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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo estudar os efeitos da transparéncia econdmica e da clareza do
Banco Central do Brasil (BCB) sobre a volatilidade das taxas de juros de longo prazo. Para
tal, incluiu-se a estrutura a termo da taxa de juros em um modelo novo-keynesiano de
economia aberta e com governo. Os resultados dos modelos com clareza e com transparéncia
do BCB enfatizam a queda da volatilidade destas taxas, uma vez que a autoridade monetaria
publicou informacdes sobre o futuro da taxa bésica de juros. Além disso, nos modelos com
clareza do BCB, os choques de politica monetaria tém efeitos mais suaves e duradouros sobre
os juros futuros, o que indica dominancia da ferramenta forward guidance (clareza do BCB)

na determinacdo destas taxas.

Palavras-chave: Transparéncia; Clareza; Forward Guidance; Taxas de Juros; DSGE.

ABSTRACT

This paper aims to study the effects of economic transparency and the clarity of the Central
Bank of Brazil on the volatility of long - term interest rates. For this purpose, the term
structure of the interest rate was included in a new-keynesian model of open economy and
with government. The results of the models with clarity and transparent BCB emphasize the
fall in the volatility of these rates, since the monetary authority published information on the
future of the basic interest rate. Moreover, in models with clarity, monetary policy shocks
have smoother and longer-term effects on future interest rates, indicating the dominance of

the forward guidance (BCB’s clarity) tool in determining these rates.

Keywords: Transparency; Clarity; Forward Guidance; Interest rate; DSGE.
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1 INTRODUCAO

Um tema recorrente na literatura de politica monetaria € a capacidade dos Bancos
Centrais (BC’s) guiarem as expectativas dos agentes econdémicos e, a partir dai, produzirem
efeitos sobre juros futuros, inflacdo e nivel de atividade. Neste contexto, a importancia do
canal das expectativas reforca a necessidade da qualidade dos sinais emitidos pela autoridade
monetéria (Geraats (2002), Moris e Shin (2000)).

O aumento na qualidade da comunicacdo implica maior transparéncia e clareza dos
Bancos Centrais, 0 que reduz as incertezas relacionadas as futuras decisdes de politica
monetaria. Isto implica queda na volatilidade das taxas de juros futuros e beneficios
relacionados a suavizacdo do hiato do produto (Winkler (2000), Woodford (2005)). Desta
forma, a reducdo da volatilidade supracitada estéa relacionada com BC’s mais transparentes
(Haldane et al (2000), Dincer e Eichengreen (2010,2014)) e com maior clareza nas suas
avaliagOes (Blinder et al (2008)).

Em meados dos anos 2000, as transparéncias econdmica e das decisdes de politica
monetaria ndo foram suficientes para minimizar o ruido causado pelos sinais privados da
economia norte-americana. Neste contexto, Allan Greenspan, o chairman do Federal
Reserved (FED), inaugurou o uso da metodologia proposta por Winkler (2000), baseada no
aumento da qualidade da informacdo do BC (clareza), por meio do método forward guidance.
Isto resultou em reversdo da trajetoria dos juros futuros e na manutencdo do crescimento

econémico (Bernanke (2004)).

O novo método de comunicacdo implantado pelo FED, também foi utilizado pela
maioria dos paises industrializados. Vale ressaltar a disseminagdo do forward guidance para
as principais economias emergentes, inclusive para o Brasil. Isto resultou em queda na
volatilidade dos juros futuros, reducédo do prémio de risco e suavizacao do nivel de atividade.
Nestes paises, 0 menor nivel de reputacdo das autoridades monetarias € compensado pelo

aumento da clareza de suas decis6es (Jansen (2011), Filardo et al (2014)).

Esta dissertagdo contribui para o estudo dos efeitos da transparéncia e da clareza do
Banco Central do Brasil (BCB) sobre a volatilidade das taxas de juros futuros. A analise se
justifica, uma vez que o Brasil € um importante pais emergente, com histérico recente de

construcdo de credibilidade monetaria e de consolidagdo das praticas de comunicagdo.



Destarte, em julho de 2004, o Banco Central do Brasil (BCB) inaugurou o uso da ferramenta

forward guidance, que permanece ativa até os dias de hoje.

Em resumo, este trabalho estima a volatilidade das taxas de juros futuros de diferentes
maturidades, em dois ambientes econdmicos: um com clareza e transparéncia do BCB e outro
em que estas caracteristicas estdo ausentes (sem choque informacional). Isto permite avaliar
os efeitos da qualidade da comunicacdo do BCB sobre a variabilidade destas taxas. Para tal,
foram construidos dois indices de comunica¢do do BCB: o primeiro é representado por uma
medida de transparéncia econdémica, baseada na previsdo do BCB sobre a inflagdo; o segundo
¢ um indicador de clareza, em que as informacGes foram obtidas nas atas do Comité de
Politica Monetaria (COPOM). As estimacdes tém como base um modelo novo-keynesiano
com governo, com setor externo e com uma estrutura a termo da taxa de juros. Utiliza-se a
metodologia bayesiana para comparar os resultados entre uma economia que o BCB sinaliza a
trajetdria de sua taxa basica de juros e outra que ele ndo emite sinal. Os resultados mostram
gue quanto maior a clareza e a transparéncia do BCB menor a volatilidade dos juros futuros e

da estrutura a termo.

Esta dissertacdo estd organizada da seguinte forma: Secdo 2 enfatiza as percepcbes
sobre transparéncia, clareza e comunicagdo dos Bancos Centrais. Se¢do 3 descreve o modelo a
ser usado na estimacdo. Secdo 4 mostra os dados e a metodologia de estimacdo do modelo
Dynamic Stocastic Geral Equilibrium (DSGE) bayesiano. Sec¢do 5 destaca os resultados

empiricos. Secdo 6 faz as consideracgdes finais.

2 PANORAMA DAS DIVERSAS PERSPECTIVAS SOBRE TRANSPARENCIA,
COMUNICACAO E CLAREZA DAS AUTORIDADES MONETARIAS.

Os estudos sobre transparéncia e comunicacdo dos bancos centrais realizados por
autores como Geraats (2002), Jansen (2011), Walsh (2003), Svensson (2011), Winkler (2000)
e Dincer e Eichengreen (2009, 2014) destacam a capacidade dos BC’s influenciarem as
expectativas dos agentes privados. De tal forma que as informacdes disponibilizadas por
autoridades monetarias criveis sdo relevantes para a formacao de precos, das taxas de juros

futruras e das expectativas relativas ao produto.



A transparéncia do banco central se refere a inexisténcia da assimetria informacional
entre os agentes privados e os policymakers (Mendonca e Simdo Filho, 2008). A variavel
sobredita reduz a incerteza dos mercados financeiros e melhora conducdo da politica

monetaria.

Blinder et al (2008), afirma que a transparéncia contribui na formacdo das
expectativas dos agentes financeiros e, portanto, uma maior disponibilidade de informacdes
otimiza as tomadas de decisdes dos agentes econdmicos. De acordo com Bernanke (2004), os
agentes econdbmicos ndo possuem todas as informacdes e, assim, surge a necessidade de

ajustes de expectativas se realizam com o0 aumento da transparéncia.

Walsh (2003) e Woodford (2005) destacam a relevancia da transparéncia na formacao
de expectativas, uma vez que as decisdes dos agentes econdmicos dependem das taxas de
juros futuros da economia. Ademais, Bernanke (2008) relata a importancia das publicacdes de
relatdrios periddicos para influenciar a formacdo de expectativas de longo prazo, dado que

apresentam analises e previsdes sobre o comportamento futuro da economia.

De Mendonca e Siméo Filho (2008, 2011) e Middeldorp (2011), estudam os efeitos de
uma maior transparéncia do Banco Central sobre a volatilidade dos ativos financeiros e
concluem que os andncios das autoridades monetéarias aumentam a eficiéncia do mercado.

Vale ressaltar que estes resultados também foram obtidos por Clare e Courtenay (2001).

Lange, Sack e Whitesell (2003) afirmam que as expectativas decorrentes do
comportamento futuro das taxas de juros de curto prazo influenciam as taxas de juros de
longo prazo, os precos dos ativos financeiros e, por conseguinte, as decisGes de gastos do
setor privado. Destarte, Gurkaynak et al. (2005) mostram que os juros futuros reagem as

publicacGes das taxas de juros e da inflagéo.

Neste sentido, com os destaques quanto a transparéncia do banco central, as teorias
relativas a qualidade da informacéo passam a ter importancia. Como apresentado por Winkler
(2000), a transparéncia ndo € suficiente para eficacia da politica monetéaria. Segundo o autor,
a transparéncia é entendida como o grau genuino de entendimento do publico com relagdo ao
design e as decisdes de politica monetaria, 0 common understanding. Em outras palavras, €
necessario que haja uma comunicacdo de qualidade para que 0s agentes possam entender 0s

anuncios emitidos pelo Banco Central.
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Winkler (2000) esclarece outros conceitos como “clareza” e “honestidade”, com o
objetivo de melhor entender o processo de comunicagdo entre as autoridades e o publico. O
primeiro se refere ao fato que os Bancos Centrais possuem inumeros indicadores e
informacdes das quais podem ser vistas e interpretadas de diferentes formas e por distintos
publicos. Assim, 0 sucesso da comunicacdo exige que a informacdo seja processada,
estruturada, condensado, simplificada, colocada em contexto e em ordem para se tornar
compreensivel. O segundo conceito, “honestidade”, advém da questdo de que a transmissao
da informacdo nao é apenas uma ferramenta da comunicacdo, mas um fendmeno social da
qual relaciona o remetente e o receptor. Portanto, existe um espaco para troca de informacdes,
intencionalmente distorcidas, e, desta forma, a honestidade é requisito para a transparéncia ou

para o “genuino” entendimento natural.

O autor sobredito esclarece o conceito de “clareza” com o objetivo de melhor entender
0 processo de comunicacdo entre as autoridades e o publico. Ele se refere ao fato que os
Bancos Centrais possuem inumeros indicadores e informacbes das quais podem ser
interpretadas de diferentes formas pelo publico. Assim, o0 sucesso da comunicagdo exige que a
informagdo seja processada, estruturada, condensada, simplificada e colocada em contexto

(em ordem) para se tornar compreensivel (Winkler, 2000).

Diante da importancia da comunicacdo, alguns trabalhos analisam os efeitos da
qualidade da comunicacdo nas diversas varidveis macroeconémicas, sobretudo na taxa de
juros de longo prazo. Jansen (2011) mostra que a clareza do (FED) na volatilidade dos
mercados financeiros, sobretudo a variancia das taxas de juros de médio prazo. No caso do
Brasil, de Mendonca e Simédo Filho (2008) enfatizam a utilizacdo do método forward
guidance, a partir de julho de 2004. Os resultados mostram que as taxas de juros futuros se
ajustaram ao sinal emitido pela autoridade monetaria. As atas do COPOM incluiram uma
linguagem que indicava mudancas nos juros, ao longo do tempo. Neste caso, 0 BCB indicou
aumentos na taxa basica de juros, por um periodo suficientemente longo. O objetivo de elevar
os juros futuros tinha como fundamento a reducdo da inércia inflacionaria, causada pela crise
politica de 2002. Montes (2012) também estudou os efeitos da qualidade da informacao sobre
os juros futuros da economia brasileira. O autor destaca que as atas do COPOM e que 0s
Relatorios de Inflagdo (RI) influenciam as expectativas das taxas de juros com diferentes
maturidades. No entanto, o autor ndo utiliza dados relativos as taxas de juros de longo prazo e

sim informacdes relacionadas aos swaps DI.
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Em um trabalho empirico, Bernanke (2004) analisa as reunides de politica do comité
de mercado aberto americano (FOMC) e enfatiza as mudangas nos pregcos dos contratos
futuros do euro-dolar (em um ano a frente), apos os anuncios do comité. Além disso, o autor
também encontrou evidéncias do impacto da comunicacdo para a economia japonesa. Ele
comparou a estrutura a termo da taxa de juros japonesa com uma estimativa da estrutura a
termo, derivada de um modelo econométrico. Os resultados mostraram que as politicas do
Banco do Japdo (BOJ) influenciaram os titulos do governo com maturidades de dois e cinco

anos.

Com o intuito de melhorar a clareza da informacao, os gestores de politica monetaria
tém adotado o instrumento de comunicacdo forward guidance. Esta ferramenta consiste na
emissdo de sinais, por parte dos BC’s, que mostrem a trajetdria das decisbes de politica
monetaria (Svensson 2015). Isto A aumenta a clareza da informacéo, permite uma maior
transparéncia da autoridade monetaria e reduz as incertezas dos agentes privados. Os efeitos
sobre as variaveis macroeconémicas sdo destacados pela queda na volatilidade da taxa de

juros futuros, o que facilita a alocacéo de recursos para o investimento (Ramos, 2016)).

Estudos empiricos como Gurkaynak, et al. (2005) encontram evidéncias de que as
declaragcbes do FOMC sobre o caminho futuro da taxa de juros (forward guidance)
contribuem para as mudancas nas taxas de juros de longo prazo. No artigo de Swanson e
Williams (2012), eles mostram que 0s recentes anuncios do FED, com a ferramenta forward

guidance, alteraram as taxas de juros de médio e longo prazo.

3 MODELO

Esta sessdo segue a literatura relativa aos modelos novo-keynesianos,
microfudamentados, para economias em desenvolvimento. O modelo de economia aberta,
com governo e com ajuste de precos escalonados (conforme Calvo (1983)) é baseado em Cem
Cebi (2012), que combina os trabalhos de Gali e Monacelli (2005, 2008) e Fragetta e
Kirsanova (2010). Além disso, a introdugdo da estrutura a termo da taxa de juros é feita
conforme Wouters et al. (2007) e Ma e Li (2014). Vale ressaltar que este Gltimo estima os
efeitos da transparéncia do Banco Central Chinés sobre as variaveis macroeconémicas e Cem

Cebi (2012) estuda o regime de dominancia da economia turca.
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O modelo é composto por um continuum de pequenas economias abertas, que ndo tém
influéncia sobre a economia mundial. Além disso, todos os paises possuem preferéncias e
tecnologias idénticas. Estas economias sdo compostas por familias que maximizam suas
funcBes de utilidade esperada, sujeitas a restricdo no-Ponzi e a uma restricdo orcamentaria.
Esta por sua vez inclui riqueza, sob a forma de titulos, salérios e lucros (sob a forma de renda

liquida).

As decisBes 6timas das familias satisfazem as Equacbes de Euler, que combinadas
com a restricdo intertemporal e a condicdo de diversificacdo de risco geram a IS intertemporal

log-linearizada (equacéo (1)).

As variaveis com o subscrito "H" se referem & economia doméstica e as com o0 acento
circunflexo representam as diferencas entre os seus valores efetivo e natural (derivados em
uma economia com pregos flexiveis). Neste sentido, y;, §;4+1, 7, € Et{ﬁH_Hl} s&o os hiatos do
produto, dos gastos do governo, da taxa nominal de juros e da expectativa da inflacdo
doméstica. Os parametros % e @ sdo as elasticidades de substituicdo intertemporal do consumo

1-G;
Yt

e da oferta do trabalho. Além disso, y; =In (%)zyt—y, ge = —In(—>), my, =

In (PPL) , ¥ € o valor de steady state (EE) de y, e Py, denota o nivel geral de precos da
H,t—-1

economia domestica.

Destarte, ¢/ = y; — g; descreve o consumo exdgeno mundial e a; € o log do processo
tecnoldgico, ambos seguem um processo AR (1). Vale ressaltar que as variaveis indexadas
com asterisco referem-se a economia externa e as que possuem uma barra acima estdo log-
linearizadas.

O parametro n é a elasticidade de substituicdo entre produtos nacionais e estrangeiros

e y é a elasticidade de substituicdo entre os bens produzidos em diferentes paises. Além disso,

a
w—0y+(1—a)(0n—1)eaa—m.

Além disso, a representa o grau de abertura da economia. Ademais, o produto natural

é representado por:

1
Ve = Et{yt+1} - Et{Agt+1} - a (TA”t - Et{ﬁH,t+1}) €Y)
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1 _ (+e) o (0-0@) .
t _(Goc+<p) t (oca+e) t (2)

A taxa natural de juros é expressa da seguinte forma:
it = 0a(E{yis1} — Vi) + oga(w — D) (pz — ey ©)

O lado da oferta dos modelos novo-keynesianos é representado por firmas que seguem
0 esquema de precificacdo escalonada de Calvo (1983), uma vez que possuem uma
probalidade 6 de ajustar seus pregos. Este ajuste tem como objetivo maximizar o valor
esperado de seus lucros, em um ambiente de concorréncia monopolistica. A equacao log-
linearizada da inflagdo, a curva de Phillips novo-keynesiana (equacdo (4)), resulta deste
processo de maximizacdo. Assim, a duas primeiras parcela representam os comportamentos
backward looking (A°ry, ;_,) e foward looking (1 Et{ﬁH,c+1}) do setor privado.

A terceira parcela, referente ao custo marginal real (dmc;), mostra que o lado da
demanda é um determinante do processo de precificacdo das firmas. Neste sentido, por meio
da equacgédo (5), os gastos do governo, os impostos sobre a renda e o hiato do produto
influenciam, de forma direta, o custo marginal real e, de forma indireta, a inflagao.

Os parametros A? e A/ referem-se aos pesos relativos da inflagdo passada e da inflagio

esperada, d representa a sensibilidade da inflagdo doméstica com relagdo ao custo marginal
1-Y;
Ye

real mc,, e é o choque de mark-up e7; = —In( ) é a tributacdo log-linearizada.

Tye = ATty g + AfEt{ﬁH,t+1}+th + €l (4)

mc; = (O-a+§0)(}7t_371151)_0-ag_t+ft (5)

Com o intuito de introduzir as autoridades fiscal e monetaria no modelo, sdo definidas
as regras de reacdo das mesmas. A regra de Taylor representa a regra de feedback do BC e é

descrita pela equagao (6).

o= pr(fe-r —72) + (1 —py) (pnﬁH,t +py (e — }_’?)) +7 + € (6)
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Neste caso, p, € p, medem as sensibilidades da taxa basica de juros a inflagdo e ao
hiato do produto. p, é o pardmetro de suavizacdo da taxa de juros e €/ é um choque de

politica monetéaria (independente e normalmente distribuido).

No ambito fiscal, sdo utilizadas duas regras de reacdo, uma relativa aos gastos
(equacdo (7)) e outra aos tributos (equacéo (8)). As funcbes de reacdo fiscal respondem de
forma defasada a atividade econdmica, conforme destacam as segundas parcelas:
(1 - p)gyFer — VD] e X — p) |ty Feoqr — Fi-1)]. Destarte, as Gltimas parcelas das
regras (g,b, e T,b,) mostram que a autoridade fiscal tem o objetivo de estabilizar a divida
publica.

A suavizagdo dos instrumentos fiscais é enfatizada nas primeiras parcelas: pyg.—, €
T,b, €, neste sentido, os pardmetros pg € p; representam o nivel de suavizagdo da politica
fiscal. g, e 7, sdo as sensibilidades dos gastos do governo e dos impostos com relagao ao
hiato do produto. g, e T, representam a magnitude com que os instrumentos fiscais reagem a

mudangas no estoque da divida. Por ultimo, € e €} sdo os choques (i.i.d) de gastos e de

tributos.
9t = PgJt-1+ (1 - Pg)[gy()_’t—1 — ¥V + ngt] + €/ (7)
Ty = prieer + (1= p) |1y Femr — Fia) + Tobe] + €7 (8)

Neste modelo, portanto, a divida publica que sera transferida para o periodo seguinte
(b;+1), depende do estoque da divida do periodo anterior (b,), da taxa bésica de juros (servigo
da divida, ;) e do superdvit primario ((1—pB)(T;—¥:)). A equacdo (9) mostra o

comportamento de b, que representa a restricio de solvéncia do governo.

Cee

Et+1 = ft +% Et - 7_TH,t + (1 - ,B)(ft - }_/t) + Bee (g_t - ITt)] (9)

.z . ;- B . ~
A variavel b, € o estoque real da divida, dado por b; = ln(P—t), Bgg € a razdo da
Ht-1

divida bruta com relacéo ao PIB e Cgz é a razdo do consumo com relacdo ao PIB (ambos no
estado estacionario).

A estimacdo relacionada aos efeitos da transparéncia e da clareza dos BC’s sobre a
volatilidade das taxas de juros de longo prazo demanda a introducdo de uma expressao que
represente os juros futuros (equacgéo (11)). Esta expressao é uma combinacéo entre a hipotese
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das expectativas da estrutura a termo e os conceitos de Blinder et al. (2008) 1. Segundo o
autor, as expectativas da taxa de juros de curto prazo sdo influenciadas por variaveis
macroecondmicas (tais como produto: Y; e inflacdo rr;), assim como pelas informagdes do
Banco Central (I;). O outro componente € o termo do erro estocastico de média zero,

representado por £ (vide equacdo 10).
T'te_l_j = F}'(Yt, T[t, e wes "It) + Et? (10)

Na equacdo (11), I.., representa as informacdes relacionadas aos indices de
transparéncia ou clareza do BC ("n" periodos a frente) e kp,;4+n) S30 as sensibilidade das
taxas de juros aos indices supracitados. Os parametros ke k,, sdo as sensibilidades dos juros

futuros com relacdo as noticias macroecondmicas do periodo corrente. Por fim, k,. € 0 peso
relativo dado pelo publico as informacdes das autoridades monetarias. Os agentes econdmicos
ddo maior peso a comunica¢do do BC, na construcdo de suas taxas futuras, quanto mais
préximo de 1 for k,.. Caso contrério, se k,. = 0, as informacdes da autoridade monetaria ndo

influenciam a previséo destas taxas.

1

ﬁt = E [ft + (1 - kr)(n - 1)(k7etﬁt + k;:)Tt) + kr(kmil_t+1+- . +km(t+n—1)1_t+n—1)] (11)
A partir das equacdes supracitadas sdo estimados os parametros da economia brasileira
e a trajetdria das séries macroecondmicas. A estrutura dos dados e a metodologia utilizada na

estimacao estdo descritas na proxima sec¢ao.

4 DADOS E METODOLOGIA DE ESTIMACAO

O método utilizado para efetuar as estimacdes € inferéncia bayesiana, que utiliza as
informacdes sobre a economia, na forma de prioris das distribuicdes dos parametros. O
segundo passo € usar os dados observados para atualizar essas distribuicdes e estimar as
distribuicGes posterioris dos pardmetros (An e Schorfheide (2007); Lubik e Schorfheide
(2007)).

1 As derivacBes e os detalhes desta se¢do estdo descritos no Anexo 1.
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Os dados efetivos, utilizados como inputs do modelo bésico (sem transparéncia e
clareza do BCB), sdo o Produto Interno Bruto (PIB), a inflagdo, a razdo Divida Bruta/PIB, a
taxa basica de juros (Selic) e o Hiato do produto. No caso do modelo em que ha o sinal
publico, sdo acrescentadas as séries de transparéncia econdmica e de clareza do BCB. As
informacdes se referem ao primeiro trimestre de 2002 (Q1 -2002) até o quarto trimestre de
2016 (Q4 — 2016) e totalizam 60 observagdes trimestrais.

No caso do PIB a precos correntes, utiliza-se a série mensal dessazonalizada (X-12
ARIMA\) e expressa em milhdes de reais. Alem disso, os dados sdo deflacionados pelo IPCA

e transformados em frequéncia trimestral.

A escolha do Indice de Precos do Consumidor Ampliado (IPCA) como variavel
observada se justifica pelo fato dela ser o indice oficial do governo para conduzir a politica
monetéria sob o regime de metas de inflacdo. A série mensal é transformada em frequéncia
trimestral ao aplicar o calculo de juros compostos percentuais acumulados nos dados mensais

e depois anualizada.

O hiato do produto é calculado por meio da subtracdo do PIB de sua tendéncia linear
(calculada pelo filtro de Hodrik-Prescott). Vale destacar que a operacdo é feita apos as
transformacdes sobreditas na série do produto. A série mensal da relacdo Divida Bruta/PIB é

utilizada em porcentagem e também € transformada em série trimestral.

No caso da taxa de juros utiliza-se a taxa Selic, uma vez que é o instrumento de
politica monetaria. A série mensal, expressa em porcentagem ao més (% a.m.), é anualizada e

transformada em frequéncia trimestral.

O indice de clareza ¢é desenvolvido a partir das informac6es qualitativas publicadas nas
atas do COPOM e destacadas por De Mendonca e Siméo Filho (2008). O método utilizado na
construcdo do indice é a escala cumulativa Guttman e consiste no acumulo de pontos
referentes as questdes escolhidas pelo pesquisador?. A escolha e a ordenacio das questdes sdo
determinantes para que o indice represente a intensidade relativa a qualidade da informacéo
do BCB.

O objetivo de capturar a intensidade do sinal publico e de evitar a dependéncia a
interpretacdes sobre o comportamento futuro da taxa basica de juros fez com que fossem

escolhidos 3 tdpicos destacados por De Mendonga e Simé&o Filho (2008): viés, inicio ou fim

2 Chortaraes et al(2002) utiliza a escala Guttman para derivar um indice de transparéncia a partir dos dados de
Fry et .al(2000).
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do processo de mudanca na Selic e manutencdo da politica do BCB, por um “periodo
suficientemente longo”. Registra-se um ponto para cada topico, caso haja uma afirmativa, e
zero caso contrario. Portanto, se os trés topicos forem afirmativos o valor do indice é igual a
3. Desta forma, o indice é derivado para cada ata do comité, no entanto, como os dados sao
trimestrais faz-se uma média aritmética das atas do periodo®. Para dar robustez a ordenagio
das questdes deriva-se o indicador de reproductibility (3.57%)*. Neste caso, se o0 BCB publica
a intencdo de aumentar a taxa béasica de juros, por um periodo suficientemente longo, ele
emite um sinal mais qualitativo sobre a duration desta taxa, se comparada a publicacdo de que
ha um viés de alta.

A figura 1 mostra o comportamento da série de clareza do BCB e enfatiza um aumento
na qualidade da informacdo das atas do COPOM entre 2004 e 2006 (foco no controle da
inércia inflacionaria decorrente do choque cambial de 2002) e uma queda ap6s 2010. A
estabilidade da clareza e da transparéncia entre 2006 e 2014 ¢é causada pelo fato da inflagcdo
convergir para a meta. No entanto, entre 2002 e 2006 e entre 2014 e 2016 o descumprimento

da meta induz o BCB utilizar suas informacdes para tentar ancorar as expectativas.

O indice de transparéncia econdmica segue o trabalho de De Mendonca e Siméo Filho
(2011). Ele é a diferenca entre previsdes da inflacdo por parte do BCB e sua meta do ano
corrente. Vale ressaltar que, no célculo, é utilizada a previsdo central da inflacdo, em um
cenario com juros e o cambio constantes (cenario principal). O valor positivo indica que
podera haver aumento nos juros, com o intuito de fazer a inflacdo convergir para a meta. Caso

contrario, a mudanca esperada devera ser de queda na taxa basica.

Estas mudancas nos juros futuros influenciam as principais decisdes de consumo e de
investimento dos agentes econdmicos (Bernanke (2004); Blinder et al (2008) e De Mendonca
e Simdo Filho (2008,2011)). A figura 2 ilustra a dindmica no nivel de transparéncia do BCB
com os indices para um (It1), dois (It2), trés (It3) e quatro (It4) trimestres a frente. Observa-se
uma maior amplitude para os primeiros indices decorrente de uma maior incerteza do
cumprimento da meta por parte do BCB. Neste caso, faz sentido a diferenca entre a previséo
12 meses a frente e a meta de inflacdo (It4) ser menor do que as outras diferencas. Quanto
maior o prazo, maior a chance do BC atingir a meta de inflacdo, uma vez que pode utilizar seu

instrumento com maior frequéncia.

3 A construgdo do indice encontra-se em anexo e ele é o mesmo para todas as maturidades.
4 Se o valor for maior que 10%, indica que a ordenagdo devera ser alterada. E ele é a razdo entre o nimero de
eventos em que a ordem ndo foi mantida e o nimero total de registros (5/140).
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Figura 1: indice de Clareza do Banco Central do Brasil
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Fonte: Elaborado com as leituras das Atas do COPOM

Figura 2: Indices de Transparéncias do Banco Central do Brasil
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Fonte: Elaborado com os dados dos Relatérios de Inflacéo.

Vale destacar que foi aplicado o operador de diferencas e o logaritimo em todas as
séries. Isto se justifica pelo fato do modelo DSGE ser decorrente de uma aproximacao log-
linear, em torno do estado estacionario. Para assegurar a estacionariedade das séries foram

feitos testes de raiz unitaria (Dickey-Fuller, Phillips-Perron e KPSS), que estdo descritos em
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anexo. Os resultados confirmam a estacionariedade de todas as séries utilizadas na equacgéo de
medida do modelo bayesiano.

O préximo passo é definir o valor dos pardmetros que ndo serdo estimados pelo
modelo e estdo descritos no Quadro 1. Neste caso, a elasticidade de substituicdo entre os
produtos domesticos e estrangeiros (n) é igual a unidade. No entanto, a elasticidade de
substituicdo dos bens produzidos em diferentes paises estrangeiros (y) € igual a 0.95 (vide
Cem Cebi (2012)). O grau de abertura da economia (a =0.12), a relagdo consumo
privado/PI1B no EE (0.62), a relacdo Divida Bruta/PIB no EE (0.65), a elasticidade da oferta
de trabalho (¢ = 1) e o fator de desconto estocastico (f = 0.989), séo retirados do modelo
oficial da autoridade monetaria brasileira o Stochastic Aproach Model Bayesian (SAMBA)
(Castro et al. 2011).

A metodologia bayesiana necessita da definicdo das distribuicdes de probabilidade a
priori dos parametros que serdo estimados (vide Quadro 2). Neste caso, sdo utilizadas as
distribuicbes conforme Cem Cebi (2012) e o modelo SAMBA. Ademais, a maioria dos
trabalhos relacionados ao tema também seguem estas defini¢cbes (Lubik e Schorfheide
(2007)).

Quadro 1 - Valores dos Parametros Fixos
Parametro Descricado Valor
a Grau de abertura da economia 0.12
n E.d.S. entre os produtos domésticos e estrangeiros 1
Y E.d.S entre os produtos em diferentes paises estrangeiros 0.95
B Taxa de desconto intertemporal 0.989
¢ Elasticidade da oferta de trabalho 1
Bee Razdo da divida com relagdo ao PIB no EE 0.65
Cee Razéo do consumo com relagéo ao PIB no EE 0.62

Fonte: Elaboracdo propria utilizando dados de Cem Cebi (2012), SAMBA e BCB

Quadro 2 - Parametros a serem Estimados

Parametro Descricao Distrib.
0 Medida de rigidez de pregos beta
o Inverséo da elasticidade de substituicdo intertemporal do consumo norm
Pa Coeficiente do processo tecnolédgico beta
Pe Coeficiente do choque do produto externo beta
Pg Grau de suavizagéo fiscal beta
Pr Coeficiente de suavizacdo da taxa de juros beta
9y Sensibilidade dos gastos do governo em relacdo ao hiato do produto norm

Ib Sensibilidade dos gastos com estoque da divida norm
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P Aversdo do BC a inflagao gamma
Py Averséo do BC ao Hiato do Produto gamma
Pz Grau de suavizacao dos tributos beta
Ty Sensibilidade da tributacdo em relacdo ao hiato do produto passado invg
Tp Coeficiente da tributacdo com relacao ao estoque da divida invg
4 Grau de backwardness nos precos beta
k., Sensibilidade dos agentes privados com relacdo a inflagdo passada norm
k, Sensibilidade dos agentes privados com relagdo ao produto passado norm
k, Sensibilidade dos agentes privados relacionado a credibilidade do BCB norm
km(t+n) Sensibilidade dos agentes privados as informaces publicadas pelo BCB norm

Fonte: Elaborado pelo autor.

O sistema linear do modelo novo-keynesiano com governo, com setor externo e com a
estrutura a termo da taxa de juros é descrito pelo conjunto de equacGes descrito no Quadro 3.
A curva IS intertemporal (1), o produto natural (2), a taxa de juros natural (3), a curva Phillips
hibrida (4), o mark-up (5), as regras de politica monetaria (6) e fiscal (7), a equacdo de
tributacdo (8), a restricdo de solvéncia do governo (9) e para completar a estrutura a termo de

taxas de juros (11).

Quadro 3 — Equilibrio do Sistema

N ~ ~ 1 [, ~

Ve = EdPr+1} — E{DGr41) — a (rt - Et{nH,t+1}) €Y
_n _ (Q+9) _  (0-0q) =«

£ T Gare) Y (ot (2)
7' = 0o (E{Vi1} — Y1) + oga(w — D (p¢ — D¢t 3)
Ty = AT + AfEt{T_[H,t+1}+dmCt + €f (4)
mc; = (0a+§0)(}7t_y?)_aagt+ft (5)
Fo= pr(ees = 720) + (L= ) (paflue + oy G — T0)) + 78 + € (6)
gt = Pggt-1t+ (1 - Pg)[gy(}_’t—1 — ¥+ ngt] + Eig (7)
T =P+ (1 - Pr)[Ty()_’t—l —¥i—q) + Tbl_’t] + € (8)

_ I O L Cee _ _

bear = 7o+ 5 [Be = e + (1 = D) = 70 + = (G — 7 ©)

ﬁ Bee

Ry = [ + (1 — k) (n — 1)(kee + k7)) + kr(Kpalpsr+.. +k Lin-1)] (11

t n Tt AN il yYt r\Utm1lt+17T-- m(t+n-1)1t+n-1 ( )

Fonte: Elaborado pelo autor
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5 RESULTADOS EMPIRICOS

Esta secéo descreve os resultados das estimagdes do modelo DSGE, que compreendem
os valores estimados das sensibilidades dos juros futuros as informacbes do BCB e da
volatilidade das taxas de juros futuros em trés ambientes distintos. No primeiro ambiente o
BCB néo publica suas informacgdes, no segundo ele publica as previsdes da inflacdo e no
terceiro publica a tendéncia da taxa basica de juros, por meio da ata do COPOM.

No primeiro modelo (modelol) ndo existe sinal emitido pelo BCB, no entanto, no
segundo e no terceiro as informacdes publicadas pelo BCB séo levadas em consideracao. Isto
é feito por meio dos inputs das varidveis observadas na equacdo de medida do modelo
bayesiano. Assim, no modelo 2 sdo incluidas as séries relativas a transparéncia do BCB e no
modelo 3 a série de clareza.

O foco principal desta dissertagdo € estudar os efeitos da clareza e da transparéncia
econémica do BCB sobre a volatilidade das taxas de juros futuros. Os desvios padrdes das
taxas de juros de longo prazo representam a volatilidade supracitada e os resultados estimados
pelos trés modelos estdo descritos na Tabela 1.

Tabela 1 - Desvios Padrdes das Taxas de Juros de Longo Prazo

Desvios Padroes dos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
juros de longo prazo

sem sinal pablico | Transparéncia Clareza
o3 0.98 0.48 0.60
og 1.10 0.37 0.40
oy 1.13 0.35 0.53
012 1.15 0.34 0.47

Fonte: Elaborado com o auxilio do DYNARE 4.4.3°.

Os resultados mostram que os modelos que levam em conta transparéncia e clareza do
BCB (modelos 2 e 3) produzem taxas de juros de longo prazo menos volateis se comparadas
aquelas do modelo sem sinal publico (modelo 1). A reducédo da volatilidade dos juros futuros,
em decorréncia de uma maior clareza dos BC’s, ¢é enfatizada por Jansen (2011). Para o autor
as economias européia e norte-americana reduziram as variancias destas taxas com a melhoria

na qualidade das informac6es publicadas pelas suas autoridades monetarias.

5 Foram feitas estimacgGes com diferentes valores a priori dos parametros que medem a sensibilidade dos juros
de longo prazo a transparéncia e clareza do BCB. Os resultados ddo robustez ao fato do modelo sem sinal
publico produzir juros de longo prazo mais volateis do que nos outros modelos (vide tabela 2 a 5 no Apéndice).
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A caracteristica decrescente dos desvios padrdes, ao longo da curva de juros, mostra
que os agentes econémicos acreditam que o BCB fara com que a inflagdo efetiva convirja
para meta (em um periodo mais longo). Isto se justifica pela defasagem do mecanismo e
transmisséo da politica monetéaria, uma vez que mudancas nos juros de curto prazo implicam

menor necessidade futura de alteracdo no instrumento de politica monetéria.

Vale ressaltar a diferenca entre as volatilidades dos diferentes tipos de informagdo do
BCB. Em um ambiente de maior clareza e transparéncia o BC consegue influenciar as taxas
de juros com maior maturidade, o que pode ser observado ao comparar os modelos 2 e 3.
Desta forma, a ferramenta forward guidance aumenta a efetividade da politica monetaria e,
portanto, tem maior capacidade guiar as expectativas quanto as decisfes de politica monetaria
(Blinder et al (2008); Filardo et al (2014)). A utilizacdo da técnica de forward guidance pelo
BCB (de Mendonga e Siméo Filho (2008)), em meados de 2004, e pelo FED, inicio dos anos
2000 (Bernanke (2004)), exemplifica a importancia desta ferramenta. Nestes casos, as
publicacGes sobre as previsdes da inflagdo (por meio dos Relatérios de Inflagdo (RI)) e dos
vieses de politica monetaria (por meio das atas do COPOM) ndo conseguiram indicar, de
forma eficaz, o futuro da taxa béasica de juros.

A andlise das funcBes impulso-resposta (FIR's) € uma forma adicional de mostrar os
efeitos das diferentes formas de comunicacdo dos BC’s sobre os juros futuros. As Figuras 3, 4
e 5 mostram as reacfes dos juros de longo aos choques positivos de um desvio padrdo na taxa
nominal de juros.

A Figura 3 mostra os resultados do modelo sem sinal pablico, enquanto as Figuras 4 e
5 descrevem a reacdo dos juros futuros dos modelos com transparéncia e clareza do BCB. A
Figura 5 mostra que a utilizacdo de forward guidance implica antecipacdo das mudancas na
taxa basica de juros, uma vez que as taxas de juros futuros reagem bem menos que no modelo
1 (com auséncia de sinal do BCB). Além disso, no modelo sem sinal estas taxas caem, no
periodo seguinte ao choque de politica monetaria. A estrutura de feedback do modelo novo-
keynesiano justifica este movimento nas taxas futuras. Neste caso, o0 choque no instrumento
de politica monetaria reduz o hiato do produto, a inflacdo do periodo corrente e, no periodo
seguinte, a taxa basica de juros cai.

Na figura 5, observa-se que no modelo 2 (com transparéncia), as taxas de juros de
longo prazo reagem mais ao choque de politica monetaria, mas ha um retorno mais rapido
para EE se comparado aos modelo 1 (sem sinal publico) e 3 (com clareza). Isto demonstra

gue em um ambiente com transparéncia, embora 0s agentes sejam surpreendidos com o
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chogue monetério eles acreditam na convergéncia da taxa de juros, pois sdo ancorados pelo

regime de metas de inflagéo.

No modelo com clareza do BCB (vide Figura 5) a queda nos juros futuros é
postergada. De Mendonca e Simé&o Filho (2008) mostram que o BCB indica, na maioria das
vezes, que seu instrumento tem tendéncia de aumento, por um periodo suficientemente longo.

As IRFs relativas as taxas de juros futuros enfatizam esta tendéncia e a inércia destas taxas.

Desta forma, a ferramenta foward guindance altera as expectativas de queda da taxa
bésica de juros, comportamento contrério ao do modelo 1 (em que a estrutura de feedback
domina as expectativas sobreditas). Esta suavizacdo das taxas de juros futuros corrobora com
os resultados da Tabela 2 e com aqueles obtidos por Jansen (2011). Vale ressaltar que as taxas
de juros futuros caem, de forma lenta, e retornam ao EE depois de 15 trimestres (no modelo 1
este retorno se da em 2 periodos). Assim, a qualidade dos sinais emitidos pelo BCB resulta

em menor volatilidade destas taxas e, portanto, em um ambiente econémico menos incerto.

Figura 3 - Impulso resposta de um desvio padrio do choque de politica monetiria nas

taxas de juros de longo prazo (TJLP) - modelo 1 (sem sinal piblico)
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Fonte: Elaborado com avxilio do software DYNARE 443
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Figura 4 — Impulso resposta de um desvio padrio do choque de politica monetiria nas

taxas de juros de longo prazo (TJLP) - modelo 2 (Transparéncia)
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Fonte: Elaborado com avxilio do software DYNARE 443

Figura 5 — Impulso resposta de um desvio padrio do choque de politica monetiria nas

taxas de juros de longo prazo (TJLP) - modelo 3 (Clareza)
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Fonte: Elaborado com auxilio do software DYNARE 443
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertagdo apresentou evidéncias empiricas sobre os efeitos da transparéncia e da
clareza do BCB sobre a volatilidade das taxas de juros futuros da economia brasileira. Os
resultados estdo de acordo com a literatura sobre o tema e mostram que quanto maior a

qualidade da informacdo do BCB menor a volatilidade destas taxas.

Os juros futuros reagem com maior intensidade (na média) a clareza do BCB do que a
transparéncia econdmica. Isto mostra a importancia da utilizagdo da metodologia forward
guidance, em meados de 2004, como forma de guiar as expectativas dos agentes quanto as

decisbes de politica monetaria.

As fungdes impulso-resposta e as médias a posteriori dos pardmetros enfatizam a
suavizacdo dos juros futuros em uma economia com clareza, se comparadas com um ambiente
de opacidade do BCB. Além disso, o0 mecanismo natural de feedback dos modelos novo-
keynesianos microfundamentados ¢ dominado pela transparéncia e clareza da autoridade
monetéria brasileira, quanto a construcdo da trajetéria das taxas de juros. Isto pode ser
observado pelo comportamento das FIR’s, relacionadas a reacdo dos juros futuros ao choque
de politica monetaria. Neste caso, a clareza do BCB implica em antecipacdo das decisfes de

politica monetaria e menor volatilidade das taxas de juros futuros.
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APENDICE
APENDICE A — Derivacdes da Estrutura a Termo de Taxa de Juros

Os proponentes da hipotese das expectativas da estrutura a termo afirmam que a
relacdo entre a taxa de juros de curto prazo e a taxa de longo prazo pode ser expresso pela

equacao abaixo:

A+R)=[A+r)A+7r5)A+715,) ....(1 + rte+n—1)]% (1)

Onde, R, denota a taxa de juros de longo prazo, e rf,;(i = 1,2,3 ....n — 1) uma série

de futuras taxas de juros de curto prazo.

A log-linearizacéo da equagdo acima é obtida da seguinte forma:
Rt t L
eRt = [(e™). (eff1)-(efiz) - (effn-)In

1
In eRt = ( )ln [(e™). (et+1) (et+2 ------ (et+n 1]

_ 1 _ _
R, = n (e + T T T2 + o+ 1) (2)

Onde r£., representa a expectativa do publico com relacéo a taxa de juros de curto
prazo no periodo t+1.

Seguindo Blinder et al. (2008), essa expectativa do pubico pode ser expresso pela

seguinte funcdo genérica:
Tte+j = F}'(Yt—, TTty ave one "It) + Ete (3)

Teoricamente as expectativas da taxa de juros de curto prazo pode depender de
inimeras variaveis tais como: Y; , o produto; r; , a inflacdo; I, informacGes anunciadas pelo
banco central. Além do que ef € um termo de erro estocastico de média zero. Esta fungéo se

assemelha a regra de Taylor e sua forma log-linearizada é:

"6 = (1 - k(r,t+1))(kn,t+17_ft + ky,t+17t) + Krr1len 4)

Onde,
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krer1 € kyeyq - S80 0s parametros de sensibilidade de expectativas do publico para a taxa de

juros em relacéo a inflacdo e ao produto no periodo passado;

k,¢+1 : € um parametro de sensibilidade de expectativas do publico para a taxa de juros de
curto prazo no periodo (t+1) em relacdo a um conjunto de informacgdes forward-looking

fornecidas pela autoridade monetéria.

Destaca-se que quanto mais alto o valor de k, .., maior € o peso das informagoes
futuras na expectativa da taxa de juros. Se k, .., = 1 entdo os agentes podem prever com
precisdo a taxa de juros de curto prazo da economia e a comunicacdo do BC é totalmente

eficaz. Sendo assim, a equacao (18) resume-se a:

TE = kyts1les1 (5)

Caso contrario, se k,.1 =0 , entdo as informagbes de expectativas via a
comunicacdo do BC em periodos adiante ndo influem na determinacédo da taxa de juros. De tal

forma que a equacéo segue:
TH1 = (kn',t+1ﬁt + ky,t+17t) (6)

Da mesma maneira as taxas de juros poderiam ser expressas a seguir:

Ti = (1 - k(r,t+1))(kn,t+17_ft + ky,t+17t) + Krr1lea

Trpa = (1 - k(r,t+2))(kn,t+27_ft + ky,t+27t) + Ky ir2lit2

Trn-1 = (1 - k(r,t+n—1))(kn,t+n—1ﬁt + ky,t+n—1)7t) + krtin-1lt4n-1 (7
Assim,

—=e e —=e
Teg1 T Tegp T+ Tegno

= (1= k) (n — D(kET, + kEV) + ky (Tpsr + Teiz o Hino1) — (8)

Portanto, substituindo (8) na equacdo (2) temos a taxa de juros de longo prazo na

economia;
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Re=—[f+ (1 =k )(n — D(KET + k§Te) + ky Ty + Tz + -+ Iianea)] ©)

Dado que os agentes econdmicos utilizam de todo o conjunto de informacdes
disponiveis para formar as suas expectativas e a variavel I,,,_; expressa as projecdes futuras

da economia, ela pode ser dividida em:

Ivq = kg * Seqq (10)

Onde S;;;: indice de transparéncia (Previsdo — Meta de inflagdo) ou o indice de

claridade e k,,;, a sensibilidade da taxa de juros com relacédo a essas informacoes.
Introduzindo na equacao (9)
— 1 _ _ pa— - _
Rt = ; [T‘t + (1 - kr)(n - 1)(k,(’;7'[t + k;Yt) + kr(km11t+1 + km21t+2 + -+
km(t+n—1)1_t+n—1)] (11)

Para realizar a estimacdo foi escolhido um periodo n da qual representa o horizonte da
taxa de juros de longo prazo que € determinado pelas taxas de juros de curto prazo, neste

trabalho n = (1; 2; 3; 4; 5) periodos. Podemos reescrever a equagdo (11) em:

— 1 _ 1 e = ey 1 I
Re=5m+5 (1 = k) (ke + k¥) + Ekr(km1[t+1)
— 1 _ 2 e = ey 1 I, [
R, = §rt + 3 1- kr)(knn't + kth) + §kr(km11t+1 + kmal)

_ 1_ 3 _ =y, 1 F I I
R, = L + 7 1- kr)(kyeﬂtt + kf;yt) + Zkr(km11t+1 + Kz lerz + kmsless)

_ 1 _ _
(1 - kr)(kfrﬁt + k)eIYt) + gkr(km11t+1 + et km4lt+4)

ul]

1
thgrt‘l'

O pardmetro k, pode representar uma medida de credibilidade da autoridade

monetaria.
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APENDICE B.1 — Grafico das Variaveis Observaveis

Log Hiato do Produto

Log do Produto

1 5 913172125293337414549535761

0,3 14,5
14
0.2 13,5
13
0,1
12,5
0 12
11,5
-0,1 1 5 913172125293337414549535761
Log Taxa SELIC Log do IPCA
4 4
’ W ’
2 2
1 1
0 0

1 5 913172125293337414549535761

1 5 9131721252933374145495357

Log Div/PIB Indice - Transparéncia (1
4,4 Trimestre)
4,3 15
4,2
10
4,1
4 5
3,9 0
1 5 913172125293337414549535761 1 5 9 131721252933374145495357
Indice - Transparéncia (2 Indice - Transparéncia (3
Trimeste) Trimestre)
15 15
10 10
5 5
0 0

1 5 9131721252933374145495357

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Indice - Transparéncia (4 Indice de Clareza

Trimestre) 3,5
8 3
2,5
6 2
4 1,5
1

2
0,5
0 0

1 5 9 1317 21252933374145495357 1 5 9 131721252933374145495357

Fonte: Elaboragao Prépria

APENDICE B.2 — INDICE DE TRANSPARENCIA

APENDICE B.2 — INDICE DE TRANSPARENCIA

P1: Previsdo P2:Previsdo P3:Previsdo P4:Previséo M: Metas It1: It2: It3: It4:
R.I.  (1Trimestre) (2Trimestres) (3Trimestres) (4Trimestres) de Inflagdo (P1-M) (P2-M) (P3-M) (P4-M)
mar/02 7,5 6,1 4.4 3,6 3,5 4 2,6 0,9 0,1
jun/02 7,1 55 4,5 4 3,5 3,6 2 1 0,5
set/02 6,7 6,2 6,1 5,2 3,5 3,2 2,7 2,6 1,7
dez/02 13,9 14,8 14,8 9,5 3,5 10,4 11,3 11,3 6
mar/03 16,9 16,8 10,8 6,7 8,5 8,4 8,3 2,3 18
jun/03 15,9 10,2 59 4,8 8,5 7,4 1,7 2,6 3,7
set/03 8,9 4,5 3,7 3,8 8,5 0,4 4 4,8 4,7
dez/03 5 4.4 4.4 4,5 8,5 3,5 4,1 4,1 4
mar/04 54 51 5,2 4,7 55 0,1 0,4 0,3 0,8
jun/04 6,3 6,4 55 4,8 55 0,8 0,9 0 0,7
set/04 7,2 6,9 6,6 55 55 1,7 14 11 0
dez/04 7,1 6,6 59 5,3 55 1,6 1,1 0,4 0,2
mar/05 7,2 6,5 55 5 4,5 2,7 2 1 0,5
jun/05 6,8 5,8 5,2 4,6 4,5 2,3 1,3 0,7 0,1
set/05 5 41 3,6 3,6 4,5 0,5 0,4 0,9 0,9
dez/05 5,2 4,7 4,8 3,8 4,5 0,7 0,2 0,3 0,7
mar/06 4,7 4,7 3,7 3,2 4,5 0,2 0,2 0,8 13
jun/06 4,6 3,8 34 3,9 4,5 0,1 0,7 1,1 0,6
set/06 3,4 3 3,8 4,2 4,5 11 15 0,7 0,3
dez/06 2,7 3,5 4 3,9 4,5 1,8 1 0,5 0,6
mar/07 3,5 4 3,8 3,8 4,5 1 0,5 0,7 0,7
jun/07 3,5 3,7 3,5 3,2 4,5 1 0,8 1 1,3
set/07 4 3,7 4 4,1 4,5 0,5 0,8 0,5 0,4
dez/07 4 4,3 4,5 4,3 4,5 0,5 0,2 0 0,2
mar/08 4,7 4,9 4,6 4,3 4,5 0,2 0,4 0,1 0,2
jun/08 6,3 6 5,7 4,8 4,5 1,8 1,5 1,2 0,3
set/08 6,1 5,7 4,8 4,9 4,5 1,6 1,2 0,3 0,4
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Ata | DATA |VIES|Estratégia* |F.G.** %1 | Ata| DATA |VIES|Estratégia |F.G. |21
64¢  20/10/2001 O 0 0 0|99 26/082004 1 1 0 2
658 20/11/2001 0 0 0 0[1000 23/09/2004 1 1 0 2
66¢ 20/12/2001 0 0 0 0[101®0 28/10/2004 1 1 0 2
678 20/01/2002 0 0 0 010220 25/11/2004 1 1 0 2
688  20/02/2002 0 0 0 0]103 23/12/2004 1 1 1 3
69° 20/03/2002 O 0 0 0]1042 27/01/2005 1 1 1 3
708 20/04/2002 0 0 0 0 |105% 24/02/2005 1 1 1 3
718 20/05/2002 0 0 0 0 |106% 24/03/2005 1 1 1 3
728 20/06/2002 1 0 0 1]1072 28/04/2005 1 1 1 3
738 20/07/2002 0 0 0 0108 27/05/2005 1 1 1 3
748 20/08/2002 1 0 0 1[109% 23/06/2005 1 1 1 3
758 30/09/2002 0 0 0 01100 28/07/2005 1 0 1 2
768 20/10/2002 0 0 0 011120 25/08/2005 1 1 0 2
778 30/10/2002 0 0 0 0 |112¢0 22/09/2005 1 1 0 2
78%  20/11/2002 1 0 0 1]113¢ 27/10/2005 1 1 0 2
798 26/12/2002 0 0 0 01142 01/12/2005 1 1 0o 2
80° 20/01/2003 0 0 0 0 |115% 22/12/2005 1 0 o 1
818  20/02/2003 0 0 0 0 |116® 26/01/2006 1 1 0 2
82¢  20/03/2003 1 0 0 1]117¢0 16/03/2006 1 0 o 1
83 20/04/2003 0 0 0 0 |118 27/04/2006 1 1 0 2
842  20/05/2003 0 0 0 0[119¢ 08/06/2006 1 1 0 2
858  27/06/2003 1 1 0  2|120% 27/07/2006 1 1 0 2
864 31/07/2003 0 0 0 0 [1212 08/09/2006 1 1 0 2
878  28/08/2003 0 1 0 1|122¢0 26/10/2006 1 1 0 2
888  24/09/2003 0 1 0 1]123¢ 07/12/2006 1 0 o 1
89¢ 30/10/2003 0 1 0 11240 01/01/2007 1 0 0o 1
90° 27/11/2003 1 1 0 2 |125% 15/03/2007 1 1 0 2
918 24/12/2003 1 1 0 2 |126% 26/04/2007 1 1 0 2
928 16/02/2004 1 0 0 1]12720 14/06/2007 1 0 o 1
93  25/02/2004 1 1 0  2|128 26/07/2007 1 1 0 2
942 24/03/2004 0 0 0 0 [1200 13/09/2007 1 1 0 2
958 22/04/2004 1 0 0 1]1300 25/10/2007 1 1 0 2
96 27/05/2004 0 0 0 0 [1312 13/12/2007 1 0 o 1
978 24/06/2004 1 0 0 11322 31/01/2008 1 1 0 2
98  29/07/2004 1 1 1 3133 13/03/2008 1 1 0 2

*Inicio ou fim do processo de mudanca da Selic ** Forward Guidance (representado pela frase “por um periodo

suficientemente longo™)
Fonte: Elaborado a partir das Atas do COPOM
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APENDICE B.3 - INDICE DE CLAREZA

Ata| DATA |VIES|Estratégia* [F.G** |21 | Ata | DATA |VIES|Estratégia | F.G. [
1342 24/04/2008 1 1 0 2 11692 29/08/2012 1 0 o 1
1352 12/06/2008 1 1 0 2 11702 10/10/2012 1 0 o 1
1362 31/07/2008 1 0 0 11712 28/11/2012 1 1 1 3
1372 18/09/2008 1 0 0 111722 16/01/2013 1 0 1 2
1382 06/11/2008 1 0 0 111732 06/03/2013 1 1 0o 2
1392 18/12/2008 1 1 0 2 |1742 17/04/2013 1 1 o 2
1402 29/01/2009 1 1 0 2 11752 29/05/2013 1 1 o 2
1412 19/03/2009 1 1 0 2 11762 10/07/2013 1 1 0o 2
1422 07/05/2009 1 0 0 11772 28/08/2013 1 1 o 2
1432 18/06/2009 1 1 0 2 11782 09/10/2013 1 1 o 2
1442 30/07/2009 1 0 0 111792 27/11/2013 1 1 0o 2
1452 10/09/2009 1 0 0 1 /1802 15/01/2014 1 1 0o 2
1462 29/10/2009 1 0 0 11812 26/02/2014 1 1 o 2
1472 17/12/2009 1 0 0 11822 02/04/2014 1 0 o 1
1482 04/02/2010 1 1 0 2 11832 05/06/2014 1 0 o 1
1492 25/03/2010 1 1 0 2 |1842 24/07/2014 1 0 o 1
1502 06/05/2010 1 1 0 2 11852 11/09/2014 1 0 o 1
1512 17/06/2010 1 1 0 2 11862 06/11/2014 1 0 o 1
1522 29/07/2010 1 0 0 111872 11/12/2014 1 1 0o 2
1532 09/09/2010 1 0 0 1 /1882 29/01/2015 1 0 o 1
1542 28/10/2010 1 0 0 1 /1892 12/03/2015 1 0 o 1
1552 16/12/2010 1 1 0 2 11902 07/05/2015 1 0 o 1
1562 16/01/2011 1 1 0 2 11912 11/06/2015 1 0 o 1
1572 10/03/2011 1 1 0 2 11922 06/08/2015 1 1 1 3
1582 28/04/2011 1 1 1 3 11932 10/09/2015 1 1 1 3
1592 16/06/2011 1 1 1 3 11942 29/10/2015 1 1 1 3
1602 20/07/2011 1 0 0 1 11952 03/12/2015 1 0 o 1
1612 31/08/2011 1 1 0 2 11962 28/01/2016 1 0 o 1
1622 19/10/2011 1 1 0 2 11972 10/03/2016 1 0 o 1
1632 30/11/2011 1 1 0 2 11982 05/05/2016 1 1 o 2
1642 18/01/2012 1 1 0 2 11992 16/06/2016 1 1 0o 2
1652 07/03/2012 1 1 0 2 12002 26/07/2016 1 1 0o 2
1662 18/04/2012 1 1 0 2 |2012 06/09/2016 1 1 1 3
1672 30/05/2012 1 1 0 2 |2022 25/10/2016 1 1 1 3
1682 11/07/2012 1 1 0 2 12032 06/12/2016 1 1 1 3

*Inicio ou fim do processo de mudanca da Selic ** Forward Guidance (representado pela frase “por um periodo

suficientemente longo™)
Fonte: Elaborado a partir das Atas do COPOM



APENDICE B.3 - INDICE DE CLAREZA

DATA | 3, | 1c* | pATA | 3, IC
T4-01 0 00  T3-09 2 0,7
T1-02 0 00  T4-09 2 0,7
T2-02 1 03  T1-10 4 1,3
T3-02 1 03  T2-10 4 13
T4-02 1 03  T3-10 2 0,7
T1-03 1 03  T4-10 3 1,0
T2-03 2 07 Tl 4 1,3
T3-03 2 07 T2l 6 2,0
T4-03 5 1,7 T311 3 1,0
T1-04 3 10 T411 4 13
T2-04 2 07  T112 4 1,3
T3-04 7 23 T212 4 13
T4-04 7 23 T312 3 1,0
T1-05 9 30  T412 4 13
T2-05 9 30  T1-13 4 1,3
T3-05 6 20  T213 4 13
T4-05 5 1,7 T313 4 1,3
T1-06 3 10  T413 4 13
T2-06 4 13 T1-14 4 1,3
T3-06 4 13 T2-14 2 0,7
T4-06 3 1,0 T34 2 0,7
T1-07 3 10  T4-14 3 1,0
T2-07 3 1,0  T115 2 0,7
T3-07 4 13 T2-15 2 0,7
T4-07 3 10 T35 6 2,0
T1-08 4 13 T415 4 13
T2-08 4 1,3 T1-16 2 0,7
T3-08 2 07  T2-16 4 13
T4-08 3 1,0  T3-16 5 1,7
T1-09 4 13 T4-16 6 2,0
T2-09 3 1,0

*Soma dos %, referente ao trimestre ** indice de Clareza: £,/3
Fonte: Elaborado a partir das Atas do COPOM




APENDICE B.4 — TESTE DE RAIZ UNITARIA
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Para realizar as estimativas foram verificados os seguintes testes de raiz unitaria:
Dickey_Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Shin (KPSS).

Foi determinado 10 defasagens seguindo o critério de informacdo de Akaike Modificado

(MAIC), além disso, incluiu-se uma constante para todas as séries observadas.

Tabela 3 — Testes de Raiz Unitaria

VARIAVEL ADF PP KPSS
VALOR -3.55 -3.55 0.73
CRITICO*

DLPIB -5.53 -5.48 0.67
DLHPIB -5.86 -5.71 0.10
DLSELIC -4.43 -4.57 0.13
DLDPIB -6.00 -6.06 0.31
DLIPCA -9.19 -4.57 0.16
LItl -2,75 -3,88 0,21
LIt2 -3,75 -3,61 0,21
LIt3 -5,09 -5,28 0,21
Lit4 -3,78 -3,83 0,24
LIC -3,76 -3,62 0,09

*Valor critico ao nivel de 5%

APENDICE C — TESTES DE ROBUSTEZ DO MODELO DSGE

Suavizagdo dos Choques Estimados

A suavizacao dos choques estimados s&o reconstruidos com os valores de choques néo

observaveis das amostras usando toda a informacdo incorporado aos dados observados, para

isto, é utilizado a suavizacdo de Kalman. O pressuposto do modelo é que os choques séo de

média zero e isto implica que eles devam ser centrados em torno de zero. Se a suavizagdo dos

choques séo sistematicamente longe de zero entdo significa que possa haver problemas no

modelo, quer faltando constantes ou por causa de uma incompatibilidade entre o significado
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das variaveis no modelo e nos dados utilizados. Nas figuras correspondentes observam-se que
0s choques oscilam em torno de zero, o que sugere um modelo livre destes problemas.

Suavizacdo dos Choques Estimados Modelo 1 (Sem Sinal Pablico)

Produtividade Consumo Externo Custos
5 20 5
‘AIKMALAAJ Lo \AL‘A—LMAAM_
0 vvr‘vwv ha Lt 4 Uyry Vi "/ 0
-5 -20 -5
10 20 30 40 50 10 20 30 40 50 10 20 30 40 50
Tributacio Juros Gastos do Governo
1 2 10
0 0 ‘vA.A,-v~,,~A,.A¢~ N MW%VM
-1

A " N s " g " " . " " -1 " " " " "
10 20 30 40 50 £ 10 20 30 40 50 9 10 20 30 40 50
Fonte: Elaborado com o auxilio do software DYNARE 443

Suavizagio dos Choques Estimados Models 2 (Transparéneia)

Produtividade Consumo Externo Custos
5 20 5
0 M—*\’q ] W‘—g 0 4576%#—&——‘——52
B 20 a0 8o 0 0 a0 80 o0 40 B0
Tributacio Juros Gastos do Governo
a0 20
] W 0 M’WWW
. . =50 . : =20 . .
20 40 B0 20 40 &0 20 40 B0

Fonte: Elaborado com o auxilio do software DYMNARE 4.4.3



Suavizagdo dos Choques Estimados Modelo 3 (Clareza)
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Produtividade Consumo Externo Custos
5 10 1
i M WA
i 2 0 UW L A
5 10 1
20 40 60 20 40 60 20 40 60
Tributacdo Juros Gastos do Governo
5 1 2
0 = A v O W ™ ™7 4 O ]‘7‘ 3 & o
TV . o \,l [T Y W™
-5 -1 -2
20 40 60 20 40 60 20 40 60

Fonte: Elaborado com o auxilio do software DYNARE 443

Estatistica de Convergéncia de Brooks-Gelman

Este teste baseia-se em Brooks e Gelman (1998), para monitorar a convergéncia de
simulag0es interativas pela comparagdo entre e com as cadeias multiplas de variancia visando
a obtencéo de um conjunto de testes para a convergéncia.

O software Dynare apresenta a Cadeia Markoviana de Monte Carlo (MCMC), e como
em Pfeifer (2014), se os resultados de uma cadeia sdo sensiveis e o otimizador nédo
permanecer em uma area impar do subespaco do parametro, duas coisas deve acontecer:
Primeiro, os resultados de alguma das diferentes interacbes de simulacdo do Metropolis-
Hastings devem ser compativeis. Em segundo lugar, resultados entre as diferentes cadeias nao
devem estar distantes. Assim, as linhas vermelhas e azuis nos quadros, que sao medidas
especificas dos vetores de parametros, tanto dentro como entre as cadeias, devera ser pouco
volatil (embora exista algumas flutuacoes) e eles convergirdo. As figuras abaixo retratam o
diagnostico univariado MCMC e a convergéncia multivariada para o0 modelo mostrando que
ambas as linhas em cada uma das trés medidas acima referidas, sdo relativamente constante e
convergem em quase todos os graficos. Além disso, os nimeros revelam que o diagnostico de
convergéncia global é alcangado tanto dentro como entre as cadeias, para os trés momentos

considerados, embora em alguns gréaficos isto seja mais evidente do que em outros.



42

Convergéncia Multivariada Modelo 1 (sem sinal pablico)

Interval
15 1 T 1 1 1 1 1 1 T

m-fj\"\r_m — —

5 | 1 | | | | 1 | 1
1 2 3 1 5 B 7 3 10
w10
.
2':' T T T T T T T T T
1|:| '/f\/_/\__,v/\ !
|:| 1 1 1 | | 1 | 1 1
1 2 3 1 5 B 7 A a 10
w10
3
2':":' T T T T T T T T T

100 /\F\JM -

Fonte: Elaborado com auxilic do soffware DYNARE 443

Convergéncia Multivariada Modelo 2 (Transparéncia)

Interval
15 T T T T T T T T T

myﬁ’\%

5 1 | 1 | | | 1 1 |
1 2 3 1 5 B 7 a a 10
w10
m2
EI:I T T T T T T T T T
10 ’
I:I 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 2 3 1 5 B 7 3 a 10
w10
ma
2':":' T T T T T T T T T

100 ;\ﬁ\_ﬁ\x“ﬁ%\ r

Fonte: Elaborado com auxilio do soffware DYNARE 4.4 3
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Convergéncia Multivariada Modelo 3 (Clareza)

Interval
20 ; - ; - : - ; - ;
10 fr—— .
D L L L 1 L 1 L 1 L
1 2 3 4 5 & 7 8 g 10
%102
m2
40 - - - ; : ; - ; -
20 r s -
D 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10
«10°
ma3
ZDD T T T T T T T T T
s W
D 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10
%107

Fonte: Elaborado com auxilio do soffware DYNARE 443

Distribuicdo das Densidades Priori e Posteriori

Nas figuras mostram uma série de insights sobre os resultados obtidos. A linha cinza e
a linha preta denotam a distribuicdo de densidade antes e depois, respectivamente, enquanto a
linha verde vertical indica 0 modo posterior.

As distribuicbes aproximadamente idénticas sugerem que 0s parametros a priori carregam
todas as informacbes dos dados ou entdo que o parametro considerado é fracamente
identificado e os dados ndo fornecem muita informagéao para atualizar o anterior.

Além disso, 0 modo posterior calculado a partir da otimizacdo numérica de Kernel (a
linha verde vertical) ndo deve se desviar muito da distribuicdo a posteriori (curva preta) e este
ultimo deve ter a forma quase normal.

As figuras revelam que as distribui¢Ges posteriores na maioria dos casos seguem a forma
normal, combinando com propriedades assintéticas de estimagdo bayesiana, além disso, em
todos os gréaficos a linha verde acompanha a distribuicdo a posteriori. Mais importante ainda,

as distribuicGes anteriores e posteriores sdo claramente distintas na maioria dos casos,
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sugerindo que os dados observados fornecem informacdes adicionais nas estimativas e eles
ndo sdo dirigidos exclusivamente pelo antecedente. Em alguns casos, no entanto, as
distribuicbes posteriores sdo quase idénticas aos respectivos antecedentes. Isto pode ser

devido ao fato dos valores a priori proporcionar informagdo completa incorporada aos dados.

Distribuicdo das Densidades Prioris e Posteriores Modelo 1 (Sem Sinal Publico)

SE_ops_m SE_eps_c SE_eps_p
4 1o
= 1 I ]
1 =2 1 ] i
1 ! 1
5] L o 2 o :
O.5 O.8 1 1.2 2.5 =3 3.5 0.5 |
SE_aps_t SE_ops_r SEE_eps_dqa
20 . . =
= [ 1
¥ 20 1
[ [
i [
o 0.2 0.4 O 08 = o2 [N [ o 1.5 = =.5
LA BT AT
a = = - . s 10 - - E
100 1
1 i 1
= 1 1 ¥ o L 1
1 L 1 LY
i i 1
0 —— =] = =] = —
[N} 0.5 1 1 1.5 (8] 05 1
Flhioo rlhvogg Flhor
=
5 : 20 :
I I
e i o i o I
0.5 1 0.5 i 0 020406 0.8
=k d (=] =] 5]
B A |
1 ¥ ]
=2 I =0 i 1 = i
i ] ]
a i o i o i
.5 L] [ LS [tk L 2 :l.'ﬂ JU R E LR [ 2 = =.5 =
ry Ih'DI ty
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A 0.5 hl 1.5 = = 0204 0.5 n = 1 = o (] 0.2 [ | (==
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15 I . . . o
I
100 I
= I
S I
I
o (] [ = 1 1.5 o [ =

Fonte: Elaborado com o auxilio do software DYNARE 4.4.3



Distribuicdo das Densidades Prioris e Posteriores Modelo 2 (Transparéncia)
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Fonte: Elaborado com o auxilio do soffware DYNARE 4.4 3
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Distribuigdo das Densidades Prioris e Posteriores Modelo 3 (Clareza)
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Fonte: Elaborado com o auxilio do software DYNARE 4.4.3
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APENDICE D — VALORES DOS PARAMETROS ESTMADOS

ESTIMACAO BAYESIANA

Posteriori
Parametros Priori Sem Sinal | Transparéncia Clareza Distribuicao
0 0.65 0.66 0.65 0.64 beta
o 1.30 1.31 1.29 1.21 norm
Pa 0.91 0.50 0.90 0.98 beta
Pec 0.93 0.72 0.24 0.68 beta
Py 0.62 0.96 0.60 0.64 beta
Py 0.79 0.27 0.31 0.74 beta
9y 0.10 011 0.24 011 norm
I -0.33 -0.33 -0.33 -0.32 norm
P 2.43 2.43 2.46 2.25 gamma
Py 0.16 1.54 0.06 1.67 gamma
o 0.70 0.73 0.54 0.94 beta
Ty 0.05 0.05 1.95 0.05 invg
Ty 0.09 0.06 1.19 0.06 invg
{ 0.65 0.66 0.65 0.64 beta
k. 2.43 2.43 2.43 2.44 norm
ky 0.16 0.16 0.16 1.65 norm
k. 0.50 0.50 0.50 0.49 norm
! 0.50 0.498 0.10 0.25 norm
iz 0.50 0.501 0.07 0.17 norm
s 0.50 0.507 0.06 0.22 norm
s 0.50 0.502 0.05 0.19 norm
Desvio Padréo dos Choques
0, 1.13 0.84 1.05 1.03 invg
a; 2.87 2.89 2.85 2.74 invg
O 0.79 0.48 0.67 0.52 invg
o 0.48 0.38 0.52 0.75 invg
oy 0.32 0.11 0.31 0.22 invg
ay 2.13 1.48 1.80 1.51 invg

Fonte: Elaborado com auxilio do DYNARE 4.4.3
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APENDICE E - DESVIOS PADROES DAS TAXAS DE JUROS DE LONGO PRAZO

Tabela 2 - Desvios Padroes das Taxas de Juros de Longo Prazo — k,,; = 0.15

Desvios Padrdes dos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
juros de longo prazo ) ) .
sem sinal pablico | Transparéncia Clareza
o3 0.98 0.48 0.60
og 1.10 0.37 0.40
o9 1.13 0.35 0.53
012 1.15 0.34 0.47

Fonte: Elaborado com o auxilio do DYNARE 4.4.3

Tabela 3 - Desvios Padrdes das Taxas de Juros de Longo Prazo -k,,,; = 0.25

Desvios Padrdes dos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
juros de longo prazo ] ) )
sem sinal pablico | Transparéncia Clareza
o3 0.98 0.48 0.60
Og 1.10 0.37 0.40
09 1.13 0.35 0.53
012 1.15 0.34 0.47

Fonte: Elaborado com o auxilio do DYNARE 4.4.3

Tabela 4 - Desvios Padroes das Taxas de Juros de Longo Prazo — k,,,; = 0.50

Desvios Padrdes dos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
juros de longo prazo ] ] )
sem sinal pablico | Transparéncia Clareza
o3 0.98 0.48 0.60
og 1.10 0.37 0.40
oy 1.13 0.35 0.53
012 1.15 0.34 0.47

Fonte: Elaborado com o auxilio do DYNARE 4.4.3

Tabela 5 - Desvios Padr6es das Taxas de Juros de Longo Prazo — k,,,; = 0.75

Desvios Padrdes dos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
juros de longo prazo ) ) )
sem sinal pdblico | Transparéncia Clareza
o3 0.98 0.48 0.60
Oe 1.10 0.37 0.40
o9 1.13 0.35 0.53
012 1.15 0.34 0.47

Fonte: Elaborado com o auxilio do DYNARE 4.4.3
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