negligenciaveis, os efeitos do forward guidance ndo sio tdo grandes assim. De maneira geral,
os autores encontram que choques antecipados de politica monetéaria sdo um importante fator
para explicar flutuagdes na atividade econdmica e que seus impactos sao maiores do que os
choques ndo antecipados (Milani e Treadwell (2012).

Um outro brago da literatura pds-se a resolver o quebra-cabegca (McKay et al., 2016;
Caballero e Farhi, 2013; Andrade ef al.,2015) por meio da insercao de friccdes no modelo.

Na literatura brasileira, trabalho como de Ramos e Portugal (2019), Pereira e Nakane
(2019) analisam os efeitos do forward guidance de politica monetaria na economia brasileira,
por meio de arcabouco dos modelos DSGE. Ramos e Portugal (2019), em sua andlise,
comparam os efeitos do FG monetaria contra uma trajetoria de choques nao antecipados, na
qual os autores consideram um cendrio em que os agentes ndo acreditam que tal aumento
ocorrera. Os autores utilizam um modelo DSGE de pequena economia aberta, com passagem

cambial com rigidez especifica, baseado em Gali e Monacelli (2005) e Liu (2006) e o método
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de choques FG proposto por Laséen e Svensson (2011). Seus resultados mostram que o choque
na taxa de juros anunciado e crivel aumenta em mais de quatro vezes a poténcia da politica
monetaria sobre a inflagdo e em mais de cinco vezes sobre o produto.

Por outro lado, Pereira e Nakane (2019) com um modelo mais simples, baseado em Milani
e Treadwell (2012), encontram que choques antecipados de juros sdo relativamente pouco
relevantes para explicar flutuacdes da taxa trimestral de variacdo do PIB e da variacdo da taxa
de inflacdo anual. Entretanto, encontram um papel bastante relevante de choques antecipados
de oferta para explicar flutuacdes de juros.

Recentemente, alguns autores comegaram a se preocupar com o papel da credibilidade do
BC na conducao do FG, tendo como premissa que as andlises de politica ndo deveriam ser
baseadas somente em modelos que assumam credibilidade perfeita das autoridades de politicas
(Goodfriend e King, 2016).

Goy et al. (2018), utilizam um modelo DSGE Novo-keynesiano com racionalidade
limitada e heterogénea e consideram os efeitos do Odissean e Delphic FG com credibilidade
endogena do BC. A endogeneidade ¢ considerada por meio de como o BC atingiu sua meta no
passado recente, em que uma fracdo dos agentes econdomicos incorporam os anuncios do BC
em sua formacdo de expectativa e os demais formam expectativas de forma adaptativa. Seus
resultados mostram que o FG pode ajudar a escapar da armadilha de liquidez quando a
credibilidade do BC ¢ enddgena.

Haberis et al. (2014) mostram que os efeitos macroeconomicos de uma taxa de juros,
fixada por um periodo de tempo, pode ser significativamente atenuada se o BC ndo tem
credibilidade. Na verdade, os autores consideram a credibilidade do BC como a probabilidade
de ele renegar seu antincio de manter as taxas de juros nominais em zero por um nimero finito
de periodos. Desta forma, & medida que a probabilidade de renegar diminui (credibilidade
aumenta), os efeitos do FG tende a imitar aquelas dinamicas explosivas para tras descritas por
Carlstrom et al. (2015), ao passo que a medida que a probabilidade de renegacdo aumenta
(credibilidade cai), os efeitos da FG tendem a cessar.

Cole e Martinéz-Garcia (2019) examinam a efetividade do FG em um modelo DSGE
Novo Keynesiano calibrado para a economia americana com imperfeita credibilidade do BC.
Os autores modelam a credibilidade e o FG utilizando uma abordagem de teoria dos jogos
evolucionarios. Por ser um modelo estimado, foi encontrada uma credibilidade alta do FED,
embora imperfeita. Nao obstante, descrevem que se um banco central for percebido como
menos confidvel, os efeitos dos choques antecipados sdo atenuados e, consequentemente, o

produto e a inflagao nao respondem de forma tao favoravel aos antincios de FG.
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E nesse mote de pesquisa a respeito do papel da credibilidade na condugdo do FG que
essa tese pretende se inserir. Embora Goy et al. (2018) e Cole e Martinéz-Garcia (2019) tenham
considerado credibilidade imperfeita, os mesmos indicam que a estimativa de credibilidade do
em termos de FG ¢ relativamente alta, o que ndo ¢ compativel com economias emergentes, por
exemplo.

A principal contribuicdo deste capitulo da tese ¢ combinar a utilizagdo de uma
metodologia forward guidance com uma a curva de Phillips que depende do grau de
credibilidade do BC (este método nao foi utilizado na literatura). Essa forma permite a
calibragdo de diferentes graus de credibilidade do BC e a comparagao dos efeitos do FG nesses
diferentes cendrios. A literatura sobre Forward Guidance e modelos DSGE, ndo forneceu
evidéncias do FG em ambientes de credibilidade baixa ou com um BC em processo de criagao
de credibilidade. Ademais, por meio do modelo adotado, analisa-se aqui, os efeitos também nas

variaveis fiscais da economia, negligenciadas pela literatura subjacente.
2.3 Modelo

O modelo utilizado neste ensaio € o mesmo utilizado no modelo com credibilidade

monetaria endogena (Capitulo 1). As principais equagdes do modelo encontram-se abaixo:

MCrxe = (0 + Q)T — Y1) — 0,9, + 7T (1)
Fe=In(3) =y -5
Ae, = e; — ey (3)
t, =P, —P;_y (4)
Tye = Pyt — Ppe—1 (5)
€t = ErCryq _%[it — E¢(m41) —p] (6)
W, —p = on, +oc, (7)
P =—plec+di —pey) +ef (8)
Ye =a;+ns (9)
a; = pa,-; +&~(0,1) (10)
Ty = HBOEApP{ 11 — De-1} + kmiCy + (VRue-1 + A= Pmye—y) (11)
Tt = Pmetalye-1 + & (12)

Ty = My, +Aas, (13)
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Se=e+p; —pur (14
ip =17 +i] + Aepyy (15)
Sy = (1: —Ef{nmiq} + ?}p) - (ft T Ec{ﬂh',rﬂ}) + E{se+1} (16)
?c = EL'?t+1 — E;Agesq + (@ — D (pz — l)EE _:_R(Ft = Et{ﬁH,£+1}) (17)
nx, =y —¢g—asg— g, (18)
Log(EBP) = s, + df —17 —i; —d;j_; —nx, =0 (19)
ip = pi(Te—1 _f?_ﬂ + (1 _pi)[irr(Et{ﬁH,s+1}_7=TH,t) & iy(J_/r_?tn A + & <+ Sti (20)
G = Pgde-1+ (1= pg)[gyFecr —FED + gube] + &f 21
Tp = pefe-s + U= p)[1,Geo 1 — Vi) + b + & (22)
besr = (T — 7y ) +rlbe + (g~ 7] (23)

Com base nesse modelo, ¢ introduzido o método de choques antecipados de politica
monetaria, proposto por Laséen e Svensson (2011), que permite incluir uma trajetdria
predeterminada de taxa de juros e estudar seus efeitos sobre a decisdo dos agentes privados.

(vide Ramos e Portugal (2019)).
2.3.1 Mz¢étodo de inser¢ao do FG monetario no modelo com credibilidade monetaria

Conforme mencionado, a maneira de se aplicar o FG em modelos DSGE ¢ por meio de
choques antecipados (news shock) (Laséen and Svensson, 2011). Choques antecipados ou News
shock ¢ um choque sobre um evento que era conhecido (foi noticiado) anteriormente a
materializacdo do choque. Para se implementar choques antecipados, utiliza-se a regra de

reagdo do BC utilizada nesse trabalho, descrita por (24) e adiciona-se um processo ARMA em

q

que o componente estocastico, &,qpg g5

independente e identicamente distribuido (i.i.d.),

segue uma estrutura de médias moveis (MA). Essa estrutura é representada pela equagdo

abaixo:

= pr(Tmr — T0) + (U= p)[inftue + iy T — T + T + &l + T, €B2% (24)
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Neste caso, € ¢ o componente estocastico de politica monetaria convencional e o termo

{1=1 24 € o componente de distirbio relativo aos choques de FG. Vale ressaltar que eles sdo

revelados ao publico q periodos antes de entrarem em vigor. Dessa maneira, o publico visualiza

s’}f‘;‘-’ no trimestre t-j, ¢ o BC o aplica j periodos a frente. E preciso mencionar que, os termos

€€y, para ¢>1, sdo ndo correlacionados entre si no tempo.

Para titulo de comparagao dos efeitos do impacto do choque de FG, toma-se como base
0 cenario em quem os agentes econdmicos sdo surpreendidos com choques de politica
monetaria convencional (gf). Neste contexto, estes agentes nio podem prever de maneira
antecipada que tais choques irdo acontecer. Uma vez que, aplicar-se-4 um choque de FG por 2
trimestres consecutivos, serdo, de igual maneira, aplicados dois choques surpresas de igual
tamanho, ap6s a incidéncia desses choques, a trajetdria de juros retorna ao caminho esperado

da curva de reagao.

2.4 Metodologia

Os parametros do modelo DSGE log-linearizado utilizado neste capitulo sdo estimados
por meio da técnica de estimacdo Bayesiana. A justificativa e descricdo dessa metodologia
podem ser consultadas no capitulo 1 desta Tese.

De igual forma, conjunto de dados das varidaveis macroecondmicas tem frequéncia
trimestral, que comega a partir do primeiro trimestre de 2002 e termina no primeiro trimestre
de 2020, o que contabiliza 72 observacdes. As varidveis observadas sdo as séries de tempo do
PIB, IPCA, do termo de troca, da receita e dos gastos do governo com relacdo ao PIB e da
SELIC. Tais varidveis sdo obtidas no sitio eletronico do BCB, por intermédio do Sistema
Gerenciador de Séries Temporais. Ademais, utiliza-se os valores a posteriori do modelo
Stochastic analytical model with a bayesian approach (SAMBA), de Gouvea et al. (2008), para
calibrar os valores utilizados como a priori dos pardmetros desta Tese.

Ressalta-se que todas as séries foram transformadas em logaritmo. As varidveis fiscais,
receitas e gastos do governo foram dessazonalizadas e o PIB foi deflacionado. Além disso, de
acordo com os testes de raiz unitaria, que se encontram no Apéndice B.1, aplica-se a primeira
diferenga em todas as séries, com excecao do indice de credibilidade monetaria, que é limitado
entre 0 e 1. O objetivo ¢ trabalhar com séries estacionarias, uma vez que no modelo sdo feitas

aproximacoes em torno do estado estacionario.
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As equagdes 25 a 30, que descrevem a relagdo entre as variaveis do modelo e as varidveis
observaveis, as quais sao choques informacionais no modelo bayesiano, sdo descritas abaixo:
DLPIB; = PIB, — P IB;_4 (25)
DLIPCA; = Inflacaoy, — Inflacaoy¢_1; (26)
DLSELIC; = JurosNominal, — JurosNominal,_4; (27)
DLTOT, = Termotroca;, — Termotroca,_q; (28)
CONSG = g — gt-1; (29)
RECGOV, = 7 — T¢_1; (30)

Assim como no capitulo 1, o fator de desconto intertemporal (0.989) e o grau de abertura
da economia, a (0.12) sdo calibrados de acordo com a literatura. O parametro de credibilidade
monetaria (0.55) € calibrado por meio da média histérica do indice de credibilidade monetéria
construido por De Mendonga (2007), atualizado até primeiro trimestre de 2020. A tabela 1

discrimina os parametros calibrados e estimados.

Tabela 1. Parametros do modelo

Par. Descrigao Natureza
« Indice natural do grau de abertura Calibrado
n  E.d.S. entre os produtos domésticos e estrangeiros Calibrado
y  E.d.S entre os bens produzidos em diferentes paises estrangeiros Calibrado
® Medida de rigidez de precos Estimado
o Inverso da elasticidade de substitui¢cdo intertemporal no consumo Estimado
B Taxa de desconto intertemporal Calibrado
1 Medida de aversdo do BC a inflagdo doméstica Estimado
1, Medida de aversdao do BC ao hiato do produto Estimado
p,  Coeficiente de suavizacdo da taxa de juros Estimado
p. Coeficiente de autocorrelagdo do choque tecnoldgico Estimado
py Coeficiente de autocorrelagdo do choque do produto mundial Estimado
¢ Elasticidade da oferta de trabalho Calibrado
o Porcentagem das firmas que reajustam pela regra de bolso Calibrado
pm Coeficiente AR(1) da credibilidade monetaria Calibrado
pg Grau de suavizagao fiscal Estimado
p. Grau de suavizagao fiscal Estimado
gy feedback dos gastos do gov. a valores passados do hiato do produto Estimado
gp Coeficiente de feedback dos gastos ao estoque da divida Estimado
7y Sensibilidade da taxagdo a valores passados do hiato do produto Estimado
7, Coeficiente de feedback dos impostos ao estoque da divida Estimado

Bgr Razdo da divida com relagdo ao PIB no EE Calibrado
Cgr Razdo do consumo com relagdo ao PIB no EE Calibrado
x  Sensibilidade da inflagdo a0 CMg -> 4=220=2 Formula

[

Oq [(1—a) + aw] Formula
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(0 —oa)

xi oa+ ¢ Formula
a+¢) ,

r (0, + ) Férmula

) oy + (1 —a)(on — 1) Férmula

Fonte: Elaboragdo propria.

2.5 Resultados

Nesta secdo serdo apresentados os resultados relativos aos posterioris dos parametros
estimados e as funcdes de impulso resposta (FIR) relacionadas aos choques aplicados. A tabela
2 apresenta os resultados das estimativas Bayesianas dos parametros, com um intervalo de
confianga de 90%. A metodologia computada pelo algoritmo Metropolis-Hastings fez 106

extracoes, quantidade que garante a convergéncia da estimagao.

Tabela 2. Resultado da estimagdo dos parametros
Par. Distribuigdo ~ Media Priori Media Post.  Int.Conf. D.P.

0 Beta 0.74 0.73 0.53-0.89 0.1
o Norm 1.30 1.28 1.28-131  0.05
o, Beta 0.79 0.69 0.66-0.72 0.1
0a Beta 0.91 0.98 0.95-0.99 0.1
Py Beta 0.93 0.91 0.90-0.99 0.1
® Beta 0.70 0.93 0.79-0.99 0.1
Py Beta 0.50 0.68 0.65-0.70 0.1
Ty gamma 2.30 2.36 2.17-250 0.1
7, gamma 0.16 0.80 0.80-0.98 0.1
gy Norm 0.00 0.03 -0.03-0.07 0.1
b Norm -0.03 0.04  -0.05--0.03 0.1
o, Beta 0.50 0.40 0.34-043 0.1
7, Invg 0.05 0.05 0.02-0.06 0.1
T Invg 0.05 002  0.01-004 0.1
7 Beta 0.70 0.69 0.64-0.72 0.1

Fonte: Elaboragao propria com o auxilio do software Dynare.

De posse destas estimagdes, sdo feitas as andlises relativas aos efeitos do forward
guidance do BC sobre as principais variaveis macroecondmicas brasileiras. Para fins de
comparagdo entre os diversos cenarios, optou-se por capturar os valores estimados dos
parametros e utiliza-los no modelo calibrado. Dessa forma, facilita a anélise e garante-se o
mesmo ambiente para essas simulagdes.

A figura 1 representa a trajetoria de um choque de -1 ponto percentual (p.p.) na taxa Selic
por 2 trimestres consecutivos, realizado de forma antecipada (Forward Guidance) e nao

antecipado (Surpresa). Os choques sdo aplicados a partir do 4° trimestre, uma vez que, iSSo
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permite considerar os efeitos do choque antecipado antes que ele se materialize (SCHMITT-
GROHE ¢ URIBE, 2012), fato ndo considerado por Ramos e Portugal (2019). Esse efeito é
verificado pois, uma vez que os agentes tém expectativas racionais, eles ja reagem ao choque
no momento do anuncio (tl). Apesar da diferenca entre o choque informacional € o choque
efetivo ser de 4 trimestres, espera-se que os agentes economicos reajam de forma instantanea
ao choque informacional (forward guidance).

Observa-se, portanto que, além desse comportamento antecipado dos agentes, que reagem
antes do choque ser de fato realizado, a trajetéria da taxa de juros apresenta um formato de zig-
zag. Isto €, no primeiro momento, hd um aumento da taxa de juros - em virtude do aumento
antecipado do produto e da inflagdo - e depois uma queda da mesma, que segue sua trajetoria
prevista (Del Negro, 2012). Esse movimento também ¢é percebido no trabalho de Pereira e

Nakane (2019) para a literatura nacional.

Figura 1. Trajetoria do choque exdgeno na taxa de juros nominal

Credibilidade baixa por tri Credibilidade alta por tri

FG U2 e Surpresa 0.2
FG O e Surpresa 0%

tri

m
FG Credibilidade alta x baixa por tri

SFRZ09 @FE0S5 BRG02 Surpreza 0

05eFG02

FG 0.7, FE
Surpresa 0¥ Surpresa 05 g

tri tri

linhal: comparagdo dos choques de FG e surpresa nos cendrios de credibilidade baixa (esquerda) e alta (direita).
linha 2: Comparagao entre as credibilidades alta e baixa nos choques de FG (esquerda) e surpresa (direita).
Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software Dynare.

A figura 2 mostra a resposta da inflagdo doméstica ao choque expansionista de politica
monetaria, com duragdo de 2 trimestres. Observa-se que o aumento da inflagdo doméstica, ¢
maior quando o BC utiliza o forward guidance (choque antecipado), em comparagdo a um

choque surpresa, nao antecipado pelos agentes. Esse resultado se verifica tanto em um ambiente
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de credibilidade alta quanto em um ambiente com credibilidade baixa. Entretanto, em um
ambiente de credibilidade baixa a diferenca entre os dois choques ¢ maior. A tabela 3, mostra
a trajetoria desses choques e a diferenga de magnitude entre os dois. De acordo com essa tabela,
em um ambiente de credibilidade monetéria baixa, o somatorio da diferenga entre o choque de
forward guidance e o choque surpresa ¢ de 0.23 p.p., enquanto que em um ambiente de

credibilidade alta, essa diferenca ¢ de 0.05 p.p.

Figura 2. FIR da Inflagdo Doméstica — Choque de Taxa de juros nominal
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Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software Dynare.

No que tange ao papel da credibilidade no FG, destaca-se a resposta mais contemporanea
da inflag¢@o no cenario de credibilidade alta, isto €, o resultado ¢ maior nos primeiros trimestres
e mais ancorado (quadrante inferior direito — figura 2). Como pode ser visto na tabela 3, com
credibilidade baixa, o somatdrio dos choques ao longo do tempo ¢ de 4.5 vezes maior do que
com credibilidade alta (0.36 contra 0.08). E bem mais duradouro, demora mais do que 15
trimestres para se dissipar, o que pode ser fonte de maiores preocupagdes para as autoridades
de politica econdmica, caso a economia venha a ser acometido por outros choques futuros.

Interessante notar também que, esse excesso de inflagdo no cenario de baixa credibilidade
nao ¢ acompanhado de um crescimento do PIB, visto que esse, ¢ ligeiramente menor, na medida
em que a credibilidade monetaria vai se deteriorando (vide figura 3). Dito de outra forma, o

anuncio expansionista, realizado por um BC mais crivel, gera menos inflagdo, menor inércia
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inflacionaria e aumenta mais o hiato do produto. Portanto, quanto maior a credibilidade
monetaria, maior o efeito do FG monetario no nivel de atividade e menor o risco da economia
incorrer em uma espiral inflaciondria. Destaca-se que, mesmo um banco central com
credibilidade imperfeita, como € o caso da economia brasileira, consegue se beneficiar dos

efeitos do forward guidance.

Tabela 3. Trajetoria numérica da FIR — Inflagao doméstica.

ri P03 P00 dif02 FGOE SPOL diff 05 Fa02 P02 dff02

tl 000 000 000 0o 0 000 000 000 oo
t2 00l 000 00l 0o 0m 00l 00l 000 0ol
t3 00l 000 00l 0o o0 00l o0E  ood o0
¥ 00l 000 00l O 0m 00 00 000 008
t5 00l 000 00l O 0o 002 003 000 003
5 001 00l 000 O oo 00l 04 o0l 003
7 00 00l 000 O o0 ool oM oo o0
5 00l 00l 000 0o oM 000 004 oo 00
9 000 0Om 000 0o o0 000 00F o0 o0
t10 000 000 00 0ol ool 000 003 002 00l
t11 000 000 000 0o 0o 000 003 00l 00l
t12 000 000 000 0o 00 000 o0F 00l 00l
t13 000 000 000 0o 00 000 o0 00l 0ol
t14 000 000 000 0o 0o 000 o0F 00l 0ol
t15 000 000 o000 000 0 000 00l 00l 00l

00 003 005 014 005 009 036 013 023

Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do software dynare.

A figura 3, mostra a trajetoria da inflagdo IPC, que sobre influéncia do termo de troca,
ponderado pelo grau de abertura da economia (). Sendo assim, o antincio da queda da taxa de
juros nominal gera uma saida de capitais da economia. Essa saida gera uma desvalorizagdo real
da moeda, que deteriora o termo de troca'. Um maior termo de troca amplifica o efeito da
inflacdo total, até o momento que o choque atinge a economia. Apds a queda efetiva da taxa de
juros, o termo de troca segue a trajetoria de retorno ao estado estaciondrio, soma-se iSso com a
queda da inflagdo doméstica, verifica-se uma queda da inflacdo do periodo t5 até seu retorno

ao estado estacionario.

1 As variaveis relativas ao setor externo encontram-se no apéndice 2 deste trabalho.
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Figura 3 —FIR da Inflagdo IPC — Choque de Taxa de juros nominal
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Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software Dynare.

Com relagao ao Hiato do produto, figura 4, verifica-se uma diferenca bem maior com
relagcdo aos choques antecipados e nao antecipados, resultado que se coaduna com Del Negro
(2012). Em um ambiente com credibilidade alta, a resposta ao Hiato do produto ¢ 9.39 p.p.
maior do que a resposta relativa a um choque nao antecipado. Ao passo que, em um ambiente
de credibilidade baixa, essa resposta ¢ 8.23 p.p., como pode ser visto na tabela 4. Vale destacar
o efeito inicial mais elevado do FG monetario com credibilidade alta (vide as 4 primeiras linhas
da tabela 4), o que indica ser o melhor design de politica monetaria para minimizar problemas
relativos aos ciclos de negocios. Contudo, conforme destacado no capitulo 1, tanto com FG
quanto com choque surpresa, o papel da credibilidade monetaria ¢ benéfico para o produto da
economia. Em suma, no tocante ao hiato do produto, o papel da credibilidade é relevante quando
se escolhe o tipo de choque a se aplicar, se FG ou surpresa, visto que, conforme se tem ganhos

de credibilidade, maior ¢ a vantagem de se realizar FG em detrimento do choque surpresa.
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Figura 4. FIR do Hiato do Produto — Choque de juros nominal
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Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software Dynare.

Esse resultado evidencia que um BC mais crivel consegue ancorar melhor as expectativas
dos agentes e faz com que o FG seja mais eficiente do que se comparado com um ambiente de
credibilidade monetéaria menor. Isso porque, a combinagado de credibilidade alta e FG, diante de
uma politica monetaria expansionista, apresenta como resultado, uma inflagdio menor e um
aumento maior da atividade. Nado obstante, ainda sim, um banco central com baixa

credibilidade, ou em processo de ganho de credibilidade, consegue obter vantagens com o FG.

Tabela 4. Trajetoria numérica da FIR — Hiato do produto
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Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software dynare.
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No que tange as variaveis relacionadas a politica fiscal, verifica-se um aumento da divida
nos periodos anteriores a materializacao do choque de forward guidance. Esse aumento ¢ fruto
do efeito deletério do aumento da taxa de juros, nesse periodo, o que causa um aumento no
custo da divida. Apds a materializagdo do choque, a trajetoria da divida nominal ¢ descrente
por 3 periodos consecutivos, depois retorna ao seu estado estacionario. Portanto, a queda da

divida também ¢é explicada pela queda da taxa de juros apds o choque atingir a economia.

Figura 5. FIR da Divida nominal — Choque de juros nominal
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Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software dynare.

Ao analisar a tabela 5, verifica-se o papel da credibilidade monetaria na trajetoria da
divida. No caso em que se utiliza apenas o choque de FG monetdrio, quanto maior a
credibilidade maior ¢ a queda da divida. A diferenga entre o somatério da trajetoria da divida
com credibilidade alta e com credibilidade baixa é de 0.42 p.p., equivalente a 12% do somatorio

da divida com credibilidade baixa.



Tabela 5. Trajetoria numérica da FIR — Divida nominal
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Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do sofiware dynare.
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Por sua vez, a trajetoria da relacdo Divida/PIB exibe uma queda muito maior, se

comparados os ambientes de FG monetério com alta e baixa credibilidade do BC, em virtude

do aumento do hiato do produto.

Figura 6. FIR da Divida/PIB nominal — Choque de juros nominal
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A Tabela 6 evidencia esta diferenga, que se concentra no inicio da série e que tem um

efeito (negativo) mais duradouro em um ambiente de alta credibilidade e com FG monetério.

Novamente, a queda da divida ap6s um choque de FG ¢ 12% maior com credibilidade alta do

que com credibilidade baixa. Além disso, a queda na divida/PIB ¢ maior com FG do que com
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o choque surpresa. Diferente do que acontece com a trajetoria da divida nominal. Evidencia-se,
portanto, o beneficio do FG e da credibilidade monetéria na trajetéria da Divida/PIB. Resultado

que se coaduna com De Mendonga e Da silva (2009).

Tabela 6. Trajetoria numérica da FIR — Divida/PIB nominal
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Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software dynare.

2.6 Conclusao

Este capitulo estudou os efeitos da politica monetaria ndo convencional, por meio do
forward guidance do BC sobre as varidveis macroecondmicas da economia brasileira em um
ambiente de credibilidade monetaria alta e baixa. Essa andlise ¢ feita com o intuito de se
preencher a lacuna na literatura a respeito dos efeitos do FG em ambientes de credibilidade alta
e baixa, visto que, os trabalhos realizados at¢ o momento, consideram modelos tradicionais de
FG realizados por um BC crivel, mesmo que ndo tenha credibilidade perfeita. Esse ndo € o caso,
por exemplo, de economias emergentes que estdo em processo de ganho de credibilidade ou
apresentam uma baixa credibilidade do BC.

Para tal utilizou-se o modelo descrito no capitulo 1, acrescentado de um vetor de
distarbios na curva de reagdo do Banco Central, que seguem uma estrutura de médias méveis e
que permite a insercdo de choques de forward guidance no modelo (Laseen and Svensson,
2011). Os parametros do modelo foram calibrados por meio de estatistica bayesiana e utilizados
como calibragdo para a simulagdo dos cenarios.

Os resultados deste capitulo da tese mostraram que a combinag@o entre um BC crivel e
uma politica monetaria ndo convencional de FG ¢ o receitudrio mais indicado para minimizar
os efeitos de uma recessdo. Isto se aplica, especialmente, quando a politica monetaria

convencional deixa de ser uma opgao vidvel, resultado que se coaduna com a literatura.
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Destaca-se o fato de que, apds um anuncio expansionista de politica monetaria, o FG com BC
crivel produz menos inflagdo (com maior capacidade de ancoragem) e fomenta, com maior
intensidade, a atividade econdmica.

Contudo, foi possivel demonstrar também que, mesmo um BC com baixa credibilidade
ou em processo de formacao de credibilidade pode obter ganhos, ainda que atenuados, ao se
utilizar do FG. Esse resultado se coaduna com Cole ¢ Martinez-Garcia (2019) e ¢ relevante,
principalmente no cendrio atual, para economias emergentes, como a brasileira, que estao
passando por um cendrio de recessao e taxa de juros proximas de zero e ainda estao em processo
de formacao de credibilidade monetaria.

No que tange ao efeito do FG nas varidveis fiscais verifica-se uma melhora na
arrecadagdo, fruto de um aumento do hiato do produto, comparado a um choque surpresa.
Ademais, embora esse efeito também seja atenuado com credibilidade baixa, isso ndo impede
de que se tenha beneficios desse antincio antecipado.

Em resumo, essa tese colabora com a literatura nas seguintes dimensdes. Primeiro, foi
possivel modelar a credibilidade monetéaria por meio da regra de bolso proposta por Gali e
Gertler (1999) e aumentada por Cavalcanti et al. (2018). De posse dessa regra, a credibilidade
¢ calibrada para a economia brasileira, seguindo o indice de credibilidade monetaria de De
Mendonga (2007), o que permitiu a segunda colaboragdo, de comparar dois cenarios, um com
credibilidade alta e outro com credibilidade baixa. Dessa forma, foi possivel avaliar os es efeitos
do FG para economias emergentes. Por fim, uma terceira dimensao ¢ que, por meio do modelo
utilizado, foi possivel verificar também o efeito das simulagdes nas variaveis fiscal da

economia, ndo considerado nos modelos tradicionais da literatura.
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3  FORWARD GUIDANCE FISCAL
3.1 Introducio

A crise sanitaria gerada pela pandemia do Coronavirus (COVID-19) trouxe
consequéncias que remodelaram o cendrio macroecondmico atual e as condugdes das politicas
futuras pelas autoridades mundiais.

A economia mundial foi afetada tanto pelo lado da demanda quanto pelo lado da oferta.
Medidas de contengdo do espalhamento do virus, como o /ockdown, fechamento do comércio
e fronteiras, reduziram a producao, criando choques no fornecimento e, juntamente com a crise
geral de satude, reduziram a demanda comercial e doméstica. A expectativa de contragdo do PIB
mundial para o ano de 2020 e os anos seguintes ¢ muito mais profunda do que a que foi
experimentada durante a Grande Crise Financeira de 2008 (WORLD BANK, 2020,
GUERRIERI et al., 2020).

A previsdo ¢ de que a contragdo do PIB global fique em torno de 4,5% a 5.2% em 2020.
A tUnica exce¢do ¢ a China, que tem um crescimento previsto de 1.8% para 2020 e 8% para
2021. A previsao para o Brasil ¢ de uma queda no PIB de 6.5% em 2020 e um crescimento de
3.6% do PIB para 2021, ressaltando que esse crescimento tem como base o nivel de atividade
(deteriorado) do periodo anterior (OECD,2020).

Para mitigar os efeitos da crise sanitéria e posterior crise econdmica, a maioria dos paises
tiveram que aumentar seus gastos, seja por meio de transferéncias, seja por meio de auxilio a
populagdo mais carente ou via politicas de crédito para minimizar a redu¢ao do emprego.
Diante desse cenario, os lideres mundiais t€ém que lidar com a crise econdmica, caracterizada
por uma profunda queda no nivel de atividade, altas taxas de desemprego e aumento na relagao
Divida/PIB. Como agravante, diversas economias desenvolvidas ndo podem contar com seu
principal instrumento de politica monetaria, a taxa basica de juros, dado que essa se encontra
no ZLB. De fato, essas economias ja se valem de politicas ndo convencionais de politica
monetaria (e.g., Quantitative easing, Operagdo Twist e Forward Guidance).

O aumento no nimero de faléncias e a consequente destruicdo de postos de trabalho, traz
a tona a importancia dos sinais emitidos pela autoridade fiscal expansionista, além daqueles
emitidos pelo BC (vide capitulo 2 desta tese). O aumento da incerteza econdmica, que reduz o
investimento privado e o consumo futuro, serd mitigado pela sinalizagdo de politicas fiscais e
monetarias expansionistas.

Nos paises em que a recuperagdo sera lenta, pode ser necessario manter a politica fiscal

expansionista, por um periodo mais longo, com o objetivo de estimular o consumo, o
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investimento e de criar uma protecdo social (OCDE,2020). Dessa forma, a politica fiscal
contribuird para minimizar os custos relacionados a crise.

Espera-se que, na situagdo atual, na qual os recursos estdo ociosos € as taxas de juros
estdo no ZLB (nas principais economias avangadas e em varios paises emergentes) os pacotes
fiscais, com projetos de boa qualidade, aumentem a confianca na recuperagdo e atraiam mais
investimentos. Além disso, espera-se que o multiplicar dos gastos, nesse ambiente, seja maior
do que em tempos normais (MIYAMOTO, NGUYEN e SERGEYEV, 2018, FISCAL
MONITOR, 2020).

Contudo, esses pacotes fiscais, a manutengdo das transferéncias e dos auxilios fiscais,
mesmo que em um montante menor, geram uma maior necessidade de financiamento. Sendo
assim, os impostos terdo um importante papel a desempenhar, pois, os formadores de politica
econOmica precisam garantir que o aumento dos gastos ndo coloque em risco a sustentabilidade
da Divida publica. Especialmente, em paises em desenvolvimento, que tem um espaco fiscal
menor e pouco acesso a0 mercado de crédito internacional. Os déficits nessas economias ja
estavam em ascensdo antes da pandemia e, provavelmente, irdo se deteriorar ainda mais,
colocando a divida em um caminho insustentavel (World Bank, 2020). Dessa maneira, alguns
autores recomendam medidas extraordinarias de aumento de receita (e.g., Guvenen et al., 2019;
Landais, Saez ¢ Zucman, 2020, Marron, 2020)

Todavia, para além dos instrumentos tradicionais de politica fiscal, Bolivar, Galera,
Muioz (2015), sugerem que a sustentabilidade da Divida do governo pode ser afetada pelo
nivel de compreensao da transparéncia das informagdes. As evidéncias do primeiro ensaio dessa
tese mostram que o canal das expectativas, tem um papel importante na conducdo da politica
monetaria, no sentido de reduzir o custo social do combate inflacionario.

Nesse sentido, trabalhos como De Mendonga e Machado (2017) e Montes e Souza (2020)
evidenciam que com relagdo a politica fiscal, esse mecanismo ndo ¢ diferente. A clareza e
transparéncia da politica fiscal podem ser importantes ferramentas para guiar as expectativas
dos agentes econdmicos (De Mendonga e Da Fonseca Nicolay, 2018). Conforme apontado por
de Mendonga e Machado (2013), credibilidade fiscal € essencial para estabilizar as expectativas,
a fim de mitigar o risco de insolvéncia. De fato, diversas agéncias internacionais (e.g., IMF,
World Bank, IFAC, OCDE) consideram a transparéncia e, em particular, informagdes mais
compreensiveis, como essenciais para a implementagao com sucesso da politica fiscal. Para
Missale, Giavazzi, and Benigno (2002), a redugdo da informagdo assimétrica diminui o risco

de refinanciamento da divida e, assim, aumenta a expectativa de sucesso da politica fiscal.
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Portanto, ¢ fundamental que os formadores de politica econdOmica comuniquem seus
objetivos e ajam com clareza para minimizar as incertezas a respeito da politica fiscal. Nesse
aspecto, os anuncios sobre a politica fiscal sdo considerados uma importante ferramenta de
coordenagdo e ancoragem das expectativas da relagao Divida/PIB (TAYLOR, 2001; TAYLOR,
2004; BEINE, JANSEN, e LECOURT ,2009).

Os trabalhos de Mertens e Ravn, (2010, 2011, 2012) e Leeper, Walker e Yang (2013)
reconhecem que as varidveis econdmicas respondem, de forma diferente, as mudancas de
politica previstas e anunciadas, o que possibilita que a comunicagdo da autoridade fiscal seja
uma ferramenta de politica util. O trabalho que mais se assemelha a esse ¢ o de Hur e Rhee
(2020) para a economia da Coréia. Esses autores se valem de um modelo DSGE Novo-Keynesiano
de pequena economia aberta modelado com uma estrutura de politica fiscal totalmente especificada
para a economia coreano e aplicam o FG na regra de gastos do governo.

Diante do exposto, esse ensaio sugere que as autoridades fiscais devam utilizar Forward
guidance (FQG) fiscal, na direcdo de fornecer aos agentes econdmicos orientagdes acerca dos
gastos do governo e dos impostos para os proximos anos. Com isso, pretende-se mitigar as
incertezas a respeito do orcamento do governo no periodo p6s-COVID-19 e, por conseguinte,
o risco de insolvéncia da relagao Divida/PIB.

Destarte, o objetivo desse capitulo € analisar o papel do FG fiscal na economia brasileira
como um instrumento de recuperacdo do nivel de atividade, que se deteriorou com a crise
sanitaria do Covid-19. Sao aplicados dois choques simultaneos de forward guidance: (i) choque
positivo de gastos do governo e (i) um choque positivo de taxagdo, com o intuito de se fazer
frente ao aumento dos gastos e manter a solvéncia da Divida/PIB.

Ambos os choques de FG sdao comparados a choques surpresas, ndo antecipados pelos
agentes econdmicos, de igual tamanho e no mesmo periodo em que os choques FG sao
materializados. Além disso, essa analise é feita em cenarios de diferentes niveis de credibilidade
do BC, o que possibilita, adicionalmente, analisar o papel da credibilidade monetaria sobre a
relacdo divida publica/PIB, normalmente negligenciado pela literatura. Essa ultima analise ¢
importante, uma vez que, o aumento de gastos pode gerar pressoes inflacionarias. Caso a
estratégia de politica monetéria para redu¢do da inflacdo ndo seja crivel, havera aumento da
taxa real de juros, que implica um aumento da relagdo divida publica/PIB, o que sugere a
necessidade de um superavit primario adicional para financiar o custo da divida.

Para tanto, 4 cenarios sao analisados.

1. Efeito do FG fiscal (choques antecipados) com credibilidade alta;
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ii. Efeito do FG fiscal (choques antecipados) com credibilidade intermediaria (economia
brasileira);

1ii. Efeito do FG fiscal (choques antecipados) com credibilidade baixa;

1v. Efeito da politica fiscal sem FG (choques ndo antecipados).

Com o intuito de se atender ao objetivo proposto, ¢ estimado um modelo DSGE de
economia aberta com governo, que busca a mimetizar as caracteristicas da economia brasileira.
Para tal foi utilizado um modelo DSGE bayesiano, com interacdo entre as politicas fiscal e
monetaria, setor externo (Gali e Monacelli (2005); Gali e Monacelli (2008); Kirsanova et
al.(2007) e Fragetta e Kirsanova (2010);Cem Cebi (2012)) e uma curva de Phillips Novo-
Keynesiana modificada, na qual, por meio da regra de bolso utilizada (GALI ¢ GERTLER
,1999; CAVALCANTI et al.,2018), foi possivel inserir o papel da credibilidade monetaria, de
maneira forward-looking, no processo de formagao de expectativa de inflagao.

Essa tese se diferencia do trabalho de Hur e Rhee (2020) no sentido de que, além de
aplicar dois choques simultdneos de impostos e gastos para a economia brasileira, como um
receitudrio para a contencao da crise contra o COVID-19, adota uma curva de Phillips Novo-
Keynesiana modificada. Com ela, ¢ possivel analisar o papel dos diferentes niveis de
credibilidade do BC em um ambiente de forward guidance fiscal.

Além dessa introdugdo, esse ensaio ¢ apresentado da seguinte maneira: a seg¢do 2
apresenta o grupo de equacdes utilizadas para construir o cendrio da economia brasileira e o
método de implementagao do forward guidance. A segdo apresenta e discute os resultados. Por

fim, a secdo 4 faz as consideragdes finais.
3.2 Modelo

O modelo utilizado neste ensaio ¢ o mesmo utilizado no modelo com credibilidade
monetaria (Capitulo 1). A contribui¢@o para a literatura esta relacionada a inclusao dos choques
informacionais fiscais (foward guidance fiscal), a partir da utilizagdo da mesma metodologia
aplicada no capitulo 2. A diferenca ¢ que os choques de foward guidance fiscal sao incluidos
nas regras de reacdo fiscal (gastos e impostos), ao invés da regra de juros. As principais

equagGes do modelo encontram-se abaixo:
mc, . = (O’ +(p)( — ")—O’ +7T (l)
t+k|t a Ye — Vi a9t t

ye=n(F) =y -y @



80

Ae, =e,—eiy (3)
Mg =P — P 1 (4)
Tyt = Pyt — Pue-1 (5)
ce = EtCear — = lie — Ee(Mess) —p] (6)
W —pr = @ng +ace (7)
17 =—p(ee +di —peye) +&f (8)
Ve =ar +ng (9)
ar = pas_, + &~ (0,1) (10)
Tyt = HBOEAD{ 1 — De—1} + KMCiigye + (szfh',t—l +(1- V)?TH,t—l) (11)
Mot = Pmetallae—1 + 5% (12)

Ty = Mgy +Aas, (13)

Se = €+ Pr — Pue (14)

i =1 +if+ Aeyy (15)
se = (if = E{miy} +17F) — (ie — E{myesn}) + Eelserad (16)

Ve = EVpuy — EebGeas + @@ = D)(p; — DT — = (Te = Eeffigen)) (17)
nx;, =y, —c —as;, — g, (18)
Log(EBP) =s;+ d; —vf —i{ —df_; —nx; =0 (19)
e = p(Tees —T1_) + (1= plin(EefTnern} — Fme) + 0, —FP)] + T + & (20)

gt = Pgle-1 T (1 - pgj)[gy(}_}t—l — Vit + ngt] + Ef (21)
Te= prteor + A= pI[y ey — D + whe] + & (22)

beyy = (ft - ]TH,t) + r[Er + (g¢ — T_t)] (23)

Com base nesse modelo, ¢ introduzido o método de choques antecipados de politica fiscal,
nos moldes do que foi proposto por Laséen e Svensson (2011). Como dito anteriormente, a
novidade ¢ a inclusdo das trajetdrias predeterminadas de gastos do governo e de impostos, na

tomada de decisao dos agentes privados.
3.2.1 Mc¢étodo de inser¢ao do Forward Guidance fiscal

Conforme mencionado, a maneira de se aplicar o FG em modelos DSGE ¢ por meio de

choques antecipados (news shock) (Laséen and Svensson, 2011). Choques antecipados ou News
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shock ¢ um choque sobre um evento que era conhecido (foi noticiado) anteriormente a
materializa¢do do choque.

Para se implementar choques antecipados de politica fiscal, utiliza-se as regras de reacao
do gasto governo e dos impostos, descritas por (24) e (25), respectivamente. De posse delas,

adiciona-se um processo ARMA em que o componente estocastico, &y, ;— 0

independente e
identicamente distribuido (i.i.d.) segue uma estrutura de médias moveis (MA). Essa estrutura ¢

representada pela equagdo abaixo:

_ j
Ge = PoGes + (1= plgyFer = Ta) + gobe] + & + ) fig @8
q:

_ J
Tr = pte + (1 _Pr)[fy(J_’t—1 — Vi) + Tbbt] + & +Z 1Sth§W (325)
q:

Em (24) e em (25), €/ e €] sdo os componentes estocasticos convencionais dos choques

J g new (Z] gTnew
q:

de gastos e de impostos € o termo Zqzlet_q t—q )€ o componente de distirbio

relativo aos choques de FG, uma vez que, eles sdo revelados ao publico ¢ periodos antes de

entrarem em vigor. Isto ¢, antes que sejam aplicados a regra de reacao dos gastos (impostos).

g new

Dessa maneira, o agente econdmico ¢ informado do pacote fiscal de gastos (e7_ i

) ou aumento

T new
t—q

nos impostos (& ) no trimestre -/, seja por meio de envio ao Congresso, seja por meio de
uma cria¢do de uma despesa (receita) extraorcamentaria, € o pacote entra em vigor j periodos a
frente.

Para titulo de comparagdo dos efeitos do choque de FG fiscal, toma-se como base o
cenario em quem os agentes econdmicos sdo surpreendidos com choques de politica fiscal
convencional (ef )e (&f). Uma vez que, aplicar-se-a um choque de FG por 2 trimestres
consecutivos, sera, de igual maneira aplicado dois choques surpresas de tamanhos idénticos.
Apbs a incidéncia desses choques, a trajetéria dos gastos e dos impostos retorna ao caminho

esperado da curva de reagao.
3.3 Resultados
A metodologia utilizada nesse capitulo ¢ a mesma descrita no capitulo 1. De igual forma,

sao utilizadas as mesmas variaveis, parametros estimados e calibrados. Portanto, nesta se¢ao

serdo apresentados os resultados relativos aos posterioris dos parametros estimados e as



82

funcdes de impulso resposta (FIR) relacionadas aos choques aplicados. A tabela 2 apresenta os

resultados das estimativas Bayesianas dos pardmetros, com um intervalo de confianga de 90%.

Tabela 2. Resultado da estimagdo dos parametros
Par. Distribuigdo ~ Media Priori Media Post.  Int.Conf. D.P.

0 Beta 0.74 0.73 0.53-0.89 0.1
o Norm 1.30 1.28 1.28-1.31  0.05
Pr Beta 0.79 0.69 0.66 - 0.72 0.1
Pa Beta 0.91 0.98 0.95-0.99 0.1
Py Beta 0.93 0.91 0.90 - 0.99 0.1
® Beta 0.70 0.93 0.79 - 0.99 0.1
Pg Beta 0.50 0.68 0.65-0.70 0.1
Ty gamma 2.30 2.36 2.17-2.50 0.1
7 gamma 0.16 0.80 0.80 - 0.98 0.1
9y Norm 0.00 0.03 -0.03-0.07 0.1
Ib Norm -0.03 -0.04 -0.05--0.03 0.1
o Beta 0.50 0.40 0.34-0.43 0.1
Ty Invg 0.05 0.05 0.02 - 0.06 0.1
Tp Invg 0.05 0.02 0.02- 0.04 0.1
4 Beta 0.70 0.69 0.64 - 0.72 0.1

Fonte: Elaboragdo propria com o auxilio do software Dynare.

Diante do cenario exposto na introdug¢do desse ensaio, o diagnostico previsto para a
economia brasileira pdés Covid-19 ¢ de baixa atividade produtiva, desemprego e uma alta
relagdo Divida/PIB. O receitudrio proposto sugere um aumento dos gastos, temporario, com o
intuito de mitigar os efeitos econdmicos nocivos da crise sanitaria do corona virus. Contudo,
visando o gerenciamento da dinamica da Divida/PIB, faz-se necessario um aumento dos
impostos para financiar os gastos. Dessa maneira, essa secao analisa os efeitos dos choques
simultaneos de gastos e de impostos, com o intuito de se propor uma saida para a queda da
atividade da economia e para a sustentabilidade da trajetéria da divida publica.

A figura 1, mostra os choques de gastos (linha 1) e impostos (linha 2) aplicados, de forma
simultanea, na economia, nos cendrios de credibilidade monetaria alta (90%), baixa (20%) e da
credibilidade monetaria atual da economia brasileira (55%), conforme o indice de credibilidade
monetaria proposto por De Mendonga (2007), vide capitulo 1.

A primeira coisa a ser notada ¢ que as trajetérias dos choques exdgenos sdo idénticas para
os diferentes cendrios. Diferente do que foi encontrado no capitulo 2, com o FG monetario,
onde o choque exogeno de politica monetaria aumentava no tempo tl antes do choque negativo

ser materializado.



Figura 1. Choque ex6geno de Gastos do governo e Impostos
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Linhal: Choque de gastos do governo antecipado (FG) e ndo antecipado (Surpresa) para 3 niveis de credibilidade.
Linha 2; Choque de Impostos antecipado (FG) e ndo antecipado (Surpresa para 3 niveis de credibilidade.
Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do sofiware dynare.

Aplicados os choques simultaneos e idénticos de gastos e impostos, a figura 2 plota a
resposta do hiato do PIB a esses impulsos iniciais. A expectativa de aumento dos impostos no
futuro faz com que os individuos queiram suavizar o consumo ao longo do tempo. Dessa forma,
verifica-se uma queda inicial do hiato do produto até o0 momento da materializacdo do choque.
A partir dai, o efeito do aumento dos gastos se sobressai ao efeito dos aumentos dos impostos
por se tratar de uma inje¢ao direta de demanda agregada.

Figura 2. Trajetoria numérica da FIR - Hiato do Produto
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Fonte: Elaborag@o propria com auxilio do software dynare.
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Como consequéncia, com FG o hiato do PIB tem um efeito temporal menor do que se

comparado ao choque surpresa (tabela 3), visto que esse ultimo ndo apresenta a suaviza¢ao do

consumo ao longo do tempo, por ndo ser um choque esperado. Contudo, a medida que o BC

ganha maturidade em sua credibilidade, o efeito no hiato € maior e a diferenga entre os choques

(FG e surpresa) se torna mais evidente.

Tabela 3. Trajetoria numérica da FIR — Hiato do Produto.

tri

FG09 P09 4ff09 R0k

SPOS {05 FG02

sp02

diff 0.2

tL 009 om 009 000 000 09 020 000X
€ 02 oM 020 X 000 02l 021 000 02l
02 oW 022 022 000 02 022 000 0
o0 0m 024 02 000 O 0 000 0M
t5 077 0& 005 077 0 005 07 0El O
00 077 00 0#0 0F  00F 08 07 O
043 040 003 042 040 00 042 OM O
B 020 009 002 021 013 002 0X  OlF 00
B o008 0 00 008 OO 00X OO 006 002
to 00F 002 0oL 00 00l 001 00r o 00
tll 0m 00l 0oL oo 00l 001 001 008 002
tle o0l 402 0oL 002 00 00l O0F 004 00l
tl o0 02 00 00 00 001 00T 004 0oL
td 00 02 000 002 002 000 003 004 00l
t5 00z 002 000 002 002 000 002 400F 00l

A0 219 478 L# 215 407 LW 24l 402

Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software dynare.

Visto que o aumento do hiato ¢ menor com FG, esse

choque gera menos pressdes

inflacionarias. A figura 3 plota a resposta da inflagdo doméstica a esses impulsos iniciais.

Verifica-se uma queda inicial da inflagcdo antes da materializagdo dos choques

ApoOs a materializagdo dos choques ha um aumento da inflacdo em todos os cendrios. Nao

obstante, o aumento ¢ menor com choques FG e se reduz conforme vai ocorrendo ganhos de

credibilidade monetaria. Destaca-se também uma menor volatilidade da inflagdo em ambientes

com credibilidade mais alta e menor amplitude da resposta ao choque. Esse resultado indica

que, com FG e credibilidade monetaria alta, hd uma maior ancoragem das expectativas dos

agentes, fator que contribui para a redugdo da incerteza a respeito da condugao da politica.
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Figura 3. Trajetoria numérica da FIR - Inflagdo Doméstica
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Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software dynare.

A tabela 4 evidencia a trajetdria numérica das fungdes de impulso resposta (FIR) da
inflacdo. A diferenga entre os tipos de choque, FG e Surpresa, ¢ maior com credibilidade baixa.
Isto €, no somatdrio dos choques ao longo do tempo, a inflagdo aumenta 0,0387 p.p. com choque
surpresa, contra um aumento de apenas 0,0186 p.p com FG (diferenca de -0,02). O efeito do

FG de gastos sobre a inflagdo ¢ menor com credibilidade alta, com elevado grau de ancoragem.

Tabela 4. Trajetoria numérica da FIR — Inflagdo doméstica.

i FGO02 SPO2 dif02 Rs0OL5 P05 OfFf0E RROZ SPOZ diff02

t1 0000l 00070 0000l 0000 00000 0000l -Q0i0l 00000 0000l
£ 000 0000 00008 000 0000 -000E W000e 00000 000
3 0009 0000 O000R 0001 00000 000 000l 00000 -QoolT
# -0l0 00000 00010 00017 00000 0007 -00es 00000 -00es
t5 00011 -00001 00010 0001 00001 -000IE W00 00000 00031
B 00Es 0003 00003 0000 00031 000l 00M3 003 -00eE
7 00E2 0000 0001 00040 0044 000 0003 0005 QO
B 0007 0001 00001 00035 0003 00000 O0ME 00080 -QO0LT
9 000s 000 000l 00025 0O00R4 00000 O0ME 0SS .00l
110 0003 000EF 00001 00015 00014 00001 OO0 00MS  -0u0010
t1l 0000 0000 000l 0000 00007 00001 000 000 -0000s
112 00001 -0001 00000 00003 00002 00001 OORS 00033 -00005
t13 00001 -00001 00000 00001 00000 00001 00%l  000ES  -0000s
t14 00001 -00001 QOO0 00001 00001 00001 OO0l O00E0 000
115 -00001 -00001 00000 0000 00007 00000 003 00016 00003
- 004 00030 00026 00035 00154 -000F0 0,013 00337 00201

Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do software dynare.



86

Em conformidade com o aumento o hiato apds o choque atingir a economia, € a pressao

inflaciondria gerada, O Banco Central precisa langar mao de seu instrumento de politica

monetaria. Aumento da taxa de juros para fazer frente ao aumento da inflagdo doméstica ¢

menor com FG e credibilidade alta. Essa ancoragem maior das expectativas de inflagdo por

parte do BC ¢ importante, uma vez que, por ndo precisar gerar um aumento excessivo da taxa

de juros por conta da politica fiscal expansionista, gera menos impacto no plano de metas de

inflacdo e menos impacto no custo da divida.

Figura 4. Trajetoria numérica da FIR - Juros nominal
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Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do software dynare.

Tabela 5. Trajetoria numérica da FIR — Taxa de juros nominal

T FG05 SPOD A0S RGOS SPO5 dfOs FGOZ SPOZ dm0Z
1 001 oo o0l oo o000 00l 00l oo -0
£ 00 0om o-ool -Om oo 4o 00l oo -0
00 om0 o on O0e 00 om0
# 0O 0m om0 oW 00 003 oo 00
5 00l 00z -omE 001 oo 00 a0l oo -0
0 06 00l 0 Oo0s 00 00 O -0
7 04 006 00l O O0F 00 O34 006 -0
5 004 06 00l O 0O0s 001 O3 006 -0
9 04 0M 00l O oM 00 O34 006 -0
t0 o0 00 OO0 00 O 000 003 O -0
t11 00z 00 OO0 OO 003 000 00z O0F OO0
112 00z 0E 000 002 OO 000 002 OE 00
11z 001 00l 000 OO0l OO 000 00z O 000
t14 0o 0ol 000 00 ool 000 ol ool ;ood
t15 001 00l 000 001 ool 000 0ol ool 000

021 034 013 021 035 014 02 038416

Fonte: Elaboragao propria com auxilio do sofiware dynare.
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A Divida nominal, por sua vez, tem sua trajetdria mostrada pela figura 5. A queda inicial
da divida nominal como o choque de FG se d4 em virtude da queda na taxa de juros nominal.
Essa queda reduz o servigo da divida e dura até o momento da materializagdao do choque. Apds
1sso0, ela comeca a subir por 4 trimestres e depois retorna ao EE. O aumento da divida no t5 ¢
basicamente explicado pelo aumento da taxa de juros nominal. Como no choque de FG a taxa
de juros aumenta menos do que com o choque de surpresa, por conseguinte, o aumento na

divida nominal também ¢é menor.

Figura 5. Trajetoria numérica da FIR - Divida nominal
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Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software dynare.

Pela tabela 6 € possivel visualizar que a combinacdo dessas politicas ¢ menos nociva para
a divida nominal em um ambiente de credibilidade monetaria alta e FG. E conforme a

credibilidade vai se deteriora, a diferenga entre o choque de FG e o choque surpresa aumenta.
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Tabela 6. Trajetoria numérica da FIR — Divida nominal

Ti FGOS P00 W00 Ra05 SPO5 dif05 FE0Z &F 02 dff0z2
tL 00 000 000 o 000 000 o 000 000
2 OO0l 000 000l 001 000 D0l 0L 000 0ol
3 00l 000 000l 001 000 D0l D0l 000 0ol
o DOz 000 002 002 000 D02 002 000 002
t5 O0F 000 00F 00F 000 00T O0F 000 00F
w00l 00F 002 00l 00F  O0F Qo0 00 00E
£ 0M 006 D02 oM 006 D02 oM 008 0oz
006 006 00l 006 00F D0l 006 00 002
9 006 007 000l 006 007 000 006 00 00l
ty 005 006 001 006 006 00l 006 007 00l
tll 004 005 000 005 005 000 005 005 00l
tlr 00F 0 000 O OM 000 004 o 00l
tlf 00F 003 000 00F 003 000 00F 003 000
tle 002 002 000 00 002 000 002 002 000
tf 00l 00l 000 00l 002 000 002 002 000

L3l 045 015 0# 0% 016 0s 448 418

Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do sofiware dynare.

Por fim, a trajetoria da Divida/PIB, figura 6, apresenta uma queda expressiva apds a

configuragdo dos choques, em que pese o aumento da divida nominal, explicada anteriormente.

Essa queda ¢ explicada pelo aumento do hiato do PIB e se intensifica conforme o BC adquire

credibilidade monetaria.

Figura 6. Trajetoria numérica da FIR - Divida/PIB nominal
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Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do software dynare.
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Tabela 7 - Trajetoria numérica da FIR — Divida/PIB nominal

i FEO9 ZP09 Jdf09 RZ05 SPOS Oif05 RG02 P02 diff02

tl 000 000 000 000 000 000 0o 000 000
£ 019 00 019 019 000 019 0lv 000 0la
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#0200 000 02 02 000 020 02 400 020
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® 0™ 47 00F 076 07 002 076 47 002
# 07 471 005 0FE 07l 005 DFE 070 006
# 0mM O 004 036 0I OM D36 03I 005
# 0ls Ol 00F 014 Ol 00 D14 00 Om
o O 40 002 Q0F Q0L 002 H0F 00l 00
tll 00l 00F 002 002 OM 002 00F 005 00%
tlr 00X 005 001 O 005 001 005 007 002
tlE 004 005 001 0 005 40l 005 007 a0
tl 004 0M 001 0 005 0L 005 006 00l
5 00F 00 000 00 O 000 004 005 00l

412 176 063 L0 171 Q62 02 A% W

Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do software dynare.

Em suma, os resultados encontrados nessa se¢ao evidenciam o importante papel do FG
fiscal, juntamente com um Banco Central crivel como instrumento para a retomada da atividade
e vigilancia da trajetéria sustentavel da Divida/PIB. Nao obstante o aumento do hiato do
produto ser menor com choque de FG, em vista da suavizagdo do consumo nos periodos
anteriores a configuracdo dos choques, obteve-se uma retomada da atividade com menores
niveis de inflagdo e taxa de juros nominal e uma trajetéria mais controlada da relagao

Divida/PIB.

3.4 Conclusao

Este capitulo analisou o papel do FG fiscal e da credibilidade monetaria na economia
brasileira como um instrumento de combate a crise economica gerada pela crise sanitaria do
Covid-19. Sao aplicados dois choques simultaneos (gastos do governo e impostos) de forward
guidance fiscal, comparados aos mesmos choques realizados de forma nao antecipada pelos
agentes, com o intuito de se fazer frente ao aumento dos gastos e manter a solvéncia da
Divida/PIB. Essa andlise ¢ feita em cenarios de diferentes niveis de credibilidade do BC, o que
possibilita, adicionalmente, analisar o papel da credibilidade monetaria sobre a relacao divida
publica/PIB

Com o intuito de se atender ao objetivo proposto, ¢ estimado um modelo DSGE de
economia aberta com governo, que busca a mimetizar as caracteristicas da economia brasileira.
Para tal foi utilizado um modelo DSGE bayesiano, com interagdo entre as politicas fiscal e
monetaria, seetor externo (Gali e Monacelli (2005); Gali e Monacelli (2008); Kirsanova et
al.(2007) e Fragetta e Kirsanova (2010);Cem Cebi (2012)) e uma curva de Phillips Novo-
Keynesiana modificada, na qual, por meio da regra de bolso utilizada (GALI e GERTLER
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,1999; CAVALCANTI et al.,2018), foi possivel inserir o papel da credibilidade monetaria, de
maneira forward-looking, no processo de formagao de expectativa de inflacao.

Os resultados encontrados mostram que o efeito da maior clareza da autoridade fiscal,
por meio do FG comparado ao choque surpresa, embora gere um aumento menor no hiato do
produto, oferece uma trajetoria mais sustentavel da relagao Divida/PIB. Esse fator, somado ao
fato de se ter um BC mais crivel, potencializa os efeitos benéficos do FG por meio de uma
maior ancoragem da expectativa dos agentes. Dessa forma, possibilita um ambiente com
menores taxas de juros e inflacdo menos persistente. Portanto, evidencia o papel positivo da
credibilidade monetaria com relagdo a trajetdria sustentavel da Divida/PIB.

Em resumo, essa tese colabora com a literatura nas seguintes dimensdes. Primeiro, sdo
poucos os trabalhos que exploram o papel do FG fiscal na economia, at¢ 0 momento nao ¢
possivel encontrar nenhum material na literatura para a economia brasileira. Em segundo lugar,
pretende-se com esse ensaio, fornecer subsidios para auxiliar as autoridades de politica
econdmica a retomar o crescimento equilibrado p6s-COVID-19. Por fim, com o auxilio da
Curva de Phillips Novo-Keynesiana proposta no capitulo 1 desse trabalho, foi possivel analisar

o papel de diferentes niveis de credibilidade monetaria na trajetoria da Divida/PIB.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese investigou o papel da credibilidade e clareza das autoridades monetéria e fiscal
nas principais varidveis macroeconomicas da economia brasileira, por intermédio de um
modelo DSGE Novo-Keynesiano bayesiano, estimado para a economia brasileira.

A principal novidade desta Tese esta no primeiro capitulo, que desenvolveu uma curva de
Phillips Novo-Keynesiana modificada (NKPC), a qual permitiu inserir diferentes niveis de
credibilidade do Banco Central. De posse dessa NKPC modificada foi possivel evidenciar o
papel da credibilidade monetaria no mecanismo de transmissao da politica monetaria e no efeito
substituicdo entre o canal de expectativas de inflagdo e o canal da taxa de juros para a economia
brasileira. Além dessa andalise, a NKPC modificada possibilitou as andlises dos demais
capitulos.

Os resultados do primeiro ensaio mostram que conforme o BCB obtém ganhos de
credibilidade, menores serdo os sacrificios para a sociedade em termos de taxas de juros, de
inflacdo, e queda hiato do produto. Este resultado mostra que a credibilidade do BCB auxilia
na ancoragem das expectativas doas agentes econdmicos e reforca o efeito substitui¢do entre o
canal das expectativas e o canal dos juros. Ademais, verificou-se uma melhora das varidveis
fiscais, em virtude de uma maior credibilidade do Banco Central.

O segundo capitulo investiga os efeitos da clareza do BCB, por meio do forward guidance
monetario, para trés niveis de credibilidade: alta, média e baixa. Esse ensaio ¢ importante, uma
vez que, paises em desenvolvimento ou em desenvolvimento, estdo passando por um processo
de criacao de credibilidade monetaria. Contudo, a literatura atual considera os efeitos do
forward guidance para um banco central crivel, portanto, negligenciam os efeitos do forward
guidance com credibilidade baixa ou imperfeita. A NKPC desenvolvida no capitulo 1 permite
essa analise.

Os resultados do capitulo 2 da tese mostraram que a combinagao entre um BC crivel e uma
politica monetaria ndo convencional de FG ¢ o receituario mais indicado para minimizar os
efeitos de uma recessdo. Nao obstante, demonstrou-se também que, mesmo um BC com baixa
credibilidade ou em processo de formacdo de credibilidade pode obter ganhos, ainda que
atenuados, ao se utilizar do FG. Resultado importante para a economia brasileira, que passa por
um cendrio de recessao e taxa de juros proximas de zero e ainda estdo em processo de formacao
de credibilidade monetaria.

Por sua vez, o terceiro capitulo analisar o papel do da clareza da autoridade fiscal, por meio

do FG fiscal, na economia brasileira, como um instrumento de combate a crise econdmica,



92

gerada pela crise sanitaria do Covid-19. Sao aplicados dois choques simultaneos de forward
guidance (gastos do governo e impostos).

Os resultados do terceiro capitulo mostram que, maior clareza da autoridade fiscal, por
meio do FG comparado ao choque surpresa, oferece uma trajetoria mais sustentavel da relagao
Divida/PIB. Esse resultado combinado com um BC mais crivel, potencializa os efeitos
benéficos do FG por meio de uma maior ancoragem da expectativa dos agentes, o que

possibilita um ambiente com menores taxas de juros e inflagdo menos persistente.
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APENDICE A
A.1 Abertura do modelo

Modela-se a economia mundial como um continuo de pequenas economias, representadas
pelo intervalo unitario, em que as decisdes de politica ndo afetam o resto do mundo. A titulo de

[19%2]
1

notacao, as variaveis que nao possuem o indice “i” se referem a uma pequena economia aberta

doméstica, que neste caso especial, diz respeito a economia brasileira. As variaveis com o indice

s
1

(pertence ao intervalo [0,1]) se referem aos paises que fazem parte da economia mundial.
O problema das familias

A microfundamentag¢do do modelo novo-keynesiano destaca os problemas das familias,
das firmas e do governo. Considera-se uma familia representativa, que maximiza sua fungao de
utilidade, representada pela equacao (4).

Eo X5 B*U(Ce, Ge, Np) (4)

Em que C; ¢ o indice de consumo composto, G, ¢ o gasto do governo e N; sdo as horas
trabalhadas. A maximizacdo supracitada esta sujeita a sequéncia do fluxo de restricdes

orcamentdrias dadas por (5).

1 . N g 1 . g . *
fo PH,t(])CH,t(])d] + ffo Py (NCie(Ndjdi + E¢Qpr41Dry1 + E¢Qf g1 €Dy + T < Dp +
&D{ + WeN;y (5)

O periodo de andlise é representado pelo subscrito t = 0,1, ...,00. A varidvel D; € o

portfolio nominal em titulos nacionais e £.D; € o portfolio em titulos internacionais, ambas

foe: . A1 . 1
expressas em moeda doméstica, onde &, ¢ a taxa de cAmbio nominal. Q;yq = (l—t) e Qier1 =

1 ~ L , S .
(Rpi* ) sdo os fatores de desconto estocastico para os titulos nacionais e internacionais, um
t't

periodo a frente (Cavalcanti et al, 2018). A taxa nominal de juros praticada na economia
doméstica no periodo t ¢ definida por i;, Rf ¢ o prémio de risco e i; ¢ a taxa de juros praticada
no resto do mundo. Os impostos lump-sum sao descritos por T. W; ¢é o salario nominal. P; ¢ o

indice de pregos ao consumidor. Py (j) € o indice de pregos do bem doméstico do tipo j e
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P; +(j) € o indice de pregos do bem importado j, do pais i. Este ultimo é expresso em moeda
doméstica, para todoi € [0, 1].

Desta forma, a restricdo or¢amentdria das familias informa que, a renda familiar
disponivel advinda do trabalho, adicionada dos titulos resgatados no periodo t, tem que ser
maior ou igual ao gasto da familia em bens nacionais e importados, somado aos novos aportes
em titulos nacionais e internacionais.

O indice de consumo composto, C;, ¢ definido pela expressdo (6). A elasticidade de
substitui¢do entre os bens domésticos e estrangeiros, do ponto de vista do consumidor
doméstico, ¢ representada por 7 > 0. O parametro «a € [0,1] ¢ o indice de abertura da
economia, uma vez que, ¢ inversamente relacionada ao grau de viés doméstico nas preferéncias.
O parametro n > 0 mede a elasticidade de substitui¢ao entre os bens domésticos e estrangeiros,

do ponto de vista do consumidor doméstico.

C, = [(1 - a)ﬁ(cH,t)% + aﬁ(c”)%]"_l (6)

Na primeira parcela da equacdo (6), tem-se uma fungdo CES que define o indice de
consumo dos bens domésticos (Cy ¢), onde j € [0, 1] denota os diversos bens da economia. J&
o parametro € > 1 denota a elasticidade de substitui¢do entre os diversos bens produzidos em

qualquer pais, determinando o quanto cada produto ¢ diferente entre si.

&

Cne = (Jy CueDT )™ @)

A segunda parcela, também representada por uma funcdo CES, destaca o indice de
consumo dos bens importados (Cr.), em que Yy mede a elasticidade de substitui¢do entre os

bens produzidos em diferentes paises.

L B\
cF,t=<f0 Gt di) (8)

Em que C;¢ (9), representa o indice de quantidade dos bens importados do pais i e consumido

pelo pais doméstico.

Coe = ([} Ce) T &)™ )
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Definidas a funcao de utilidade das familias, sua restricdo orcamentaria ¢ o indice de
consumo composto, o préximo passo ¢ derivar a alocacdo 6tima das familias, com relagdo ao
consumo do bem doméstico (Cy (). A equacdo (10) representa essa aloca¢do 6tima, dado um

certo nivel de dispéndio Z;:

f Pue()Cre (D = 2,
0

L= <f CH,t(i)% df>£_ - /1([ Py (j)Cr,e(Ndj — Zt)
0 0

CPO.:

&

oL - le ')l_ld' = (1 1 Cur (i 1-11 AP (1) =0
= £ __ _ _
() e—1\Jp U J €> me() 7 E 1,6 ()

e—&e+1

aczfcn=eil<Lch't(")l_édj> I RO INORY

1

oL — = <f CHt(])l_E d]) ) CHt(]) £ APH,t(]') =0
0Ch,(j) 0

1
1

(CHtl_E> ) Ch, t(]) € _APHt(]) =0

<CH,t%>$ CH,t(j)_?l = APH,t(]’)
(CH tl) Ch, t(]) & = APy:(j)

Sendo assim,

(CHt )CHt(]) €

P)

Para um bem k, tem-se que:

(Cae?) Cue T

=A
Py ¢ (k)

Portanto:

<CHt )CHt(])g B (CHt )CHt(k)‘g

PH,L‘(]) a PH,t(k)

-1
Cue(k) e

Py ¢ (k)

Cue(DT =252 b ()
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PH,t(i)>‘£

CH,t(f) = CH,t(k) (PH t(k)

PN\ ° PN\ F
CH,t = ( I;;:) CH,t ;Ci,t = ( Pt” ) Ci,t (10)

O mesmo procedimento ¢ feito com relagdo a derivacao da alocagdo 6tima dos gastos em
bens importados (pelo pais de origem). A equagdo (11) mostra a funcdo de demanda,

relacionada aos bens sobreditos.

4
P;
Ce=(£2) "o (1)

1
1 ~N1—¢€ 3:\1-¢ T .
Em que, Py = ( fo Py (H* ‘Sd])1 ® ¢ o indice de precos dos bens produzidos
X
. 1 Ni—g 3:\1-¢ . g :
domesticamente, P;; = (fo P () gd])l ® ¢ o indice de precos dos bens importados
S
produzidos no paisie Pp; = ( [ 01 Pilt_ydi)l_y ¢ o indice de precos dos bens importados de todos
os paises, sendo os dois tltimos expressos em moeda doméstica, para todo i €[0,1].
. ~ . . 1 . N g
Ao fazer a integragdo dos diversos bens j, tem-se que fo Py ()Cy(j)dj = Py ¢Cyy e
1 : N g . s ~ . . L
) o Pit U)Cit()dj = Py Ci . Ao integrar a Giltima expressdo com relagdo aos diversos paises i,
. 1 .
pode-se escrever a despesa total em bens importados como fo P; ¢Ci ¢ di = Pp¢Cp¢. Dessa

forma, para encontrar a relacdo entre o consumo dos bens domésticos e dos bens importados,

resolve-se o problema de otimizagao (Lagrange), descrito pela equagdo 3.9.

1o 1 aaph
L= [(1 — a)“(CH,t) T+ a“(CF,t) 1 ] - A[PH,tCH,t + PpCp ¢ — PtCt] (12)

Os resultados sdo as alocagdes 6timas dos gastos em bens domésticos e bens importados,

representadas pelas equagdes (13) e (14), respectivamente.
P -n
Cue = (- (22) "¢ (13)

Cee=a(2) "¢, (9
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.
Considere P, = [(l—a)(PH,t)l_n+0((PF’t)1_n]1_" como o indice de precos ao

consumidor (IPC). Vale mencionar que no caso particular em que n = 1, o IPC assume a forma

1

1- .
P = (PH,t) “+ (PF,t)a, e o indice de consumo a forma P, = —oiwas

Chiz*C#,. Quando o

indice de precos dos bens domésticos e importados sdo iguais, o pardmetro a representa o grau
de abertura da economia, ou seja, parte do consumo doméstico com destino a bens importados.

A partir das derivagdes anteriores, o consumo total das familias domésticas € definido por
Py Cy¢ + Pp¢Cpy = PeC,. Dessa forma, a restricdo orcamentaria das familias pode ser
representada pela equagdo (15), que ¢ a forma agregada da equacao (5).

PtCt + Et{Qt,t+1Dt+1} + Et{Q:,t+1 EtD:+1} +T< Dt + EtD; + WtNt (15)

Esse procedimento de otimizagdo requer que seja especificada a forma da fungdo de
utilidade. Neste sentido a equagdo (16) estabelece a forma funcional, utilizada como funcao

objetivo no processo de maximizacao do problema das familias, sujeita a restri¢do orcamentaria

(15).

. ct=° Gi=?  N*¢
U(Ct, N¢, Dii1, Dy, Ge) = 1o +X -0 1+ (16)

Ao isolar C; em (15), chega-se na equagdo (17):

PCe + E{Qtt+1)Dt+1)} + EtQrpv1 €Diyr + Tt < De + &Df + Wi N,

C. = ((—Et{Qt,t+1Dt+1}—EtQZ,t+1 €¢Df41+De+Df +WNe—Tt)
.=

: )

Substituindo (17) em (4), e maximizando com relagdo D, sujeito a restri¢do por meio

do método de Bellman, tem-se:

—E¢{Qt,t+1Dt+1}~EtQf t4+1 £tDf41+ D+ D +WiNe—Ty
max Ey X5 BtU il bl : , G, N; | (A1)
" 040 P t t
CtJNtrDt+1'Dt+1JGf t

—E{Q Dr41}—EtQf t41 EtDfy1+De+EDf+WeNe—T;
* — it t+17t+1 t¥tt+1 <tVt+1 t tt tiNt— It
V(C¢, Nt, Dey1, Dy, Gr) = max <( P, G, Ne | +

BEtV(Ct+1' Nt+1' Dt+2' D:+2' Gt+1) (AZ)

av Qtt+1 0V (Ce41,Nes1,De42.Df42,Ge41)
=-U'(C) =2+ BE =0 (A3
(0D¢+1) ( t) P B t OD¢41 ( )

Lan¢ando mao da condi¢do de Benveniste-Scheinkman, tem-se:



0V (Ce,Nt,Dey1,D{11,Gt) _ 111 1
0D =U (Ct) Pt (A4)

Adiantando um periodo a frente:

OV (Ct41,Nt+1,Dt42,Df42.Gr41) ' 1
t+1 t+1

Substituindo (A.5) em (A.3) chega-se na primeira condi¢do de primeira ordem:

o _ gy Qtt+1 / 1
(0D¢+1) - u (Ct) Py + BEtU (Ct+1) Priq =0 (A6)

) , 1
U (Ct)Qt'P_t:1 = BEtU (C”l)ﬁ (A7)

U'(Cey1) P,
Qt,t+1 = BE; {¢_t} (18)

U(Ct) Pryq

O mesmo procedimento ¢ realizado para D/, ;. Portanto:

o an £tQt t4+1 OV(Cry1,Nes1.De42.D{42,Gee1) _
Goie) ~ VT B e =0 (A8

9V (Ct,Nt,D1,D¢41,Gt)
aD;

=U'(C) (A9)

OV (Cr41,Nes1,Dt42,Df42.Gre1) _ UI(C )5t+1 (A 10)
t+1 .

0Dfyy Pty1

Substituindo (A.10) em (A.8) chega-se na segunda condi¢@o de primeira ordem:

_aV i th;,f‘l'l 12 St-_+1 _
(0Dfy,) U'(Co) P + BEU'(Crv1) Py 0 (A.11)

1 Q, 1
U'(C) =3 = BEU' (Coan) 5t (AL12)

P

* _ U'(Cs1) E¢+1P¢
Qienn = BE: {2y (19)

Maximizando agora com relagdo a N¢, tem-se:

v Wi / OV (Ct1+1,Nt+1,Dt+2.D842,Ge41) _
Ny U'(Cy) P, + U'(N;) + BE; N =0 (A.13)

U'(Co5 = ~U'(N) (A14)

W _ (~ur(vy)
P (ur(cy) (20)

Por fim, maximiza-se com relagdo a G, que fornece:

104
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a_V — U,(Gt) + BEt aV(Ct+1rNt+1'Dt+2rD;+2rGf+1) — 0 (A.IS)
aGt aGt

U'(G,) + BE, aV(Ct+1rNt+1éDGtt+2'Dt+2'Gt+1) =0 (A.16)

U'(Gy) =0 (21)

Ao se derivar a funcdo de utilidade especificada em (16), tem-se as seguintes utilidades

marginais do consumo (22), trabalho (23) e dos gastos do governo (24), respectivamente:
U'(C) =Cr° (22)
U'(N) =N (23)
U'(Gy) = xG¢° (24)

Redefine-se as condicdes de primeira ordem relacionadas as varidveis
D¢11,D{ 1, N; e Gy, ao se substituir as utilidades marginais (22), (23) e (24) nas equagdes (18),

(19), (20) e (21). O resultado esta descrito pelas equagdes (25), (26), (27) e (28).
C O p
Qt,t+1 = BE; {( Zl) - } (25)

Pryq
Q;,t+1 = BE; {(th_tl)—c:;_:} (26)

N? W
s (1 - Yt)P_tt (27)

c°

G =0 (28)

1 1 .
Resgata-se o fato de que Q¢ ¢1q = (l—) e Qier1 = (RTL'*) . Dessa maneira, tem-se, sob
t t't

a hipdtese de mercados financeiros internacionais incompletos, o pre¢o de equilibrio (em

termos de moeda nacional) de um titulo sem risco denominado em moeda estrangeira, definido

< 1 >: BE {(Ct+1>_68t+1pt}
Rfi; ‘ Ce €tPey1

1= BRYGE, {(%2) " 2u 29)

Ct EtPry1

pela equagdo (3.26):

Por sua vez, o preco de equilibrio dos titulos domésticos ¢ dado por (30):

@ - PR {(621)_0;;}

1= g ((52) " 0

Pryq
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Ao combinar a equagdo (29) com a equagdo de precos de titulos domésticos (30), chega-

se na equacdo (31) que representa a paridade descoberta de juros ajustada com o prémio de

Ct+1>_6 Py Cer1\ ° €cs1Pr
i Ep {|—— = BRYi;E ( )
ek {< Ct Piyq PR; 2B Ct €Pryq

()"} = e ("2 o

t &t

risco.

Destaca-se que o prémio de risco ¢ definido pela seguinte expressao:

P _ _, (&Pt p
RY=—p (k) +ef (32

Para simplificar a interpretacdo dos resultados do problema das familias, escreve-se as

condig¢des de primeira ordem supracitadas, (25), (27), (31) e (32), em sua forma log-linear:
1,
ce = Ercriq — 5 [i; — E¢(mey1) —p] (33)
Wy —pe = ong +oc, — Yy (34)
=17 +if +eqr—e (35)

Rf =-p—¢&—di +pt+y. + ef (36)

em que (33) representa a equacdo de Euler e (34) a equagdo da oferta de trabalho, (35) ¢ a
relacdo o diferencial de juros nominais da economia doméstica e do resto do mundo com a
variagdo da taxa de cambio nominal e o prémio de risco e, por fim, a equacdo (36) expressa a

equagao log-linear do prémio de risco.
O Governo

Nesse modelo, tem-se como hipotese que o governo gasta apenas com os diversos bens j,
produzidos pela economia doméstica. Sendo assim, o indice de consumo do governo ¢ definido

pela equacgao (37).

€

6= e(= )" 37

Ap0s realizar o mesmo processo de maximizacao feito pelas familias, chega-se na fungao

de demanda do governo (38).
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N (PreD)C
GH,t(]) = ( Zt ) Gue (38)
H,t
Esses gastos do governo sdo financiados por meio de tributagdo ou emissdo de divida publica,

portanto, a restri¢do orcamentaria do governo ¢ dada pela expressao (39):
E{Que+De+n} + Tt < D¢ + Gy
E{Qutt+1)D+1} — Dt < G — T, (39)

O problema das Firmas

Com relagdo ao comportamento das firmas, assume-se um continuo de firmas indexado
por 1 no intervalo [0,1]. Cada firma produz um bem diferente (considerando € > 1), em um
mercado monopolisticamente competitivo, o que lhes assegura um certo poder de mercado, mas
todas elas usam uma tecnologia idéntica, representada pela fun¢do de producao:

Yt(i) = AN (1) (40)

Em que A; representa o nivel de tecnologia, e a; ¢ o logaritmo de A; que se desenvolve
exogenamente, de acordo com um processo AR(1)

ar = pag-—1 +&~(01) (41)
Determinagao dos precos

O nivel de precos dessa economia ¢ determinado de forma escalonada, segundo o

modelo de Calvo. Assume-se que em cada periodo uma porcentagem (1 — 8) das firmas
atualizam seus precos (P;,'t). E, portanto, uma porcentagem 6 de firmas ndo reajustam seus

pregos (Py +—1), mantendo-os constante. Seja Py, o nivel agregado de precos, tem-se:

Pue = |0PicE, + (1= 0)(Pre)' ]” (42)

Portanto,

Py = [9 i+ (L= 0)(Pie) 8]1 :

1

P 1-¢
e lopkze + - )P ]

PH,t—l PHt 1
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M = s —[oPizt, + (1 - 0)(Pi) ]
t—-1

H
(P;I’t)l—&'
1-¢

H,t—1

T =0+(1-06)

Ao log-linearizar ao redor do estado estacionario zero, tem-se que:

nl-ge(=mhe — g 4 (1-6) [Po(l—s)e(1—5)P;1,tp_(1_£)e—(1—£)PH,t—1]
e=mne — g 4 (1-6) [e(1—€)P1;,te—(1—£)PH,t—1]

e(l—f)ﬂH,t =0+ (1 — 9) [e(l—s)P;”—PH,t_l]
Como e(ct&)¥t = ¢0 4 Octe(x, — 0) = 1 + cte x,, entdo:

1+ -9ny,=0+(1—-06) [(1 +(1- 5)(29;1; - pH,t—l))]
1+(Q-my,=0+1-0+ 1 -1 —&)(pre — Pre-1)
A-8my,=1-0)(1—- 5)(P1°1,t - pH,t—l)

Tyt = 1- 9)(P;u - pH,t—l)

Dessa forma, uma porcentagem 6 ndo reajustam seus precos, € continuam a operar com
o0 prego vigente. Ja uma porcentagem (1 — ) das firmas irdo ajustar de acordo com a dindmica
do preco P;,,t, sugerida por Gali e Gertler(1999). Nessa dindmica, uma fragdo (1 - wg) das
empresas, aptas a reajustar, irdo definir seus pregos de forma 6tima, enquanto que a fragdo wy
reajusta conforme uma regra de bolso Pg,t sugerida por Cavalcanti ef al.(2018).

Pae=(1—wy)Ph + wyPh,, (43) e
PHt = Ty, t”I(qlt yl)PH,t—l (44)

Em Pf},t, as firmas pertencentes a wg, irdo escolher o preco para o periodo t que se
relaciona com o prego no periodo imediatamente anterior (Py._;), ponderado pela
inflagdo (my 1) e pela meta de inflagdo (TTy ¢—1).

Inserindo uma na outra:

Phe = (1= wg)Piye + @[T Py | (45)
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Isto ¢, a equagdo (45) permite fazer uma analogia com o modo de inser¢ao do indice de
credibilidade utilizada por Bomfim e Rudebusch (2000). De acordo com esses autores o
processo de formagdo da expectativa de inflagdao ¢ a média ponderada entre a meta corrente € a
taxa de inflagdo dos quatro trimestres anteriores, em que o parametro de ponderagao ¢ o indice
de credibilidade do BC.

Ao fazer essa analogia, ¢ possivel endogeneizar o mecanismo de transmissdo da
credibilidade monetéria para o nivel de precos e, consequentemente para a inflacdo. Sendo
assim, o coeficiente de ponderacdo (y) indica o nivel de credibilidade da politica monetaria.
Caso a autoridade monetéria seja totalmente crivel (y = 1), o pre¢o da firma que foi escolhida
para reajustar seus precos € o preco em (t — 1) ajustado pela meta de inflagao estipulada pela
autoridade monetéria no periodo t — 1.

De forma log-linear:
PpePrt = (1 — w)PjePit + (7Y eV Treg N (1=V)The-1p, oPre-1)
ePrt = (1 — w)ePhe + w(e? eIV THi-1¢PH-1)
ePHt = (1 — w)ePiie + w(eYTet 1=V +Pre-1)
1+ p;-l,t =(1- a))(l + p;-kl,t) + w(l +yTpe + (L= Y)Tpeq + pH,t—l)
1+ pIO-I,t =(l-w)+(1-wpp+w+ ‘U(VﬁH,t +1- )/)T[H,t—l) + WPHt-1
P = (1= @)pfre + 0¥y + (1= V)T eo1) + 0pye—q (46)

Dessa maneira,
Ty =(1-10) ((1 — w)pye t (U(W:TH,t +(1- V)”H,t—l) + Wpy-1 — pH,t—l)
e =(1-0) ((1 — w)pye + (U(W:TH,t +(1- )’)”H,t—l) -(1- w)pH,t—l)

Ty = (11— 9)[(1 — CU)(P;M - pH,t—l) + w(WZTH,t +(1- )’)”H,t—1)] 47)
Determinagao do prego 6timo no modelo de calvo

Seguindo Calvo (1983) assumimos que cada firma individual reseta seu preco com
probabilidade 1 — 6 a cada periodo, independentemente do tempo decorrido desde o seu ultimo
ajuste de prego. Assim, a cada periodo, uma medida 1 — 6 de empresas (aleatoriamente
selecionadas) reajustam seus pregos. Seja Py .(j) o prego fixado por um empresa j ajustando

seu prego no periodo t. Na estrutura de defini¢do de prego da Calvo, Py, 4 (j) = Py ¢(j) com
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probabilidade 8% parak = 0,1, 2,.... Como todas as empresas que reajustam os pre¢os em um
determinado periodo escolherdo o mesmo precgo, nds, a partir de entdo, excluimos o j subscrito.
Ao definir um novo preco no periodo t, a empresa j procura maximizar o valor atual de

seu fluxo de dividendos, desde que esse prego seja efetivo:

IZS): Z;?:o ngt{Qt,tHc [P;,tyt,t+k - Lpt+k(Yt+k)]} (48)

—e i
— =y (- V) Pht ) _ pk YCHt+k Pht

Em que: PH ¢ =Ty P = VYPuesYeer = |5 ) Cutrks Qeerx =B e

Peik Ht Ht+k

—&
Max PHt
o O E¢{Quevk |Pu Cherk = Prarr Yesr)

H,t+k

P —&
MOS0 Et{omk [P () G = Ve ()|} 49

Ptk

Sujeito a sequéncia de restricdes da demanda

° —&
P 7 . o
Yiek < < - ) (CH,t+k + fol C;I,t+kdl) = Y&k (Pue) (50)

Pht+k

Pyt

—&
Que diz que a demanda ¢ dada pela demanda interna < ) Cy t+x € pela demanda

Ph etk

.
Py

externa (P ) [ 0 C ,‘;,'dei, em que C }'“Jrk ¢ a demanda do pais 1 pelo bem j produzido na

Ht+k

economia domeéstica.

CPO.:

—e-1
oL © VP ¢ S(VPI;t) ) *
aPI-}k,t = Zk:o 6’kEt {Qt,t+k \V (Pt+k ) Cerr — TVPHD Cut+k

. \—e-1
_ 0¥tk e (VPH,t) c —0
oF; P

= 0 O°F, {ka [((y o) L) ) Covie = e (~ T — o) ]} =0 (51

Phtvk

Dividindo por (1 — &)’
° (vP)~ ) ( ey (P )l}
= OFE —|C - - C =0
Zk . t{Qt t+k K poe ) Cove ™ Yrik G—o P t+k

= 70 0% B {Quenie | Yerr = ene (= (G5) YerrPi ™) |} = 0 52)




Fazendo Q = — (L),

1-¢

= Y0 O E{Quiric[Verr — Yerr (Ve PETH) [} =0 (53)

Multiplicando por P;,’t:

= D O EQuenil P¥eore = e e PP [} = 0

[0 e}

= OB QuenilyP Vs = Ve Wi PP [} = 0

= . O E{Quenily P Yk — Ve Yeai) [} = 0

= Yr=o0 9kEt{Qt,t+kth+k[P; — Qi ]} =0 (54)

Dividindo (54) por Py ¢, ¢ multiplicando ¢ dividindo por Py 4, tem-se:

oo P! Py
= Z 0%E, {Qt,t+k)/yt+k [P — Qe P, ]} =0
o 1 t+k

© P
=D O Qs Yo [ — OMCeelleo s [} = 0

t—1

= 7 0% E (B S} Ly () gy [ — OMCTe e [} = 0 (59)

Ptik Ptk

O que nao tem o subscrito k na equacao (55) sai do somatdrio:
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© 1 1\ °1 P
=C{’Pt(yP;‘)—fyzk_oe"Et{ﬁ"{ct+k}1-" —) | —ﬂMct+kHt_1,t+k]}=0

Pt+k Pt+k Pt—l

%) 1 1-¢ Pt*
= ZR—O 6%E, {ﬁk{cwk}l_a ( ) — QMCyy Mg 1k ]} =0

Peyr P4

0o 1 1-¢ Pt*
= Zk_o O E, {,Bk{ctﬂc}l_a ( ) — OMCp gl p4 ]} =0

Peyr P4

_ vy gkgkp {rc -0 (L) [P _que... = 0(56
Zk:O B t { t+k} t+ktit—-1,t+k ( )

Ptik Pr_q

Log-linearizando (56) ao redor do EE

— Z 9kﬁkEt{e(1—0)Ct+ke(5—1)Pt+k [ept*re—Pt—1 _ QMCemEEﬁqteﬂt—LHk]} =0
k=0
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— Z 9kﬁkEt{e(l—ﬂ)ct+ke(€—1)pt+k [epZe—pr-l — QMCemmue”t—LHk]} =0
k=0

— Z gkﬁkEt{e(1_U)Ct+k+(£_1)pt+k [ep;_pt—l _ QMCemffﬁc|t+”t—1,t+k]} =0
k=0

[ee]
= Z 9k’BkEt{e(1_0')Ct+k+(£_1)pt+k+(p;_pt—1) — e(1_U)Ct+k+(5—1)pt+k+mm|t+”t—1,t+k} =0
k=0

= zk—oekﬁkEt{l + (A =0)cppp + (€= Dppsr + (0F —pe1) — (L + (1 = 0)cpyp
+ (e = Dpryr + MCrigpe + T 1e4k)} =0
= Zk_oekﬁkEt{(p; — pt—l) - mCt+k|t + T[t—l,t+k} = 0

> OB i Py = Y (OB E{miCrin + Teos o)
k=0 k=0

1 [ee}
IR SN CORA L Y

(pt —pt-1) = (1 —6pB) Zl?:o(eﬁ)kEt{mCHku + Put+k — PH, t—1} (57)

P =Pe-1+ (1 - Qﬁ)z 68) Et{mct+k|t + pt+k} (1-6B) ——%< Pt-1

1 9/3)

pi = (1—0B) Xi=0(0F) Et{mct+k|t + pt+k} (53)

MCtig|t

. Mc
C ) = logMCy ks — logMC.  Entdo log( ”k't) =

Como mc =lo (
t+k|t g Mc

MCpype — mc. Isto €, o log desvio do custo marginal real do seu estado estacionario (mc).
pi=(1=06) ) (OB Edfmecn —me + pui)

p; = —mc + (1 — 0B) 2o (OB E{mcrine + Dewr} (59)

Entretanto, MC = — =, logo, log(MC) = mc = log(1) — log( ) = —log (s—il) =—u

-1

pi =u+(1-06pB) Z/?:o(gﬁ)kEt{mCHkn + Pesr)  (60)

onde py;, denota o (log) dos precos domésticos recém-estabelecidos, e p = log( ) que

corresponde ao log do mark-up (bruto) no estado estacionario (ou, equivalentemente, mark-up

numa economia de precos flexivel).

Calculando a curva de Phillips Novo-Keynesiana
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A partir da equacgdo (57), tem-se:
(Pu — Pue—1) = (A —6B)P Zl?zo(eﬁ)kEt{mCt+k|t } + Zl?:o(eﬁ)kEt{nHk} (61)

Por iteragdo a equacdo (61) pode ser escrita como:

(Pie — Prt-1) = BOEAD 41 — P} + e + (1 — OB)PMCe ke (62)

Manipulando a equacao (47):

e =(1—-60)(1— wg)(Pz*{,t - pH,t—l) + (1 - g)wg(yﬁH,t—l + (1 - V)”H,t—1)
Tyt

1-6)

1- wg)(p;:l,t - PH,t—1) + wy (V7=TH,t—1 +(1- V)7TH,t—1)

T _
(1 - wg)(P;I,t - pH,t—l) = ﬁ - wg(yﬁH,t—l +(1- )/)7TH,t—1)

TL'H_t _ wwg
1-0)(1-wg) (1-wy)

(p;:l,t - PH,t—1) = (yﬁH,t—l +(1- )’)”H,t—1) (63)
Substituindo a equacao (63) na (62), tem-se:

(pl*i,t - pH,t—l) = BOE{D{11 — De-1} t Ty + (1 — 0B)PMC, ke

Tyt Wy _ ~
1-0)(1-w;) (1-w,) (Yme1+ (1= Y)Theo1)

= BOEpis1 — De-1} + Ty + (1 — 0B)PMCT gt

Tyt g
1-0)(1-w,)
= BOE{pi11 — De-1} + (1 — OB) PMCey:
wg _
+ —F— (Y1 + A=) q)
(1 _ wg) H,t—1 Ht-1
[(1+ 8)w,]

A-0)(1-w,) ™

= BOE{Di11 — De-1} + (1 — 0B) dMC iy

Wy _
+ —— (Y1 + A= Y)The1)
(1_wg) H,t—1 H,t—1

_ (1-6)(1-wy)

. (1-6)(1-wg)
Tt = Tareyag] POEPrr —Pe-a + e

[(1+0)wy] (1 = 0p)dmCeyie + (VﬁH.t—l +(1 -

Y)7TH,t—1) (64)
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(1-6)(1-wy)

[0y ] (1-6pB).

Considere k =

o (1-60)(1-w,)
e [(1 + H)wg]

Tyt = HBOE Pty — Pe-1} + KMCeyp)e + (VﬁH,t—l +(1- Y)”H,t—1) (65)

BOEApii1 —Pe-1} + KMCeyp)e + (V7=TH,t—1 + (1 - )’)ﬂH,t—1)

Onde 0 mCiyy)e = (0 +@)Fe—F¢) — 0,9+ T, ¢ o custo marginal real e T, =

1-1,\ . . . . .
—In ( - t) ¢ uma taxa de imposto log-linearizada. O choque de mark-up é descrito por €f ¢ k
t

representa a sensibilidade da inflagdo doméstica com relacdo ao custo marginal real. Os
parametros B e @ sido a taxa de desconto intertemporal ¢ o grau de rigidez de pregos,
respectivamente.
No modelo, a meta de inflagdo (7T ¢) ¢ definida como um choque exégeno AR, dado pelo
processo autoregressivo, AR(1), abaixo:
THt = PmetaTh, -1 + N (00
Em que, €™ ¢ um choque exdgeno na meta de inflagdo, € Pperq € O pardmetro que

determinada o grau de persisténcia do choque.
Abertura da economia

Uma vez resolvido o problema das familias, das firmas, do governo e definida a curva de
Phillips aumentada pelas expectativas e credibilidade monetaria, faz-se necessario agora,

apresentar algumas defini¢des que dizem respeito a abertura da economia.
Derivagao da equacdo do Termo de Troca

O termo de troca efetivo € a relagdo entre os pregos dos bens importados Pr ; € 0s precos
dos bens nacionais Py ;. Antes de se chegar ao termo de troca, € necessario definir o termo de
troca bilateral entre a economia doméstica e o pais i, dado pela equacgdo (67). O formato

logaritmo do termo de troca ¢ descrito pela equagao (69).
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Sie = 3= (67)

Pht

A equacdo (67) define o preco dos bens do pais i em termos dos bens domésticos. Sendo

assim, chega-se no termo de troca efetivo por meio da agregacao dos termos de troca bilaterais

1- —
[
0 PH,t

1 a-v
Si,t = [j Sl]:t—ydl‘|
0

1
Si,t =f Si’tdi
0

dos 1 paises, dado pela equacao (3.64).

Si,t =

[y

Se = 2L (68)

Pyt

Escrevendo de forma log-linear:

St = Prt — Pue (69)
Derivagio do Indice de precos ao consumidor (IPC)

A inclusdo do termo de troca implica em uma nova definicdo do indice de precos, que
pode ser derivada por meio da combinagao entre as equagdes do IPC (em sua forma logaritmica)
€ 3.65, além da hipotese de Paridade do Poder de Compra (py + = pr ). Desta forma, o indice
de precos do consumidor ¢ dado pela equagao (70)

pe = (1 = P, + WP
Pt = PH,t) — WP, T AP
Pt = Py +ase (70)

A partir da equagdo (70), deriva-se uma expressao para a taxa de inflagao baseada no IPC
(71). Neste caso, a inflagdo depende da inflagdo doméstica, Ty = Py ¢ — Py ¢—1, € da mudanga
percentual no termo de troca (ponderado pelo indice de abertura a)). Segundo Gali ¢ Monacelli
(2005), esta ¢ uma das principais diferencas entre o0 modelo de economia aberta e fechada.

Ty = TTH’t+AO(St (71)
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Derivagao da taxa de cambio real

Assumindo a validade da lei de um preco para os bens individuais em todo o periodo de
tempo, para todos os bens, tem-se que P; (j) = si,tPi‘:t(j) para todo i,j € [0,1], onde &;, ¢ a
taxa de cambio nominal bilateral, ou seja, o prego da moeda do pais i em termos da moeda

corrente, e P;(j) é o prego do bem j no pais i expresso na moeda do pais i. Sendo assim, P; , =

1 1
&.+Pl,,umavez que, P, = (fol P}, (i)l_edj)((l_g)). Sabendo-se que P (g ¢y = (fol Pl.'lt_ydi)(l_y),
pode-se reescreve-lo, da seguinte maneira:

1 1-y a-v

1 1 (1-9)
Pp: = J &t (j Pil,t(i)l_sdj> di
0 0

1
Pry :f (si,tPil,t)di
0

1
Prt = f (ei,t + pf’t)di
0

Prt =€ + pi (72)

em que e; = fol e p)di € a taxa de cdmbio nominal efetiva em log, Pi"’t = fol Pii_t(j)dj ¢ o log
do indice de pregos domésticos para o pais i expresso em termos de sua moeda, € p; = |, 01 pf‘tdi
¢ o log do indice de pregos mundial.
Combinando a tltima equagdo com a equagao do termo de troca, obtém-se:
St = Prt — PHt

St =er+p; —pue (73)

A taxa de cambio bilateral real, ©; ;, com o pais i ¢ definida como sendo a razio do IPC

o - P .
dos dois paises expressos em moeda doméstica, portanto, 0; ; = €;+ <i> , que integrando em
’ ’ Pt

1 1 P'it 1 [t '
0, dizf £ <L>di=—f g Pl.di
-[0 it 0 it Pt Pt 0 Lttt

0, =& (%) 74)

1, tem-se:
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Aplicando log, tem-se:

evt:et+P;_Pt (75)

Utilizando a equacao do termo de troca, pode-se derivar a relacdo deste com a taxa de

cambio real da seguinte maneira:

St = e + D¢ —Duge

0 = e+ Dt — Dt
0 =e+ St —e+ Pyt — Dt
se +pue — (Pe + ase)

~—

0; = (1 —a)s; (76)

Paridade de juros descoberto (UIP) e termo de troca

Foi demonstrado que a taxa de juros nominal praticada na economia doméstica se
relaciona com a taxa de juros do resto do mundo e a taxa de cambio, por meio da UIP, da

seguinte maneira:
ie = RPi;=2 (77)
De forma log-linear:
ir =1F +1i; + Aey, (78)
Combinando a defini¢do do logaritmo do termo de troca com a equagdo acima, tem-se a
equagao diferencial abaixo:
St = e + Dt —Due
e =St — Dt + Pue
i =17 +1i; + Dey,
ip —if —1F = Aey,
ie =it =17 = Ee{Stsr = Div1 + Pres1 — Se + Di — Pue)
ie —if =17 = E{ses1} — Eelpisa} + E{Presr) — Se + PF — Phe
se = (if = Edmiy} +17) = (ie = E{myean}) + Eelsera} (79)
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Derivagado da Curva IS

Definidas as variaveis relativas a economia aberta, o préximo passo ¢ definir a curva IS
intertemporal. Neste ensaio, essa curva resulta da jung¢ao das curvas IS de dois artigos: Gali e
Monacelli (2005) e Gali e Monacelli (2008).

Considere a seguinte expressdo do Produto da economia:

. . 1o g :
Y.() = Cue() + Jy Che(Ddi+ G () (80)
Em que C}; . (j) denota a demanda do pais i pelo bem j produzido na economia doméstica (isto

¢, a exportagdo doméstica do bem j).

Puc(D\ !
Y:(j) =< I;,;t ) Cu,t +J Cre(Ndi+ Gy e(j)
, 0
o (Pue(DY T P\ " P .
140) =< I;t ) 1-0a (%) Ct+J C;I,t(l)dl+GH,t(l)
Ht t 0
. M\ ¢ N 1 (Pu:D\ S/ P Vopi N .
o =(5r) a-o(F) e fa(Er) (G) () daseno
(81)

Considerando que a equacao (38) e substituido em (81), obtém-se:

r() = (222) [(1 ~ 0 () "6+ (2 (%) ctai s GH,t(f)] (82)

i i
Si,tPF,t Pt

€

L P
Sabe-se que:Y; = [fol Yt(j)l_Edj] " portanto:



€

1 1 Je-1
U- Yt(].)l_gdjl
_ Y Py () th ‘
- <U ( Poe ) l(l— —= Ctl dj
Py, (j) Pye \ " (Pie — oo
ff ( Pi e ) (Ei,tpzri,t) (Pti) Crdidj

_1\e-1

L Py () —€ o .18
+jo ( Py ) GH't(])d]d]]

1571 Py ¢ 1 1
[Yt(]) 5] = 1-w (T) Ce Pz f PHt(]) dj
t (Ht) Yo
1 =Y /pi \7N P
P ¢ Pr, . 1 J
ta - - Cldl _— P i —Sd-
J0 <€i,tPFE't> (Ptl t Pt . ne()7Ed)
€
1_% e—-1

+<L>‘€f1p VG (1)dj
Pu.) )y 1,t () Gr,e ()

17¢

Pae)™ VP N (PR
S T
Pt 0 E:l',tPI:"t Pt

Pae)™ VP N (PR
= -0 5) Cf”f( H'tt> <F2t> Cidi + Gy,
Pt 0 Si,tPFt P,

Pr e\ " Ve PN (PEN T
Y. = (1 - <—' ) C f , Cld G
t ( o) P, tta . PH,t Ptl cdi+ Gyt

-n
-n 1 €; Pi Y Pi '
i=>0-0a ( ) C, + af < it F,t) F'; Cidi 4 G,
P o \ Put 0. Lt
Ve
Pre) ElfPFt Y PFt - N i

Py ¢ - . ‘Sitplé't PFit - i
Y, =(01- (—) C, + f - ' , O Cidi+ G
0= « P, T o \ Put Pf},;aPFL,tt e b et o

Py ¢ il 1 EitPﬁ;t y
Y=(1—a)<_'> C+aJ <Pt
t Pe ‘ o \ Pu¢

119
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(Sl,tPF,t> (%) @?tCtldi + GH,t (83)

Puyt PSP,

1 1

o
P P 1 . N
Sabendo-se que: -~ = <ﬂ> =S¢, e que C; = {07, = Cf = (0, 7, ento:

Ht Pyt

Pu) " NPT .
0

t PH.t

1 . Pi Y— 1
Y = (1— ) (SO"C, + « f (l; ”) (SO} ,C0;,t odi + Gyt

0

T]_Edz + Gyt

Y, = (1 - aQ)(SOC, + ( Lk ) (S €0

Y, = (1 — (SO, + a(SOC, j
0

Pt

Y- _1
Y, = (SHC, [(1—a)+ [ (‘S”P”) @ng ) g + Gy (84)

No caso particular onde 0 = n = y = 1, tem-se:

Ve = Ce(S7) + Gue (85)
Trabalhando-se na forma genérica, tem-se:
1
Yt = (Sta)nct [(1 - O() + O(fol(st)y_n@?'t Gdll + GH,t (86)
Assumindo-se que Gy = k.Y, tem-se:
1 1
Y, = (SONC, l(1 — @) +a fo (S)Y ey, "dil + kY,
1 L
Yt - tht = (Séx)nct [(1 - 0() + O(f (St)y_nei‘t Gdll
(1 - kt)Yt = (Séx)nct l(l - 0() + aL (St)y n@(l tgdll

Yp =

SN, [(1 — o) +af (S)re, Gdll (87)

- k) @0
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1 P\" _1
V,=—— (=2 ¢,|(1-a) +a(S)Y M0 0
T k) \Pay) "0

Que de forma log-linear:

1
Yt:Ct‘*‘O‘YSt‘*‘O‘(T]_E)CIt

o(®)

Vi = Ct +Tst (88)

na qual estd ultima representa a curva IS forward-looking para uma pequena economia aberta
apresentada por Gali e Monacelli (2005, 2008) e, também utilizada por Cem Cebi(2012). A sua

forma log-linearizada ¢ apresentada da seguinte forma:

— — .. % — 1 /— —
Ve =EY o —EtAGe+1 + a(®— 1D (pz — Ve, — ou (rt - Et{“H,t+1}) (39)

_ Y, . .
ernque,ytEln(yf)=yt—yt,aa:+6w=0y+(1—a)(an—1).

1-a)+ad
A Balanc¢a comercial

Segundo Gali e Monacelli (2005, 2008), a balanga comercial ¢ definida pela expressao:

Che = Gue) (90)

= Q)02

H,t

Que denota as exportagdes liquidas em termos do produto doméstico, expresso como uma
fragao do produto no estado estaciondrio. A aproximag¢do de primeira ordem fornece:

nxe =y —¢—asg—ges 91)

Que combinado com a equagdo (88), implica em:

nx, = a(%— 1) se—9gr (92)

Além do mais, o equilibrio da balanca de pagamentos se da pela expressao:

EBP = %42 _Disi g Ny — 0 (93)
Pt P
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P; Q¢ D¢ P¢ Pi_1 D¢,

EBP =gp—t — o221 Nx =0
‘" P RPR, P
:D; D;_
EBP =5,Qt,‘ ~§,———NX=0
F, R_ym
g Di.
EBP =S¢~ St — NX =0 (94)

t=1

Que de forma log-linearizada fica:

Log(EBP)=s,+ df —rf —i{ —d;_, —nx, =0 (95)

Bloco de regras politicas

De posse da Curva de Phillips e da IS dindmica, necessita-se das regras de politica para
construir o sistema de equagdes. A regra de reagdo da politica monetaria (96) segue o trabalho
de Cem Cebi (2012), depende do hiato do produto, do log-desvio da expectativa de inflagao
com relagdo a meta e de um componente inercial. Além disso, I; representa o nivel da taxa
natural de juros nominal, p;(0 < p; < 1) ¢ o coeficiente de suavizagio da taxa de juros e &
¢ o choque de politica monetaria. As sensibilidades da taxa nominal de juros com relagdo a

inflagdo € ao hiato do produto sdo descritas pelos coeficientes i e i,, respectivamente.

i = pi(te—1 —Z?_l) + (1 _pi)[in:(Et{ﬁH,t+1}_ﬁH,t) + i,y + i+ & (96)

No ambito fiscal, as fun¢des de reagcdo dos gastos do governo e dos impostos sdo descritas
pelas equacdes (97) e (98).
gt = Pgdi-1+ (L= p )9y Fe—1 — Yit1) + gvbe] + € (97)
Ty = pTog + (11— pr)[fy(yt— 1— Vs + Tbl_’t] + & (98)

O grau de suavizagdo da politica fiscal € representado pelos pardmetros p, e p,. Destarte,
os parametros g, € T, capturam a sensibilidade dos gastos do governo ¢ dos impostos com
relacdo aos valores passados do hiato do produto. Os parametros g, € T;, correspondem aos
coeficientes de feedback do estoque da divida e €] e &7 sio os choques de gastos do governo e
de impostos (ambos i.i.d).

Para fechar a parte fiscal modelo, por intermédio da equacao (39), define-se uma restri¢ao

de solvéncia do governo, que ¢ apresentada, de forma log-linear, pela equacao (99).
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by = (I_I. — Myt } + r[Et + (= f:}] (99)

Na equagdo (99), b, ¢ o estoque nominal da divida publica com relagdo ao PIB, b, =

b . ~ . ~ o , ~
In (P L ), Brr € arazao da divida com relacao ao PIB no estado estacionario, e Cyy € a razao
Hit-1

do consumo com relacao ao PIB no estado estacionario. Vale destacar que a relagao divida/PIB,
transferida para o periodo seguinte (b..;), depende do estoque da divida do periodo

anterior( b,), da taxa basica de juros (7, ¢ o servigo da divida) e do superavit primario(g, — T;).
A.2 Derivagao da Curva de Phillips (Teste de Robustez)

Determinagdo do prego

O nivel de pregos dessa economia ¢ determinado de forma escalonada. Uma
porcentagem(1 — ) das firmas resetam seus precos (Py; ) de forma 6tima, definido na proxima
secdo. E uma porcentagem 6 de firmas nio reajustam seus precos (P,O“) de forma o6tima. Seja

Py + o nivel agregado de pregos:

1
o 1-¢

Pue=[0P5: "+ =0)(Pie) | (339)

Dessa forma, a porcentagem 6 de firmas que ndo reajustam seus precos de forma 6tima,

irdo reajustar de acordo com a regra de bolso sugerida por Cavalcanti ef al.(2018). Isto é:

o = 1—
Py = nlz,t—lnlg,t—yl)PH,t—l (3.40)

As firmas irdo escolher o preco para o periodo t que se relaciona com o preco no periodo anterior

(Py ¢-1), ponderado pela inflagdo (my 1) e pela meta de inflagdo (Ty ¢—1).

A lei de movimento dos pregos agregados ¢ definida a seguir:
1
_ 1- - . 1-g]|T-
Pyt = [9[7'[}/1,t_1ﬂ£1,t_y1)PH,t—1]1 f+(1- H)PH,tl g] :

1
1-¢

PH 1 _ _ 1-¢ % —
b [9 (ng’t_lnf(},t_yfpt_l) +(1-0)P;, g]

1 _ - 1-¢ . 1-
T == [9 (ﬂg,t_lﬂgt_yl)PH,tq) +(1- Q)PH,tl s]

_on1-¢€
iy =0 (ﬁl}'-/l,t—lnl(-ll,t—yl)) +(1-90)
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1-¢
—_ — —_ * - — 1_
T[I%I'tg = 9 (nl)-/l,t—lnl(-lft—yl)) + (1 - Q)PH,t(l E)PH'E_lg) (341)

Log-linearizando:

il €e-mhe — gy (-8 ov(1=&)TH -1 7 (1-¥)(A=€) o (1-Y)(A-E)TH,t—1
+(1- g)p*(l—E)e(1—£)P1§,tp—(1—€)e—(l—s)PH,t—1
e(1=8mhe — geV(1=6)THt-1o(1-Y)(A=ETH,-1 | (1- g)e(1_£)P;I,te_(1_£)PH,t—1

e — ge(1-8VTHt-1+(A-V)THe—1 4 (1- 0)8(1_8)[P1§_t_PH,t—1]

Como e(€t%t = 0 4 eOcte(x, — 0) = 1 + cte x,, entdo:

1+ 1 —-8)my,
=0[1+ (1 —&)(yTper + A=Yy )]| + A —O)[1
+ (1= &)(Pire = Pre-1)]
1+ =e)my,
=0+0(1—&)(yTyer + (1 —YITyeq) + (1 —6)
+ (1= O~ &) (pire — Pre-1)]
(1= &)y = 01 = )|ymye—q + A = Pge—q] + A = D[ = ) (P — Pre-1)]
e = 0[YTpe1 + A=V e1] + A = O[(pire — Pre-1)] 3:42)

Determinacao do prego 6timo no modelo de calvo

Seguindo Calvo (1983) assumimos que cada firma individual reseta seu preco com
probabilidade 1 — 6 a cada periodo, independentemente do tempo decorrido desde o seu tltimo
ajuste de prego. Assim, a cada periodo, uma medida 1 — 6 de empresas (aleatoriamente
selecionadas) reajustam seus pregos. Seja Py .(j) o prego fixado por um empresa j ajustando
seu prego no periodo t. Na estrutura de defini¢do de prego da Calvo, Py, 4 (j) = Py ¢(j) com
probabilidade 8% parak = 0,1, 2,.... Como todas as empresas que reajustam os pre¢os em um
determinado periodo escolherdo o mesmo preco, nos, a partir de entdo, excluimos o j subscrito.

Ao definir um novo preco no periodo t, a empresa j procura maximizar o valor atual de

seu fluxo de dividendos, desde que esse prego seja efetivo:
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’;’jf Yieeo O E{ Qe exrc[PireYe e — Perre (Ve )]} (343)

e —c
. _ (_Phe k (Ceek) ™ Pht
Em que: Y,y = < ) Crtsis Qe = B {

PHt+k Ct PHt+k

Maxzk 09 E; {QtHk [PHt< it >_£ Cy,t+k _qjt+k(Yt+k)]} (3.44)

Ptk

Sujeito a sequéncia de restri¢des da demanda

B - 1. . _
Yigr < < = ) (CH,t+k +f0 CIEI,t+kdl) = Y5k(Pie) (3.45)

Pht+k

5%

Py

—&
Que diz que a demanda ¢ dada pela demanda interna ( ) Cy t+k € pela demanda externa

PHt+k
FH 1 1 . i y . . . . .
(Tt-:k) ) o C 1 e+xdi, em que Cy 4 ¢ a demanda do pais i pelo bem j produzido na economia

doméstica.

CPO.:

=, — =y —-&-1
oL :Zw 0%, )0 P\ #Pad)
= —-&-1
al'IJL'+k € (PH,t) C =0
- * - — k -
aPH,C PH,i+k "

= 2,0 E, {Qm \((1— )(—> Covre = e (—%cm)”= 0 (3.46)

t+k Py t+k

Dividindo por (1 — ¢):

o pr. ¢ e pr ot
_ OkE B¢ Lc =0
Zk=0 t {Qt,t‘}‘k <P};‘i+k> t+k ¢t+k 1 _ 8 PH ‘§+k t+k

= Yk=0 QkEt {Qt,t+k [Yt+k — Yrik (—fgywkpfz,t_l) ]} =0 (347)

Fazendo Q) = — (i),

1-¢

= 20 0% { Qe [ Yerr — Weare (WeriPie ) |} =0 (3.49)
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Multiplicando por P;:

= 210 O%E, {Qt,t+k [Pﬁ,tymk — Yerk (Qyt+k13§,t13§,t_1) ]} =0

= Zk_oekEt{Qt,t+k[p:I,th+k - 1/’t+k(QYt+k) ]} =0

= 21?:0 9kEt{Qt,t+kYt+k[13:1,t —QYeyk ]} =0 (349

Dividindo (3.49) por Py ¢, e multiplicando e dividindo por Py ¢4, tem-se:

* P Yerk Prtsi
=zk_09"Et{Qt,t+kYt+k[ e [

PH,t—l PH,t—l PH,t+k

D *

o Py ¢
= § ok E; {Qt t+k Ytk [P — QMCyyp 11, - 1,t+k l} =0
k=0 H,t—1

o Cerk)C P By \ ¢ P},
= B OB {7 2 () [ — Myl [f =0 .50

Pht+k \PH,t+k PHt-1

O que nao tem k na equagao (3.50) sai do somatorio:

o 1 1\ °[ P
:CtGPH,t(P:I,t)_ng_OekEt{,Bk{ctﬂc}l_a < ) I e _-QMCt+kHt—1,t+kl}

PH,t+k PH,t+k PH,t—l

=0

© ~ [ P;I
=) OB MG ( ) L QMG Tl
k=0 PH t+k PH,t—l

o0 13*
= Z OXE B (Crir 7 ( L
k=0 PH t+k

© _ P
=zk=oekﬁ"Et{{ct+k}1 T 1t+k]}=0 (351)

I
o

Ny N ——
Il
(e}

P - QIVICt+k1_[t—1,t+k
Ht-1 |

Log-linearizando (3.51) ao redor do EE

co
= Z QkﬂkEt{e(1—U)Ct+ke(£—1)pH,t+k [epl*-l,te_pH,t—l — .QMCemF{ﬁ‘“e”t‘l'“k]} =0
k=0

(o]
— Z QkﬁkEt{e(1—G)Ct+ke(€—1)PH,t+k [ep;-l,te_pH,t—l _ _QMCemmneT[t—LHk]} =0
k=0
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= Zoo ngkEt{e(1—a)ct+k+(£—1)pH,t+k [epfq,t—pH,t_l _ QMCemEtTklt"'”t—LHk]} ~0
k=0
= zm gkﬁkEt{e(1—0’)Ct+k+(£—1)pH,t+k+(p;-1_t_pH,t—1) _ 8(1_0)Cf+k+(£_1)pH.t+k+m55ﬁc|t+ﬂt_1,t+k}
k=0
=0
= ZlioekﬁkEt{l + (A =0)cpyn + (€= Dpesr + @it — Pe-1) — (1 + (1 = 0)cpyi

+ (& = Dprr + McCrape + 7Tt—1,t+k)} =0

= Zk_ogkﬁkEt{(P;,t — PHi-1) — MCeige + 7Tt—1,t+k} =0

Zk_o(gﬁ)k(pl*i,t — PHt-1) = Zk_o(gﬁ)kEt{mchlt + 7Tt—1,t+k}

[ee)

1
m (Prt — PHt-1) = Zkzo(eﬁ)kEt{mmn + 7Tt—1,t+k}
(Prt — PHe-1) = (1 —6p) Zl?:o(eﬁ)kEt{mmn + Pe+k — PHi-1) (3-52)
Pht = Pui-1+ (1 —6B) Z (68) Et{mct+k|t + P} — (1 —0B) ——— a 9[3) PHt-1

Pre = (1—6p) Yi=0(0F) Et{mﬂ?ﬁqt + PH,t+k} (3.53)

Como niciyy ) = log (%) = logMCy i — logMC. Entdo log( ”k't) MCei|t —
mc. Isto é, o log desvio do custo marginal real do seu estado estacionario (mc).
Pire = (1=08) ) (OB Eefmecsue —me + pews)

pl*i,t =-mc+ (1—-6pB) Zl?zo(eﬁ)kEt{mCtch + pt+k} (3.54)

Entretanto, MC = — =, logo, log(MC) = mc = log(1) — log( ) = —log (s—il) =—u

-1

Pre=u+(1—-0pB) Z/?:o(eﬁ)kEt{mCHku + Pucsr) (3.55)

onde py;, denota o (log) dos precos domésticos recém-estabelecidos, e p = log( ) que

corresponde ao log do mark-up (bruto) no estado estacionario (ou, equivalentemente, mark-up

numa economia de precos flexivel).
Calculando a curva de Phillips Novo-Keynesiana

A partir da equagao (3.52), tem-se:
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(Pre — Pue-1) = (A1 —60B)P Zl?:o(eﬂ)kEt{mCHku } + Zl?:o(eﬁ)kEt{”Hk} (3.56)

Por iteracdo a equagdo (3.56) pode ser escrita como:

(Pie — Pre-1) = BOEADS 141 — Prg—1} + e + (1 — OB)PMC ke (3.57)

Manipulando a equacao (3.42):
Tyt = g[yﬁH,t—l +(1- V)”H,t—1] +(1-6) [(p;I,t - pH,t—l)] (3.42)

Tye 0
(1-6) 1-6

[VﬁH,t—l + (1 - )/)T[H,t—l] + [(p;:l,t - pH,t—l)]

(P;r,t - pH,t—l) = (73';) 1o [WTHt 1 +(1- V)7T1-1t 1] (3.58)

Substituindo a equagdo (3.58) na (3.57), tem-se:

THt 0 =
= BOEApir41— P} + e + (1 — 0B)PmMC ke
Tht .
a1-6 Ht
= .BgEt{PI*J,tH - pH,t—l} + 1-8 [Y7=TH,t—1 +(1- V)ﬂH,t—1] +(1
- Qﬁ)d)mct+k|t
Oy ¢ « —
(1-6) = .BQEt{pH,t+1 PH,t- 1} + [yT[Ht 1+ (- )/)T[H,t—l] + (1 - 6B)PmMC iyt
* (1- 9)
Ty = (1— B)IBEt{pH,t+1 PH,t— 1} + [V”Ht 1+ A —py)my e 1] + 1-

) Pmceiye  (3.59)

Considere k = u;#(l —6B)P.

Ty = (1— H)ﬁEt{Pl*i,tﬂ - pH,t—l} + [yﬁH,t—l +(1- )’)”H,t—1] + KkmCeige  (3.60)
Sabe-se que: Et{p}‘;ﬁl — pH,t—l} = %t;)l - [ynHt +(1- y)nH,t] . Portanto:

Heer 0
1-6) 1-06

+ KMCike

Tyt = 1- Q)ﬁEt{ [VﬁH,t +(1- V)”H,t]} + [yﬁH,t—l +(1- )/)7TH,t—1]
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t+ 0 . _
Ty = (1—6)BE; {(ZH_—;)} — (1 -6)BE,; {m [V”H,t +(1- V)T[H,t]}

+ [¥Rhpor + (L= V)] + KMCy it
Tyt = .BEt{nH,t+1} - Q[YﬁH,t +(1- Y)”H,t] + [Y7=TH,t—1 +(1- )/)HH,t—l] +
KMCeype + & (3.61)

Onde 0 mCyye = (0 +@)Fe—F¢) — 0,9+ T, ¢ o custo marginal real e T, =

1-1,) . . . . .
—In ( > t) ¢ uma taxa de imposto log-linearizada. O choque de mark-up é descrito por €F ¢ k
t

representa a sensibilidade da inflagdo doméstica com relacdo ao custo marginal real. Os
parametros B e @ sido a taxa de desconto intertemporal ¢ o grau de rigidez de pregos,
respectivamente.

A equagdo (3.61) representa a curva de phillips novo-keynesiana modificada, por meio da regra

de bolso utilizada por Cavalcanti ef al.(2018).
A.3 Demais impulsos respostas (Capitulo 1)

Figura A.3.1. Choque de oferta - Variaveis fiscais
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Fonte: Elaboragdo propria com o auxilio do sofiware Dynare.

Figura A.3.2. Choque de oferta - Variaveis do setor externo
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PREMIO DE RISCO TAXA DE CAMBIO REAL
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Fonte: Elaboragdo propria com o auxilio do sofiware Dynare.

A.4 Demais impulsos respostas (Capitulo 2)

Figura A.4.1. FIR - Prémio de risco — Choque de juros
Credibilidare alta {90%) por ki Credibilidade balxa {209%) por i
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Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do sofiware dynare.



Tabela A.4.1. Trajetoria numérica da FIR — Prémio de risco

T Fo0F % 05 dif0s FG05 SPOS5 dfds R0z %0z diflz
tI 112 0 112 L1 oo 111 105 o000 108
t 176 0m 17 LT 0l 173 165 ol 158
t3 214 00 214 210 oo 211 202 000 202
243 000 243 240 00 240 230 00 23
5 271 LM 1A & LB 1S 2% L 15
¥ 244 1Fl 083 240 LA 080 228 155 071
7185 145 040 1 143 03 lse L@ 0x;
# 13 110 020 L% LE 018 114 10: 0l
9 08 077 010 08 075 008 071 07 oo
t0 05 051 005 08 04 0 04 044 003
tll 0% 03 003 0¥ 0¥ 00 022 0% -0m
t12 022 021 001 02 0@ 00l 0lo 014 -00s
t13 014 01z 001 013 0l 00 00 007 -0
t14 00% 005 000 OoF oF 000 00 003 -0
t15 005 005 000 O o 000 003 000 -0
1302 726 1077 1766 714 1052 1613 65 946

Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software dynare.

Figura A.4.2. FIR — Taxa de Cambio real — Choque de Juros
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Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software dynare.
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Tabela A.4.2. Trajetéria numérica da FIR - Taxa de Cambio real

i Fz03 P05 diff0s P05 SPOE Oiff 05 RFs02 P02 dif02

1 23 000 23 23% 0 235 225 om0 225
@2 245 000 245 24 0o 242 2 000 23R
3 2A3 000 263 2B 0 25 243 00 248
285 000 285 QA= 000 ZE2 270 000 2
t5 315 221 0% 311 21 052 s 2le 0&
w223 220 00 21 28 o001 20 213 -00E
v 13 1ZF oo L& 1% 001 L2 1A 00
B 0f%% 0™ om or om0 0y 08T 00E
T o044 043 001 o4 o8 00 0 0 007
o 03 026 001 03 o0 000 011 0l1% 007
t11 015 olts o0m 04 014 oo ooz aoE 00
tl2 o or 000 oo oOfe 0o0 003 003 005
t12 oOoot ook o oW o® oo ao0s oo oo
t14 003 Qo0 o000 oo oo o000 o0 oo -0
t15 oo oo 000 o0l o001 o000 008 00 003

S lBdm 43 1138 184 Fa0 1112 164 BAR 9487

Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do sofiware dynare.

Figura A.4.3. FIR - Exportac¢des Liquidas
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Fonte: Elaborag@o propria com auxilio do software dynare.



Tabela A.4.3. Trajetéria numérica da FIR - Exportacdes Liquidas

i Fa0® P05 diff0s P05 SPOS diffO5 Rs02 P02 difoz
t1 000 oM oo oo oo 0 o000 000 0o
@ 0 0m o0e o00e 00 0E 00e 000 005
t2 00 oM o0lo Qo oo 0lo ooe oo ooe
tf 0ol o010 o0l 0l om olz Qlz o000 0lz
tt 0l4 o0 o014 014 00 04 014 o0 0l4
w0l o0 o 0l o @ Qll oo oo
t7T Qe 00 o008 ol o002 0 o0y o0z 0
t 00t om oo o o oo ood oo oo
B 00z om ool ok o 001 oo o0l 00l
tio ool ool 000 ool oM Qoo 00l o0l oo
t11 ool ool 000 ool oM o0 000 o007 oo
tlz oo 0o o0 oo o o000 000 ood oo
t1z oo Qoo 000 oo oo o0 000 OO0 oo
tl4 0o 0o o0 oo o o000 000 oo oo
t15 o000 o0 000 00 oo Qo0 001 000 oo
0.3 013 06l 0.7 012 050 055 010 056

Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do sofiware dynare.

Figura A.4.4. FIR - Variagao dos Titulos Internacionais
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Fonte: Elaborag@o propria com auxilio do software dynare.
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Tabela A.4.4. Trajetéria numérica da FIR - Varia¢do dos Titulos Internacionais

i F302 P05 diff02 FS05 SPOS dffO5 RS0Z SPOZ diffdz
tl -1 0 -l 12 o -l 115 000 -113
©2 -0 00 0s s oo 052 080 000 080
t3 0z 0 .03 L% on 0= 037 000 037
# 021 000 .03 N0 oo 0z 02 000 029
tt -0z -l1e 08F 02 -lls 08 0% (114 085
w022 057 0= 0z 05 08 024 05 08s
T 063 021 043 08 02 042 0864 02 042
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tio 0 02Xy ook 03 0 oos 03 027 0o
t11 02l Q1% oo 00X 0l Q02 om0 0l o0l
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t13 o oo o0l Qe s Qo1 oo0f7 oo0F oo
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L05  .006 000 008 o no0d4 000 004 000 004

Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do sofiware dynare.

A5 — Demais impulsos resposta (Capitulo 3)

Figura A.5.1. FIR -Prémio de risco — Choque simultaneo de gastos e impostos
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Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software dynare.
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Tabela A.5.1. Trajetoria numérica da FIR - Prémio de risco

Fanz AP0z diffoz
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tl2 o0 o0 a0l O00E  00F 00l 00F 005 002
tly o o0 o0l o 00 00l 00 0ol 00z
tid o0z o0l ool o0l ool 00l o0 00l 00l
tls 000 000 a0d  O00d 000 00l 00l 002 00l
- 14 300 4% 211 30 03 2 2bhe 047

Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do software dynare.

Figura A.5.2. FIR - Taxa de cambio real — Choque simultaneo de gastos e impostos
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Fonte: Elaborag@o propria com auxilio do software dynare.
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Tabela A.5.2. Trajetéria numérica da FIR — Taxa de Cambio real

i FGO9 P09 4iff09 K205 SPOS 405 RGOZ2 ZP02 diff0z
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Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do software dynare.

Figura A.5.3. FIR - Exportacdes liquidas - Choque simultaneo de gastos e impostos
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Fonte: Elaborag@o propria com auxilio do software dynare.



Tabela A.5.3. Trajetéria numérica da FIR — Exportacdes liquidas
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Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do software dynare.

Figura A.5.4. FIR - Variagao dos titulos internacionais - Choque simultdneo de gastos e

impostos
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Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software dynare.
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Tabela A.5.4. Trajetéria numérica da FIR — Variag@o dos titulos internacionais

i RG0S AP0Y JifT09 REO5 SPO5 4iT0E FGO2 SP02 difT02
tl oo 000 o000 00 000 000 000 000 000
t2 ool o000 ool 00l o0 0oL 00l 000 00l
t: 00l 000 4ol 00l 000 0ol 00l 000 00l
t 00l 00 ool 00l 000 00l 00l 000 00l
tho 0 002 o0l 400z 00z 00l 00z 00z 00l
w5 00F O o0l 00 o0 0oL 00 O0d 0ol
74l Hl2 o ol Ol 000 Ol Ol 00
t 4l ol o ol Ol 000 Ol 0l 00
9 4l O o ol 00 000 O0s 00m 000
o Qo7 o007 o 007 o0F 000 007 o070
tll O O 4l H0d o0 000 004 O0d 000
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tly Q0 002 o 400z 00 000 00z 00l 000
tid ool o0l o 00l o0l 000 ool 00l 000
tl5 000 000 000 000 000 000 00) 000 000
- A5 A5 e 45 A% O A5 4% 003

Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do software dynare.
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APENDICE B

B.1 Testes de Raiz unitaria

Antes das estimagdes, foram realizados testes de raiz unitaria para as variaveis dos
capitulos 1, 2 e 3. A titulo de robustez dos resultados foram efetuados 4 tipos de teste: Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP), e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS);
e os testes MZaGLS e MZtGLS, sugeridos por Perron e Ng (1996) e Ng e Perron (2001). A
hipoétese nula desses testes ¢ que a série temporal € ndo estaciondria (ou apresenta uma raiz
unitaria), com excecdo do KPSS que, diferente dos outros testes de raiz unitaria, tem como
hipdtese nula a estacionariedade. As figuras (B.1.1) a (B.1.2) mostram a trajetéria dessas

variaveis em nivel.

Figura B.1.1 Varidveis Monetaria e Real em nivel
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Fonte: Elaboracio propria com dados do BCB.



Figura B.1.2 Variaveis Fiscais e Termo de Troca
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Fonte: Elaboragdo propria com dados da STN e BCB.

O numero de defasagens (k) incluido nos testes de estacionariedade foi determinado

baseando-se no critério de informagao Akaike Modificado (MAIC), conforme indicado por Ng

e Perron (2001). O nlimero méximo de defasagens de k ¢ dado por k;p,q, = int | 12 (L)4

1

100

10. Uma constante (c) foi incluida para os testes de todas as varidveis, uma vez que, para

nenhuma das séries analisadas, supde-se que o inicio do processo seja zero. Uma tendéncia

linear (t) foi incluida como componente deterministico nos casos em que as estimativas desses

parametros foram estatisticamente diferentes de zero.
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Tabela B.1.1 Teste de Raiz Unitaria em nivel

Var. ADF P.P. KPSS MZaGLS MZtGLS
LIPCA -2.380 -4.893* 0.204 -7.092 -1.879
LPIB -1.113 -1.623 0.879 -6.012 -1.606
LSELIC -1.982 -1.697 0.735%** -2.214 -1.048
LTOT -0.583 -1.360 0.113***  -13.720 -2.480
LDIVPIB -1.089 -3.541* 0.179%* -8.632 -1.940
ICM -2.10 -2.134 0.21* -5.941* -1.694*

Fonte: Elaboragdo propria com auxilio do software E-views10.

Nota: *** Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. * Significativo a 1%.

Com exceg¢ao do indice de credibilidade monetaria, que € limitado em 0 e 1, constatou-se na
tabela B.1.1 que, em nivel, as demais varidveis ndo podem ser consideradas estaciondrias. Desta
forma, foram realizados os testes nas varidveis em primeira diferenca (Tabela B.1.2). Na
maioria dos testes, todas as variaveis se tornaram estacionarias em primeira diferenga, o que

justifica a utilizacao das séries em diferenga no modelo, salvo as variaveis de indice.

Tabela B.1.2 Teste de Raiz Unitaria em primeira diferenca.

Var. ADF P.P. KPSS MZGLS MTZGLS

DLIPCA -8.209* -14.900* 0.140%* -0.176 -0.233
DLPIB -1.433*  -4.590** 0.379%* 0.113 -0.523
DLSELIC -4.338% -4.421** 0.119***  -21.098 -3.240
DLTOT -2.920  -5.802*  0.160** -6.971 -1.792
DLDIVPIB -2.300 -9.605  0.094** -12.701*  -2.504**

Fonte: Elaboragao propria com auxilio do software E-views10.

Nota: *** Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. * Significativo a 1%.

As figuras (B.1.3) a (B.1.4) mostram como ficaram as séries em log diferenca.



Figura B.1.3 Varidveis Monetaria e Real em nivel
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Fonte: Elaboracio propna com dados do BCB.

Figura B.1.4 Variaveis Fiscais e Termo de Troca

Receita do Governo (Log Consumo do Governo (Log
Diferenca) Diferenca)

Termo de Troca(Log Diferenca)

Fonte: Elaboragio propria com dados da STN e do BCB.
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APENDICE C

C.1 Estimagao bayesiana

Um modelo Bayesiano consiste de uma distribui¢do conjunta dos dados Y e dos
parametros 6, p(Y |8). No caso de um modelo DSGE, Y pode ser a série temporal do
crescimento do PIB, da inflacdo e da taxa de juros. Os pardmetros estruturais do modelo sdao
representados pelo vetor coluna 6. Pode-se fatorar a distribuicdo conjunta na distribuicdo dos
dados dado os parametros p(Y |8), e em uma distribui¢do a priori p(8).

A densidade p(Y|8) estd em funcdo de 8 e é chamada de fungdo de verossimilhanga. No
contexto Bayesiano a fun¢@o de verossimilhanca ¢ usada para atualizar as crencas a priori, a
respeito dos parametros, condicionadas as informagdes amostrais Y.

A atualizagdo destas crengas resulta na distribuicdo a posteriori do vetor dos parametros
0, descrita por p(01|Y), vide equagdo (A.1). Esta, por sua vez, ¢ vinculada a distribui¢do a priori
e a fungdo de verossimilhanga, por meio do Teorema de Bayes. De acordo com o Teorema de

Bayes, a distribui¢do condicional de 6 dado Y ¢ definida como:

»((Y10)p(®))

p(6lY) ="

(A.1)

Tal distribuicdo ¢ chamada de distribui¢do posterior. Vale destacar que o termo no

denominador da equacgdo (A.1) é chamado de verossimilhang¢a marginal e definido por:

p(Y) = [, p(Y|6)p()d8  (A2)

A geracdo de amostras posteriores possibilita que sejam feitas sequéncias de extragdes,
0%,i1,...,N de p(6|Y). Estas extragdes sdo utilizadas para estimar médias de Monte Carlo,
relativas aos parametros. O fato destas satisfazerem a Lei Forte dos Grandes Numeros e o
Teorema do Limite Central, implica acuracia nas aproximagdes. Neste sentido, ¢ utilizado o
algoritmo Metropolis-Hastings, que pertence a classe dos algoritmos de Monte Carlo, via
Cadeia de Markov (MCMC).

As equagdes (22, 23; 38-40; 43-46) combinadas com a lei de movimento dos choques

exdgenos formam um sistema linear de expectativas racionais que determinam a evolucao de:

Xt = [ Ty t, MCy, Et{ﬁH,t+1}: Voot J6r Ter beas Cmt]' (A.3)
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Com o intuito de resolver a lei de movimento de x; € conveniente aumentar x; pelas

expectativas E;J¢,1 € Et{ﬁH,Hl}, que define o vetor nx1:

S¢ = [x{, Etyt+1rEt{7_TH,t+1}] (A4)

O que permite moldar os modelos de DSGE log-linearizado na forma linear canonica de
expectativas racionais que subjaz o método de solugdo proposto por Sims (2002):

I—'Ost = I—ist_l + Aet + q’nt (AS)

Em que €; € o vetor de erros do modelo e 77_t captura os erros de previsdo de expectativas
racionas um periodo a frente. Os sistemas de matrizes [, [, 4 e ¥ estdo em fungdo dos
parametros 8 do modelo DSGE. Para que as condigdes de equilibrio linearizadas tenham uma
solucdo para o problema de programag¢do dinamica das familias e das firmas no modelo DSGE,
um conjunto de condi¢des de transversalidade tem que ser satisfeitas.

Tais condicdes sao satisfeitas se a lei de movimento € ndo explosiva. Caso o sistema tenha
uma solugdo estavel unica, entdo ele pode ser escrito como um VAR em s;:

s¢ = P1(0)st—1 + P(B)e;  (A6)

Em que os coeficientes das matrizes @;(0) e ®.(0) sdo fungdes dos parametros
estruturais do modelo DSGE. Esta representacdao do VAR forma a base para o modelo empirico.

Para construir a fungdo de verossimilhanga, precisa-se relacionar as varidveis do modelo
s¢ com o conjunto de varidveis observadas y,. Deste modo, completa-se a especificagdo do
modelo empirico por meio de um conjunto de equacdes de medida.

As equacdes 50 a 56 descrevem a relagdo das variaveis do modelo com as observaveis,

que serdo utilizadas como input para a estimagdo dos parametros a posteriori.

DLPIB, = PIB, — P IB,_, (50)

DLIPCA; = Inflacaoy, — Inflacaoy¢_4; (51)
DLSELIC; = JurosNominal, — JurosNominal;_;; (52)
DLTOT, = T ermotroca; — Termotroca;_4; (53)
CONSG = g;; (54)

RECGOV, = t;; (55)

CM, = Cmy; (56)
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Os parametros estruturais sao coletados no vetor . O sistema de equagdes de medida (50
- 56) pode ser definido como:

Ve =Q(0) + Q1(0); + Q(0)s; + up (A7)

Em que u; ¢ o vetor de erros de medida. As equagdes (A.6) e (A.7) fornecem uma
representacdo do estado espago para o modelo DSGE linearizado. Tal representacdo fornece a

densidade conjunta para as observagdes e o estado latente dados os parametros:

p(Yi.r, S1.7|0) = {—1 P(Ye StlY1:t-1,S1:t-1,0)  (A.8)
p(Yir, S1.7|0) = ?—1 P(yelst, O)p(stlsi-1,0) (A.9)

Em que p(yi|sy, 0) e p(si|si—1,0) representam as equac¢des de medida e estado de
transicao, respectivamente. Contudo, a inferéncia Bayesiana tem que ser baseada na fung¢ao de
verossimilhanga que ¢ construida somente de observaveis, p(Y;.r|0), o que significa que as
variaveis escondidas S;.r tem de ser integradas. Um filtro gera a sequéncia de distribuigdes
condicionais s;|Y;.r e densidades p(y:|Yi..—1,0). Por sua vez, a desejada fungdo de

verossimilhanga pode ser obtida como:

p(Y1.r|0) = ?—1p(Yt|Y1:t—1'9) (A.10)

Caso o modelo DSGE seja log-linearizado e os erros sao gaussianos, como ¢ caso do
modelo deste trabalho, entdo as distribui¢des que aparecem no algoritmo sdo gaussianas. Neste
caso, o filtro de Kalman pode ser utilizado para calcular recursivamente as médias e matrizes
de covariancia dessas distribui¢des e, portanto, valorizar a funcao de verossimilhanga.

O Filtro de Kalman ¢ aplicado na forma candnica do modelo, que fornece os elementos
necessarios para calcular a funcdo de verossimilhanca dos dados observados.

As modalidades posteriores sdo obtivas por meio da otimiza¢do numérica da fungao de
verossimilhanga multiplicada pelas informagdes a priori.

O algoritmo Metropolis-Hastings, que pertence a classe dos algoritmos de Monte Carlo
via Cadeia de Markov (MCMC), ¢ entdo utilizado para gerar uma amostra com o intuito de ter
uma aproximagao das distribui¢des a posteriores. Nos métodos de Monte Carlo via cadeias de
Markov (MCMC) a ideia € obter uma amostra da distribui¢do a posteriori e calcular estimativas
amostrais de caracteristicas desta distribuicdo por meio de técnicas de simulacdo iterativa,

baseadas em cadeias de Markov. O objetivo ¢ simular um passeio aleatério no espaco de 8 que
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convirja para uma distribuicdo estaciondria, que € a distribui¢do de interesse no problema. Uma
discussdo mais geral sobre o tema pode ser encontrada por exemplo em Gamerman (1997) e
Gamerman e Lopes (2006).

Por meio de algoritmos de Metropolis-Hastings um valor ¢ gerado de uma distribui¢ao
auxiliar e aceito com uma dada probabilidade. Este mecanismo de correcdo garante a
convergéncia da cadeia para a distribuigdo de equilibrio, que neste caso ¢ a distribuicdo a
posteriori.

Maiores informagdes a respeito do procedimento de estimagdo ¢ explicado por
Koop(2003), An e Schortheide (2007) e Mancini-Griffoli (2007), que consiste de varios passos.

Da solucdo na candnica do modelo obtém-se uma representacdo do estado espago do modelo,

em que as variaveis de estado ndo observadas sao mapeadas nos dados observados.

ANEXO A
A.1 Diagnosticos do modelo estimado utilizado nos capitulos 1,2 e 3

A.1.1 Diagnostico Univariado do MCMC

Grafico do diagnostico de convergéncia univariado gerado pelo comando estimation.
A primeira coluna de graficos mostra o diagnostico de convergéncia de Brooks and Gelman
(1998, se¢do 3) para o intervalo de 80%. A linha em azul mostra

A linha azul mostra o intervalo/quantil de 80% com base nos pooled draws de todas as
sequéncias, ao passo que a linha vermelha mostra o intervalo médio com base nas extragdes
das sequéncias individuais. A segunda e terceira coluna, (M2) e (M3), mostram uma estimativa
das mesmas estatisticas para os segundo e terceiro momentos centrais, isto €, os desvios
absolutos quadrado e ao cubo do pooled e a média dentro da amostra, respectivamente. Se as
cadeias convergem, as duas linhas devem estabilizar horizontalmente e devem ser proximas
uma da outra. Os graficos descritos sao baseados em um numero crescente de extragdo de

parametros.
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A.1.2 Diagnéstico multivariado da priori

Grafico do diagnodstico multivariado da convergéncia gerado pelo comando estimation.

Mesmo diagnostico do univariado, com exce¢do de que agora as estatisticas estdo sendo

baseadas na variacdo das fungdes de verossimulanga ao invés dos parametros individuais. A

distribuicdo kernel posterior estd sendo usada para agregar os parametros.
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A.1.3 Prioris e Posterioris

O eixo x mostra parte do suporte da distribui¢@o a priori e o eixo y mostra a densidade
correspondente. A linha cinza mostra a densidade a priori e a linha preta mostra a densidade a

posteriori da distribui¢@o. A linha verde horizontal indica a moda posterior.
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Anexo B — Demais graficos do modelo estimado utilizado nos capitulos 1, 2 e 3.
B.1.1 Credibilidade Alta
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Elaboragao propria com o auxilio do software Dynare.

B.1.1.2 Choque de Inflacio
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B.1.1.4 Choque de Politica monetaria
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B.1.2 Credibilidade baixa
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B.1.2.4 Choque de Politica monetaria
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B.1.2.5 Choque de Gastos
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