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Resumo

Vilela, André Dornfeld; Viana de Carvalho, Carlos. De Cambio
Fixo a Metas para a Inflagcao:Mudanca Estrutural de Polit-
ica Monetaria em um Modelo DSGE Estimado para a
Economia Brasileira. Rio de Janeiro, 2014. 92p. Dissertacao de
Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

Estimamos um modelo DSGE para a economia brasileira abrangendo a
transicao do regime de bandas cambiais para o regime de metas para
a inflacao ocorrida em 1999. Utilizamos um modelo novo keynesiano de
pequena economia aberta no qual o Banco Central segue uma regra de
politica monetaria estruturalmente distinta em cada regime. Encontramos
diferencas significativas na dinamica macroeconémica e nos mecanismos de
transmissao dos choques estruturais, com destaque aqueles relacionados ao
setor externo da economia. Realizamos experimentos contrafactuais onde
simulamos o impacto de cenarios alternativos para a transicao de regime
na trajetoria das variaveis economicas brasileiras. Entre outros resultados,
as simulacoes sugerem que a manutencao do sistema de bandas cambiais
seria insustentavel enquanto a antecipacao da implementacao do regime de
metas para a inflacao para antes da crise da Rissia de 1998 poderia deixar a
economia brasileira em situagao mais favoravel. Por fim, mostramos que um
teste de quebra estrutural aplicado sobre todo o periodo amostral detecta

com precisao a ocorréncia da mudanca de regime em 1999.

Palavras—chave

Politica Monetaria; Modelo DSGE; Quebra Estrutural; Estimacao

Bayesiana; Cambio Fixo; Metas para a inflagao;
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Abstract

Vilela, André Dornfeld; Viana de Carvalho, Carlos. From Fixed
Exchange Rate to Inflation Targeting: Structural Monet-
ary Policy Change in a Estimated DSGE Model of the
Brazilian Economy. Rio de Janeiro, 2014. 92p. MSc. Dissertation
— Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catolica do
Rio de Janeiro.

We estimate a DSGE model of the brazilian economy taking into account
the transition from the exchange rate band system to inflation targeting
occurred in 1999. We use a new Keynesian small open economy model
where the Central Bank follows structurally different monetary policy rules
in each regime. By comparing the transmission channels of exogenous shocks
we find significant differences across the regimes, specially on those shocks
related to the foreign sector of the economy. We then perform counterfactual
experiments where we simulate the response of key macro variables under
alternative scenarios for the regime transition. Among other results our
simulations suggest that the continuation of the exchange rate band system
could have been unsustainable while anticipating the transition to inflation
targeting before the Russian crisis of 1998 could have benefited the economy.
Additionally, we show that a structural break test applied to the whole data

sample correctly identifies the regime change in 1999.

Keywords

Monetary Policy; DSGE Model; Structural Break; Bayesian Estim-

ation; Fixed Exchange Rate; Inflation Targeting;
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1
Introducao

A flutuacao e desvalorizagdo do Real em 1999 caracterizou uma das
mudancas mais significativas na conducao da politica monetaria no Brasil desde
o inicio do Plano Real em 1994. O sistema de bandas de flutuacao para a taxa
de cambio nominal foi abandonado e passou a vigorar o sistema de metas para
a inflacao. Esta transicao entre regimes se deu em meio a uma sucessao de crises
externas® caracterizando um periodo de grande instabilidade macroeconémica
na economia brasileira.

Quebras estruturais de politica monetiria e transmissao de choques
externos sao os nossos objetos de interesse neste trabalho e vamos exploré-
los em um modelo DSGE estimado para a economia brasileira neste periodo.
Diante de ambientes econoémicos desta natureza, marcados pela volatilidade das
varidveis econémicas, a incorporacao de quebras estruturais na especificacao
e estimacao destes modelos é essencial para que capturem satisfatoriamente a
dindmica macroeconémica.

Naturalmente, a primeira questao que enfrentamos ao lidar com quebras
estruturais é acerca de sua existéncia. H4 casos em que a ocorréncia da quebra
é inequivoca, como foi, no caso brasileiro, a adocao do sistema de metas para
a inflacao em 1999. Em outros casos, a quebra nao é explicita e devemos
conduzir testes para a identificagao da data de ocorréncia. Ambas as situagoes
serao contempladas.

No primeiro caso, seguimos a metodologia de estimagao apresentada por
Curdia e Finocchiaro (2012). Tendo conhecimento da data da quebra, este
método permite que a politica monetaria seja corretamente caracterizada
de acordo com as caracteristicas especificas de cada regime. A estimacao
estrutural é realizada através de métodos bayesianos com a utilizacao de todo
o periodo amostral, uma vantagem em contraponto a algumas abordagens que
realizam a estimacao separadamente para cada subperiodo da amostra.

Utilizamos na estimacao um modelo DSGE de pequena economia aberta
no qual introduzimos algumas modificacdes na especificagdo apresentada por
Gali e Monacelli (2002) e Justiniano e Preston (2010). Para a incorporacao
da mudanca de regime, assim como Curdia e Finocchiaro (2012), assumimos
que os parametros tecnologicos e comportamentais inerentes as firmas e aos

agentes sao constantes nos dois subperiodos distintos, com excecao daqueles

ICrise do México em 1995, Asia em 1997 e Rissia em 1998
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relacionados & politica monetaria. Obtemos assim duas regras de politica
caracterizando o comportamento distinto da autoridade monetaria no regime
de bandas cambiais e no regime de metas para a inflacao.

Como esperado, no regime de bandas cambiais os parametros estimados
indicam uma politica monetéria fortemente restrita & manutencao da taxa de
cambio nominal nos niveis desejados. Ja no regime de metas para a inflacao
0s parametros estimados sugerem uma politica monetaria mais direcionada
a estabilizagdo da inflacao. Adicionalmente, verificamos um comportamento
mais previsivel e sisteméatico da autoridade monetaria sob este tltimo regime,
indicado pela trajetoria mais suave da taxa de juros e pela menor variancia do
componente nao antecipado da politica monetéaria.

Passamos a investigacao das relagoes entre estes dois regimes de politica
monetaria e a estabilidade macroeconémica. O objetivo é comparar os mecanis-
mos de transmissao e propagacao de choques exégenos sob cada configuracgao.
Novamente encontramos diferencas significativas, sendo mais marcantes em re-
lagao aos choques relacionados com o setor externo da economia. A cléssica
propriedade da taxa de cambio nominal flutuante de absorver este tipo de
perturbacao é um fator determinante para as diferencas verificadas.

Sao estas diferencas na dinamica do ciclo de negocios implicadas por
cada regime que nos levam a questionar o que ocorreria caso a transicao
do sistema de bandas cambiais para o sistema de metas para a inflagao
tivesse ocorrido sob outras condigoes. Estas transformacoes estruturais nas
politicas monetaria e cambial brasileira ocorreram em um ambiente marcado
por incertezas domésticas e por uma sucessao de choques externos causados
pelas crises que se sucederam.

Neste contexto, dedicamos um capitulo a realizacao de experimentos
contrafactuais em que simulamos como configuracoes alternativas de politica
monetaria impactariam a trajetéria da economia brasileira frente aos choques
que vieram a ocorrer neste periodo. O que ocorreria se o sistema de bandas
cambiais nao fosse abandonado? Ou se o ritmo de desvalorizacao seguido neste
regime tivesse sido maior? E se a flexibilizagao cambial tivesse ocorrido antes
da crise da Russia em 1998 ou da crise asiatica em 19977 Como diferentes niveis
de metas para a inflacdo modificariam estes cenarios? A partir da recuperacao
dos choques exdgenos que ocorreram neste periodo iremos formular hipoteses
para estes questionamentos sob a luz do nosso modelo.

Finalizamos este trabalho retomando a discussao sobre a ocorréncia de
quebras estruturais. Se concordamos que a correta caracterizacao da politica
monetaria vigente é essencial para avaliarmos a dinamica macroecondmica

em um modelo DSGE, entao é essencial que a ocorréncia destas quebras seja
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identificada antes do procedimento de estimacao.

Este é o tema do nosso dltimo capitulo, em que aplicaremos um teste
de hipoteses buscando evidéncias da manifestacao de quebras estruturais na
politica monetaria em algum outro periodo apos a entrada em vigor do sistema
de metas para a inflacao, ou seja, quando desconhecemos a data de ocorréncia.
Para este fim, utilizaremos a metodologia de Andrews (1993).

Demonstraremos que o teste ¢ adequado para o nosso objetivo através
da aplicagao deste em uma base de dados simulada que permite a quebra
estrutural apenas nos parametros da regra de politica monetaria. Em seguida
mostramos que o teste, quando aplicado sobre todo nosso periodo amostral,
identifica corretamente a data de abandono do regime de bandas cambiais
em 1999. Quanto ao perfodo posterior & entrada em vigor do sistema de metas
para a inflacao, os resultados nao apontam evidéncia de mudanca estrutural na
conducao da politica monetaria. Ha algumas consideragoes que devem ser feitas
na interpretacao destes resultados e as deixamos para discussao no capitulo.

A literatura relacionada a este trabalho é abrangente. Ela engloba os
métodos bayesianos de estimacao de modelos DSGE, modelos de pequena eco-
nomia aberta, regimes cambiais, testes de quebra estrutural e a interpretagao
dos fatos econdomicos ocorridos no Brasil no periodo aqui considerado. Ao longo
da exposicao de cada tema nos proximos capitulos mencionaremos as principais
referéncias que nos guiaram.

Na sequéncia desta introdugao, o segundo capitulo apresenta a especi-
ficacao e solucao do modelo de pequena economia aberta, a metodologia de
estimacao, os dados utilizados e os resultados da estimacao, estes taltimos com-
postos pela distribuicao a posterior: e pela analise da transmissao e propagagao
dos choques exdgenos. O terceiro capitulo apresenta a metodologia e os resul-
tados dos experimentos contrafactuais. O quarto capitulo é dedicado ao teste
de quebra estrutural. O quinto capitulo é a conclusao. Os apéndices incluem
o detalhamento da derivagao e log-linearizagao do modelo e todas as tabelas e

graficos contendo os resultados mencionados no texto.
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2
Estimacdao com quebra de regime

Este capitulo apresenta a especificacao e solucao do modelo de pequena
economia aberta utilizado neste trabalho, as etapas da metodologia de esti-
macao bayesiana incorporando quebras estruturais e os resultados desta esti-
macao, com énfase na comparacao da distribuicao a posteriori dos parametros
estruturais e dos mecanismos de transmissao e propagacao dos choques exoge-

nos implicados por cada um dos regimes de politica monetaria considerados.

2.1
Modelo

Utilizamos como principal referéncia o modelo novo keynesiano de pe-
quena economia aberta de Justiniano e Preston (2010), no qual introduzimos
algumas modificacoes em relacao & modelagem do setor externo da economia
e & atuacao da autoridade monetaria.

Para caracterizarmos as diferencas entre os regimes de bandas cambiais
e de metas para a inflacao permitiremos que a regra de politica monetaria
seja distinta em cada um dos periodos. Adicionalmente, iremos incorporar
explicitamente no modelo o centro das bandas cambiais e a meta para a
inflacao, estando ambas as variaveis presentes na funcao de reacao do Banco
Central.

O modelo apresenta ainda indexacao de inflacao e rigidez de precos a la
Calvo para os bens domésticos e importados, além de pass-through incompleto

da taxa de cambio devido & violacao da Lei do Preco Unico'.

2.1.1
Agente representativo

Assumimos um agente representativo maximizando utilidade esperada:

o C _hév_ )1—0 N1+<P
E te,, [\GhC) ™ N, 2-1
O;ﬁgg,t 1—o 1+Q0 ( )

onde €, é um choque de preferéncias (demanda), H; = hC)_; é um termo de
formacao de habito tido como exdgeno pelo agente, N; a oferta de trabalho,
o o inverso da elasticidade de substituicao intertemporal e ¢ o inverso da
elasticidade da oferta de trabalho.

1A Lei do Preco Unico postula que, desconsiderados custos de transportes e outras
barreiras econdmicas, um bem deveria ser vendido pelo mesmo valor em mercados distintos.
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O consumo agregado é dado por:

n
n=1 1 n=1l]|1-q

1 n—-= n—-=
— n n n n
Ci=|(1-a)Cy, +anCp} (2-2)
onde 7 é a elasticidade de substituicao entre bens domésticos e importados e «
é a participacao dos bens importados no consumo total, uma medida do grau
de abertura ao comércio externo da economia. Cy; e Cpy sao cestas de bens
produzidos domesticamente e importados, respectivamente, compostas atraveés

da agregacao das diferentes variedades Cr¢(i) e Cry(i).

1 = 1 1=
Cue = | [ Cuctir = ai Cr= | [ crto+ai (23)
0 0

O agente representativo estd sujeito a uma restricao or¢camentaria inter-

temporal, dada por:

1
/[HM@Cﬁmy+H%@cm@ﬂm+L%+@&::
0

=Dy (1 +4,1) + e+ Bia(1+4;_)0i(Ar) + WiNy + gy + gy + To
(2-4)

onde D; sao titulos denominados em moeda doméstica e B; sao titulos
estrangeiros denominados em moeda estrangeira com respectivas taxas de juros
i e %jf. W, é a remuneracao pela oferta de trabalho, T; sao transferéncias e
impostos lump-sum e Iy, e 1, sao os lucros das firmas produtoras domésticas
e das firmas importadoras, respectivamente.

A obtencao de fundos no exterior esta sujeita a um prémio de risco associ-
ado ao endividamento externo, caracterizado pela fun¢ao ¢(A;). Formalmente,
seguindo Benigno (2001) e Schmitt-Grohé e Uribe (2002), temos:

¢r = exp[—x(A; + )] (2-5)
e B
Ay = VP (2-6)

onde Y é o produto doméstico em estado estacionario e ggt é um choque no
prémio de risco. Esta forma funcional é utilizada para garantir estacionariedade
no endividamento externo e permite introduzir um choque economicamente
interpretavel necessario para a estimacao do modelo.

Sob esta especificagao, a alocacao 6tima de consumo dentro de cada
categoria de produtos (domésticos e importados) implica nas seguintes fun¢oes

de demanda por cada variedade destes:

PHt(Z')>_e

Crali) = ( 2 Prald)

e onl= () e
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Capitulo 2. Estimacdo com quebra de regime 15

com respectivos indices de precos para cada categoria dados por:

1 = 1 =
Py = (/ PH,t@)lEdi) e Ppy= (/ PF,t(’i>16dz’> (2-8)
0 0

A decisao de consumo também implica na alocacao 6tima entre cada
categoria, gerando as seguintes funcoes de demanda agregadas:
P -n P -n
Cur=1—a)(2L) ¢ Cri=al-2t) (2-9)
P, By

a partir das quais obtemos o indice de precos geral da economia:
_1
Pr=[(1—a)Py,"+aPg," ™" (2-10)

Dada estas demandas, o agente maximiza sua utilidade esperada (2-
1) sujeita a restricao orgamentaria (2-4) decidindo o quanto ird consumir,

trabalhar e investir, gerando as seguintes condicoes de otimalidade:

Wt/Pt == NtQO(Ct - ]’LCt_l)a (2—11)

€g7t(Ct - th,l)_U = ﬁEt |:€g,t+1 (CtJrl — th)_U(l + Z.t)/ﬂ_tJrl] (2—12)

(1+i) =E | g | (1+00) (2-13)
et

€¢

A equacao (2-11) define a oferta otima de trabalho, a equacao (2-
12) é a equacdo de Euler padrdo e a equagdo (2-13) é uma condigao de
arbitragem restringindo os movimentos relativos das taxas de juros domésticas

e estrangeiras e da taxa de cambio nominal.

2.1.2
Firmas: Produtores domésticos

Tecnologia

H& um continuo de firmas idénticas operando em concorréncia monopo-
listica indexadas por ¢ € [0,1]. Cada firma produz bens diferenciados ypr¢(7)
utilizando apenas trabalho como insumo e estao sujeitas a um mesmo choque
de tecnologia, dado por €,,;. A fungao de producao individual é representada
pela equacao (2-14), o custo marginal real pela equacao (2-15) e o lucro indi-

vidual a cada periodo pela equagao (2-16) .
ymi(1) = €, Ni(7) (2-14)

Wi
ga,tPH,t

MChy = (2-15)
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HH,t(i) = yHt(Z)(PHt(Z) - PH,tMCH,t) (2-16)

Os bens produzidos sao substitutos imperfeitos, o que implica que cada
firma possui algum grau de poder de monopodlio na fixacao de seu prego
e portanto estd sujeita a uma curva de demanda negativamente inclinada,

apresentada na equacgao (2-7).

Mecanismo de precificacao

Assumimos que a precificagao segue um mecanismo de Calvo (1983) com
indexacao de pregos. Assim, em cada periodo ¢ ha uma fragao (1—60p) de firmas
que reajustam seus precos de maneira 6tima, enquanto o restante 0 < 0y <1
seguem uma regra de indexagdo na forma da equagao (2-17), ou seja, o prego
praticado no periodo anterior é automaticamente corrigido pela inflacao dos

bens domésticos.

Py, \%

Pry(i) = Py (PH,tQ

O parametro 0y representa o grau de indexacao & inflacido passada.
Como cada firma tem a oportunidade de reajustar otimamente seus precos
em algum periodo t, todas enfrentam a mesma decisao de precificacao diante
da possibilidade de reajuste dos precos, e consequentemente irao escolher o
mesmo preco P (i) = Pj,. Portanto, o indice agregado de pregos para os
bens domésticos evolui de acordo com a seguinte regra:

_o] V/(-e)
*(1—¢) Pri on
Pry= |(1- QH)PH¢ + 05 | Pai P ’ (2-18)
H,t—2

)

As firmas vendem seus bens tanto no mercado doméstico como no
mercado externo. Assumindo que a demanda externa possui a mesma forma
funcional da demanda doméstica (2-7), uma firma que reajustou seu pre¢o no

periodo t esta sujeita a seguinte sequéncia de demandas:

P P L ox —€
yH,t+r|t—< i < Hitt 1) ) (CHitr +Clriyr) (2-19)

Privr \ Pri—1

Uma firma escolhendo o preco 6timo no periodo ¢t maximiza o valor
presente do seu lucro esperado(2-20), levando em consideracdo a probabilidade
de nao ser possivel reajustar seus precos futuramente e sujeita a sequéncia de
demandas (2-19).

o0
-
E; Z O Q- Ym ttrt

7=0

Prier1\ ™
Py, (M) — Py s MCyy (2-20)

Pry
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: U ) . .
onde Qs = BT%%% é o fator de desconto intertemporal implicado
g, L+T C,

pelo comportamento do consumidor.

2.1.3
Firmas: Varejistas importadores domésticos

Os varejistas domésticos importam bens diferenciados e os revendem aos
consumidores no mercado doméstico. O setor varejista também é caracterizado
por competicao monopolistica de maneira que cada firma possui um certo grau
de poder de monopélio ao fixar seu preco de revenda. Ou seja, as importagoes
estao sujeitas a precificacao em moeda local, o que acarreta em desvios da Lei
do Preco Unico?.

O problema de precificacao dos varejistas domésticos é analogo ao dos
produtores domésticos. Consideramos um mecanismo de Calvo (1983) com
indexacao, sendo 6 o parametro da rigidez de precos e dp o parametro de
indexacao. O indice de precos agregado para os bens importados Pr; e a regra
de indexacao possuem portanto formas funcionais analogas as equagoes (2-18)
e (2-17) respectivamente.

As firmas que reajustarem seus precos em um determinado periodo ¢
determinam um pre¢o P, de maneira a maximizarem o valor presente dos
lucros esperados (2-21) sujeitas a sequéncia de demandas (2-22), levando em

conta a probabilidade de nao poderem reajustar seus precos no futuro.

o] P L o 3 .
B Y 07QuuCrusei | Pro | 5|  —&-Prysr (2-21)
—~ Pt
—€
P}tt PFt-I— -1 or
Criirt = ’ dan Crisr 2-22
Fit+r|t PF,t+r < PF,t—l Fii+ ( )

2.1.4
Lei do preco Gnico, taxas de cAmbio e termos de troca

Os termos de troca S; representam o preco relativo das importacoes e

das exportacoes de uma economia.
Sy = Pry/ Py (2-23)

A taxa de cambio nominal é dada por é; e taxa de cambio real ¢; é

definida como:
qt — étpt*/Pt (2—24)

2A Lei do Preco Unico postula que, desconsiderados custos de transportes e outras
barreiras econdmicas, um bem deveria ser vendido pelo mesmo valor em mercados distintos.
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Podemos notar que esta relacao se mantém independentemente do grau
de pass-through existente na economia.
Definimos a diferenca de precos entre o preco do produto importado no

mercado externo e no mercado doméstico, em moeda local, como:
T ~ %
Vi = e P /PF,t (2—25)

Quando ¥p, # 1 verificamos o que Monacelli(2005) denomina como
Desvio da Lei do Preco Unico.

Em a relacao a paridade descoberta da taxa de juros derivada das
condicoes de otimalidade do agente representativo, a expressao log-linearizada

é dada por:

1y = ZI + Etet—i-l + e — xay + Est (2—26)
onde:

Est = Pssit + Os€st

2.1.5
Autoridade monetaria

Assumimos que a politica monetaria é caracterizada por uma regra de
juros distinta para cada regime. Na primeira parte da amostra, correspondente
ao sistema de bandas cambiais, iremos modelar explicitamente a reacao da
autoridade monetaria aos desvios da taxa de cambio nominal em relacao ao
seu nivel desejado. Na segunda parte da amostra, correspondente ao sistema
de metas para a inflacao, utilizamos uma regra de Taylor na qual a taxa de
juros responde a desvios da inflacao em relacao a meta, nivel do produto e

variacao da taxa de cambio nominal.

Regime de bandas cambiais

Dentro do processo de estabilizacao econdmica deflagrado pelo Plano
Real, em marco de 1995 houve uma modificagao estrutural na condugao da
politica cambial brasileira com a adoc¢ao do sistema de bandas cambiais pelo
Banco Central do Brasil.

Neste sistema haveria livre flutuacao da taxa de cambio entre limites
minimos e maximos estabelecidos pela autoridade monetéaria. A manutencao da
taxa de cambio nominal dentro dos limites estabelecidos era administrada com
o auxilio de intervengoes do Banco Central no mercado de cambio comprando
ou vendendo moeda estrangeira.

Naturalmente, a taxa de cambio nominal também dependia diretamente

da taxa de juros doméstica uma vez que o diferencial de juros entre a economia


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212322/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212322/CA

Capitulo 2. Estimacdo com quebra de regime 19

doméstica e externa é um dos fatores determinantes do fluxo de capitais
estrangeiros entre paises.

A tabela 2.1 apresenta os limites inferiores e superiores para a taxa de
cambio nominal adotados pelo Banco Central enquanto este regime cambial

vigorou.

Tabela 2.1: Bandas cambiais no Brasil

Inicio Banda Inferior Banda Superior
(R$/USS) (R$/USS)
06/03/95 0.86 0.90
10/03/95 0.88 0.93
22/06/95 0.91 0.99
30/01/96 0.97 1.06
18/02/97 1.05 1.14
20/01/98 1.12 1.22

Para fins de modelagem da regra de juros utilizada durante o regime de
bandas cambiais iremos assumir que a autoridade monetaria tem como objetivo
a manutencao da taxa de cambio nominal no centro das bandas cambiais. Esta
premissa é compativel com o comportamento da taxa de cAmbio nominal neste

periodo como pode ser observado na figura 2.1.

Figura 2.1: Taxa de cambio nominal e bandas cambiais.

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
------ Banda cambial oo Centro da banda
Taxa de cambio nominal (log) Desvio do centro da banda

Como ressaltam Curdia e Finocchiaro (2012), o sistema de bandas cam-
biais, comparado a um sistema de cambio fixo puro, proporciona aos Bancos

Centrais maior flexibilidade na administracao da taxa de cambio. Embora o
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Banco Central esteja restrito a utilizar seu instrumento de politica para manter
a taxa de cambio dentro do intervalo desejado, a politica monetaria, respei-
tada esta restricao, pode ainda ser utilizada para outros propositos. Portanto,
iremos representar a politica monetaria neste regime por uma regra de Taylor
modificada, que além das variaveis usuais (inflagdo e produto), inclui o desvio

da taxa de cambio nominal do centro das bandas cambiais.

iv = piy i1t pry oot (1=piy =piy JOAZ TNyt AP Cens) +emy (2-27)

onde definimos e;; como o desvio da taxa de cambio nominal do centro das

bandas cambiais e.;. Assim:
€t = € — €Ec

Para fins que discutiremos no capitulo posterior, assumimos que a

variagdo do centro da banda cambial segue um processo AR(1) ex6geno:

€ct — Ect—1 = Gt (2_28)
gt = Pggt—1 + Egt (2-29)

Ainda sobre a regra de politica monetaria representada pela equacao 2-27
incluimos duas defasagens da taxa de juros para capturar o interesse da
autoridade monetaria em suavizar a trajetéria dos juros. Por fim, €,,; ¢ um
choque de politica exdgeno, que pode ser interpretado como o componente nao

sistematico da politica monetaria.

Regime de metas para a inflacdo

A politica monetaria no regime de metas para a inflagdo, em vigor desde
junho de 1999, sera caracterizada por uma regra de Taylor modificada. Embora
a politica cambial neste regime seja a de livre flutuacao da taxa de cambio
nominal, iremos permitir uma resposta da autoridade monetaria a variagao

cambial do periodo3. Definimos entao a regra:

i = piaie + piyie-2 + (1= pi1 = pio) A (me =m0 + Xy + AT D] + €50
(2-30)

3Possibilidade de ocorréncia de algum grau de flutuacgao suja (Dirty Float).

4Caracterizacio similar para a regra de politica monetéria é encontrada nos trabalhos de
Curdia e Finocchiaro (2012) para o caso da Suécia, de Del Negro e Schorfheide (2008) para
o caso do Chile, e de Justiniano e Preston (2010) para os casos de Canadé, Nova Zelandia e
Austrélia.
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onde a interpretacao dos parametros ¢ analoga ao exposto para o sistema de
bandas cambiais e 7 é a meta para a inflagao do periodo, a qual modelamos

como um processo exégeno autocorrelacionado.

M M_M M
Ty = Py Ty + Op €xny (2-31)
As equacoes que representam a regra de politica monetaria sdo as tnicas

que sao dependentes do regime de politica.

2.1.6
Setor externo

Consideramos a economia doméstica como uma pequena economia
aberta, e portanto a dinAmica das variaveis econémicas domésticas nao afeta o
setor externo, tratado como exdgeno e estimado como um VAR(1) com choques
identificados por ordenacao de Cholesky?®.

A estrutura do VAR(1) é apresentada em seguida, sendo Y;* o produto
externo, 7; a inflagdo externa e i; a taxa de juros externa. e;, £} € &/ sa0 08

respectivos choques nao correlacionados.

* * *
th Y;—l Sy
Ao || = Ay || + |ek (2-32)
%k %k *
4 (2] &

onde as matrizes com os coeficientes sdo:

1 0 0 Atyy  Qryr  QAtyi
AO = | Qo,ry 1 0 At = |Gty Qtor Qpmi t=1
agiy Aoin 1 Aiiy  Qpin Qi

2.1.7
Equilibrio geral

O equilibrio no mercado de bens doméstico requer que o produto domés-
tico seja equivalente ao consumo dos bens domésticos consumidos domestica-

mente e exportados.

Y = Ciy + Cy, (2-33)

Para a demanda externa pelos bens produzidos domesticamente conside-

ramos a seguinte forma funcional:

°0Os coeficientes do VAR(1) sdo estimados previamente e mantidos fixos durante a
estimacao da economia doméstica.
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P* -
Oy, = (i) vy (2-34)

Para fins de simplificacao iremos assumir que o parametro A\, que re-
presenta a elasticidade de substituicao entre bens domésticos e importados no
mercado externo, seja igual ao parametro 7, seu anidlogo no mercado doméstico.

Assumimos ainda que em equilibrio ndo haja endividamento domeéstico

em termos liquidos, de maneira que D; = 0 em todo periodo.
2.1.8
Estrutura dos choques

Ha4 oito choques estruturais no modelo®, sendo cinco na economia domés-
tica e trés relacionados ao setor externo. Os choques estruturais relacionados
a economia doméstica sao: preferéncias, tecnologia, prémio de risco, custos e
politica monetaria. Para os quatro primeiros assumimos um processo estocas-
tico AR(1). Para o choque de politica monetaria e choques no setor externo

assumimos processos i.i.d.

€a,t = Paat—1 + Oa€at
Egt = PgEgt—1 T Og€g ¢
Eept = Pepept—1 + Ocp€ep,t

Est = Pssit—1 + Os€st
Emit = Om€Emt
gy*,t = Uy* Ey*,t
Eqxt = Ogx€px
Eivt = Op€pnt

€zt~ N(0,1);  Elegey] =0, x #y; Elegrens) =0, t#s

2.2
Metodologia de estimacao

O conjunto das equacdes comportamentais dos agentes, regras de poli-
tica, restricoes agregadas, condicoes de equilibrio de mercado e dos choques

estruturais exégenos define o modelo DSGE que desejamos estimar.

6Nao estamos computando os choques relacionados aos processos estocasticos da meta
para a inflacdo e da variacao do centro da banda cambial, que somente serao utilizados na
realizagao dos experimentos contrafactuais no capitulo 3.
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Nosso modelo é composto por dois conjuntos de equagoes, um para o
regime de bandas cambiais e outro para o regime de metas para a inflacao.
Estes sistemas de equacoes sao compostos pelas varidveis endogenas do modelo,
expressas em funcao de seus valores passados, correntes e das expectativas
para seus valores futuros, além das inovagoes estruturais exégenas que afetam
a economia a cada periodo.

O objetivo da estimacao é obter conhecimento sobre o conjunto de
parametros estruturais da economia, representados pelo vetor 6, tendo em
consideracao a mudanca explicita de regime de politica monetaria ocorrida em
1999 quando o Banco Central do Brasil adotou o sistema de metas para a
inflacao. Diante deste fato, antes de descrevermos os métodos econométricos
utilizados é importante ressaltar como a existéncia da quebra de regime de
politica impacta a estimacao.

Hé& na literatura uma distin¢ao entre quebra “pura”, em que todo o vetor
de parametros estd sujeito a mudancas, e quebra “parcial” em que apenas
alguns componentes do vetor de parametros estao sujeitos a mudancas.

No caso do modelo deste trabalho, estamos diante de uma quebra
“parcial”. Como apresentado na secao 2.1, apenas os parametros referentes a
regra de politica monetaria estdao sujeitos a variagoes entre os regimes. Assim

podemos reescrever o vetor # como:

0 = (b0, Bacs Brr)

onde dg sao os parametros invariantes, enquanto Spc sao parametros associados
ao modelo valido para o regime de bandas cambiais e 87 parametros associados
ao modelo valido para o regime de metas para a inflagao.

Segundo Curdia e Finocchiaro (2012), sob esta configuracao, se optésse-
mos por estimar separadamente os parametros para cada regime dividindo a
amostra em duas partes, estariamos incorrendo em uma perda de informacao
que poderia ser evitada. Neste artigo, os autores realizam a estimagao de um
modelo DSGE para a economia sueca, abordando explicitamente a mudanca
de regime de metas de paridade cambial para o regime de metas para a in-
flacao também ocorrido naquele pais. Os autores utilizam métodos bayesianos
na estimacao e apresentam uma contribuicao metodologica que permite que
os parametros invariantes e os especificos a cada regime de poitica monetaria
sejam estimados conjuntamente.

Dada a semelhanga da mudanga de regime ocorrida nos dois paises (Brasil
e Suécia), iremos utilizar neste trabalho uma metodologia semelhante a destes

autores, descrita nas proximas subsegoes.
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221
Métodos bayesianos

A estimacao dos parametros do modelo foi realizada através de méto-
dos bayesianos, seguindo metodologia usualmente adotada na literatura re-
cente sobre o tema. As principais etapas da estimacao serao discutidas bre-
vemente em seguida. An e Schorfheide (2006), Fernandez-Villaverde (2009) e
Guerron-Quintana e Nason (2012) apresentam uma exposi¢ao detalhada des-

tes métodos e uma revisao abrangente dos desenvolvimentos recentes na area.

2.2.2
Aproximacao log-linear

A nao linearidade e grande escala caracteristicas dos modelos DSGE novo
keynesianos tornam invidvel a obtencao de uma solucao de forma fechada para
o sistema de equacoes formado pelas condi¢oes de otimalidade do modelo,
razao pela qual utilizamos métodos de linearizacao que viabilizem uma solucao
aproximada.

Utilizamos uma aproximacao log-linear das condig¢oes de equilibrio ao
redor de um estado estacionario nao estocastico caracterizado por inflagao
zero e comércio balanceado.

A secao A.2 do apéndice apresenta em detalhes a log-linearizacao de
todo o sistema de equacoes. O conjunto completo de equacoes log-linearizadas

utilizadas na estimacgao encontra-se no apéndice B.

2.2.3
Solucdo do modelo

Uma vez obtido o conjunto de equagoes lineares que define o modelo
estacionario para cada regime, estes podem ser expressos em representagao

matricial:
Et{fj(Xt+1aXtaXt—laet+1a €t; 9)} =0 j=DBCIT (2-35)

onde # é o vetor de parametros estruturais do modelo DSGE, X; é um vetor
contendo as varidveis endogenas e ¢; é o vetor contendo as inovagoes estrutu-
rais exogenas, as quais assumimos serem processos gaussianos independentes

satisfazendo as seguintes propriedades:
e~ N(0,%,); Elees] =0 t+#s

Para obtermos uma solugao para um modelo desta natureza, ou seja, uma

trajetoria para as variaveis endogenas em cada periodo, precisamos expressar
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estas variaveis em funcao do conjunto de informacao disponivel. Ha potencial-
mente multiplas solugoes para os sistemas em 2-35, mas estamos interessados
em solucoes tinicas e estaveis, de maneira que as variaveis endogenas possuam
uma trajetoria identificada e retornem a seu valor de estado estacionario apos
um choque.

Alguns dos métodos de solucao frequentemente utilizados sao:
Sims (2002), Klein (2000) e Blanchard e Kahn (1980). Neste trabalho adota-
mos a metodologia de Sims, obtendo para cada conjunto de equagdes uma
solucao na qual as variaveis endogenas sao expressas em funcao de seus valores

passados e dos choques estruturais contemporaneos.
X, =A0)X,_,+ B ()¢ j=BCIT (2-36)

Estas equacgOes matriciais sao a representacao em forma reduzida do
modelo DSGE, que assume a estrutura de um modelo VAR. A diferenca crucial
é que as restricoes impostas nos coeficientes das matrizes sao originadas nos
fundamentos econémicos do modelo, enquanto a identificagao em modelos VAR,

nao estao relacionadas a um modelo explicito.

2.2.4
Representacio estado-espaco

A préxima etapa na preparacao do modelo para a estimacao consiste
em obter uma relacao direta entre o sistema em forma reduzida 2-36 e os
dados observados que compoem a amostra. Esta relacao é expressa através da
representacao estado-espaco, composta por uma equac¢ao de transicdo e uma
equacao de observacao.

As equacoes de transicdo sao especificas para cada regime e sdo os
proprios sistemas em forma reduzida apresentados em 2-36. A equacao de

observacao é a mesma para ambos os regimes e é dada por:
Y, =C(0)X; + D(0)w, (2-37)

onde Y; é o vetor de variaveis observadas e w; sao potenciais erros de me-
dida atribuidos aos dados utilizados. A composicao do vetor observavel Y; é
discutida na secao 2.3.

Havendo suficiente ntimero de choques estruturais e erros de medida, é
possivel calcular a funcao de verossimilhanca para o vetor observavel Y, dado

um vetor de parametros # através do filtro de Kalman’.

"Ver Hamilton (2004).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212322/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212322/CA

Capitulo 2. Estimacdo com quebra de regime 26

2.25
Distribuicdo a posteriori

Como exposto por Guerron-Quintana e Nason (2012) o objetivo da esti-
magao bayesiana é caracterizar a distribui¢do a posteriori P(0|Yr) dos para-
metros 8 do modelo DSGE condicional aos dados da amostra Y.

A estimacao bayesiana explora o fato que a distribuicdo a posterior: é
proporcional & funcdo de verossimilhanga do modelo DSGE L(Y7|), multi-

plicada pela distribuicdo a priori P() atribuida aos parametros do modelo.

P(0|Yy) o< L(Yy|0) x P(6) (2-38)

Com a aplicacao do filtro de Kalman na representacao estado-espaco
do modelo, calculamos a funcao de verossimilhanca, que combinada com a
distribuicao a priori, permite a avaliagao do valor da funcao de densidade a
posteriori.

Utilizando métodos de otimizacdo numeérica®, obtemos uma estimativa
aproximada da moda da distribuicao a posteriori dos parametros estruturais.
Em seguida, utilizamos estas estimativas como ponto de partida para o
algoritmo MH-MCMC (Metropolis Hastings - Markov Chain Monte Carlo)
obtendo uma simulacdo da distribuicio marginal de cada parametro.”.

A partir desta distribuicao simulada, estimativas pontuais do vetor de
parametros # podem ser obtidas utilizando estatisticas de localizacao como a
média ou mediana. De maneira similar, medidas de incerteza a respeito dos
valores dos parametros podem ser obtidas computando o desvio padrao ou

intervalos de probabilidade.

8Utilizamos o algoritmo de otimizacdo para Matlab csminwel.m elaborado por Chris-
topher Sims. Disponivel em http://sims.princeton.edu/yftp/optimize.

9Utilizamos trés cadeias de 200.000 observacdes para verificar a convergéncia da distri-
buicao a posteriori.
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2.2.6
Filtro de Kalman com mudanca de regime

Para incorporar a mudanca de regime na estimacao utilizamos a metodo-
logia apresentada por Curdia e Finocchiaro (2012). O ponto de partida deste
método consiste em reescrever a distribuicao a posteriori considerando expli-
citamente as duas subamostras referentes a cada regime de politica monetaria.

Assim temos:

P(0Yr) o< L(Yiepcld) x L(Yierr|0) x P(0) (2-39)

onde L(Yierz|0) e L(Yierz|0) correspondem as fungoes de verossimilhanga dos
dados para o periodos relacionados ao regime de bandas cambiais e regime de
metas para a inflagdo respectivamente, calculadas com a utilizacao do filtro
de Kalman. O apéndice C apresenta em detalhes o procedimento utilizado.
A principal modificacao deste método em relacdo ao procedimento usual de
estimacao diz respeito a como conectar os dois regimes ao aplicar o processo
recursivo do filtro de Kalman.

Sobre a justificativa em se adotar esta metodologia de estimacao, é
importante termos em mente que ao lidarmos com quebras de regime devemos
nos posicionar sobre as crencas dos agentes a respeito da probabilidade de
ocorréncia desta quebra.

Por um lado, estas expectativas podem ser explicitamente modeladas,
como no trabalho de Davig e Leeper (2006), em que atribuem um processo de
Markov switching & regra de politica monetéria em modelos DSGE.

Como alternativa, ao utilizarmos esta versao modificada do filtro de
Kalman, como em Curdia e Finocchiaro (2012), estamos assumindo que a
mudanca de regime nao foi antecipada. Embora seja uma premissa forte, visto
que nao podemos descartar que alguns agentes atribuiam uma probabilidade
da quebra de regime ocorrer, esta premissa permite utilizarmos este método
mais simplificado de estimacao.

Podemos argumentar em favor desta premissa que na auséncia das crises
da Asia em 1997 e da Russia em 1998, a trajetéria mais provavel da politica
cambial seria a continuidade da desvalorizagao cambial gradual implicada pelo
sistema de bandas cambiais. E portanto, somente no curto periodo entre a
crise russa no fim de 1998 e a mudancga de regime no inicio de 1999 teriamos os

agentes atribuindo uma probabilidade mais elevada para a flutuacao cambial.
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2.2.7
Distribuicdo a priori

A proxima etapa é a especificacao da distribuicdo a priori para os
parametros que desejamos estimar. Esta especificacao consiste na selecao da
forma funcional desta distribuicao, assim como sua moda e variancia.

A forma funcional é selecionada de maneira a estabelecer restricoes
convenientes no suporte de cada parametro. Utilizamos a distribui¢ao beta
para parametros restritos ao intervalo entre zero e um, a distribui¢ao gama ou
gama inversa para parametros que assumem valores positivos e a distribuicao
normal para parametros nao limitados.

Para a atribuicao da moda e variancia agrupamos os parametros em
duas categorias: a primeira corresponde aos parametros estruturais referentes
a preferéncias, tecnologia, friccoes reais, rigidez nominal e politica; a segunda
engloba os parametros que caracterizam os choques exégenos. Para o primeiro
grupo, a distribuicao a prior: é em geral informativa e se utiliza evidéncia em-
pirica prévia. Para o segundo grupo, a estratégia é atribuir modas razoaveis e
uma densidade com suporte amplo, ou seja uma distribuicao pouco informa-
tiva.

Estimamos 28 parametros e as principais caracteristicas da distribui-
cao a priori atribuida a cada um deles sao apresentadas na tabela D.2.
Utilizamos como principal referéncia as distribuicoes a priori utilizadas por
de Castro et al. (2011) no modelo SAMBA, um DSGE de larga escala escala
para a economia brasileira elaborado e estimado pelos autores.

Portanto, seguindo o modelo SAMBA, atribuimos ao parametro o, o
inverso da elasticidade de substituigao intertemporal, uma distribuicao gama
com moda 1.30. Ao parametro h, referente & formacao de hébito de consumo,
uma distribuicao beta com moda 0.85. Ao parametro y, a elasticidade do
prémio de risco ao endividamento externo, atribuimos uma distribuicao gama
com moda 0.02

Ainda segundo o modelo de de Castro et al. (2011), atribuimos aos para-
metros de Calvo 0y e 0, correspondentes a rigidez nominal, uma distribuicao
beta com moda 0.65 e desvio padrao de 0.1. Em relacao aos parametros de
indexacao de precos dr e 0y utilizamos também uma distribuicao beta com
moda 0.65 e desvio padrao de 0.2 visando uma distribui¢ao mais difusa.

Para o parametro n, a elasticidade de substituicao entre bens domésticos
e importados, seguimos Justiniano e Preston (2010) e utilizamos uma distri-
buicao gama com moda 1.0 e um desvio padrao de 0.5, devido as diferentes
estimativas encontradas para este parametro em trabalhos empiricos, como

justificam estes autores.
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Em relacao aos parametros da regra de politica monetaria utilizamos
distribuicoes idénticas e relativamente difusas para os dois regimes de modo que
as diferencas observadas apds a estimacgao possam ser atribuidas a informacao
contida nos dados. Para os parametros p;; e p; 2, referentes a suavizagao da
taxa de juros, atribuimos uma distribui¢cao beta com moda 0.6 e desvio padrao
de 0.15. Seguindo Curdia e Finocchiaro (2012), atribuimos aos parametros A,
Ay € A, distribuigoes gama com modas 2.0, 0.25 e 1.5 respectivamente.

Para os parametros relacionados aos choques, seguimos novamente o mo-
delo SAMBA e adotamos distribuicoes difusas. Utilizamos para os coeficientes
autorregressivos distribuicao beta com moda 0.5 e desvio padrao de 0.25, en-
quanto para os parametros relacionados & variancia dos choques exégenos, a
distribuicao atribuida é a gama inversa com moda 1.0 e desvio padrao de 0.75.

Por fim, ha alguns parametros que foram calibrados. Seguindo
de Castro et al. (2011), o parametro (3, o fator de desconto intertemporal,
foi calibrado em 0.989 e o parametro ¢, o inverso da elasticidade de substitui-
¢cao de trabalho foi fixado em 1.0. O parametro «, que pode ser interpretado
como o grau de abertura da economia foi fixado em 0.25, sendo este valor
obtido através da razao entre o volume da corrente de comércio exterior (im-
portagoes somadas as exportacoes anuais) e o produto interno bruto brasileiro

no periodo amostral.

2.3
Dados

Os dados utilizados para a estimacao correspondem a oito variaveis que
compoem o vetor de observaveis Y; do modelo: produto doméstico, taxa de
juros doméstica, inflacdo doméstica, termos de troca, taxa de cambio nominal,
produto externo, taxa de juros externa e inflacao externa. A fonte de dados

para cada série utilizada pode ser verificada na tabela D.1 do apéndice D.

Yy = (Ye, e, Dits Sty €6, Yz Uy, 7)) (2-40)

A periodicidade da base de dados é trimestral e se inicia no terceiro tri-

mestre de 1995 com fim no segundo trimestre de 2013. O periodo considerado

para o regime de bandas cambiais se encerra no quarto trimestre de 1998.

Mesmo com a flutuagao cambial tendo ocorrido em fevereiro de 1999 conside-

ramos o primeiro trimestre de 1999 pertencente ao periodo referente ao regime
de metas para a inflacao.

As séries de dados transformadas utilizadas na estimacao sao apresenta-

das na figura D.1 do apéndice. Utilizamos os valores em [og de todas as séries e

subtraimos a tendéncia linear, com excecao para o gap do produto doméstico,
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calculado como a diferenca entre a série e a tendéncia extraida pelo filtro HP,
e também das séries da taxa de cambio nominal e inflacao domésticas, cujas
transformacoes sao abordadas em seguida.

H& um fator complicador na utilizacao das séries do centro das bandas
cambiais e das metas para a inflacio, dado que estas séries se aplicam
especificamente a somente um dos regimes considerados. Portanto optamos
por nao inclui-las como varidveis observadas e assumir algumas premissas
simplificadoras para que as séries da taxa de cambio nominal e de inflacao
incorporem de maneira aproximada estes dados.

Quanto a taxa de cambio nominal, comecamos por calcular a tendéncia
linear do centro das bandas cambiais durante o periodo em que vigora este
regime. Em seguida, extrapolamos esta tendéncia para todo o periodo amostral
e subtraimos da taxa de cambio nominal. Desta maneira, a série da taxa de
cambio nominal representard o proprio desvio do centro da banda cambial,
que é a quantidade de interesse na fungao de reacao da autoridade monetaria
para este regime. Como no regime de metas para a inflacao a regra de politica
monetaria nao considera este desvio, mas sim a variacao da taxa de cambio
nominal, este procedimento nos fornecera as duas medidas corretamente.

Em relacao a inflacao doméstica, subtraimos a média da prépria série

1'% A consequéncia desta transformacao é a

durante todo o periodo amostra
perda da variabilidade das metas que houve no inicio deste regime, antes de se
estabilizar no patamar de 4.5% a.a. a partir de 2005. Apesar da simplificacio,
este procedimento nao inviabiliza a comparacao das regras de politica mone-
taria entre os regimes em relacao a resposta da taxa de juros a variacao do
indice de precos'!.

Por fim, utilizamos para as variaveis do setor externo as séries de dados

da economia dos Estados Unidos.

2.4
Resultados

24.1
Distribuicdo a posteriori

A tabela D.2 apresenta a moda e o desvio padrao da distribuicao a pos-
teriori obtida para cada parametro estimado. A tabela apresenta em primeiro
lugar os parametros estruturais invariantes e em seguida os parametros indexa-

dos por BC e IT, que assumem valores distintos no regime de bandas cambiais

10Realizamos também a estimacdo com a série de inflacio subtraida da média das metas
para a inflacdo e as estimativas dos parametros se mantiveram estaveis.
HEsta simplificagio também ¢é utilizada em Curdia e Finocchiaro (2012).
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e de metas para a inflacao respectivamente. A comparacao entre as distribui-
coes a priori e a posterior: também pode ser visualizada nas figuras D.3 e D.4,
que apresentam os histogramas das distribuicoes obtidas no procedimento de
simulacao!?.

Estamos particularmente interessados em verificar se ha diferencas sig-
nificativas nos parametros referentes a regra de politica monetaria associada a
cada regime e de fato as encontramos. Esta comparacao é resumida na tabela

2.2 em seguida.

Tabela 2.2: Regra de politica monetaria: Comparagao entre os regimes

1995/Q2 a 1998/Q4 1999/Q2 a 2013/Q2

Parametro Moda DP Moda DP
pi 0.32 0.07 0.57 0.06
pi2 0.30 0.03 0.22 0.03

A 1.43 0.15 1.94 0.11

Ay 0.49 0.03 0.55 0.06
Ae/Ane 1.75 0.11 0.16 0.04
Tm 1.47 0.11 0.92 0.08

Podemos observar que os parametros da regra de politica estimada
refletem as principais caracteristicas que esperavamos verificar para cada
regime. Em primeiro lugar, no regime de bandas cambiais destacamos a
magnitude da resposta da taxa de juros ao desvio da taxa de cambio nominal
do centro da banda cambial. A moda estimada para o parametro A, é de 1.75,
refletindo a vinculagao da politica monetaria para a manutencao da taxa de
cambio nominal nos centro da banda.

J& para o regime de metas para a inflagdo verificamos, como esperado, que
a autoridade monetaria passa a responder com maior intensidade & variacao
de precos. O coeficiente A, tem moda estimada de 1.43 no regime de bandas
cambiais e 1.94 no regime de metas para a inflacao.

Verificamos também nos parametros estimados a reducao da volatilidade
da taxa basica de juros, expressa pelo parametro o,,, cuja moda no regime
de metas para a inflagdo é inferior ao valor obtido para o regime de bandas
cambiais. Esta reducao era esperada visto que os choques externos passam a
ser absorvidos pela flutuacao da taxa de cambio nominal e porque a politica
monetaria sob o regime de metas para a inflacdo é implementada através de
diretrizes predefinidas, o que reduz a variancia do componente nao sistematico

12 Apresentamos apenas os histogramas dos parametros varidveis para efeitos de compa-
ragao entre os regimes.
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da regra de politica monetaria. Esta maior previsibilidade da taxa basica
também estd refletida nos parametros p;; e p;2, que apontam para uma
trajetoria mais suave da taxa de juros sob o regime de metas para a inflacao.

Por fim comparamos o coeficiente ), referente a resposta da taxa de
juros ao desvio do produto de seu nivel potencial. O resultado da estimacao
sugere uma resposta com maior intensidade verificada no regime de metas
para a inflacao, em que a moda estimada foi de 0.55 contra 0.49 para o
regime de bandas cambiais. E interessante ressaltar que, com excecdo deste
ultimo parametro, as diferencgas entre os dois regimes verificadas na estimacao
sao semelhantes as encontradas por Curdia e Finocchiaro (2012) para o caso
da economia sueca. No trabalho destes autores, os parametros estimados
apontaram sentido oposto, ou seja, uma reducao do coeficiente relacionado
ao nivel de atividade economica quando implementado o sistema de metas
para a inflagao.

Em relacao aos parametros invariantes, os resultados obtidos sao seme-
lhantes aos verificados em outros trabalhos na literatura de estimacao de mo-

delos DSGE de economia abertal!3.

2.4.2
Mecanismos de transmissido e propagacdo dos choques

A importancia da correta caracterizacao da politica monetéria associada
a cada regime fica evidente quando analisamos os canais de transmissao e
propagacao dos choques exbdgenos. Nesta secao comparamos as fungoes de
resposta a impulso implicadas por cada regime e constatamos que a dinamica
das variaveis macroecondémicas em reacao a cada choque apresenta diferencas
quantitativas e qualitativas, especialmente quando relacionadas a choques
relacionados ao setor externo da economia. Em seguida mostramos que estas
diferencas também se manifestam na contribuicao de cada choque para a
volatilidade das principais varidveis do modelo através de uma analise de

decomposicao de variancia.

A. Choque contracionista de politica monetdria doméstica - Figura D.5
Estamos diante do caso classico da ineficacia da politica monetaria sob
um regime de cambio fixo, decorrente do comprometimento da autoridade mo-
netaria com a manutencao da taxa de cambio nominal em um nivel predeter-
minado. O choque de politica monetaria neste caso é apenas ilustrativo, visto

que o aumento da taxa de juros desestabiliza a taxa de cambio e é imediata-

13Por exemplo, os parAmetros o, h, 0 e x foram estimados no modelo SAMBA em 1.26,
0.65, 0.74 e 0.03 respectivamente. Sdo valores semelhantes embora o modelo SAMBA tenha
maior escala.
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mente revertido no periodo seguinte para trazer a cotacao de volta ao centro
da banda cambial. J4 no regime de metas para a inflagao a taxa de juros nomi-
nal é um instrumento com maior eficicia para a estabilizacao dos precos e do
nivel de atividade, como pode ser constatado nos graficos, em que uma contra-
¢ao monetaria de mesma magnitude provoca efeitos amplificados na variacao
do nivel de atividade e na inflagao. Ainda sob o arranjo de cambio flexivel, a
apreciacao da moeda doméstica induzida pelo aumento do diferencial de juros
reduz o preco dos importados e desloca consumo para estes bens, contribuindo

assim para a reducoes adicionais da inflacao e do produto.

B. Choque contracionista de politica monetdria externa - Figura D.6

Quando a contragao monetaria é gerada no exterior havera pressao para
a depreciacao da moeda doméstica. No regime de bandas cambiais em geral
verificamos um comportamento positivamente correlacionado da autoridade
monetaria doméstica, reagindo com o aumento da taxa de juros para manter a
taxa de cambio nominal nos niveis desejados, ocasionando reducao do consumo
e de atividade econémica.

No regime de metas para a inflagao transparece a propriedade de absorcao
de choques externos da taxa de cambio flutuante, um resultado ja apontado por
Friedman (1966) em seu ensaio "The Case for Flexible Exchange Rates” onde
argumenta que em havendo rigidez de precos, um regime de cambio flutuante
possui a propriedade de isolar a economia de choques externos, pois permite o
ajuste de precos relativos mais rapidos.

De fato podemos constatar nos graficos o comportamento relativamente
estavel da taxa de juros, produto, inflacdo e consumo apds o aperto monetario
externo, assim como é nitida a absorcao do choque através da depreciacao da
taxa de cambio nominal.

Um resultado aparentemente nao intuitivo é o aumento inicial do pro-
duto doméstico em resposta a um choque externo contracionista. Entretanto,
como argumenta Monacelli (2000), sob cambio flexivel, uma contra¢do mone-
taria gerada no exterior pode ser transmitida via dois canais de sinais opostos.
Um deles opera através da depreciagao da moeda doméstica, aumento das ex-
portacoes e do produto. No outro a demanda agregada externa decresce e com
ela a demanda por exportagoes. O efeito dominante se alterna em diferentes
estudos empiricos. No caso aqui estudado, a reducao da demanda externa é

mais do que compensada pelo aumento dos lucros do setor exportador.

C. Choque de custos (importagoes) - Figura D.7
Este choque pode ser interpretado como uma variacao ineficiente de

mark-up no mecanismo de precificacao dos importadores. O aumento do preco
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dos produtos importados ocasiona uma depreciacao nos termos de troca, o
que eleva o custo marginal e consequentemente os precos domésticos, relacao
esta representada pela curva de Phillips. Este choque gera uma pressao para
apreciacao da moeda doméstica.

No regime de metas para a inflacdo, a taxa de cambio nominal se ajusta
a seu novo nivel de equilibrio e a autoridade monetaria eleva a taxa nominal
de juros para conter a pressao inflacionéria, o que diminui o consumo corrente
e o nivel de atividade. Além disso, a apreciacao cambial prejudica o setor
exportador, contribuindo para a reducao do produto.

No regime de bandas cambiais, a autoridade monetaria ird manter a taxa
de cambio nominal no nivel anterior ao choque. E interessante notar neste caso
que a inflacao dos produtos importados foi ocasionada por um desvio da Lei
do Preco Unico, devido ao mark-up ineficiente aplicado pelos importadores.
Assim, embora a taxa de cambio nominal permaneca em um patamar estavel
acima de seu nivel de equilibrio, observamos uma apreciacao da taxa de cambio
real. O efeito positivo no produto doméstico que o cambio desvalorizado gera
via aumento de exportacoes liquidas no mecanismo de transmissao de outros
choques nao se manifesta nesse caso. O maior nivel de atividade econdémica
verificada neste regime se deve ao menor patamar da taxa de juros nominal,

que estimula o consumo corrente.

D. Choque no prémio de risco - Figura D.8

O choque ex6geno no prémio de risco é importante na medida em
que impacta diretamente a taxa de cambio nominal, invalidando a paridade
descoberta da taxa de juros. No caso da economia brasileira, alguns estudos
empiricos concluem que esta condicao de paridade é flagratemente violada,
como argumenta Garcia (2001). No caso de um aumento do prémio de risco
a pressao para a depreciacao da moeda domeéstica terd efeitos bem distintos
em cada um dos regimes monetarios. No regime de bandas cambiais o efeito
imediato ¢ a elevacao da taxa de juros para conter a apreciacao cambial.
Embora a inflagao dos produtos importados seja contida com este movimento,
os efeitos contracionistas se manifestam na reducao do produto, consumo e
inflacao doméstica. Quando passamos ao regime de metas para a inflacao
verificamos novamente o impacto positivo do cambio desvalorizado sobre o
setor exportador, o que ocasiona o aumento inicial do produto domeéstico,
devido aquele efeito prevalecer sobre a contracao da atividade doméstica

induzida pelo aumento da taxa de juros nominal.
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E. Choque de tecnologia - Figura D.9

E interessante também compararmos os efeitos de um choque real sob
ambos os regimes monetarios. Consideremos portanto um choque tecnologico
positivo na economia, tal que o ganho de eficiéncia das firmas induza uma redu-
¢ao dos pregos domésticos. Em ambos os regimes verificamos uma deterioracao
dos termos de troca e uma pressao para a apreciacao cambial.

Entretanto, no regime de bandas cambiais, a manutencao da taxa de
cambio nos niveis anteriores ao choque significa que a mesma estaré acima de
seu novo nivel de equilibrio, e portanto desvalorizada, gerando um incremento
das exportacgoes liquidas e portanto da atividade econémica. Sob o arranjo de
cambio flutuante, note que embora a expansao do produto seja de menor mag-
nitude, o componente de consumo é mais elevado. Isto se deve ao deslocamento
de demanda interna para bens importados somado ao estimulo ao consumo cor-
rente ocasionado pela reducao mais acentuada da taxa de juros nominal. Ou
seja, o choque tecnologico gera efeitos positivos na atividade econdémica em
ambos regimes mas a composicao do produto entre consumo e exportagoes

liquidas é distinta.

F. Decomposicao de Variancia - Tabelas D.3 e D.}

Enquanto as funcoes de resposta a impulso apresentadas anteriormente
permitem visualizarmos o mecanismo de transmissao dos choques exdgenos
tomados isoladamente, a andlise da decomposicao da variancia das variaveis
econémicas em cada regime de politica nos permite avaliar a importancia
relativa de cada choque para a volatilidade da economia.

As tabelas D.3 e D.4 apresentam a decomposi¢ao da variancia para hori-
zontes de tempo de 1, 4 e 20 trimestres. Em cada linha, temos a participacao
relativa de cada choque para a volatilidade de algumas variaveis selecionadas.

Concentraremos nossa analise nos choques relacionados ao setor externo
da economia, 0s quais agrupamos entre os originados diretamente no exterior
e o choque no prémio de risco, vinculado diretamente a economia brasileira.

O primeiro grupo consiste nos choques originados na economia americana
(Y*, 7*,4*), tomada como o setor externo na estimacdo. Verificamos que o
choque de politica monetaria externa tem maior participacao na volatilidade
da taxa de cambio nominal no regime de metas para a inflacdo, ao mesmo
tempo em que afeta em menor intensidade produto, inflacao e taxa de juros
domeésticas, o que confirma o papel de absorcao de choques externos atribuido
ao cambio flutuante. J4 no regime de bandas cambiais, a maior contribuicao
deste choque para a volatilidade da taxa de juros doméstica ilustra a restricao
imposta a politica monetaria pela manutencao da taxa de cambio nominal

dentro das bandas cambiais.
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Quanto ao choque no prémio de risco £, destacamos o fato de que este é
o principal componente da volatilidade da taxa de cambio nominal em ambos
os regimes, sendo também mais relevante no regime de metas para a inflagao.
Ainda em relacao ao setor externo, notamos que, tomados em conjunto, os
choques (Y*,7*,i*) possuem participacio moderada na variancia de todas
as variaveis selecionadas, indicando que as principais fontes de volatilidade

domeéstica estao associadas a fatores internos.
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Experimentos contrafactuais

As transformacoes estruturais nas politicas monetaria e cambial que
marcaram o periodo p6s Plano Real se deram em meio a um ambiente de
incertezas e instabilidade macroeconomica. Os choques externos que afetavam
a economia brasileira neste periodo exigiam respostas adequadas e imediatas

do governo. De acordo com Goldfajn (2000),

On top of the lack of competitiveness and poor GDP growth, fiscal
performance deteriorated in 1997 and 1998 which led the Brazilian
economy to be vulnerable to external shocks. There were three major
external shocks after the Real plan, the Tequila effect in 1995, the Asian
crisis in 1997 and the Russian crisis in 1998. The reaction to the crisis
was similar in all cases. Nominal interest rates were doubled and a fiscal
package promised. This strategy was successful in averting a crisis after
the Tequila and Asia shocks. However, after the Russian crisis, this same
strategy had a perverse effect. Instead of attracting capital, the strategy
this time induced capital outflows. The reason was that the fiscal package
was not credible and the higher interest rates increased nominal fiscal
deficits and raised fears of a sovereign default. As a consequence, large
withdrawals followed and the currency came under pressure.

Decorrida esta fase de transicao econémica podemos nos questionar sobre
quais seriam os impactos de respostas alternativas de politica monetaria frente
aos choques que vieram a ocorrer neste perfodo.

Este ¢ o objetivo deste capitulo. Vamos estimar os choques exdgenos
ocorridos no periodo em questao e conduzir alguns experimentos contrafactuais
em que simulamos as trajetorias de algumas varidveis econémicas sob diferentes

configuragoes de politica monetaria.

3.1
Metodologia

Para recuperar os choques exégenos que afetaram a economia brasileira
no contexto do modelo utilizado neste trabalho utilizamos o algoritmo de
suavizacao de Kalman, um método comumente utilizado na literatura de
estimacao de modelos DSGE!.

Resumidamente, apos realizarmos a estimacao dos parametros estrutu-

rais via métodos bayesianos, tomamos suas estimativas pontuais e entao aplica-

!Nos referimos a Bauer et al. (2003) pra uma exposigao detalhada sobre esta metodolo-
gia.
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mos o algoritmo de suavizacao de Kalman sobre a representacao estado-espaco
de cada regime, obtendo assim uma estimativa da série de qualquer variavel
nao observada do modelo condicional a todos os dados da amostra.

Entre estas variaveis nao observadas estao os choques estruturais exoge-
nos, compostos por distirbios gaussianos independentes aos quais atribuimos
um processo estocastico especifico, geralmente autorregressivo.

Apresentamos o resultado deste procedimento no apéndice D. Enquanto
na figura D.10 temos os oito choques exogenos do modelo, a figura D.11
apresenta apenas o componente de inovacao dos mesmos.

Os experimentos contrafactuais sao realizados com a aplicacao das inova-
¢oes de um determinado periodo na representagao estado-espago de interesse.
Podemos entao simular como seria a trajetéria da economia se a politica mo-
netéria fosse distinta da que vigorava quando ocorreram os choques.

No caso deste trabalho, ap6s a obtencao de estimativas dos parametros
associados a cada regime de politica monetaria, obtivemos duas representagoes
estado-espago distintas, uma associada ao regime de bandas cambiais e outra
ao regime de metas para inflacao.

A estas estruturas iremos adicionar os processos que regem o desloca-
mento do centro das bandas cambiais e das metas para a inflacdo, pois nao
foram incluidos explicitamente na estimacao.

Como ja discutido na apresentacao do modelo teoérico, para o centro das
bandas cambiais o processo estocastico é atribuido a variacao e nao ao nivel
desta variavel, o que nos permitira simular diferentes taxas de desvalorizacao
ou apreciacao cambial, calibrando convenientemente o parametro p, e a

magnitude do choque €4 :

€ct — €Ect—1 = Gt
gt = PgGt—1 + €g

Para as metas para a inflacdo, assumimos que esta é regida por um
processo autorregressivo persistente, e calibramos o parametro pfy em 0,99.
Portanto para simularmos diferentes niveis de meta de inflacao basta atribuir

choques €, ; adequados.

M _ M_M
Ty = Pp Mg T ExMy

Em um modelo de expectativas racionais é fundamental atribuirmos uma

lei de movimento para o centro da banda cambial e para as metas para a

inflacdo para que os agentes incorporem a nova trajetoria destas varidveis

em suas decisoes. Nao podemos trata-los como uma sucessao de choques que
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ocorrem a cada periodo pois os agentes econoémicos s6 reagem aos choques apos
a ocorréncia dos mesmos, dada a natureza imprevisivel destes.

Entretanto, mais relevante que a estrutura assumida para estes choques é
a interpretacao econdmica que nos permitimos atribuir a estas variaveis. Como
ressalta Bauer et al. (2003), os choques exogenos sao claramente condicionados

ao modelo teodrico utilizado.

3.2
Resultados

O proposito da realizacao dos experimentos contrafactuais é a formulacao
hipoteses a respeito dos provaveis rumos que a economia brasileira seguiria em
determinado momento caso uma politica monetaria alternativa estivesse em
vigor. Estes resultados, assim como os choques exdgenos recuperados, também
sao condicionados ao modelo utilizado.

Esta ressalva é importante pois as hipoéteses que apresentaremos pode-
riam ser melhor fundamentadas se incluissemos em nosso modelo elementos
cruciais para a conducao da politica monetaria no periodo, como por exemplo
o nivel de reservas internacionais utilizadas para as intervencoes no mercado
de cambio e a sustentabilidade do servico da divida em razao das altas taxas
de juros praticadas.

Contudo, a auséncia destes componentes nao invalida os resultados que
apresentamos nesta se¢ao, apenas exige que os interpretemos tendo em mente
as restrigoes impostas pelo modelo tedrico utilizado. Ainda, o julgamento de
valoracao que atribuimos as diferentes politicas devem ser tomados apenas
como hipoteses. Desconsideramos nesta andlise os efeitos de segunda ordem
que seriam implicados ao bem estar dos agentes.

Os resultados dos trés experimentos realizados sao apresentados no
apéndice D. Concentramos nossa andlise nos periodos proximos ao abandono
do regime de bandas cambiais em 1999.

Para a apresentacao dos resultados foram desfeitas as transformacoes
das séries temporais®. A unidade da taxa de juros nominal é a taxa trimestral
anualizada. Para a inflacao utilizamos a variacao percentual trimestral. A taxa
de cambio nominal est& expressa em seu nivel. Produto, consumo e termos de

troca sao apresentados em ntmeros indice.

A - Manutencao do regime de bandas cambiais - Figura D.13
Neste experimento pretendemos avaliar o que ocorreria se o regime de

bandas cambiais nao fosse abandonado no inicio de 1999. Para a simulacao,

2Reincorporamos as tendéncias e médias subtraidas e desfazemos as transformacoes
logaritmicas.
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reconstruimos as séries utilizando a partir de 1999 a representacao estado-
espaco do regime de bandas cambiais. Assumimos também que as bandas
manteriam a taxa de desvalorizacao cambial de aproximadamente 7% a.a.

Comecando por uma breve descricao do ambiente econdmico aquela
época, a economia brasileira apresentava um quadro recessivo e estava diante
de um cenario externo desfavoravel. A taxa de cambio tida como apreciada
impactava negativamente a balanca comercial e contribuia para a grande perda
de reservas utilizadas para a manutencao dos limites das bandas cambiais.
Somados aos fatores internos, os efeitos da crise da Asia em 1997 e da Russia
em 1998 vieram agravar ainda mais a vulnerabilidade externa da economia
brasileira.

A crise cambial iminente deflagrou um grande movimento de fuga de
capitais no inicio de 1999, e em fevereiro deste ano foi adotado o sistema de
cambio flutuante. Nos primeiros dois meses do novo regime observamos uma
desvalorizacido cambial de aproximadamente 50%, fomentada adicionalmente
pelas incertezas acerca do desempenho da economia brasileira sob este novo
arranjo.

Voltando ao experimento contrafactual, verificamos que a manutencao
do regime de bandas cambiais sob 0 mesmo ritmo de desvalorizacao exigiria a
continuidade das taxas de juros elevadas nos periodos que seguem a flutuacao
cambial para a contencao dos choques que pressionavam pela desvalorizagao
do cambio. Cabe ressaltar que mesmo apoés a flutuagao cambial a taxa béasica
de juros ja tinha atingido patamar superior a 45% a.a. no primeiro trimestre de
1999. Outro efeito marcante nos graficos é que o quadro recessivo ja presente
na economia seria agravado com a contracao monetaria e com a manutengao
da taxa de cambio apreciada.

Deixando a parte consideracoes sobre os efeitos que as taxas de juros
mais elevadas teriam sobre as reservas internacionais e servico da divida e
nos retendo a nosso modelo estilizado, o experimento contrafactual favorece a
opiniao predominante que a manutencao do regime de bandas cambiais seria
insustentavel.

Complementando a analise, na figura D.10 podemos verificar que os
choques de prémio de risco e de politica monetaria ambos exerceram pressao
para desvalorizacao cambial nos anos seguintes a flutuacao. E sao exatamente
estes os choques que contribuem com maior intensidade para a volatilidade de
curto prazo da taxa de cambio nominal no regime de bandas cambiais, como

demonstrado na analise de decomposi¢ao de variancia (tabela D.3).

B - Ritmo de desvalorizacao cambial mais acentuado - Figura D.1/

Como ja mencionado, as bandas cambiais sofreram reajustes anuais de
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aproximadamente 7% ao ano enquanto este sistema esteve em vigor. Nesta
simulacao iremos dobrar o ritmo de reajuste para os trés tltimos anos deste
regime, resultando em uma desvalorizagao adicional acumulada ao final de 1998
de 25%.

Nos restringindo ao periodo anterior a mudanca de regime, observamos
diferencgas significativas na trajetoria da economia neste periodo. Por um lado,
como pode ser observado no incremento dos termos de troca, a desvalorizacao
fortalece o setor exportador gerando impacto positivo para o crescimento
econdmico. Por outro, a desvalorizacao encarece os produtos importados,
gerando pressao inflacionaria. O resultado é o aumento da taxa de juros para
fazer frente as expectativas de desvalorizagao cambial e & inflagao dos produtos
importados, com efeitos negativos sobre o consumo que praticamente anulam
os ganhos do setor exportador.

Estes resultados podem ser interpretados a luz dos que se posicionavam
a favor da ancoragem cambial & época. O argumento era que a manutencao de
uma taxa de cambio apreciada era necessaria para para garantir a continuidade
da estabilidade de precos obtida apés o Plano Real. A economia brasileira
gradativamente se tornava mais aberta, com os bens importados adquirindo
participagao crescente no consumo doméstico, e portanto havia o receio de
que uma desvalorizacao cambial voltasse a deflagrar uma alta de precos
generalizada, demandando novas contragoes monetérias com impacto negativo
na atividade econdomica.

Entretanto, os dados simulados nao deixam de sinalizar que haveria
melhoras no saldo comercial, beneficiando as contas externas e o crescimento
do produto. H4 de se avaliar o custo destes beneficios expressos na elevagao
da taxa de juros e da inflacao. De 1996 a 1998, as respectivas taxas de juros
anuais foram aproximadamente 22%, 37% e 29%, patamares elevados que ja
comprimiam a atividade e prejudicavam o endividamento ptublico. Elevacoes

adicionais seriam provavelmente insustentaveis.

C - Antecipacao do regime de metas para a inflacao e cambio flutuante

Por fim, iremos simular os efeitos de se antecipar a flutuacao cambial
e implementacao do sistema de metas para a inflacao. Quando era maior
a pressao para a desvalorizacao cambial? Qual seria a trajetoria da taxa
de cambio, taxa de juros, produto e inflagio se a flexibilizacdo cambial
tivesse sido adotada antes das crises externas ocorridas no periodo? Como
o comprometimento com diferentes niveis de metas para a inflacao afetaria
estes cenarios? Vamos concentrar nossa analise no periodo anterior a flutuacao
cambial e elaboramos quatro cenarios distintos na tentativa de responder a

estas perguntas.
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Nas figuras D.15 e D.16 simulamos a flutuacao cambial em periodos
anteriores as crises da Asia em 1997 e da Rissia em 1998 respectivamente. Para
efeitos de comparacao estabelecemos uma meta de 8% a.a. para a inflacao, a
mesma que foi implementada quando este sistema passou a vigorar de fato.

O primeiro fato que destacamos quando comparamos estes dois cenarios
é a trajetoria da taxa de cambio nominal. Enquanto nas vésperas da crise da
Rissia observamos um incremento no ritmo de desvalorizacao que vigorava no
sistema de bandas cambiais®, o efeito oposto é observado quando a transicao
entre regimes se da antes da crise da Asia. Este resultado corrobora o
argumento de que a pressao para a desvalorizacao cambial se acentuou ao
longo deste periodo que antecedeu o abandono do sistema de bandas cambiais.

Nos restringindo a nosso modelo, podemos interpretar este fato reto-
mando a anélise de decomposicao de variancia apresentada nas tabelas D.3
e D.4. Note que sob o regime de metas para a inflacao o choque no prémio
de risco é o principal fator de volatilidade de curto prazo da taxa de cambio
nominal, com 71.23% de participagdo. Assim, uma anélise do comportamento
deste choque no periodo nos fornece boas hipoéteses sobre os determinantes da
flutuacao cambial.

A figura D.12 apresenta uma comparacao dos choques de prémio de risco
extraidos do modelo e do indice Embi+ Brazil - JP Morgan, relacionado ao
spread da divida soberana de paises emergentes. Em primeiro lugar destacamos
como o0s choques ex6genos sao altamente correlacionados com o indice. Em
seguida, verificamos que a direcao dos choques forca a apreciacao cambial no
periodo anterior a crise asiatica e causa pressoes para a desvalorizacao da
moeda antes da crise russa.

Damos prosseguimento & comparacao destes dois cenarios avaliando os
impactos da flexibilizacao cambial na atividade econdémica. Um efeito comum
e benéfico nos dois casos s@o os menores niveis observados para a taxa
de juros, decorrente do papel de absorcao de choques externos da taxa de
cambio nominal. Entretanto, quando a flutuacio ocorre antes da crise da Asia
verificamos uma diminui¢do (aprecia¢do) dos termos de troca. A diminuic¢do
das exportacoes liquidas superam o incremento do consumo, ocasionando um
nivel de produto em média inferior ao observado sob o regime de bandas
cambiais. Em relacao ao cenario pré-crise russa, os efeitos da antecipacao da
flutuacao cambial sao mais favoraveis. A desvalorizagdo cambial nao é muito
acentuada e seus efeitos positivos sobre o setor exportador se somam a um

ligeiro incremento de consumo impulsionado pelos menores niveis de taxa de

3A tendéncia de desvalorizagio de 7%a.a. observada no regime de bandas cambiais foi
extraida da série da taxa de cambio nominal.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212322/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212322/CA

Capitulo 3. Experimentos contrafactuais 43

juros, levando ao incremento da atividade econdémica. Portanto, concluimos
que até o momento as simulacoes fornecidas por nosso modelo favorecem a
hipotese de que a flutuacao cambial permitida antes da crise da Rissia teria
efeitos positivos na economia.

Complementamos nossa andlise simulando como diferentes niveis de
metas para a inflagao afetariam este cenario. As figuras D.17 e D.18 apresentam
a mesma simulacao realizada com metas para a inflacao de 5% a.a. e 10%
a.a. respectivamente. Observamos que metas mais elevadas pressionam a
desvalorizacao cambial, tém efeito positivo no produto e demandam um nivel
mais elevado para a taxa de juros nominal e inflacao. No cenério com meta
de 5% a.a. a trajetoria do produto é inferior a observada no sistema de
bandas cambiais e verificamos uma apreciagao da moeda brasileira. No cenario
com a meta de 10% a.a. apesar do crescimento mais acentuado do produto,
verificamos niveis mais elevados de inflagao e taxa de juros. Embora o objetivo
destas simulacoes nao seja quantificar uma meta 6tima para a inflacao do
periodo, consideramos que um valor intermediario entre estes extremos seria

mais adequado a luz de nosso modelo.
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4
Teste de quebra estrutural

Os resultados verificados nos capitulos anteriores demonstram que dife-
rentes regimes de politica monetaria podem afetar substancialmente a dinéa-
mica macroecondmica implicada por um modelo DSGE de pequena economia
aberta.

No caso estudado, a transicao do sistema de bandas cambiais para
o sistema de metas para a inflacdo ocorrida no Brasil, estamos diante de
uma quebra de regime amplamente divulgada e de fato implementada. O
conhecimento preciso da data de quebra foi o que possibilitou realizar a
estimacao utilizando o método descrito.

Entretanto nem sempre é trivial caracterizar a ocorréncia de uma quebra
de regime, especialmente ao lidar com modelos altamente parametrizados e
de grande escala como sao os modelos DSGE. Tendo em conta a relevancia
da correta caracterizagao de mudancas de regime de politica na estimacao de
modelos desta natureza, nosso interesse agora recai na investigacao de quebras
estruturais cujas datas de ocorréncia sao desconhecidas.

O escopo de investigacao deste capitulo deve ser bem delimitado. Iremos
aplicar um teste de hipoteses com o objetivo de identificar se ha indicios
de ocorréncia de quebra estrutural de politica monetaria em alguma outra
data apo6s a implementacao do regime de metas para a inflacdo. Para este fim
utilizaremos a metodologia de teste proposta por Andrews (1993).

E crucial ressaltarmos neste momento que ao investigar quebras estru-
turais estamos assumindo que a mudanca nos parametros do modelo ocorre
subitamente ou em curtissimo periodo de duracao, se estabilizando em novo
patamar ap6s a transicao. Portanto, os resultados aqui apresentados devem
ser interpretados sob esta premissa.

H&4 abordagens na literatura que investigam mudancas nos parame-
tros de interesse sob outra perspectiva. Pode-se considerar, por exemplo,
que a politica monetaria assuma instancias que se alternam ao longo do
tempo, como o fazem Davig e Leeper (2006) utilizando processos Markov-
switching para os parametros da regra de politica. Outra possibilidade
é assumir parametros variantes no tempo (parameter drifting), como em
Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez (2007), para um modelo DSGE, ou
Sims e Zha (2004), para um modelo VAR.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212322/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212322/CA

Capitulo 4. Teste de quebra estrutural 45

4.1
Metodologia

A metodologia adotada é a de Andrews (1993), que apresenta uma classe
de testes para identificar a instabilidade de parametros quando a data de
quebra é desconhecida. Uma aplicacao desta metodologia em modelos DSGE
pode ser encontrada em Inoue e Rossi (2011), embora com escopo distinto. A
proposta destes autores ¢ identificar entre todos os parametros de um modelo
DSGE, o conjunto destes que pode ser considerado estaveis, além de obter uma
estimativa da data a partir da qual se verifica a maior instabilidade no modelo.
No nosso trabalho partimos de uma premissa simplificadora de que todos os
parametros sao invariantes com excecao aos relacionados a regra de politica
monetaria.

As justificativas para a utilizacdo deste teste sao apresentadas pelo
proprio Andrews (1993), dentre as quais ressaltamos as mais relevantes. Em
primeiro lugar, o teste se aplica tanto ao caso de quebra “pura” em que todo
o vetor de parametros estd sujeito a mudancas, quanto ao caso de quebra
“parcial” em que apenas alguns componentes do vetor de parametros estéi
sujeito a mudancas, que é o caso em que temos interesse. Além disso, o
teste pode ser aplicado para o casos em que o ponto de quebra estd restrito
a um intervalo especificado ou quando o ponto de quebra é completamente
desconhecido. Por fim, mesmo quando a quebra estrutural nao ocorre de
maneira abrupta , havendo um periodo de transicao entre um regime e outro,
¢ mostrado pelo autor que os testes possuem algum poder, embora nao seja
esta a classe de hipoteses alternativas para as quais o teste foi designado

originalmente.

4.1.1
O método de Andrews (1993)

Como mencionado na secao 2.2, o caso em que estamos interessados
corresponde a uma quebra estrutural parcial, caracterizada por uma amostra
dividida em duas partes e um modelo paramétrico indexado pelo vetor de
parametros 0 = (dg, 51, 52), onde Jy sdo os parametros invariantes, ; sdo
parametros associados ao modelo valido para a primeira parte da amostra e 3y
parametros associados ao modelo vilido para a segunda parte.

A hipoétese nula de interesse é a estabilidade dos parametros:
H() (0= (60,B0750) Vit > 1 (4—1)

A hipétese alternativa, considerando uma tnica mudanca estrutural

ocorrida na data 71" é dada por:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212322/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212322/CA

Capitulo 4. Teste de quebra estrutural 46

Hy(nT) : 6 = (0o, b1, B2) B # Pa (4-2)

onde T é o tamanho da amostra e m € (0,1). Assim [(; sdao parametros
associados ao modelo valido para a subamostra t € (1,77T) e [, parametros
associados ao modelo valido para a subamostra t € (714 1,T)).

O procedimento desenvolvido por Andrews (1993) requer primeiramente
determinarmos um candidato a ponto de quebra m € II onde II é um
subconjunto de [0, 1]*.

Esta caracteristica do procedimento de teste implica que podemos deter-
minar um subperiodo da amostra no qual queremos investigar a ocorréncia de
uma quebra estrutural. Se nao h&a um periodo especifico de interesse, a reco-
mendacao do proprio autor é a utilizacao de um intervalo para Il que exclua
alguns periodos iniciais e finais da amostra de modo a conferir maior poder ao
teste?.

Definido o intervalo de busca II, o candidato a ponto de quebra 7* € II
é tal que:

LRr(7*) = sup LRp(m) (4-3)

rell
onde LRy(m) é uma estatistica de teste do tipo razdo de verossimilhanca cal-
culada para todo periodo m € II. Especificamente, calculamos a LRy (r)3
como a diferenca entre a funcao de log-verossimilhanca do modelo irrestrito
L(6o, 1, P2|YT) € do modelo restrito L(do, o, Bo|Yr). A maior diferenca verifi-

cada caracteriza o candidato a ponto de quebra 7*. Assim:
LRy(m) = [L1+ Ly — L] (4-4)
onde:
L = L(éo, Bo, Bo| Y1)
Ly = L(dg, b1, 52|Y:), t<=T
Ly = L(do, b1, Bo|Yy), t>aT

A hipotese nula de invariancia dos parametros é rejeitada para valores
elevados de sup, .y LRr(m). Os valores criticos para esta estatistica de teste
sao apresentados no artigo de Andrews (1993) e dependendem dos limites do

intervalo II e do ntimero de parametros variaveis entre as subamostras.

10O valor de 7 corresponde portanto & fracdo da amostra a partir da qual ha uma potencial
quebra estrutural.

20 intervalo [0.15,0.85] é sugerido nestes casos.

3Equagéo 4.5 de Andrews(1993).
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4.2
Aplicacido do teste em dados simulados

Nosso primeiro objetivo é verificar se o teste proposto ¢ capaz de
identificar uma quebra estrutural parcial no modelo DSGE utilizado neste
trabalho. Simulamos uma base de dados com cem periodos utilizando a
representacao estado-espaco do regime de metas para a inflacao. Os parametros
foram calibrados com os valores resultantes da estimacao da distribuicao a
posteriori apresentados na tabela D.2. A quebra estrutural ocorre na metade
da amostra apenas nos parametros da regra de politica monetaria, calibrados

com os valores da tabela 4.1.

Tabela 4.1: Parametros utilizados na simulacao de base de dados

Parametro Regime 1 Regime 2
Pi,1 0.30 0.60
Ar 1.50 2.10
Ay 0.35 0.65
AAe 1.50 0.30
Om 1.50 0.50

O resultado do teste é apresentado na parte superior da figura D.19. O
grafico apresenta a estatistica de razao de verossimilhanca calculada para cada
data candidata a ponto de quebra. A data onde esta razao atinge o maior
valor é a potencial data de quebra, e a estatistica de teste é dada pelo valor
associado a esta data. Os valores criticos associados aos niveis de 1% e 10% de
confianca estao representados pelas duas linhas horizontais. A hipo6tese nula é a
estabilidade dos parametros. Como o valor da estatistica de teste é superior aos
valores criticos, rejeitamos a hipotese nula e concluimos a favor da existéncia
da quebra nesta data. O teste foi bem sucedido e indicou com precisao a data
em que ocorreu a quebra.

Para ilustracao, aplicamos o mesmo teste em uma base de dados simulada
sem a ocorréncia de quebra. O resultado é apresentado na parte inferior da
figura D.19. Neste caso o teste também foi bem sucedido. A estatistica de teste

é inferior aos valores criticos e nao rejeitamos a hipdtese nula de estabilidade.

4.3
Aplicacao do teste nos dados observados

Passando aos dados observados, propomos um exercicio inicial. Queremos
verificar se o teste de quebra é capaz de identificar a transicao de regime de

politica ocorrida em 1999.
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Para este fim, aplicamos o teste utilizando todo o periodo amostral
utilizado na estimacao® utilizando o modelo associado ao regime de metas
para a inflacao. O teste é do tipo quebra parcial, e permitimos que apenas
os parametros da regra de politica monetaria sejam variaveis. O resultado é
apresentado na parte superior da figura D.20 cuja interpretacdo é a mesma
descrita para o teste com dados simulados. E interessante notar como o teste
indica com precisao a data de quebra no segundo trimestre de 1999. Caso
ignorassemos os eventos ocorridos neste perfodo terifamos uma forte evidéncia
a favor de alguma mudanca significativa de politica ocorrida nesta data.

Naturalmente surge o questionamento sobre a possibilidade de ocorréncia
de outras quebras estruturais nos dados. Particularmente, estamos interessados
em identificar se ha indicios de quebra estrutural de politica monetaria no
periodo apés a implementacao do regime de metas para a inflagao.

Neste caso podemos utilizar um procedimento sequencial bem simples,
apresentado por Bai e Perron (1995). Tomamos todo o periodo e realizamos o
teste de quebra como proposto por Andrews (1993). Se rejeitamos a hipotese
que nao haja quebra, entao dividimos a amostra em duas partes anterior e
posterior a data de quebra estimada. O teste é reaplicado em cada subamostra
e o procedimento repetido até que nao haja mais rejeicao da hipotese nula.

O gréfico inferior da figura D.20 apresenta o resultado do teste aplicado
na subamostra que se inicia no segundo trimestre de 1999. O valor maximo
atingido pela sequéncia de testes indica a potencial data de quebra para o fim
de 2008 mas notamos que os valores criticos sao superiores a estatistica de
teste nesta data. Formalmente nao rejeitamos a hipotese de estabilidade.

Fazendo um pequeno desvio do procedimento sequencial, ao restringir a
amostra para os tltimos dez anos, o teste também nao rejeita a hipotese de

estabilidade, como pode ser verificado na figura D.21

4.4
Consideracoes finais

Um ponto fundamental a ser ressaltado se refere a possibilidade de
aplicagdo do teste de Andrews (1993) em um modelo DSGE estimado
por métodos bayesianos. Para esta discussao, nos referimos ao trabalho
de Inoue e Rossi (2011) no qual aplicam sua metodologia ao modelo de
Smets e Wouters (2007), argumentando que utilizam métodos bayesianos ape-
nas como instrumentos de estimagao, utilizando a correspondéncia entre os
estimadores classicos de méxima verossimilhanca e os estimadores bayesianos

em grandes amostras. Assintoticamente os efeitos da distribuicdo a priori sao

“4Inicio no terceiro trimestre de 1995 e fim no segundo trimestre de 2013.
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dissipados e os resultados do teste sao validos. Em pequenas amostras, entre-
tanto, poderiamos observar discrepancias entre os dois métodos, o que nos leva
a considerar os resultados obtidos nesta se¢ao apenas como evidéncias sobre a
ocorréncia ou nao das quebras estruturais.

Por fim, enfatizando os comentarios iniciais deste capitulo, neste trabalho
estamos sempre assumindo a estabilidade da conducao da politica monetaria.
Quando hé variacao nos parametros, permitimos somente a quebra estrutural,
em que a mudancga é abrupta e um novo patamar estavel ¢ atingido. Dentro
de um modelo DSGE;, se quisermos investigar mudancas de politica monetéria
menos radicais, com variacoes graduais ou dadas por instancias que se alternam
ao longo do tempo, devemos adotar outras técnicas economeétricas.

Neste sentido, os testes confirmam a quebra de politica ocorrida no inicio
de 1999 e rejeitam que tenha havido alguma mudanca considerada estrutural

no periodo apos a entrada em vigor do regime de metas para a inflacao.
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5
Conclusao

Como ressaltado por Tovar (2008), a especificacdo de modelos DSGE
que capturem satisfatoriamente a dindmica de economias emergentes nao é
uma tarefa trivial. Além de exibirem componentes estruturais idiossincraticos
e transitorios, apresentam histoérico de vulnerabilidade a fatores externos e
periodos recorrentes de instabilidade macroeconoémica.

No caso da economia brasileira, temos todos estes elementos presentes
no periodo que se segue apds a implementacao do Plano Real e culmina
na flutuacao e desvalorizacao cambial em 1999. Consequentemente a grande
maioria dos modelos DSGE estimados para a economia brasileira encontrados
na literatura utilizam como amostra somente o periodo posterior a entrada em
vigor do sistema de metas para inflacdo por ser considerado mais estavel'.

Neste contexto, nos propusemos neste trabalho a contribuir para inter-
pretacao das transformacoes estruturais ocorridas na economia brasileira neste
periodo de transicao as incorporando em um modelo DSGE que permita a que-
bra estrutural da regra de politica monetéaria. Embora os modelos DSGE ainda
nao tenham se consolidado como instrumentos de previsao economica, a utili-
zacao destes como instrumentos de auxilio para a compreensao de fendémenos
economicos e avaliacao de impacto de politicas é cada vez mais consolidada.

Neste trabalho comparamos o desempenho da politica monetaria brasi-
leira sob os regimes de bandas cambiais e de metas para a inflagao. Como
esperado, o resultado da estimacgao indicou para o primeiro regime a preocu-
pacao com a manutencao da taxa de cambio nominal nos niveis desejados,
em contraponto & estabilizacao da inflacao e suavizacao da taxa de juros no
segundo regime.

Avaliamos também os mecanismos de transmissao dos choques exdgenos
na economia, constatando que os choques relacionados ao setor externo con-
tribuiam para a volatilidade da economia doméstica com maior intensidade
enquanto vigorava o sistema de bandas cambiais.

Em seguida, conduzimos experimentos contrafactuais com o objetivo de
formular hipoteses sobre quais seriam impactos econdmicos caso a transicao
entre estes regimes se desse sob diferentes condicoes ou em outras datas. Sob a
luz de nosso modelo, as simulacoes sugeriram que a manuten¢ao do sistema de

bandas cambiais seria insustentavel, e que a flexibilizacao cambial, caso tivesse

! Naturalmente esta é a estratégia correta se o escopo de andlise é contemporaneo.
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ocorrido antes da crise da Rissia em 1998, deixaria a economia brasileira em
condicoes mais favoraveis.

Oportunamente, fazemos a ressalva de que todas estas conclusoes devem
ser interpretadas dentro das restricoes impostas pelo modelo estilizado que
adotamos. O nivel das reservas internacionais utilizadas para a intervencao no
mercado de cambio, o impacto da politica monetiria na sustentabilidade do
endividamento piblico externo e os desbalancos nos fluxos de capitais estran-
geiros sao componentes essenciais para a interpretacao dos fatos economicos da
época. Portanto, embora a auséncia destes elementos em nosso modelo nao nos
impeca de formular hipoteses, deixamos em aberto a possibilidade de aplicar
esta metodologia e realizar os mesmos experimentos em um modelo de maior

escala.
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A
Derivacdao do modelo

Neste apéndice apresentamos a derivacao das condicoes de equilibrio
resultantes dos problemas de otimizacao do agente representativo e das firmas.
Em seguida apresentamos um detalhamento da log-linearizagao do sistema de

equagoes do modelo!.

Al
Condicoes de equilibrio

Al1l
Agente representativo

Em primeiro lugar, obtemos a combinagao de cestas de bens domésticos
e importados que minimize o custo de qualquer nivel de consumo agregado.

n

1 n—1 1 n=111-n
min Py Cyy+ PriCpy  s.a. Cp= [(1 —a)m CHnt + O‘"CF,Tt] ]

Cu,t,Crpt

Solucionamos para Cpg; e Cpy, utilizando P, como multiplicador da

restricao. As condicoes de primeira ordem da otimizacao sao:

-1 _
[CHJ] . PH,t = Pt (%) C’tl/n(]_ — @)1/n (UT) CH}t/U

-1 _

(Cry): Pry =P, (L) /(1 =)'/ (”—) Cr)"
n—1 U

E portanto, a composicao 6tima do consumo de bens domésticos e

importados é dada por:

P - P -1
OH,t = (1 — Oé) <—g,t> Ct OF,t = (1 — Oé) (—;’t) Ct
t t

Substituindo estas demandas na equacao do consumo total agregado

obtemos o indice de precos da economia:

p=[1- a)P,{,jt" + ap;;”} =

1Seguimos Biuerle e Menz (2008) nas etapas de log-linearizacao de algumas equagoes
desta se¢ao.
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Dada a composi¢ao 6tima para o consumo de bens domésticos e importa-
dos, obtemos a demanda por cada variedade (i) dos produtos de cada categoria

através de problema de minimizacao de custos semelhante ao anterior.

1 =
min Py .(1)Cr4(i) s.a. Cpp= [/ C'Hvt(i)tldl}
0

Cr,(4)

1 . =
min Pr(i)Cps(i) s.a. Cpy= {/ C'Fﬁt(z')eg dz}
Cr,e(3) 0

O método de solugao é andlogo ao exposto no inicio desta secao e

possibilita a obtencao das equagoes de demanda por cada variedade:

Cm@:(ﬂg@y

Substituindo estas demandas na equac¢ao do consumo agregado de cada

categoria obtemos o indice de precos para cada categoria:

1 T
PH,t - (/ PH7t(Z.)1_Ed7:)
0

1

1 T—e
PF,t - (/ PF7t(’l.)1_€dZ.)
0

Dada estas demandas, redefinimos a restricao orcamentaria em funcao
do consumo agregado e reformulamos o problema de otimizacao do agente. As

condicoes de otimalidade resultantes deste problema foram apresentadas na

secao 2.1.
o A -0 I+
t~ (Ct - thfl)l . N,
T D DL b el gy

S.a PtOt+Dt+€tBt = Dt—l(l‘i‘gt—l) + €
+ By (1447 )d(Ay) + WN, + Uy + Ty + T (A-1)
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A.1.2
Firmas produtoras domésticas

As firmas que reajustarem seus precos em um determinado periodo t
determinam um prego Pj;, de maneira a maximizarem o valor presente dos
lucros esperados sujeitas a sequéncia de demandas (2-19), levando em conta a

probabilidade de nao poderem reajustar seus precos no futuro.

o0 P 6H
T * H,t+771
IIID@X K E 9HQt,t+TyH,t+T\t PH¢ (— - PH,t+TMCt+T
Ht

Py,
— H,t—1
P P o\ ¢
. H,t H,t+7’71 C C*
s Yerre = | 5 Iz (Crpr + Chrysr)
Ht+T1 Hit—1

As condigoes de primeira ordem deste problema sao dadas por:

o0
-
E E 0HQt,t+'ryH,t+T|t

7=0

. (Puir )\ £
Py (M) T 1PH,H—TMCH-T

A.1.3
Firmas importadoras domésticas

O problema de otimizacao da firma importadora é analogo ao da firma
produtora doméstica. Neste caso o custo marginal corresponde ao valor do

produto importado, dado por €, Pr,, .
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A2
Log-linearizacao

Para a estimacao do modelo utilizamos uma aproximacao log-linear das
condicoes de equilibrio ao redor de um estado estacionario nao estocastico.
O estado estacionario do modelo é caracterizado por inflacao zero e comércio

balanceado. Portanto temos P = Py = P,

A.2.1
Equacao de Euler

A log-linearizagao da equagao (2-12) é direta e resulta na expressao:.

1—h,. 1—-nh
(Zt —Etﬂtﬂ) +

Cy — th_l = Et(ct+1 — h/Ct) — (59715 — Etgg’t_t,_l) (A-B)

o

A.2.2
Equilibrio no mercado doméstico de bens

Em primeiro lugar, linearizamos o indice geral de precos domésticos

(2-18), obtendo:
pe=(1—a)pus + apry (A-4)

Linearizando a expressdo dos termos de troca (2-23) obtemos s; =

Prt+ — Py, € tomando a primeira diferenca obtemos:
Ast = 7TF,t — 7TH,t (A—5)
Combinando as equagoes (A-4) e (A-5) obtemos uma relagao entre os

termos de troca, a inflacao dos bens domésticos e a inflacao geral doméstica:

Ty = TH + OéASt (A—G)
A expressao linear da taxa de cambio real é ¢, = e; + p; — p; e o desvio
da Lei do Preco Unico é representado por Vi = e+ pf — pre. Entao obtemos

uma, expressao relacionando estas varidveis com os termos de troca:
G = Ve +(1—a)s, (A-7)

O proximo passo é linearizar a condigao de equilibrio no mercado domés-
tico de bens Y; = Cy, + C};,. Substituindo as equagoes de demanda doméstica

(2-9) e demanda externa (2-34) nesta condi¢ao obtemos:

Prri) " Pi\ 7y
Yt:“_a)(#) (Jt+<Pt*t y.
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Iremos assumir que a Lei do Preco Unico se aplica & importacao dos bens

domeésticos pelo setor externo, e desta maneira Py, = étpir,t =e ;.

(P;—([,t)_A_ (etpt* PF,t)/\_ (\i]F S))\
- Ryl - tt
Py Pry Py ’

Assim,

E portanto:

P, K ~
YVi=(1-a) (%) Ci + (UpS) Yy
t

Ao linearizar esta expressao obtemos:

Yy, = Cun(pr — pays) + ci) + Cx A pe + s¢) + 4y ]

Da equagao do consumo agregado (2-2) obtemos as rela¢oes de estado
estacionario Cy = (1 — a)C' e Cp = aC. Como assumimos comércio balance-
ado no estado estacionério temos exportagoes C'; iguais as importagoes Cp.
Utilizando ainda a relagdo (A-6) e assumindo que as elasticidades de substitui-
cao das demandas doméstica n e externa A sao idénticas, podemos reescrever

a expressao acima como:

w=01—-a)g+an2—a)s;+an¥p; + ay; (A-8)

A.2.3
Restricao Orcamentaria

Para a log-linearizacao da equacao da restricao orcamentéria, supomos
que as transferéncias do governo sao feitas para eliminar as distor¢oes causadas
pela concorréncia monopolistica no lucro das firmas de propriedade do agente
representativo. Adicionalmente, tomamos o lucro da firma produtora de bens
finais, dado por Il;,, = P,Cy; — PpyCpy — Pp4Chy, € introduzimos na restricao
orcamentaria. Como a firma opera em mercado competitivo e obtém lucro
zero a restricao nao ¢ afetada. Consideramos ainda o equilibrio do mercado

domeéstico de titulos no qual D; = 0 em todo periodo.

PCy+&DB; =& + By (1 +1;_)pe(A) + WiNy + Ty + Ty 4+ Tgps + T,

Dados os lucros da firma produtora de bens domésticos I, = Cy ¢ Py i+
étC’I}tPth — Wi N, e da firma varejista importadora Iz, = Cp Pry — €, PCry,

temos que:

g+ ey + g + 1y = P,CL+ € fZ,tPIZ,t — P Cpy — W,N,
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Substituindo na restri¢cao or¢camentaria, obtemos:
6By = & By 1(1+1i;_y)b + &Ch Py, — &P Cry

O desvio da Lei do Preco Unico s6 ocorre na importacao de bens para o
mercado doméstico. Para os bens domésticos exportados podemos considerar
a relagao Py, = é, Py, valida. Dividindo toda a equagao por Y e utilizando
as definicoes do endividamento externo A, = 42t e da taxa de cambio real

YP,
Gi = €. P}/ P, obtemos:

T ~ 1 [Py, P
A=A 1414 — | ==C5, —6-LC
t = A 1% [T ( + 1) + v ( p, CH €tPt F,t>
Substituimos as equagoes de demanda e manipulamos a equacao consi-

derando que as elasticidades de substituicao entre os bens domésticos e impor-

tados sio iguai P o (@l Pre)” _ (§,,5,)% Enta
ados sao iguais e que | 5 =Bt B = (Vp,S;)". Entao:

g1 ~ 1 Puy ( P\ Pr\ "
A=A 14127 — | == == Y —q(1 — — C
t = A 1Qt T ( +Zt71)¢t+y ( 2 (Pt* P a(l—a) P, t

q 1 P P -
A=A (1 1>¢t+ I, S — (1 — @) (i) C,
qi—1 Ht 1 P,

Para a linearizagao do primeiro termo do lado direito da equagao anterior
utilizamos a relacao de estado estacionario 1/ = (1—i*)/II* obtida a partir das
condigoes de primeira ordem do problema do agente representativo. Como o
endividamento externo liquido A; pode assumir valores negativos, esta variavel
somente ¢é linearizada, e nao log-linearizada. Por fim, utilizamos a definicao
que no estado estacionario temos A = 0. Para o segundo termo da equacao,
utilizamos as relagoes ja utilizadas na log-linearizacao da condicao de equilibrio
no mercado doméstico de bens C}; = Y* = aC = oY, e obtemos a expressao:

1

a; = Eatfl +alpre —pe +n(Wre + 81) +y; — @+ 10(Pre — Pi) — &)

Utilizando as relagoes py+—pr = —asy, pri—pr = (1—)se, ¢ = Ypi+(1—a) s

ey, —¢ = =% —n(2 — «a), obtemos a expressao final para a restricao

orcamentaria:

ap = B—lat—l —a(si+Vp) +y — ¢
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A24
Curva de Philips: Produtores domeésticos

Iniciamos com a log-linearizacao da equacao de precificagao das firmas

domeésticas (A-2). Dividindo a equagdo por Ppg;—; obtemos:

oo *
ES 6 Pt o ‘1 MCiyr| =0
t HQt,t—&-TyH,tJrT\t P— H,t—l,t+T—1_—1 Hit—1t+1 t+r| =
=0 Hit—1 g —

No estado estacionario o custo marginal é %, o fator de desconto
estocéstico é Q14 = 7 e a condigao de inflacao zero implica que Pj; = Py =

P. Utilizando estas relacoes obtemos a log-linearizacao da equagao acima:

o0

E, Z(QHB)T[]?I — pui—1 +0u(PHtsr—1 — PHt—1) — (MCitr + PHprr — PHt-1)]
7=0

Manipulando a equacao obtemos:

o0

p:f —PHt-1 = E; Z(GHB)T[O - eHﬁ)mCtJrT + (1 - 5H9H5)7TH¢+T]

7=0

E entao uma representagao recursiva:

Py — Prg—1 = (1 = 0uf)mes + (1 — 0 B)me, + (@Hﬂ)Et[p:H — P

A proxima etapa é obter a expressao log-linearizada do indice geral de

precos doméstico (2-18):

pre = (1= 05)pi s + O0u((1 + 6u)pri—1 — Oupri—2)
Subtraindo pg -1 de ambos os lados e rearranjando obtemos:

o _ TH _ 9H5H7T
Py — PHt-1 -0, 1—0g Hit—1

Por fim substituimos esta expressao na equacgao recursiva anterior para

obter a curva de Philips:

1—60)(1—-06
THt — 5H7TH,t71 = ( H)G(H Hﬁ)mct + ﬁEt(WH,tH - 5H7TH,t)
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A.25
Curva de Philips: Importadores

O procedimento de derivacao da curva de Philips para os varejistas im-
portadores domésticos é anélogo ao apresentado na secao anterior. A expressao

final é:

(1 = 0r)(1 = 0rF)
Or

Tpt — OpTpi—1 = Uiy + BE(Tpie1 — OpTEs) + Ecpr

Seguindo a abordagem de Justiniano e Preston (2010), introduzimos
nesta curva de Philips um choque de custos €.,; para capturar variacoes ine-

ficientes no mark-up.

A.2.6
Custo marginal

Iniciamos com a log-linearizacao das equacoes do custo marginal dos
produtores domésticos (2-15), da oferta otima de trabalho pelos agentes (2-11)

e da fungao de produgao (2-14), obtendo respectivamente:
Mmc; = Wy — PHt — €ant
wy —pr = oy +o(1—h) ey — heyy)

YHt = Nt + Eayt

Agregando estas equacoes obtemos:

mee = pr— pug + ¢y + 01— h) " Hep = herr) = (14 @)eay
Por fim, utilizando a relacao p, — py; = as;, obtemos a expressao final:

mep = asy + ¢yr + (1 —h) Hep — hei1) — (1 + 0)eay

A.2.7
Paridade descoberta da taxa de juros

Iniciamos com a log-linearizacao da condigao de otimalidade 2-13 do

problema do consumidor, obtendo:

. ok n
i = Epepp1 — e + 45 + P
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Em seguida obtemos a expressao log-linear para a equacao 2-5 que representa
o prémio de risco:

Qry1 = — Xt + Egy

Agregando estas duas equagoes obtemos a expressao final para a paridade

descoberta da taxa de juros:

. ”
1 =1y + Ko — e — xap + €5y
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B
Modelo log-linearizado

Nesta secao apresentamos o sistema completo de equagoes log-

linearizadas utilizadas na estimacao.

- Equacao de Euler

1—h . 1—nh
(i — Eymiqr) + T(é“g,t —Eieg41) (B-1)

¢t —heiy = Ey(cppr — hey) —
- Equilibrio no mercado de bens
w=>01—-a)g+an2—a)s;+an¥p; + ay; (B-2)
- Definicao de termos de troca
As; = TFt — THt (B‘B)
- Relagao entre taxa de cimbio real e termos de troca:
¢ =Vr:+ (1 —a)s (B-4)
- Relacao entre taxa de cambio real e nominal
G =q-1t+e —e1tm —m (B-5)

- Curva de Philips: Produtores domésticos

(1 —0u)(1 —0up)
Ou

THt — OHTH -1 = mey + BE(Th 1 — Oumye) (B-6)

onde:
me; = asy + ¢yr + (1 —h) Hep — hei1) — (1 + 0)eas

- Curva de Philips: Importadores

1—-6r)(1-0
Tpt — OpTR—1 = ( F>9(F rf) Uiy + BE(7pi41 — Opmpy) + €pr (B-7)

- Relacao entre inflacao e termos de troca
Ty = THy + OéASt (B—S)
- Restricao or¢camentdria

ay = B_lat—l - Oé<5t + \I/F’t> + Y — ¢ (B-9)
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- Paridade descoberta da taxa de juros

it = Z: + Etet—l-l + e — Xat + Est (B—lO)
- Regra de politica monetdria

- Regime de bandas cambiais

iv = pix i1 +prs oot (L=piy =pis JOZCmA Nyt A0 er ) e (B-11)
- Regime de metas para a inflacdo

iv = pirie-1+piaieo+ (1= pig = o) N T+ Ay + 0T Aer) e, (B-12)

- Setor externo

Yy vl e
Ao |7 | = Ay | mpy | + |ek (B-13)
i li1 €5
1 0 0 Qtyy Qtyr Aty
AO: @0,y 1 0 At: Gty Qtpr Qi t=1
Aoy Qx| Aty  Otin Qi

- Choques estruturais

€a,t = Paait—1 + Oa€at
Egt = Pg€gt—1 1 Tyt
Eept = Pepept—1 + Ocp€ep,t

Est = Ps€sit—1 + Os€st

Emit = Om€Emt

Ey*,t = Uy*ey*,t

Eqxt = Ogx€px gt

Eivt = Op€xt

€zt~ N(0,1) Elee,] =0, Vz,y
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C
Filtro de Kalman com mudanca de regime

Descrevemos nesta secao o procedimento recursivo utilizado por
Curdia e Finocchiaro (2012) para o calculo da fungao de verossimilhanga
incorporando a mudanca de regime através da utilizacao do filtro de Kalman.

Como descrito na secao 2.2 a distribuicao a posteriori dos parametros é
proporcional ao produto da distribuicao a prior: e da funcao de verossimilhanca
para os dados de cada subperiodo da amostra correspondente aos dois regimes

de politica monetéria.

P(6]Yr) o< L(Yiencl9) x L(Yierr|6) x P(6) (C-1)

Iniciamos o procedimento recursivo aplicando o filtro de Kalman na
representacao estado-espaco correspondente ao regime de bandas cambiais

reproduzida em seguida:
X, = APC(0)X,_ + BB (0)e, (C-2)

Y, = C(0)X, + D(O)w, (C-3)
Nosso modelo nao apresenta erros de medidas na equacao de observacao e
portanto a matriz D é nula. Assumindo normalidade para os choques exdgenos

¢; teremos para cada periodo de tempo:

yel{ys Yoo ~ N (e (), 2e(6))

onde () e X;(0) sado respectivamente a média e variancia condicionais de y;,
calculada através do filtro de Kalman.

O procedimento ¢ iniciado com a atribuicao de condigoes iniciais para o
vetor de estados X;. Adotamos para a média X;_;;_; um vetor de zeros e para
a variancia P;_;;—; utilizamos a variancia incondicional de X;. Entao iteramos

para frente até o tltimo perfodo do regime de bandas cambiais, como se segue:

Xijp1 = APCX; 1
Pt\t—l _ ABCPt—l\t—l(ABC), + BBC(BBC)/
Ky = Pyy1C'(CPyy,C)
Xipp = Xoppo1 + Ky

Py = (I — K,C)Py—q


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212322/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212322/CA

Apéndice C. Filtro de Kalman com mudanca de regime 67

A cada periodo computamos o erro de previsao e a funcao de log-

verossimilhanca:

T
b= =5 In(2m) = 0|2 1] + 4D

Ao final da recursao é computada a log-verossimilhanca da subamostra

correspondente ao regime de bandas cambiais.

L8 =31,

teBC

Na transicao para o periodo correspodente ao regime de metas para a
inflacao devemos fazer algumas consideracoes a respeito do estado inicial da
economia a ser utilizado na recursao.

Para a média iremos utilizar o vetor de estados do ultimo periodo do
regime de bandas cambiais. De maneira similar, utilizamos a variancia do
ultimo periodo do regime de bandas cambiais.

Definido o estado inicial, procedemos com o procedimento recursivo
analago ao utilizado para o regime anterior, mas utilizando a representagao
estado-espaco associada ao regime de metas para a inflacao. Portanto teremos

deste periodo em diante:

X1 = A" Xy 101
Pyioy = AT Py, (AT + BIT(BIT)
Ky = Pyjy_1C'(CPyy,C")
Xye = Xyp1 + Ky
Py = (I — K,C)Pyy

Por fim, ao final da recursao é computada a log-verossimilhanca da
subamostra correspondente ao regime de metas para a inflagao, computada

de maneira similar ao regime anterior.

ﬁIT: th

telT
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D
Tabelas e figuras

Tabela D.1: Fontes dos dados utilizados na estimacao.

Série Fonte
Yt PIB - Precos de mercado - Dessazonalizado IBGE
Tt IPCA - Geral - Indice - Mensal IBGE
iy Taxa de juros - Over / SELIC (% a.m.) BCB
St Termos de troca - Indice FUNCEX
et Taxa de cambio nominal - R$/US$ - Compra BCB
Exp.  Exportagoes (FOB) - US$ (milhoes) FUNCEX
Imp.  Importagoes (FOB) - US$ (milhoes) FUNCEX
USA Real GDP - Seasonally adjusted - FRED St.
Yi* .
Quarterly Louis
Ty USA CPI - All items - Quarterly FRED_ St.
Louis
i USA 5-Year Treasury - Constant maturity FRED St.
K Rate Louis
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Figura D.1: VAR - Estados Unidos - 3 month / 5 year rate

Inflagéo Taxa de juros Crescimento do Produto
0.2 0.4 1
0.15 0.3
0.5
0.1 0.2
0
0.05 0.1
0 0 -0.5
0 10 20 0 10 20 0 10 20
Inflagédo Taxa de juros Crescimento do Produto
0.6 0.6
0.4 0.4 0
0.2 0.2 -0.1
0 0 -0.2
-0.2 -0.2 -0.3
0 10 20 0 10 20 0 10 20
Inflagéo Taxa de juros Crescimento do Produto
0.15 1 0.02
0.1 0
0.5
0.05 -0.02
0
0 -0.04
-0.05 -0.5 -0.06
0 10 20 0 10 20 0 10 20

O setor externo, como apresentado na secao 2.1 é representado de forma
simplificada por um VAR(1), no qual estd incluida a taxa bésica de juros.
Embora a periodicidade dos dados seja trimestral, utilizaremos a taxa do titulo
de cinco anos como variavel observavel. O objetivo é contornarmos o efeito
do zero lower bound observado na série do instrumento de divida trimestral
americana a partir de 2009, sob consequéncia da crise financeira de 2008. A
justificativa é simples. Verificamos que um modelo VAR com trés variaveis
(produto, inflacao e taxa de juros) estimado para o periodo pré-crise com as
taxas dos instrumentos de trés meses ou de cinco anos produzem funcgoes de
resposta a impulso muito semelhantes. Como a taxa do instrumento de cinco
anos manteve sua variabilidade no periodo posterior a crise consideramos que
esta é mais apropriada para refletir as relagoes entre estas trés variaveis que

queremos capturar.
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70

Figura D.2: Séries temporais transformadas utilizadas na estimacao.
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Tabela D.2: Distribuicoes a priori e a posteriori dos parametros.

a priori a posterior:

Parametro Distribuicao Moda DP Moda DP
h Beta 0.85 0.05 0.70 0.03
o Gama 1.30 0.05 1.29 0.05
U Gama 1.00 0.50 0.58 0.03
om Beta 0.65 0.20 0.34 0.06
On Beta 0.65 0.10 0.79 0.02
o Beta 0.65 0.20 0.16 0.06
O Beta 0.65 0.10 0.97 0.01
X Gama 0.02 0.01 0.01 0.00
Pa Beta 0.50 0.25 0.83 0.03
Pg Beta 0.50 0.25 0.28 0.07
Pep Beta 0.50 0.25 0.14 0.06
Ta Gama Inv 1.00 0.75 6.02 0.26
Ty Gama Inv 1.00 0.75 9.94 0.63
Ocp Gama Inv 1.00 0.75 1.84 0.19
pPr Beta 0.60 0.15 0.32 0.07
pls Beta 0.60 0.15 0.30 0.03
ABC Gama 2.00 0.50 1.43 0.15
A Gama 0.25 0.10 0.49 0.03
B¢ Gama 1.50 0.50 1.75 0.11
oBc Gama Inv 1.00 0.75 1.47 0.11
pB¢ Beta 0.50 0.25 0.90 0.02
oBC Gama Inv 1.00 0.75 0.98 0.15
pit Beta 0.60 0.15 0.54 0.06
P Beta 0.60 0.15 0.22 0.03
MT Gama 2.00 0.50 1.94 0.11
AT Gama 0.25 0.10 0.55 0.06
M Gama 1.50 0.50 0.16 0.04
olT Gama Inv 1.00 0.75 0.92 0.08

71
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Figura D.3: Distribuicao a priori e a posteriori - Regime de bandas cambiais.

BC BC )\BC
pi,l pi,2 L

1 0 0.5 1 0 1 2 3 4
BC BC BC
A A ()
y e m
0 0.2 0.4 0.6 0.8 0 1 2 3 4 0 1 2 3 4

Dist. a priori (cor clara) | Dist. a posteriori (cor escura)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212322/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212322/CA

Apéndice D. Tabelas e figuras 73

Figura D.4: Distribuicao a priori e a posteriori - Regime de metas para a
inflacao.

IT IT )\IT
pi,l pi,2 T
0 0.5 1 0 0.5 1 0 1 2 3 4
IT IT IT
A A (o)
y Ae m
e
0 0.2 0 1 2 3 4 0 1 2 3 4

Dist. a priori (cor clara) | Dist. a posteriori (cor escura)
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Figura D.5: Resposta das variaveis a um choque contracionista de politica
monetaria.
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Figura D.6: Resposta das varidaveis a um choque contracionista na politica
monetaria externa.
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Figura D.7: Resposta das variaveis a um choque de custos (importagoes).
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Figura D.8: Resposta das
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variaveis a um choque no prémio de risco.
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Figura D.9: Resposta das varidveis a um choque de tecnologia.
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Tabela D.3: Decomposicao de variancia : Regime de bandas cambiais

79

*

%

EM €a g €s Eep Y* T 7
1 trim.
Y 3.03 9.76 71.03 9.56 2.67 3.32 0.20 0.42
™ 0.07 45.61 6.62 16.85  29.51 0.71 0.03 0.60
i 50.16 3.32 2.80 34.54 1.78 0.87 0.17 6.37
S 0.05 34.66 5.10 13.21  46.03 0.44 0.00 0.51
e 21.54 4.37 4.29 56.56 6.99 0.04 0.01 6.20
4 trim.
Y 0.88 47.22  30.54 16.03 2.12 2.11 0.23 0.87
T 0.05 49.93 4.04 21.25  22.58 1.48 0.06 0.62
i 24.97 7.14 3.05 52.95 1.86 1.83 0.10 8.08
S 0.02 597.68 2.09 25.43  12.67 1.30 0.00 0.80
e 13.20 3.80 3.45 65.61 7.93 0.40 0.09 5.01
20 trim.
Y 0.33 76.46  11.57 7.76 2.14 1.12 0.22 0.40
T 0.06 47.87 4.53 2474 19.92 2.03 0.08 0.77
i 15.08 5.19 1.87 67.93 1.29 2.35 0.08 6.21
S 0.05 99.54 1.50 23.11 9.82 9.49 0.01 0.49
e 10.00  22.73 2.81 02.87 6.62 0.58 0.13 4.25
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Tabela D.4: Decomposicao de variancia : Regime de metas para a inflagao

g

*

%

1257 €a €s Eep Y+ s 1
1 trim.
Y 15.20 0.71 03.85  26.34 1.71 0.38 0.00 1.81
™ 1.35 65.80 7.08 1.78 23.61 0.34 0.01 0.03
i 41.09  39.04 6.98 9.26 2.88 0.00 0.02 0.72
S 0.54 25.81 4.25 1.93 67.11 0.31 0.01 0.04
e 7.80 18.18 1.30 59.94 6.86 2.17 0.30 3.46
4 trim.
Y 11.19 38.71 29.52 17.01 2.44 0.19 0.01 0.94
™ 1.06 77.73 3.84 2.62 14.07 0.63 0.01 0.04
i 16.86  64.82 8.61 3.91 5.15 0.32 0.01 0.32
S 0.72 56.65 1.95 5.63 33.83 1.09 0.02 0.10
e 5.12 32.34 0.67 00.22 6.00 2.98 0.49 2.18
20 trim.
Y 7.48 04.04 1583 13.87 7.43 0.77 0.01 0.57
™ 1.36 73.90 3.97 2.61 16.45 1.64 0.01 0.05
i 12.65 64.71 6.57 2.92 10.77 2.12 0.02 0.23
S 0.83 55.48 0.74 18.65 12.36  11.45 0.10 0.39
e 2.20 74.52 0.16 16.95 2.08 2.97 0.57 0.56
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Figura D.10: Choques ex6genos extraidos do modelo

Politica monetéaria Tecnologia

97 99 01 03 05 07 09 11 13 97 99 01 03 05 07 09 11 13

Preferéncias Prémio de risco

97 99 01 03 05 07 09 11 13 97 99 01 03 05 07 09 11 13
Custo: importacdes Produto externo

97 99 01 03 05 07 09 11 13 97 99 01 03 05 07 09 11 13
Inflagdo externa Pol. monetéria externa

97 99 01 03 05 07 09 11 13 97 99 01 03 05 07 09 11 13
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Figura D.11: Choques exdgenos extraidos do modelo (Somente inovagoes)

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212322/CA

Politica monetéaria

97 99 01 03 05 07 09 11 13

Preferéncias

L bk | ikiaens ey

97 99 01 03 05 07 09 11 13

Custo: importacdes

Wl I i

97 99 01 03 05 07 09 11 13

Inflagdo externa

97 99 01 03 05 07 09 11 13

Tecnologia

97 99 01 03 05 07 09 11 13

Prémio de risco

97 99 01 03 05 07 09 11 13

Produto externo

J—.n-l-l]..rrn_,‘ln.—..g....l_r..hr...r_

97 99 01 03 05 07 09 11 13

Pol. monetéaria externa

e L W ae e

97 99 01 03 05 07 09 11 13
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Figura D.12: Prémio de risco: Choques exogenos e indice Embi+ Brazil (JP
Morgan)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Choques exégenos (barras) | Indice Embi+ Brazil (linha)
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Figura D.13: Contrafactual: Simulagao dos efeitos da manutencao do regime
de bandas cambiais.

Produto Consumo

o5 Lo . . : . . 90 L . . : . .
95.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 01.Q4 95.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 01.Q4
Taxa de juros Inflagéo
70 : T : : T

60 | z
50 z

40
30 =
20f -
10t -
ol . . I . . oL . . : . .
95.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 01.Q4 95.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 01.Q4
Taxa de cambio nominal Termos de troca
3 T T T 120 : T
25 - 110 :
2t - q
- 100 -
15f - -
1 E 90 E
05 Lo . . I . . 80 Lo . . I . .
95.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 01.Q4 95.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.04 00.Q4 01.Q4

———————— Série observada

—O0—— Série simulada
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Figura D.14: Contrafactual: Simulacao de uma desvalorizacao cambial mais
acentuada no regime de bandas cambiais.

Produto

Frororrrr @i

s L ‘ ‘ ‘ ‘
95.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 01.Q4

Taxa de juros

95.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 01.Q4

Taxa de cambio nominal

05 Lo ‘ ‘ : ‘ ‘
95.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 01.Q4

120

> L ‘ ‘ : ‘ ‘
95Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 01.Q4

Consumo

98.Q4 99.Q4 00.Q4 01.Q4

Inflagcéo

Termos de troca

g0 Lo ‘ ‘ : ‘ ‘
95.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 01.Q4

Série observada

Série simulada
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Figura D.15: Contrafactual: Simulagao da antecipagao do regime de metas para
a inflacdo - Pré-crise da Asia 1997 / Meta 8% a.a.

Produto Consumo

115 110

110 105

105 [ 100

0 95
96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4
Taxa de juros Inflacéo
60 e 6 .
50| - -
z 4 z
40 - -
301 O 2 :
20} -
- 0 2
10 z z
0 - -2 -
96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4
Taxa de cambio nominal Termos de troca
2 e 120 T
18} - z
z 110 .
16} z
14} Z 100 z
12} -
- 90 -
1F z z
0.8 L— . I . 80 L— . I .
96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4

————————— Série observada

—O—— Série simulada
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Figura D.16: Contrafactual: Simulagcao da antecipagao do regime de metas para
a inflacao - Pré-crise da Russia 1998 / Meta 8% a.a.

Produto Consumo
115 :

110

105 [

0
96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4

Taxa de juros Inflacéo

60

50

40

30

20

10

0 2
96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4

Taxa de cambio nominal Termos de troca

0.8

‘ ‘ : ‘ 80 L ‘ : ‘
96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4

————————— Série observada

—O—— Série simulada
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Figura D.17: Contrafactual: Simulagao da antecipagao do regime de metas para
a inflacao - Pré-crise da Russia 1998 / Meta 5% a.a.

Produto Consumo
115 — : T 110 : T
110} 105 .
105 | 100 -
0 - 95 -
96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4
Taxa de juros Inflacéo
6 .
4 z
2 :
0 =
0 -2 -
96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4
Taxa de cambio nominal Termos de troca
2
18}
16}
14}
12t

0.8

‘ ‘ : ‘ 80 L ‘ : ‘
96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4

————————— Série observada

—O—— Série simulada
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Figura D.18: Contrafactual: Simulagao da antecipagao do regime de metas para
a inflacao - Pré-crise da Russia 1998 / Meta 10% a.a.

Produto Consumo
T - 110 :

105

100 -
0 95 -
96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4
Taxa de juros Inflacéo
6
4

0 2
96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4

Taxa de cambio nominal Termos de troca

181

161

o UERRERRR

141

121

0.8

‘ ‘ ‘ 80 L ‘ : ‘
96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4 96.Q4 97.Q4 98.Q4 99.Q4 00.Q4

————————— Série observada

—O—— Série simulada
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Valores criticos

Valores criticos

Figura D.19: Teste de quebra: Dados simulados

sup LRT
26.23 - 1% Crit.Value |
19691 10% Crit.Value |
| | | | I | | | |
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Data da quebra
26.231 1% Crit.Value |
19.69 10% Crit.Value |
sup LR,
I MCMIH !
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Data da quebra

90
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Figura D.20: Teste de quebra: Dados observados

1]
3
= sup LR,
S
0
<)
oS
©
>
2221k 1% Crit.Valug
15.76 10% Crit.Valug
|
1995/Q2 1999/Q2 2013/Qz
Data da quebra
1%}
o
8
5
1%}
<}
o
[
>
o (i
219k 1% Crit.Valug
1563 10% Crit.Valug
sup LRT
Il M =0 A\ O 0= Il
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Data da quebra
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Figura D.21: Teste de quebra: Dados observados

1%
(=]
o
5
0
L
K=}
[
>
o i
249l 1% Crit.Valug
17991 10% Crit. Valug
sup LRT
m
2003/Q1 2006/Q1 2013/Qz

Data da quebra
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