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Resumo

O presente estudo tem como objetivo analisar a condugéo da politica monetdaria brasileira
apos a adogdo do sistema de metas de inflagédo. Para tal, avalia-se uma regra de Taylor es-
timada a partir de um modelo DSGE para uma pequena economia aberta. Comparam-se
os resultados obtidos com os existentes na literatura nacional em busca de similaridades
e/ou dissonéncias. As conclusoes deste estudo sdo as seguintes: (i) a presenca de rigidezes
nominais e reais é significativamente relevante para a dinidmica da economia brasileira,
com destaque a indexacéo de precos; (ii) o Banco Central do Brasil tem efetivamente uma
postura anti-inflaciondria; e (iii) a taxa de cAmbio é um fator auxiliar na conducéo da
politica monetéria nacional.
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1 Introducao

Nos ultimos anos, os modelos dindmicos estocasticos de equilibrio geral (DSGE)!
tém se consolidado como importantes ferramentas para avaliacdo de politicas eco-
ndémicas sob o ambiente de economia aberta. Nesses modelos, equagdes comporta-
mentais sdo explicitamente derivadas dos problemas de otimizacéo intertemporal
de agentes privados (familias e firmas) sob restri¢oes tecnolégicas, orgcamentarias e
institucionais. Assim, as flutuagdes macroecondémicas seriam reflexos das respostas
6timas dos agentes aos choques de oferta e demanda em varios mercados.

Em contraste a abordagem keynesiana, cujas relacoes entre os agregados ma-
croecondmicos sédo definidas de forma ad hoc, a microfundamentac¢do dos modelos
DSGE faz com que eles ndo estejam tio propensos a critica de Lucas (1976)2, visto
que tal framework captura os pardmetros estruturais atrelados a preferéncias e
tecnologias. Além disso, conforme demonstraram Christiano, Eichenbaum e Evans
(2005), a presenca de imperfei¢coes de mercado e de rigidez nominal seriam as res-
ponsaveis por reafirmar a nio-neutralidade de politicas monetarias no curto-prazo.

De um ponto de vista pragmatico, a satisfatéria performance preditiva dessa
classe de modelos? fez com que eles se tornassem uma das principais ferramen-
tas de avaliacdo econdmica, ndo apenas na academia, mas também para os policy
makers de todo o mundo*. Nesse sentido, resultados mais robustos acerca da dina-
mica da economia seriam capazes de assegurar maior acuracia para o desenho de
politicas monetarias e/ou fiscais.

No Brasil, o nimero de estudos desenvolvidos com base nos modelos DSGE
ainda é escasso, apesar de crescente. Silveira (2006) baseia-se na construgdo de
um modelo DSGE para dois paises, calibrado com os pardmetros estruturais da
economia brasileira, em que considera os termos de troca diretamente na curva de
Phillips e a hipé6tese de viés doméstico nas preferéncias dos consumidores, criando
assim um canal alternativo para a politica monetaria. Além disso, no trabalho
de Valli e Carvalho (2010) foram analisados os impactos econémicos advindos da
coordenacdo de politicas fiscais e monetarias para o Brasil, afirmando que cada
instrumento fiscal apresenta impactos diferentes sobre a dindmica do modelo.

O estudo de Castro et al. (2011), responséavel pela construcéo efetiva do mo-
delo Samba (Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach), desponta
como o trabalho de maior relevincia na literatura brasileira acerca dos modelos
DSGE. Nesse, além da incluséo de caracteristicas da economia nacional, buscou-se
implementar regras tanto para a politica fiscal quanto para a monetaria, além de
familias néo ricardianas.
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Dentre os estudos recentes, Aradjo e Andrade (2012) estimaram um modelo
DSGE com o intuito de analisar a curva de juros no Brasil. Por meio do estima-
dor de momentos generalizados (GMM), os autores identificaram os parametros
estruturais do modelo, enquanto o modelo de vetores autorregressivos (VAR) foi
utilizado para obter as respostas contemporaneas da curva de juros aos choques
macroeconémicos. Deve-se ressaltar também o estudo de Palma e Portugal (2012),
que utilizaram um modelo DSGE para estimar as preferéncias do Banco Central
brasileiro, sob um ambiente de discricionariedade e uma autoridade monetaria que
minimiza uma funcéo perda quadratica, distintamente dos demais trabalhos que
modelaram o comportamento do Banco Central por meio de uma regra de Taylor.

A existéncia de um pass-through cambial imperfeito sob os precos domésticos?,
além de acentuada vunerabilidade externa brasileira, faz com que a taxa de cAm-
bio apresente impactos substanciais sobre a determinacéo da taxa de juros (Fer-
reira, 2004). Logo, a inclusédo do caAmbio na funcéo de reacdo do Banco Central do
Brasil permitiria avaliar em mais detalhes as respostas da autoridade monetaria
nacional frente ao comportamento de tal variavel.

Entretanto, a literatura DSGE brasileira ainda nio tem amplamente se
preocupado com os impactos do cAmbio sobre a determinacdo da taxa basica de
juros. Furlani, Portugal e Laurini (2008) podem ser considerados os unicos a ava-
liar efetivamente a influéncia cambial sobre a reacio do Banco Central. Apesar de
concluir-se que nédo h4 evidéncias estatisticamente significativas para respostas ao
cambio, investigacoes mais detalhadas sdo necessarias. Nesse sentido, o presente
estudo incorpora néo a taxa de cambio per se, mas sua variacdo na funcio de rea-
cdo do Banco Central com o intuito de avaliar as respostas da taxa basica de juros
frente a volatilidade cambial.

Com base nos estudos de Gali e Monacelli (2005), Monacelli (2005) e Justiniano e
Preston (2010), modelam-se a economia doméstica e a economia externa. Dessa forma,
pretende-se avaliar a politica monetaria no Brasil, além de comparar os resultados
das estimacoes obtidos com outros presentes na literatura nacional e internacional.

O restante deste estudo esta organizado como segue: secdo 2, apresenta-se o
modelo DSGE a ser estimado; se¢éo 3, discute-se a fonte dos dados, a calibragdo dos
parametros e a escolha das distribuictes a priori; secéo 4, expoe os resultados obti-
dos para as estimacdes bem como suas discussoes; se¢éo 5, é dedicada as conclusoes.

2 O modelo DSGE para uma pequena economia aberta

O modelo utilizado pelo presente trabalho parte dos estudos de Gali e Mo-
nacelli (2005), Monacelli (2005) e Justiniano e Preston (2010). Tal modelo foi de-
senvolvido para representar a dinidmica de uma pequena economia aberta, além
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de incorporar determinacio alternada de precos @ la Calvo (1983) e uma politica
monetaria enddgena (i.e. a taxa de juros é o instrumento monetario).

A estrutura do modelo pode ser sintetizada a partir de quatro agentes princi-
pais: (i) as familias, (ii) as firmas produtoras domésticas, (iii) as firmas importa-
doras, (iv) a autoridade monetaria doméstica e (v) a economia externa, composta
por agentes andlogos a economia doméstica. A Figura 1 representa a estrutura do
modelo e as relagdes entre seus agentes®.

Figura 1 — Estrutura do modelo DSGE a ser estimado

Fonte: elaboragédo do autor.

As familias sdo responsaveis por ofertar trabalho as firmas produtoras do-
mésticas, além de serem consumidoras de bens nacionais e importados, sendo suas
decisbes baseadas em um ambiente de maximizacio intertemporal de funcoes de
utilidade, com expectativas do tipo forward-looking. Ressalta-se que a persisténcia
de habito no consumo é considerada a fonte de rigidez real no modelo.
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Tanto as firmas domésticas quanto as importadoras estabelecem seus pre-
cos em um ambiente de competicdo monopolistica, com determinacdo alternada
de precos, de acordo com Calvo (1983). As firmas domésticas sdo responsaveis por
fornecer bens de consumo produzidos nacionalmente as familias, bem como expor-
tar seus bens de consumo as familias externas, enquanto as firmas importadoras
seriam apenas agentes responsaveis pela redistribuicdo de bens importados. Além
disso, assume-se a existéncia de pass-through imperfeito da taxa de cAmbio, con-
siderada uma caracteristica inerente a4 economia brasileira, bem como outra fonte
de rigidez de precos.

A autoridade monetaria doméstica é representada a partir de uma funcéao de
reacdo ¢ la Taylor, em que se determina a taxa de juros como resposta a dindmica
da inflacéo, do produto, da variacdo da taxa real de cAmbio e a um componente
autorregressivo de primeira ordem.

Segundo Monacelli (2005), a economia externa é modelada como uma versio
fechada da pequena economia. Todavia, diferente desse, foram considerados para-
metros especificos para a economia doméstica e a economia externa. Tem-se que
os encadeamentos da economia externa sobre a economia doméstica ocorrem por
meio da comercializacdo de bens diferenciados as firmas importadoras, bem como
a demanda das familias externas por produtos domésticos. Ressalta-se a existéncia
de risk sharing imperfeito’.

No caso da autoridade monetaria externa, a regra de Taylor estabelecida ape-
nas responde a dindmica da infla¢do do produto e a um componente autorregressi-
vo de primeira ordem. Visto que o presente estudo baseia-se em Monacelli (2005),
tal escolha para a funcao de reacéo externa justifica-se no fato de a economia exter-
na ser modelada como uma versio fechada da economia doméstica.

2.1 As familias

Seja um continuo de familias que vivem infinitamente, pertencentes ao in-
tervalo [0,1]. O agente representativo enfrenta um problema de maximizagdo da
utilidade, visto que essa é dada por:

= (Ct_Ht)l_U _ Nt1+(p
U(Ce, He, Ne) = P 1to (1

Em que C; é um indice de composicdo do consumo de bens; H; representa a
formacdo de habito externo, gerado por um processo autorregressivo de primei-
ra ordem, com pardmetro A; N, sdo as horas trabalhadas; ¢ > 0 é o inverso da
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elasticidade de substituicdo intertemporal; e ¢ > 0 é o inverso da elasticidade de
oferta de trabalho.

O indice de consumo de bens (C;) é representado como uma combinacdo entre
o consumo de bens domésticos e o consumo de bens importados por meio de uma
funcéo de elasticidade de substituigcdo constante (CES):

-

n
1) n-1) /(n—1)
Ct = (1 - a)l/TICH’t /77 + a’l/nC /T’ (2)

F,t

Em que a € [0,1] é (inversamente) relacionado ao grau de viés doméstico nas
preferéncias, tornando-se um indice natural para o grau de abertura da economia;
n > 0 mede a substitubilidade entre bens domésticos e importados, do ponto de vis-
ta do consumidor doméstico; e Cy; € Cp, sdo indices de consumo de bens domésticos
e importados, respectivamente, representados também por fungoes CES:

&
1 RN ()
Cue=|ly Cae () edj]

Y
1. w0, 1 -
Cre = [fo Cie D /Ydl]

Sendo que £—1 € a elasticidade de substituicdo entre as variedades de produ-
tos; e ¥ mede a substitubilidade entre bens produzidos em diferentes paises.

Ressalta-se que C; , corresponde a quantidade de bens importados do pais i e
consumidos pela economia doméstica. Tal relacdo pode ser expressa também por:

&
NGV W/
Co=[fy Ce ) Vedj]

O problema de otimizacdo das familias determina as seguintes fungdes 6timas
de demanda:

-n
Cue=(1—a) (PPL:) C, 3)

Crr=a (PPL:)_’7 C, @

Em que P HtelP F,t séo os indices de precos domésticos e de bens importa-
dos, respectivamente, e expressos em moeda doméstica, dados por:
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1
N /e
Py = [fol Py (D@ S)d]] (ie) (5)

1 (1) :1 /(-
Pre = [fo P; 0k Y)dJ] @ (6)

Logo, o indice de preco ao consumidor (IPC) é obtido ao substituir as funcgées
de demanda no indice de consumo (C,):

_ 11—
P, = [(1 -~ a)PPE,lt m 4 aPF(‘lt m| 7a=m) M

Portanto, a aproximacéo log-linear da equacédo de Euler para o consumo do-
méstico é dada por:

—-h) ..
ce —hceq = (Ee{cpqq} — hey) - % (iy — E{mesa}) ®)

2.2 As firmas produtoras domésticas

Seja uma firma doméstica, produtora de bens, com funcéo de producio expres-
sa por Yy (i) = €4,.Ny (i) em que Y;(i) é a produgéo da i-ésima firma (i € [0,1])
e N(i) é a quantidade de trabalho utilizado. Além disso, ressalta-se que €, ; é um
choque tecnolégico exégeno na economia doméstica, seguindo um processo AR(1).

A competicdo monopolistica entre as firmas surge como forma de insercdo de
rigidez nominal de precos ao modelo, de forma que essas atuam na determinacéo
de precos de forma alternada a cada periodo. Assim, aquelas que ndo determinam
novamente seus precos (6y) apenas os indexam a inflacdo passada. Logo, as firmas
otimizadoras resolvem seu problema de maximizacéo, expresso por:

P o
Pr(1) <%) - PH,TMCH,T‘
H,it-1

maxp, ,i)Et Z Qerbh Yy ()
s=0
Sujeito a restricdo de demanda da i-ésima firma:

. sy1"¢
. P Pyr- *
OE [—H'f“) (fur=s) ] (Cur + Civr)

Pur \PHt-1
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Em que € > 1 ¢ a elasticidade de substituicdo entre as variedades de produ-
tos; 6y € [0,1] é o grau de inércia da inflacdo; e MCy ¢ é o custo marginal real no
periodo t, dado por:

W
(€a,tPH,t)

MCH,t =

Em que W} é o salario nominal pago as familias. Ressalta-se que a funcéo do
custo marginal real é obtida a partir da hipétese de existéncia de mercado de fato-
res homogéneos.

De seu problema de otimizacao, a solucio log-linearizada para as firmas confe-
re a curva de Phillips novo-keynesiana para a inflacdo dos produtores domésticos:

Ty — Oy g = ﬁ[]Et{TfH,tﬂ} - 5H7TH,t] + Ag(mcy ) 9)

Em que os termos de troca sido dados por s; = pr¢ — py+; a inflacdo doméstica
é dada por my; = Py — Pu¢—1; € Ay representa um grupo de paradmetros dado por
Ay = (@A —0y)(1 —B0y)/0y. O custo marginal real, em sua forma log-linearizada,
pode ser expresso por:

meyr = @ye - (1+ @leg, + ase + ﬁ(ct - hct—l)

2.3 As firmas importadoras

As firmas importadoras séo responsaveis por redistribuir bens diferenciados
as familias. Ao buscarem tais bens na economia externa, deparam-se com a lei do
preco unico. Entretanto, o processo de determinacio de precos domésticos é regido
por competicdo monopolistica. Dessa forma, h4a um hiato de precos entre o valor
pago a economia externa (competitivo) e o valor cobrado das familias (competicédo
monopolistica). Esse hiato, em termos log-lineares, pode ser representado por:

Yre=e+ D0 — P (10)

Em que yr, é o hiato de precos no periodo ¢; e, é a taxa nominal de cAmbio
no periodo ¢; p; € o preco competitivo dos bens importados na economia externa no
periodo ¢; e pr, € 0 preco dos bens importados cobrados as familias no periodo ¢.

O modelo utilizado no presente estudo considera que as firmas importadoras
agem de forma analoga as firmas produtoras domésticas. Logo, a curva de Phillips
novo-keynesiana para a inflacdo de bens importados é expressa por:
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Tpe — OpMpe_q = .B[Et{T[F,t+1} - 5F7TF,t] + Ar(Yr ) (11)

De forma que Ay = (1 — 0z)(1 — BOr)/0p € Yrr = MCp .

2.4 A autoridade monetaria doméstica®

Para o presente estudo, a autoridade monetaria tem uma meta inflacionaria
explicita. Suas politicas sdo desenhadas com base em uma fung¢éo de reagéo es-
tocastica a la Taylor, que responde a taxa de juros passada (i;—1), a inflacdo geral
presente (1), ao produto presente (Yt) e a variacdo na taxa real de cambio (Aq,):

ip = pile—1 + (1—py) (lpnﬂt + Y,y + ll)qACIt) + €Emt (12)

Ao considerar que a meta de inflacdo estabelecida pela autoridade monetaria
mantém-se constante no tempo, essa é normalizada em zero na equacéo (12), visto
que as variaveis sdo expressas como desvios em relacfio a sua média.

2.5 Termos de troca, taxa real de cambio e condicao de
paridade dos juros

Conforme exposto, os termos de troca podem ser expressos como o hiato exis-
tente entre o preco dos bens importados e o preco dos bens domésticos, sendo
St = Prt — Pu¢- Assim, diferenciando tal identidade no tempo, tem-se:

ASt == T[F,t - T[H,t (13)
A taxa real de cAmbio, em termos log-lineares, é tida como:

q: = e + pi — P¢ (14)

Ao considerar a condi¢éo de paridade do poder de compra (PPC), a log-lineari-
zacdo do indice de preco ao consumidor, exposto pela equacéo (7), gera:

pe= (1 —a)py: + apre = pye + as; (15)

Dessa forma, a inflacdo geral doméstica pode ser obtida com os diferenciais no
tempo da equacio (15):

Teoria e Evidéncia Econémica - Ano 21, n. 44, p. 09-35, jan./jun. 2015

17



T = (1 — a)ﬂH't + aﬂ:p‘t = T[H,t + aASt (16)

Logo, a manipulacéo algébrica das equacoes (14) e (15) confere uma relacéo
entre a taxa real de caAmbio e os termos de troca, dada por:

Qe =Y+ (1 — a)s, 17

A condicéo de paridade descoberta dos juros é compreendida como:

(Ee{qe+1) — q0) + €Eqt = (i — Edmeqq}) - (i — E{miiq}) (18)

Em quei, e i} sdo as taxas de juros nominais domésticas e mundiais, respecti-
vamente; e €, é um choque exégeno, que segue um processo AR(1). Os componen-
tes com asteriscos sobrescritos referem-se a variaveis externas.

2.6 A economia externa

Conforme Monacelli (2005), a economia externa é modelada como uma verséo
fechada da pequena economia. Essa é responsavel por ofertar bens diferenciados
as firmas importadoras domésticas. A formacgdo dos precos de tais bens segue um
comportamento de competicdo monopolistica. Todavia, visto que Monacelli (2005)
impode a economia externa os mesmos pardmetros estruturais da contrapartida
doméstica, o presente estudo avanca na modelagem ao considerar que a economia
externa apresenta parametros estruturais préprios.

Ressalta-se que as firmas produtoras nacionais exportam bens de consumo do-
mésticos a economia externa. De forma andloga a economia doméstica, a equacéo
de Euler para o consumo externo, em termos log-lineares, é dada por:

(1-n")

o*

yi -hyi1 =E{yi} -h"y; - (it — Eefmi D) + (€ — Et{£2,t+1}) (19)
Sendo h™ a formacéo de hdbito no consumo externo; ¢* > 0 a elasticidade de
substituicdo intertemporal externa; i; é a taxa de juros externa; T[i é a inflacdo
externa; e y; a renda externa. Considera-se que E*G,t seja um choque exdgeno, se-
guindo um processo AR(1).
Como as familias externas, as firmas produtoras externas seguem processos
analogos a economia doméstica. Logo, a determinacéo de precgos externa é dada por:
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_ 1-6)a-56)

M — & Mg o (mci) + B (E{miy ) — 8" m7) (20)

Em que o custo marginal externo (MCt) é expresso por:

me; = ¢y - (L+ ¢ )ege +ase+ o= (e =0 yii) (21)

Sendo Gil’t um choque tecnolégico exégeno na economia externa, seguindo um
processo AR(1).

Além disso, a autoridade monetdaria externa segue uma regra de Taylor, que
responde a dindmica da inflacdo externa (7;), ao produto externo (¥ £) e & taxa de
juros do periodo anterior (it—1). Assim:

i; = pric—a+ (1= p))(Wirth + ¥¥;) + €ne (22)

Como na contrapartida doméstica, a meta de inflacdo externa foi considerada
constante, sendo normalizada a zero na equacéo (22), visto que as variaveis séo
expressas como desvios de sua média amostral.

2.7 O equilibrio geral

Para que o fechamento do modelo seja realizado, todos os mercados devem es-
tar em equilibrio. No caso do mercado de bens, o equilibrio de mercado requer que:

ye =1 —a)cy, + ac;-l,t (23)

A contrapartida externa para a demanda por bens domésticos, em sua forma
log-linear, é dada por:

Cut = _W(PH,t - pi) +c = 77(St + ¢F,t) + ct (24)

Assim, a aproximacéo log-linear do equilibrio no mercado de bens, em termos
do produto doméstico, é dado por:

(1—a)ee = yr —an(2 — a)s, — anpp, — ay; (25)

Além disso, ha um equilibrio simétrico para os produtores domésticos, em que
esses determinam o preco comum Pp ., no periodo ¢. De forma andloga, todas as
firmas importadoras determinam simetricamente o preco comum Pp ¢, no periodo ¢.
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Por fim, assume-se que a riqueza inicial das familias é idéntica. Dessa forma,
as decisoes de consumo e de portfolio sdo idénticas a cada periodo, pois esses agen-
tes se deparam com a mesma restricdo orcamentaria.

2.8 Método de solugao e estimacao bayesiana

O modelo DSGE exposto no presente estudo é considerado um sistema de ex-
pectativas racionais linear na forma:

0 = Ax, + Bx,_; + Cy, + Dz, (26)
0 =E[Fxeyq + Gxe + Hxeoq + JYepq + Kye + Lzpyq + Mz 27)
Zey1 = Nzp + €41 5 El€rya] =0 (28)

Em que x; e Yt sdo os vetores de estado endégenos, enquanto Z; é um vetor de
processos estocasticos exégenos. Logo, o equilibrio recursivo é dado por:

{xt = th—l + QZL' (29)
Ye =Ry + Uz

De tal forma que o equilibrio descrito pelas matrizes P, Q, R e U se mostre estavel.

A inexisténcia de longas séries de dados, bem como o niimero excessivo de va-
riaveis endégenas presente nos modelos DSGE, fazem com que os métodos econo-
métricos usuais (e.g. Método de Maxima Verossimilhanca e de Momentos Genera-
lizados) ndo apresentem resultados robustos e significativos as estimacgées, sendo
assim ndo adequados ao problema.

Em razéo disso, Canova (2007) afirma que a inferéncia bayesiana tem des-
pontado como o instrumental mais adequado ao problema, visto que esta supera os
entraves decorrentes da singularidade nas matrizes de covaridncia das varidveis
endégenas, bem como aqueles advindos da incerteza acerca do modelo efetivamen-
te representar o processo gerador dos dados.

Em razio disso, todas as informacoes sobre o parametro g estdo contidas na
distribuicdo a posteriori. Logo, tem-se que o Principio da Verossimilhanca sempre
se mantém.

Deve-se ter em mente que a inferéncia bayesiana néo é responsavel por ge-
rar uma unica estimativa de 8, mas sim uma distribuicdo posterior a esse. Dessa
forma, utiliza-se tal distribuicdo para inferir acerca do comportamento de 8. Além
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disso, pode-se partir para uma abordagem frequentista e realizar testes de hipéte-
ses e criacdo de intervalos de confianca.
Dessa forma, em termos de densidades, tem-se:

p(O)L(YT|6)
Jo P(O)L(YT|0)a6

p(0|YT) = < p(6)L(YT|0) (30)

Em que p(6) é a densidade a priori e p(6|YT) é a densidade a posteriori. Seja
L(Y"|6) uma fungio de @ em relagio a um YT conhecido, qualquer fungéo proporcio-
nal a ela é referida como uma func¢do de verossimilhanca. Ressalta-se que o denomi-
nar em (30) é conhecido como a funcdo densidade marginal da amostra, responsavel
por normalizar a densidade da distribuicéo a posteriori. Assim, a determinacéo das
distribuicoes a posteriori consiste basicamente na aplicacdo do teorema de Bayes.

A funcgéo de verossimilhancga pode ser computada pela representacéo de esta-
do-espaco do modelo, com a equacéo de medida sendo responsavel por vincular os
dados observados e o vetor de estado. O equilibrio recursivo do modelo DSGE, dado
na equacdo (29), apresenta a seguinte representacio de estado-espacgo simplificada:

{St+1 =TS8 + T84
Y = AS; + 9, (31)

Sendo S; = {x;,y:}, & é o vetor de inovagdes de estado, Y; é um vetor k X 1 de
varidveis observaveis, e U; é tido como erros de medida. As matrizes I; e I', sdo fun-
¢oes dos pardmetros estruturais do modelo (ou zes P, Q, R e U) e A define a relagéo
entre as varidaveis observadas e as variaveis de estado. Ao considerar que as inova-
coes de estado e os erros de medida sdo distribuidos normalmente, com média zero
e variancia-covariancia = e Y respectivamente, tem-se a funcéo de verossimilhanca:

logL(6|Ty, T, A EY) = X4 [g log2m + %10g|ﬂt|t—1| + %ZI& 19t’Qt_|%—119t] (32)
Em que Q¢4 = A’Zt|t_1A+_Y e Yeje—1 = [1 Xe—1)e-1 I1 + T,El,. A partir de va-
lores de estado iniciais, S, ~ N(S,,Z), a equacdo (32) pode ser obtida por meio do

filtro de Kalman.
Seja a sequéncia {6/ }11\/ ~p(8|YT), a Lei dos Grandes Numeros garante que:

Eglg(@)Y™]= ~3N, g(67) (33)
Na qual g(-) é uma funcéo de interesse.
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Portanto, tem-se que a sequéncia {6/ }11\/ deve ser repetida até se obter uma dis-
tribuicdo estaciondria de §/. Dentre os estudos empiricos acerca da estimacio de
modelos DSGE, o algoritmo de Metropolis-Hastings®? tem sido utilizado com tal fi-
nalidade. Neste, constréi-se uma cadeia de Markov com espaco de estados no espaco
paramétrico 6, de facil simulacdo e com distribuicédo de equilibrio exatamente idén-
tica a distribuicédo a posteriori. A plataforma Dynare, conjuntamente ao software
Matlab®, é capaz de realizar tais procedimentos.

3 Fonte e tratamento de dados

O modelo DSGE discutido na se¢do anterior sera estimado!® por intermédio
de métodos bayesianos. Para tal, sdo utilizados dados da economia brasileira com-
preendidos entre o primeiro trimestre de 2000 até o segundo trimestre de 2012,
totalizando cinquenta observagoes. Logo, os dados baseiam-se no periodo posterior
a adocéo do regime de metas de inflagéo.

As séries coletadas foram: (i) inflacdo doméstica (rr;), medida pelo Indice Na-
cional de Precos ao Comsumidor Amplo (IPCA); (ii) taxa real de cAmbio doméstica,
em R$/US$ (q,); (iii) taxa de juros nominal, Selic anualizada (i¢); (iv) produto in-
terno bruto (PIB) doméstico real, a precos de mercado (¥t); (v) inflacdo dos EUA,
medida pelo Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) (7}); (vi) taxa de juros nominal
dos EUA, fundos federais estadunidenses anualizada (it); e (vii) PIB dos EUA (V).
Todos os dados estdo disponiveis nos websites do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) e do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipeadata).

Como tratamento, todas as séries foram submetidas a ajustes para sazonali-
dade bem como suas tendéncias foram removidas por meio da aplicac¢éo do filtro de
Hodrick-Prescott (HP).!! Ressalta-se que as séries estdo expressas como desvios de
sua média amostral.

3.1 Calibracao e distribuicao a priori dos parametros

No processo de estimacio bayesiana, a escolha das distribuicdes a priori dos
parametros do modelo é elementar. A inferéncia bayesiana busca atualizar as su-
posicdes iniciais acerca do comportamento dos pardmetros, condicionada aos dados
observados, por meio da aplicacdo do Teorema de Bayes.!?

De modo geral, o paradigma bayesiano estd centrado na interpretacido da
probabilidade como uma medida condicional de incerteza. Porém, em contraste a
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abordagem frequentista, tem-se que os dados em si sdo considerados quantidades
fixas, enquanto os paradmetros sdo tratados como variaveis aleatérias. Logo, torna-
-se possivel incorporar probabilidades aos parametros.

Como consenso na literatura, pardmetros cujos dominios encontram-se no in-
tervalo [0,1] utilizam distribuicdo beta, enquanto a distribuicio gama inversa é
selecionada para aqueles que se situam entre [0, ®) e a distribuicdo gama para os
demais casos. No total, sdo estimados trinta pardmetros!®.

As Tabelas 1 a 3 apresentam as descri¢cdes dos parametros a serem estima-
dos bem como as distribuicoes, médias e desvios-padréo estabelecidos. A Tabela 1
refere-se aos pardmetros das preferéncias das familias, da determinacédo de precos
pelas firmas domésticas e importadoras, da politica monetaria e da economia ex-
terna. Na Tabela 2, exp6e-se os parametros de persisténcia dos trés choques exége-
nos serialmente correlacionados. Por fim, a Tabela 3 apresenta os desvios-padrao
dos choques exdgenos.

A escolha das distribuic¢des a priori seguiu o procedimento subjetivo, em que
se tem informacdes prévias acerca do comportamento dos paradmetros (prioris in-
formativas), seja por intui¢do ou com base em pesquisas anteriores. Tal abordagem
é usual nos trabalhos que estimam modelos DSGE por meio de técnicas bayesiana
(SMETS; WOUTERS, 2003; VALLI; CARVALHO, 2010; CASTRO et al., 2011).

Primeiramente, os pardmetros referentes ao fator de desconto intertemporal
doméstico (B) e o grau de abertura da economia (@) foram calibrados em 0,99 e
0,45, respectivamente. Com relacdo a economia externa, o fator de desconto inter-
temporal externo (8°), a indexacéo de precos externos (6°) e a fracdo de firmas néo-
-reotimizadoras externas (6") foram calibrados de acordo com o estudo de Walque,
Smets e Wouters (2005) para a economia estadunidense. Os valores estabelecidos
foram 8* =0,99, 6" =0,30 e 8" =0,70.

O processo de estimacgéo dos pardmetros levou em conta 500 mil replica¢ées do
algoritmo Metropolis-Hastings (MH), com cinco cadeias paralelas. Além disso, uma
rotina de otimizacédo baseada em cadeias de Monte-Carlo foi utilizada para obter a
moda da distribuicéo a posteriori, responsavel por inicializar o método MH.
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Tabela 1 — Parametros comportamentais domésticos e externos

Simbolo Distribuicdo | Média | DP™ Descrigéo

Preferéncias domésticas

B 0,99@ | Fator de desconto intertemporal doméstico
. | Grau de abertura (proporgéo de importagdes no consumo

a 0,45@ o

doméstico)
h Beta 0,70 10,10 | Parametro de formacéo de habito no consumo doméstico
o Gama 1,001 0,20 | Elasticidade inversa de substituicdo intertemporal doméstica
P Gama 2,00 10,35 | Elasticidade inversa de oferta de trabalho doméstica
n Gama 0,6010,10 Elast|C|dad§a d_e substituicdo entre bens domésticos e impor-

tados doméstica

Determinacgéao de precos domésticos
Sy Beta 0,70 10,20 | Backward-looking nos precos de bens domésticos
5F Beta 0,70 10,20 | Backward-looking nos pregos de bens importados
Oy Beta 0,50 10,20 | Fragdo de firmas domésticas nao otimizadoras
Or Beta 0,50 10,20 | Fragéo de firmas importadoras ndo otimizadoras
Politica monetaria doméstica

Pi Beta 0,50 10,15 | Parametro de suavizagdo da taxa de juros doméstica
Yr Gama 1,50 10,30 | Coeficiente da inflagdo na regra de Taylor doméstica
1/Jy Gama 0,2510,10 | Coeficiente do produto na regra de Taylor doméstica
lpq Gama 0,2510,10 | Coeficiente do cambio na regra de Taylor doméstica

Preferéncias externas

- 0,99@ | Fator de desconto intertemporal externo

Beta 0,70 10,10 | Parametro de formagao de habito no consumo externo
Gama 1,00 10,20 | Elasticidade inversa de substituicao intertemporal externo
Gama 2,0010,35 | Elasticidade inversa de oferta de trabalho externo

Determinacédo de pregos externos

0,30@ | Backward-looking nos pregos de bens externos

0,70@ | Fragéo de firmas externas ndo otimizadoras

Politica monetaria externa

Beta 0,50 10,15 | Parametro de suavizagdo da taxa de juros externa
Gama 1,501 0,25 | Coeficiente da inflagao na regra de Taylor externa
Gama 0,25 10,10 | Coeficiente do produto na regra de Taylor externa

Fonte: Walque et al. (2005); Silva e Portugal (2010); e Palma e Portugal (2012).

® DP refere-se a desvio-padrdo @ Parametros calibrados
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Tabela 2 — Parametros de persisténcia dos choques domésticos e externos

Simbolo | Distribuicdo | Média | DP® Descricao
Beta 0,50 1 0,20 | Persisténcia do choque de tecnologia doméstica
Beta 0,50 10,20 | Persisténcia do choque de preferéncias domésticas
Beta 0,50 10,20 | Persisténcia do choque da taxa de cambio
Beta 0,50 10,20 | Persisténcia do choque de tecnologia externa
Beta 0,501 0,20 | Persisténcia do choque de preferéncias externas

Fonte: Walque et al. (2005); Silva e Portugal (2010); e Palma e Portugal (2012).
@ DP refere-se a desvio-padréo

Tabela 3 — Desvios-padrdo dos choques domésticos e externos

Simbolo Distribuicdo | Média | DP® Descricao

Gama inversa 3,00 | o | Desvio-padréo do choque de tecnologia doméstica
Gama inversa 1,00 | o | Desvio-padrédo do choque de taxa de cambio

Gama inversa 1,00 | o | Desvio-padrao do choque de preferéncias domésticas
Gama inversa 1,00 | oo | Desvio-padrdo do choque de taxa de juros doméstica
Gama inversa 3,00 | o | Desvio-padrao do choque de tecnologia externa
Gama inversa 1,00 | oo | Desvio-padrao do choque de preferéncias externas
Gama inversa 1,00 | o | Desvio-padréao do choque de taxa de juros externa

Fonte: Walque et al. (2005); Silva e Portugal (2010); e Palma e Portugal (2012).
@ DP refere-se a desvio-padréo

4 Resultados e discussoes

Por intermédio dos parametros comportamentais de um modelo DSGE, pode-
-se compreender em detalhes mais abrangentes a dindmica dos agentes econémi-
cos presentes em uma economia. Dessa forma, analisam-se os parametros domés-
ticos de preferéncias das familias e de determinacéo de precos das firmas com o
objetivo de tecer comentarios acerca das caracteristicas da economia brasileira.
Para isso, comparam-se as estimativas domésticas obtidas com os resultados de
estudos DSGE selecionados, tanto nacionais quanto internacionais. Os resultados
completos podem ser consultados na Tabela A, no Apéndice.
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Conforme apresentado na Tabela 4, o valor estimado para a elasticidade inver-
sa de substituicdo intertemporal (o) permite inferir que as familias brasileiras sdo
altamente propensas a suavizar seu consumo. Com exce¢do de Silveira (2008), tal
inferéncia é corroborada pelos demais estudos nacionais. Os estudos internacionais
mostram que o Brasil possui um padréo de consumo intertemporal préximo as eco-
nomias avancadas. Todavia, Castro et al. (2011) afirmam que a identificacdo desse
parametro é geralmente dificil, podendo justificar a discrepancia dos resultados.

Tabela 4 — Pardmetros comportamentais: estimativas e estudos DSGE selecionados

Evidéncias nacionais Evidéncias internacionais
A Resultados—— ;
Parametro obtidos |Silveira| Castro et al. Silva e Palmae |Smets e Wouters| Walque et al.
(2008) [(2011) — Samba|Portugal (2010)Portugal (2012)] (2005) — UE |(2005) — EUA
Preferéncias domésticas
0,7571 0,81 0,74 0,9562 0,89 0,61 0,72
1,2646 2,86 1,30 1,2234 1,09 1,13 0,94
1,7959 1,91 1,00@ 1,8128 1,71 2,00 2,72
0,5221 0,11 0,10 - 0,13 ---0 0,57
Determinagéo de pregcos domésticos
0,3615 0,57 0,31
0,710 0,4005®@ 0,299 0,28®
0,7967 0,65 0,07
0,9904 0,74 0,66
0,97M 0,4080@“ 0,90® 0,70®
0,8720 0,64 0,87

Fonte: elaboragdo do autor.

@ Presenga de apenas um tipo de firma doméstica @ A elasticidade inversa de oferta de trabalho ( ) Foi calibrada @ Estudo
para economia fechada, portanto auséncia de firmas importadoras ® A proporgao de firmas nao-reotimizadoras ( ) Foi calibrada
® Estudo para economia fechada, portanto auséncia de firmas importadoras © Presenga de apenas um tipo de firma doméstica

Com relacdo as preferéncias domésticas das familias, a formacédo de habito no
consumo mostra-se relevante para a dindmica da economia brasileira, estima-
da em 0,7571. Tal resultado aproxima-se aos obtidos no modelo Samba (CASTRO
et al., 2011) e no estudo realizado por Walque et al. (2005) para os EUA, estima-
dos em 0,74 e 0,72, respectivamente. Em contraste aos demais, a Unido Europeia
(SMETS; WOUTERS, 2005) apresentou menor grau de formacédo de habito no con-
sumo, com valor estimado . Ressalta-se que o resultado obtido insere-se
nos patamares presentes na literatura recente.

A estimativa para a elasticidade de substituicdo entre bens domésticos e im-
portados revela que as familias brasileiras apresentam um padréo
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de baixa substitubilidade entre os bens em questdo. Apesar dos demais estudos
nacionais apontarem para valores inferiores, esse padréo ainda é corroborado. No
entanto, o estudo de Walque et al. (2005) aponta evidéncias de que os EUA apre-
sentam maior grau de substitubilidade entre bens domésticos e importados.

No que tange ao mercado de trabalho, o modelo aponta para um carater de
acentuada rigidez, visto que o valor estimado para a elasticidade de oferta de tra-

balho é baixo (0,5568, . Apesar de o Brasil ainda apresentar maior
rigidez salarial do que os EUA , aproxima-se do padrio encontrado
na Unido Europeia . Os demais estudos nacionais corroboram o re-

sultado obtido.

De modo geral, o modelo demonstra a presenca de acentuada indexacio de
precos (e consequente rigidez) na economia brasileira, sendo tal resultado corro-
borado pelo modelo Samba e pelo estudo de Silveira (2008). Mais especificamente,
quando tratada tanto para as firmas produtoras domésticas quanto para as firmas
importadoras, as estimativas revelam evidéncias de maior indexagdo nas firmas
importadoras, como no modelo Samba.

Frente aos problemas macroeconémicos provindos de falhas na conducéo da
reforma fiscal da crise mexicana em 1995, da crise asiatica de 1997, e da moratoéria
russa de 1998, o Banco Central brasileiro assume a responsabilidade de estabili-
zagdo do nivel de pregos ao final dos anos 1990. A adogéo do sistema de metas de
inflacdo (inflation targeting) foi responsavel por intensificar o debate acerca dos
mecanismos de transmisséo da politica monetaria doméstica, além da forma como
a autoridade monetaria responderia as flutuagdes dos agregados macroeconomicos.

Com o objetivo de contribuir com o entendimento acerca das respostas da taxa
de juros basica brasileira (Selic) aos agregados macroecomicos, analisam-se os pa-
rametros estimados de uma regra de Taylor para o Brasil. A Tabela 5 apresenta
os resultados obtidos, bem como as estimativas de estudos nacionais selecionados.

Tabela 5 — Parametros da politica monetaria brasileira: estimativas e estudos DSGE selecionados

Parametro Resultados| Sin e Gaglianone |Silveira| Furlani, Portugal | Castro et al. |Silva e Portugall Kanczuk
obtidos (2006) (2008) |e Laurini (2008)™|(2011) — Samba (2011) (2012)

0,4363 0,8402 0,7400 0,8704 0,7900 0,8721 0,6100

1,2540 1,3328 1,4500 4,1842 2,4300 1,6578 3,0500

0,6441 0,1350 1,1500 5,8727 0,1600 0,191 0,2200

0,5455 4,5722

Fonte: elaboragéo do autor.

® Os resultados obtidos por Furlani, Portugal e Laurini (2008) afastam-se dos encontrados nos modelos DSGE nacionais
devido & imposicéo de distribuices a priori com médias relativamente elevadas (¢ = 5) em comparagéo aos demais.
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As estimativas realizadas permitem concluir que o Banco Central brasileiro
segue uma politica anti-inflacionaria, visto que . Dessa forma, a atuacéo
da autoridade monetéaria brasileira estaria de acordo com as diretrizes do sistema
de metas de inflacdo. Com excecdo de Furlani, Portugal e Laurini (2008), as evidén-
cias empiricas dos demais estudos corroboram o carater central anti-inflacionario
das politicas monetarias brasileiras. Ja o valor estimado para o parametro de rea-
¢éo ao produto reflete uma possivel recente preocupacio da autorida-
de monetaria brasileira com a manutencdo do crescimento econémico.

Entretanto, o coeficiente de suavizacio da taxa de juros (pP;), estimado em
0,4363, demonstra um padrio de persisténcia (suavidade) menos expressivo do que
o encontrado nos demais estudos nacionais. Em geral, os bancos centrais tendem a
suavizar a fixacdo da taxa basica de juros na busca por maior credibilidade na politi-
ca monetaria, bem como para manter uma inércia nos juros a fim de afetar as taxas
de horizonte mais longo (GOODFRIEND, 1991; CLARIDA, GALI, GERTLER, 1999).

Por fim, os resultados do modelo permitiram visualizar que o Banco Central
aparentemente responde a variacdes na taxa real de cambio ( = 0,5455). Ainda
assim, a resposta da autoridade monetaria brasileira ao cAmbio é menos expres-
siva do que a preocupagéo com o crescimento econémico e o controle inflacionario,
visto que . De acordo com Ferreira (2004), a vulnerabilidade externa
brasileira, atrelada a existéncia de um significativo pass-through cambial, é a res-
ponsavel por fazer com que a taxa de cAmbio apresente expressiva influéncia sobre
a taxa bdsica de juros.

5 Consideracoes finais

Ao final da década de 1990, com a adocéo do sistema de metas de inflacio,
tornou-se imperativo analisar a condugéo da politica monetaria brasileira. Por in-
termédio de uma regra de Taylor, aproxima-se o comportamento do Banco Central
diante de flutuagdes dos agregados macroeconémicos. O presente estudo insere-
-se na discussdo acerca das estimativas para os paradmetros da fungdo de reacéo
da autoridade monetaria brasileira, ao comparar os resultados obtidos com outros
estudos DSGE nacionais.

Com base nos modelos de Monacelli (2005), Gali e Monacelli (2005) e Justinia-
no e Preston (2010), os parametros estruturais brasileiros séo estimados com base
em técnicas bayesianas consideradas padrio na literatura DSGE. A partir desses,
pode-se tecer comentarios referentes a dindmica da economia brasileira.
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Em relacdo a aderéncia dos pardmetros comportamentais as demais estimati-
vas presentes na literatura nacional e internacional, o modelo apresentou resultados
consistentes. Péde-se concluir que as fontes de rigidezes nominais e reais incluidas
foram significativamente relevantes para a dinidmica do modelo, com destaque para
a indexacéo de precos.

A conducdo da politica monetéaria, pela regra de Taylor, também foi avaliada.
Concluiu-se que o Banco Central brasileiro possui uma postura anti-inflacionaria,
em acordo com os preceitos do sistema de metas de inflacdo. Tal resultado é corro-
borado pelos demais estudos nacionais. Ainda, a inclusdo da taxa de cAmbio permi-
tiu visualizar que a volatilidade cambial é utilizada como fator auxiliar na deter-
minacgio da taxa bésica de juros, apesar dos componentes referentes a inflagdo e ao
produto serem mais expressivos. Entretanto, ressaltou-se a necessidade de cautela
ao inferir que autoridade monetaria brasileira, ao incluir o cAmbio em sua funcéo
de reacéo, estabelece uma meta de estabilidade cambial.

Como agenda futura de pesquisa, buscar-se-a analisar a influéncia da coordena-
cdo de politicas monetarias e fiscais sobre a diniAmica da economia brasileira. Dessa
forma, é possivel avaliar a mudanca das respostas dos juros frente a atuacdo mais
expoente do lado fiscal do modelo. Também, podem-se incluir questdes relativas a
indexacéo de saldrios, bem como formacao de habito no consumo de segunda ordem,
com o intuito de avaliar mais precisamente as questoes de rigidezes nominais e reais
no Brasil, e permitir uma melhor comparacéo com os estudos internacionais.

Teoria e Evidéncia Econémica - Ano 21, n. 44, p. 09-35, jan./jun. 2015

29



Taylor rule and monetary policy in Brazil: empirical
considerations from a DSGE model for a small-open economy

Abstract

The main objective of this paper is to analyze the Brazilian monetary policy after the in-
flation targeting adoption. Therefore, a Taylor rule is estimated from a DSGE model for a
small open economy. The obtained results are compared with those presented on national
literature, seeking for similarities and/or divergences. The conclusions of this essay are the
following: (i) the presence of nominal and real rigidities is relevant to Brazilian economic
dynamics, especially price indexation; (ii) the Central Bank of Brazil has an effective anti-
inflationary position; and (iii) the exchange rate is an auxiliary factor to the national mon-
etary policy conduction.

Keywords: Monetary policy. Taylor rule. Bayesian estimation. DSGE.

Regla de Taylor y la politica monetaria en Brasil:
consideraciones empiricas de un modelo DSGE para una
economia pequena y abierta

Resumen

El objetivo principal de este trabajo es analizar la politica monetaria de Brasil después de
la adopcién de metas de inflacién. Por lo tanto, una regla de Taylor se estima a partir de un
modelo DSGE para una economia pequefia y abierta. Los resultados obtenidos se compara-
ron con los presentados en la literatura nacional, en busca de similitudes y/o divergencias.
Las conclusiones de este trabajo son los siguientes: (i) la presencia de rigideces nominales
y reales es relevante para la dindmica econémica de Brasil, especialmente la indexacién de
precios; (ii) el Banco Central de Brasil tiene una posicién anti-inflacionaria efectiva; y (iii)
el tipo de cambio es un factor auxiliar a la conduccién de la politica monetaria nacional.

Palabras clave: Politica monetaria. Regla de Taylor. Estimacién bayesiana. DSGE.

Teoria e Evidéncia Econémica - Ano 21, n. 44, p. 09-35, jan./jun. 2015

30



Notas

10

12

13

O termo DSGE foi originalmente utilizado por Kydland e Prescott (1982) em suas contribui¢des seminais
a teoria dos Ciclos Reais (Real Business Cycles). Apesar de sua microfundamentacéo, os modelos RBC
distinguem-se dos modelos DSGE ao incorporarem flexibilidade de precos, além de afirmarem que as
flutuagdes macroeconémicas seriam provenientes apenas de choques reais. Desta forma, os mecanismos
de transmissdo convencionais da politica monetaria eram cerceados e a moeda considerada neutra.
Segundo Lucas (1976), os modelos macroecondmicos agregados até entdo utilizados seriam incapazes de
demonstrar as implicac¢oes de politicas econdémicas sobre os agentes. Isto porque tais politicas seriam ca-
pazes de modificar as expectativas destes agentes, alterando, portanto, os parametros dos modelos. Logo,
as conclusdes obtidas a partir dos modelos de sistemas de equacgoes ad hoc néo seriam verossimeis.
Estudos como os de Smets e Wouters (2003) e Adolfson et al. (2007) demonstraram que a capacidade
preditiva dos modelos DSGE é significamente verossimel, sendo melhor, em comparacio a abordagem
tradicional baseada em modelos de vetores autorregressivos bayesianos (BVAR).

Diversos modelos DSGE foram desenvolvidos pelos bancos centrais, como os modelos MAS (Chile), BEQM
(Inglaterra), T'TEM (Canadd), NAWM (Uniédo Europeia) e SIGMA (EUA). Para mais detalhes, ver Har-
rison et al. (2005), Erceg, Guerrieri e Gust (2006), Medina e Soto (2006), Murchison e Rennison (2006) e
Christoffel, Coenen e Warne (2007).

De modo geral, o conceito de pass-through cambial imperfeito estaria atrelado a incapacidade de os im-
portadores reajustarem imediatamente os precos domésticos das importacoes frente a variacoes na taxa
de cAmbio. Para mais detalhes, ver Goldfajn e Werlang (2000).

Nesta verséo, 0 modelo a ser estimado, formado por um sistema de equacoes néo lineares, é linearizado em torno
do seu nivel de steady-state, com o intuito de se obter mais facilmente uma solug¢do via métodos computacionais.
O compartilhamento imperfeito do risco esta atrelado a restricdes no crédito ou a falta de acesso a mercados
de capitais, em que poderia ocorrer a comercializacdo de ativos e a mudanca nos portfolios dos agentes.

No presente estudo, o modelo atém-se apenas a autoridade monetaria para compor o governo, visto que a
autoridade fiscal é tida apenas como um or¢camento equilibrado, de forma que os impostos coletados sejam
iguais ao subsidio requerido para eliminar a distor¢éo induzida pela competicédo imperfeita nos mercados
de bens domésticos e importados. Portanto, a estabilidade de precos é vista como objetivo principal e de
responsabilidade exclusiva da autoridade monetaria.

Para mais informacdes, consulte Lubik e Schorfheide (2005).

Para outras informacdes acerca dos métodos de estimacéo e solu¢do de modelos DSGE, tidos como siste-
mas de equagoes em diferencas expectacionais ndo lineares, consultar Adjemian (2007).

O processo de filtragem é responsavel por decompor os dados em um componente ciclico e um de tendéncia,
sendo o primeiro implementado na estimacgéo do modelo. Dessa forma, foca-se na frequéncia dos ciclos econd-
micos, visto que os modelos DSGE ajustam-se melhor ao paradigma de curto-prazo. Entretanto, DeJong e Dave
(2007) afirmam que esse processo pode cercear a capacidade de previsdo do modelo. Como o presente trabalho
tem o objetivo de analisar a politica monetdria brasileira a partir das estimagdes dos parametros estruturais do
modelo, ndo sua capacidade preditiva em si, o processo pode ser aplicado sem efetiva perda de relevancia.
Mais detalhes podem ser obtidos em Kim e Nelson (1999), Paulino, Turkman e Murteira (2003), Lancaster
(2004) e Koop, Poirier e Tobias (2007).

Para obtencéo das distribuicgoes a posteriori dos pardmetros, utilizou-se o software Matlab® 7.12 atrelado
a plataforma Dynare 4.2 (ADJEMIAN et al., 2011).
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APENDICE

Tabela A — Distribuic@o a posteriori dos parametros do modelo completo

Parametro ‘ Média a priori Média a posteriori Intervalo de confianca
Preferéncias domésticas
h 0,70 0,7571 [0,6721;0,8359]
o 1,00 1,2646 [1,1239;1,3779]
[0) 2,00 1,7959 [1,5782;1,9311]
n 0,60 0,5221 [0,4682;0,6020]
Determinagéo de pregos domésticos
Oy 0,70 0,3615 [0,1652;0,5170]
Or 0,70 0,7967 [0,6537;0,9316]
Oy 0,50 0,9904 [0,9864;0,9952]
O 0,50 0,8720 [0,8221;0,9155]
Politica monetaria doméstica
pi 0,50 0,4363 [0,3193;0,5722]
Y 1,50 1,2540 [1,0405;1,5997]
Yy 0,25 0,6441 [0,5894;0,7289]
Yy 0,25 0,5455 [0,4413;0,6190]
Preferéncias externas

0,70 0,9947 [0,9935;0,9960]

o 1,00 0,9989 [0,8435;1,1995]
o 2,00 1,5378 [1,2049;1,8120]

Politica monetaria externa

0,50 0,1324 [0,0396;0,2262]

1,50 2,4081 [2,2285;2,5761]

0,25 0,1481 [0,0754;0,2226]
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cont.

Persisténcia dos choques domésticos e externos

0,50
0,50
0,50
0,50

0,50

0,8240
0,6536
0,8283
0,9918

0,9990

[0,7280;0,9050]
[0,4280;0,8276]
[0,7087;0,9050]
[0,9860;0,9983]

[0,9985;0,9994]

Desvios-padrao d

os choques domésticos e ext

ernos

3,00
1,00
1,00
3,00
1,00

1,00

1,00

4,1135
0,1672
0,2236
0,6656

0,3279

0,1472

0,5787

[1,3806;6,4465]
[0,1347;0,2009]
[0,1787;0,2639]
[0,4747;0,8133]
[0,2384;0,4478]
[0,1256;0,1701]

[0,4570;0,6931]

Fonte: elaboragédo do autor.
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