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Resumo

A literatura sobre economia monetaria vem despertando interesse crescente dentro da
macroeconomia. Devido aos avancos computacionais, os modelos t€ém se tornado cada vez
mais complexos e precisos, permitindo estudar detalhadamente as relagdes entre as variaveis
reais da economia e as varidveis nominais. Dessa forma, através de um modelo de equilibrio-
geral estocastico e dindmico (DSGE) baseado em Gali e Monacelli (2005), é proposto e
estimado um modelo para a economia brasileira através de métodos bayesianos, com o intuito
de avaliar se o Banco Central do Brasil (BCB) considera variagdes cambiais na conduc¢do da
politica monetéria. O resultado mais importante do presente trabalho ¢ que nao ha evidéncias
de que o BCB altere diretamente a trajetoria dos juros devido a variagdes na taxa de cambio.
Um exercicio de simulagdo também ¢ realizado. Conclui-se que a economia acomoda
rapidamente choques induzidos separadamente na taxa de cadmbio, nos termos de troca, na

taxa de juros e na inflacdo mundial.

Palavras-chave: Modelos de equilibrio-geral estocasticos e dinamicos (DSGE), Politica

monetaria, Taxa de cambio, Métodos bayesianos, Simulagao.



Abstract

The literature on monetary economy has aroused growing interest in macroeconomics.
Due to computational advancements, models have been increasingly more complex and
accurate, allowing for the in-depth analysis of the relationships between real economic
variables and nominal variables. Therefore, using a dynamic stochastic general equilibrium
(DSGE) model, based on Gali and Monacelli (2005), we propose and estimate a model for the
Brazilian economy by employing Bayesian methods so as to assess whether the Central Bank
of Brazil takes exchange rate fluctuations into account in the conduct of monetary policy. The
most striking result of the present study is that the Central Bank of Brazil does not directly
change the interest rate path due to exchange rate movements. A simulation exercise is also
used. Our conclusion is that the economy quickly accommodates shocks induced separately

on the exchange rate, on the terms of trade, on the interest rate, and on global inflation.

Keywords: Dynamic and stochastic general equilibrium (DSGE) models, monetary policy,

exchange rate, Bayesian methods, simulation.
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1. Introducao

A literatura sobre economia monetaria vem despertando interesse crescente dentro da
macroeconomia, desde os trabalhos de Keynes (1923), Kenen (1960), Lucas (1976), até os
modelos de equilibrio-geral estocésticos e dinamicos (DSGE). Em alguns casos, tais modelos
podem ser considerados uma evolugdo do tradicional arcabougo IS-LM,' comum entre os
macroeconomistas keynesianos, mas que apresenta falhas graves, principalmente, para
explicar os mecanismos de transmissio da politica monetaria para a economia.’

Ao invés da curva LM, os modelos DSGE utilizam uma regra de politica monetaria,
em que o Banco Central reage através dos juros a varia¢des na taxa de inflagdo, produto, taxa
de cambio, efc. Com a regra de politica monetaria e uma curva IS dindmica, obtém-se a
demanda agregada. Como a curva de Phillips Nova-Keynesiana representa a oferta agregada,
o equilibrio da economia ¢ obtido pela relagdo entre as curvas de oferta agregada e demanda
agregada, tornando esse tipo de modelo altamente intuitivo.

Uma vez que os modelos DSGE também utilizam expectativas sobre os valores
futuros das varidveis que afetam o equilibrio nas equagdes, a politica monetaria pode ter
efeitos ndo triviais nas variaveis reais. A politica monetaria pode se tornar um instrumento de
estabilizacdo da mesma forma que pode gerar flutuagdes econdmicas adicionais. O efeito final
depende fortemente da habilidade da autoridade monetaria em ancorar as expectativas dos
individuos da sociedade, uma caracteristica que reflete mais fielmente a dinamica de
equilibrio das economias.

Assim, o presente trabalho utiliza um modelo de equilibrio-geral estocastico e
dindmico para avaliar a condu¢@o da politica monetaria pelo Banco Central do Brasil (BCB).
Mais especificamente, seu intuito ¢ testar se o BCB altera diretamente a condugdo da politica
monetdria devido a variagcdes cambiais. A importancia de um entendimento mais claro sobre
as caracteristicas da autoridade monetaria brasileira ¢ evidente, principalmente, para os
agentes do mercado financeiro. Com mais informagdes sobre as reagdes do BCB, a previsdo
da curva de juros, por exemplo, se torna mais precisa e, conseqientemente, a analise da
existéncia de prémio nos contratos de juros futuros, elevando de forma expressiva os ganhos

potenciais nesse mercado.

" E importante ressaltar que existem modelos DSGE ndo monetarios. Modelos com rigidez nominal sio um
subconjunto dos modelos DSGE.

% Para mais detalhes, ver Matsumoto (2000).

3 Essa é a base da famosa critica de Lucas (1976).



Para atingir esse objetivo, dois trabalhos merecem destaque pela sua importancia: Gali
e Monacelli (2005), por desenvolver um modelo DSGE para uma pequena economia aberta, e
Lubik e Schorftheide (2007), por implementar o modelo de Gali e Monacelli (2005) em uma
aplicagdo para quatro economias selecionadas. O trabalho de dissertacdo faz uso dessas e
outras importantes referéncias sobre o tema, contribuindo com uma aplica¢@o inédita para
economia brasileira.

Dessa forma, ¢ possivel dividi-lo em quatro capitulos, além dessa introdugdo e dos
comentarios finais. O Capitulo 2 faz uma introdugdo a economia monetdria e aos modelos
DSGE, com o intuito de contextualizar o trabalho. O Capitulo 3 desenvolve e apresenta o
modelo tedrico utilizado, que tem como base Gali e Monacelli (2005). O Capitulo 4 apresenta
as evidéncias econométricas: as simplificagdes necessarias para estimar o modelo, a teoria da
econometria bayesiana utilizada na estimagdo, assim como os resultados obtidos. Por fim, no
Capitulo 5 sdo realizados exercicios de simulagdo, para avaliar o comportamento da economia
através de choques induzidos e o tempo decorrido até as varidveis retornarem aos seus

respectivos estados estacionarios.



2. Economia Monetaria e Modelos DSGE

O estudo da economia monetaria pode ser definido, segundo Walsh (2003), como o
processo de investigagdo das relagdes entre as varidveis reais da economia e as variaveis
nominais, ou seja, relagdes entre produto real, taxa de juros real, emprego, taxa de cambio
real, efc, com a taxa de inflagdo, taxa de juros nominal, taxa de cdmbio nominal, oferta de
moeda, entre outras.

Desde Keynes (1923), a literatura sobre economia monetaria vem despertando
interesse crescente dentro da macroeconomia que, com o auxilio da evolu¢do computacional,
estimulou a criagdo de modelos cada vez mais complexos para explicar a dindmica das
economias. Os trabalhos seminais de Ramsey (1928) e Solow (1956), considerados base para
os modelos macroecondmicos atuais, foram os primeiros a obter explicagcdes consistentes para
as trajetorias de crescimento das diferentes economias.

O modelo de Solow (1956), talvez o mais difundido nos cursos de economia,
considera uma func¢do de produgdo com apenas dois insumos — capital e trabalho — e, através
de uma equacdo diferencial, uma trajetoria de acumulagdo de capital. O autor mostra que as
economias convergem para um caminho de crescimento estaciondrio, em que produto,
estoque de capital e oferta de trabalho crescem a mesma taxa. Entretanto, esse caminho de
crescimento estacionario ¢ determinado puramente por pardmetros exogenos como, por
exemplo, a taxa de crescimento da tecnologia.

Assim, a evolu¢do natural na modelagem economica foi criar um arcabouco em que a
trajetoria de crescimento fosse determinada dentro do modelo, dando origem aos modelos de
crescimento enddgeno, como os modelos AK de Romer (1986, 1987), Lucas (1988), Rebelo
(1987) e suas variagdes em Romer (1990), Grossman e Helpman (1991a, 1991b) e Aghion e
Howitt (1992) . Contudo, esses modelos, também apresentam problemas, como multiplos
equilibrios. Outro problema ainda maior afeta todos os modelos neoclassicos de crescimento:
esses modelos ndo incluem moeda na sua formulagdo e, dessa forma, desprezam impactos
importantes na trajetoria de crescimento, a0 menos no curto prazo.

Percebendo esse equivoco, muitos foram os esforgos ¢ as maneiras de incluir moeda
nos modelos de determinacdo das relagdes econdmicas. Sidrauski (1967) introduz moeda na
funcdo de utilidade dos individuos sem assumir nenhuma funcdo especifica para ela na
economia como, por exemplo, funcionar como meio de troca. Os individuos retém moeda

simplesmente porque, desse modo, sua utilidade aumenta.
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Outra proposta foi tornar as trocas entre os individuos custosas, gerando uma demanda
positiva por moeda, como em Baumol (1952), Tobin (1956) e Kiyotaki e Wright (1989).
Clower (1967) segue a mesma linha, tornando a moeda o tnico meio de troca para algumas
transagoes. Ainda, de forma brilhante, Samuelson (1958) introduz moeda no seu modelo
como um meio de transferéncia intertemporal de recursos.

No entanto, nenhum desses modelos atraiu tanta atencdo quanto o arcabouco IS-LM,
apresentado em detalhes em Romer (2005). O modelo combina, obviamente, uma curva IS
com uma curva LM, em que autoridade monetaria responde com impulsos nos agregados
monetarios a choques na economia. E possivel mostrar que o equilibrio entre as curvas IS e
LM resulta em um ponto na curva de demanda agregada, uma vez que para tal equilibrio os
precos estdo fixos em determinado patamar. Variando o nivel de pregos, obtém-se toda a
curva de demanda agregada.

A partir da jun¢do da curva de demanda agregada com uma curva de Phillips, que
representa a oferta agregada, a dindmica da economia passa a ser resumida pelo frade-off
entre produto e inflacdo. Entretanto, embora a iniciativa desse tipo de modelo ¢ interessante,
ele apresenta falhas graves, principalmente, para explicar os mecanismos de transmissdo da
politica monetaria para a economia.

Muitos autores propuseram solucdes para esse problema, mas nenhum desses
trabalhos considera os efeitos das expectativas na determinagdo do equilibrio na economia,
algo extremamente importante e que rendeu a Lucas (1976) um prémio Nobel. Através de sua
critica, € possivel concluir que a politica monetaria pode ter efeitos ndo triviais nas variaveis
reais, tornando-se um instrumento de estabilizagdo ou um instrumento gerador de flutuagdes
econdmicas adicionais.

Surgiram, entdo, inimeros modelos em que as expectativas tinham um papel
determinante nas relagdes de equilibrio. Os modelos de maior sucesso, embora complexos em
sua concep¢do ¢ implementacdo, foram os modelos de equilibrio-geral estocasticos e
dinamicos (DSGE), considerados uma evolu¢ao dos modelos IS-LM.

Ao invés da curva LM, os modelos DSGE utilizam uma regra de Taylor, ou seja, uma
regra de politica monetaria em que o instrumento do Banco Central para estimular a economia
sd0 os juros, e ndo diretamente os agregados monetarios. Com a regra de politica monetaria e
uma curva IS dinamica, que considera expectativas, obtém-se a demanda agregada. Como a
curva de Phillips Nova-Keynesiana, que leva esse nome por também considerar as

expectativas dos individuos, representa a oferta agregada, o equilibrio da economia ¢ obtido
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pela relacdo entre as curvas de oferta agregada e demanda agregada, tornando esse tipo de
modelo altamente intuitivo.

E interessante notar que os modelos DSGE permitem o estudo de diversos aspectos da
economia, tendo motivado muitos autores a dedicarem seus esfor¢cos no seu desenvolvimento.
Nesse sentido, o trabalho de Gali e Monacelli (2005) merece destaque, uma vez que oS
autores desenvolvem um modelo de equilibrio-geral estocastico e dinamico para uma pequena
economia aberta, baseado no modelo de precos rigidos de Calvo (1983). Os autores ainda
utilizam o modelo desenvolvido para testar, através de métodos de simulacéo, trés diferentes
regras de politica monetaria para a economia: regra de Taylor para inflagdo doméstica, regra
de Taylor para o indice de preos ao consumidor e um regime de cambio fixo.*

Outros importantes trabalhos, que precedem o desenvolvimento de Gali e Monacelli
(2005) e ndo podem deixar de ser citados, sdo Obstfeld e Rogoff (1995, 1999), Bacchetta e
van Wincoop (2000), Betts e Devereux (2000) e Corsetti e Pesenti (2001), contribuindo em
muito para a evolucdo desse tipo de estudo. Outros autores decidiram aplicar os modelos
desenvolvidos a dados reais, para avaliar, por exemplo, a condugao da politica monetaria por
parte do Banco Central. Esse ¢ o caso de Lubik e Schorfheide (2007).

Lubik e Schorfheide (2007) utilizam uma versao simplificada do modelo desenvolvido
por Gali e Monacelli (2005) para avaliar a conducdo da politica monetaria na Australia,
Canada, Nova Zelandia e Reino Unido. Os autores consideram regras de Taylor genéricas em
que a autoridade monetaria reage a movimentos no produto, inflagdo e taxa de cAmbio, para
testar se os bancos centrais desses paises alteram a conducdo da politica monetaria devido a
variagdes na taxa de cadmbio. A conclusdo é que somente os Bancos Centrais do Canada e
Reino Unido promovem alteracdo dos juros devido a variagcdes cambiais.

Entretanto, Lubik e Schorfheide (2007) ndo sdo os unicos a desenvolver esse tipo de
trabalho. Clarida e Gertler (1997) fornecem estimativas que levam a concluir que o Banco
Central da Alemanha responde a depreciag@o da taxa real de cdmbio com aumentos na taxa de
juros de curto-prazo. Ajustando um modelo para a economia australiana, Brischetto e Voss
(1999) e Dungey e Pagan (2000) encontram evidéncias que o Banco Central da Australia
também reage a movimentos na taxa de cambio com alteracdes na taxa de juros de curto-
prazo.

Ainda, Clarida, Gali e Gertler (1998) encontram uma reag¢do dos juros nominais por

parte dos Bancos Centrais da Alemanha, Japao e Inglaterra a variacdes na taxa de cambio real.

4 Um trabalho semelhante ¢ devido a Muinhos e Alves (2003), que desenvolvem um modelo macroecondémico
para o Brasil.
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Gerlach e Smets (2000) estimam uma regra de politica monetaria para os Bancos Centrais da
Nova Zelandia, Canadd e Australia, concluindo que os dois primeiros respondem
significativamente com a taxa de juros de curto-prazo a mudancas na taxa de cdimbio nominal,
enquanto o ultimo nao o faz.

Mais recentemente, investigando o comportamento dos Bancos Centrais da Australia,
Canada, Nova Zelandia, Suécia e Reino Unido, Hiifner (2006) encontra termos significativos
referentes a taxa de cambio do Reino Unido e Nova Zelandia. Para as economias emergentes,
merece destaque Ades, Buscaglia e Masih (2002), que estudam esse tipo de comportamento
para os Bancos Centrais do Chile, Isracl, Africa do Sul, Republica Tcheca e México,
encontrando coeficientes significativos referentes a taxa de cambio para esses paises.

Ainda, Wollmershéuser (2006) analisa o impacto da incerteza na taxa de cdmbio para
a condugdo da politica monetaria, com o intuito de entender a racionalidade dos bancos
centrais ao alterar a condugdo da politica devido a mudangas cambiais. Os resultados
encontrados sugerem que regras de politica monetaria que também consideram a taxa de
cambio sdo superiores a regras de politica monetaria simples, que consideram somente
inflagdo e produto.

Entretanto, Lim e McNelis (2007) enunciam que esse tipo de trabalho apresenta
algumas limitagdes e problemas relacionados a modelagem utilizada, principalmente quanto
as aproximagoes lineares. Os autores argumentam que essas aproximacgdes nao sdo validas se
os choques na economia sdo grandes, persistentes ou assimétricos, como ocorre em
economias altamente abertas. No entanto, tal critica ndo influencia o desenvolvimento do

presente trabalho, uma vez que o Brasil ndo ¢ uma economia altamente aberta.
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3. Modelo Teorico

3.1. Introducao

O modelo tedrico do presente trabalho pertence a classe dos modelos de equilibrio-
geral estocasticos ¢ dindmicos. Esse tipo de modelo, embora complexo em sua concepgdo,
possui interpretagdo econdmica direta, uma vez que se resume ao equilibrio entre oferta
agregada e demanda agregada. Utilizando como base Gali e Monacelli (2005), esse capitulo
desenvolve o modelo proposto até suas equacdes finais, que representam o equilibrio da
economia. Vale ressaltar que equagdes elaboradas pelo autor foram adicionadas nessa

exposic¢do, com o intuito de esclarecer a procedéncia das equagdes originais.

3.2. O Modelo
A economia mundial ¢ modelada a partir de infinitas economias abertas representadas

r

pelo intervalo [0,1], o que significa que cada economia ¢ extremamente pequena, € suas
decisdes de politicas domésticas ndo tém impacto nas outras economias do mundo. As
economias estdo sujeitas a diferentes choques de produtividade, mas compartilham as mesmas
preferéncias, tecnologia e estrutura de mercado.

Antes de introduzir o modelo propriamente dito, se fazem necessarios alguns
comentarios sobre a notagdo utilizada. As variaveis sem o indice i se referem a economia que
esta sendo modelada, variaveis com o indice i € [0,1] se referem a economia i, uma entre as
infinitas economias do mundo, ¢ variaveis com asterisco se referem a economia mundial
como um todo.

Primeiramente, ¢ apresentado o problema dos individuos. Uma pequena economia

aberta ¢ habitada por um agente representativo que quer maximizar:

E,» BU(C,N,) 3.

onde, N, representa horas de trabalho, e C, ¢ um indice de consumo composto, definido por:

14



C =|(-ah(c,,)r +ar(c,,)r (3.2)

onde, a e [0,1] ¢ inversamente relacionado com o grau de preferéncia por produtos
domésticos, ou seja, um indice de abertura comercial, 77 >0 mede o grau de substituicdo
entre bens domésticos e importados do ponto de vista do consumidor doméstico, e C,,, € um

indice de consumo de bens domésticos, dado por uma fun¢do CES (constant elasticity of

substitution):

Cy, = ( [c., (j)ildjjg' (3.3)

onde, je[0,1] representa o tipo dos diferentes bens e &>1 denota a elasticidade de
substitui¢do entre os diferentes tipos de bens produzidos. C,, € um indice de consumo de

bens importados dado por:

Y

j(cm ¥ dijy l (3.4)

onde, ¥ mede o grau de substituicdo entre bens produzidos em diferentes paises estrangeiros,
e C,, é um indice de consumo de bens importados do pais i consumidos domesticamente,

dado pela seguinte funcdo CES:

C, = [ [c,G)s djjg (3.5)

A maximiza¢do de (3.1) estd sujeita a seguinte restricdo or¢amentaria, para

t=012,...:
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IPH,t (j)CH,t (])d] +

© e

1
_[Pi,t (])Czt (])d]dl + Et {Qt,tHDtH}S Dt + VVtNt + T; (36)
0

onde, D, , ¢ o pay-off nominal no periodo 7 +1 do portfolio no final do periodo ¢ (incluindo
participacdo nas firmas), Q,,,, € o fator de desconto estocastico para os pay-offs nominais um
periodo a frente, W, € o salario nominal e 7, representa transferéncias lump-sum. O indice de

t

pregos doméstico, P, ,, € dado por:

P, = ( [P, (j)”de K 3.7

Ja o preco do bem j importado do pais i, P.t(j), e o prego dos bens importados, P,

1y

ambos na moeda do pais importador, sdo dados pelas equacdes (3.8) e (3.9), respectivamente:

e

P, = U P, (j)”de ; (3.8)

1 -y 39
PF,; E(J.Pm]_ydl) (3.9)
0

E importante notar que moeda ndo esta presente na funcdo de utilidade ou na restri¢do
orcamentaria. No entanto, ela esta presente no modelo, como mostram os capitulos seguintes,
com sua introdugdo através de uma regra de politica monetaria. A alocacdo 6tima de gastos

em cada categoria de bens gera as seguintes fungdes de demanda, para todo i, j € [0,1]:

(3.10)

Ainda, utilizando (3.10), podem-se escrever as seguintes expressoes:
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(3.11)

A alocacdo 6tima de gastos para bens importados por pais de origem implica, para

todo i €[0,1]:

I
C,=|—| Cr, (3.12)

por:

(3.14)

P -n
C,, = a[Lj C,
’ £

1
onde, P = |:(1—01)(PHJ)1_'7 +a(PFJ )1_'7F representa um indice de pregos ao consumidor,

t
discutido em detalhes no proximo capitulo, equivalente ao consumer price index (CPI) no
modelo original. Como o gasto total dos consumidores domésticos ¢ dado por

PC,=PF,,Cy, + P, ,Cp,, arestricdo orcamentaria em (3.6) pode ser reescrita da seguinte

forma:
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PzCz+Ez{Qz,t+1Dt+l}SDz+VVth+T; (315)

No entanto, para obter uma solugdo para o problema, se faz necessaria a suposi¢ao de
uma forma funcional para a utilidade dos individuos. Considere a seguinte funcdo de

utilidade:

Cl—a N1+¢7

vieN)=— I+

(3.16)

O consumidor maximiza (3.16) sujeito a restrigdo orcamentaria (3.15). O Lagrangeano

do problema ¢ apresentado abaixo:

leo' N1+g0

E(Ct’Nt’ﬂ‘): +ﬂ’(Dt+VVtNt+T;_Ptct_Et{Qt,t+1Dt+l}) (317)

-0 1+¢

onde, 4 ¢ o multiplicador de Lagrange. As condigdes de primeira ordem para o problema do

consumidor sdo dadas por:

ag(ct’Nz’Z):C—a_lP =0
aCt t t

OUCNA) _ o | aw —g (3.18)
oN,

MCI(;—/;V“Z) :Dt J"VVtNt +T; _PtCt _Et{Qt,t+1Dt+1}:O

Das condi¢des de primeira ordem em (3.18), pode-se retirar as seguintes condigoes de

6timo para o problema:

CoNP=—~
TN = (3.19)

c (P
Cra e 3.20
FCANEAY o2
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Aplicando o operador esperanca em (3.20), obtém-se a seguinte equacdo de Euler

estocastica:

Ct+l - i _
) (7))

t,t+1} que paga uma

1 . o :
onde, R, = —{—} ¢ o retorno de um ativo livre de risco com prego Et{
t t,t+1

unidade da moeda doméstica em ¢+1. Note que pode-se log-linearizar (3.19) e (3.21),

obtendo:

oc, +on, =w, —p, (322)

oc, = O'Et(CtH)-l-Et(le)—pt -7 _lnﬂ
¢ :Et(ct-%—l)_l(rt _Et(”t+1)+lnﬂ)
(o2

1
= E/(c,,)- p (rn—E/(z,,)-p) (3.23)

onde, as letras minusculas indicam variaveis em logs, E,(z,,)=E,(p,.,)- p,, uma vez que

7, =p,—p,, ¢ a inflagdo devido ao indice de pregos ao consumidor, € Inf=—-p, com

p = B~ —1 representando o fator de desconto temporal.

Antes de prosseguir com a analise do equilibrio no modelo, ¢ interessante introduzir
algumas hipdteses, defini¢des e, principalmente, identidades que serdo utilizadas no decorrer
do trabalho. Primeiramente, podem-se definir os termos de troca bilaterais entre a economia

doméstica e o pais i como o preco dos bens do pais i em termos dos bens domésticos:

S, =t (3.24)

Da equacdo (3.24), tem-se a definicdo dos termos de troca efetivos, ou seja, o preco

dos bens importados em termos dos bens domésticos:
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1

Iy
S1 lej

p (3.25)

t
>

54
> /—\o._,ﬂ

a
1l
|

Os termos de troca efetivos podem ser representados da seguinte forma, log-

linearizados:
S, =Pry ~ Puy (326)

No presente trabalho, assume-se que a paridade do poder de compra (PPC) ¢ valida em

todos os periodos. Dessa forma, pode-se escrever, para todo i, j € [0,1]:

P,(j)=¢,P.()) (3.27)

onde, &, ¢ a taxa de cambio nominal, ou seja, o preco da moeda do pais i em termos da

moeda doméstica, e P’ ( ) ¢ o preco do bem j importado do pais i, expresso na moeda do pais

i. Resolvendo para os j bens, tem-se a seguinte relagdo agregada:

P,=¢,P, (3.28)

1 ne
onde, P, ( J ’t 1 Sd]j . Log-linearizando (3.28), e integrando para todo 7, tem-se:
0

1
pe. = [le. + i, K
0
1 1
Pry :jei,tdl-l'jp;tdl
0 0
Pr;, =6 +pz* (329)
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onde, e, ¢ a taxa de cAmbio nominal efetiva, p;, é o log do indice de pregos doméstico do

pais i (expresso na sua moeda), ¢ p; ¢ o log do indice de pregos mundial. E importante notar

que para o mundo como um todo, ndo existe distingdo entre indice de precos para o
consumidor ¢ indice de pregos doméstico, implicando que também ndo existe distingdo entre
os niveis inflacionarios correspondentes.

Combinando a equacdo (3.29) com a definicdo de termos de troca dada por (3.26),

tem-se a seguinte expressao:
s, =e,+p, — Py, (3.30)

Assim, uma vez que a PPC ¢ valida para todo ¢, log-linearizando o indice de precos ao

consumidor, P, e usando (3.26):

b= (l_a)pH,t + 049”
Py =Dy, + a(pF,t _pH,z)
P, =Py, +05, (3.31)

Definindo a inflagdo doméstica como a variac¢do no indice de precos domésticos:

”H,z =Pus Py

(3.32)
Ty, = ApH,z

Como a inflagdo do indice de pregos ao consumidor ¢ dada por 7, =p, —p,,, €
possivel estabelecer uma relagdo entre as duas medidas de inflag@o. Utilizando (3.31), pode-se
escrever:

7, =Apy, +aAs, (3.33)

Entdo, utilizando (3.32), obtém-se a equacdo que relaciona o indice de pregos ao

consumidor com a inflacdo doméstica:
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+ aAs

St

z, =, . (3.34)

Essa equacdo torna o hiato entre as duas medidas de inflagdo proporcional a variagdo
percentual nos termos de troca, com o coeficiente de proporcionalidade dado pelo indice de
abertura « .

O proximo passo ¢ buscar identidades que possam levar a relagdo entre os termos de

troca e a taxa de cambio real. Portanto, define-se a taxa de cambio real, p,,, como:
p.zﬁﬁ; (3.35)
"B,
Ou em logs:
g, =e,+ pii,t - Di, (3.36)

1
Sabendo que ¢, = J‘qi’tdi ¢ o log da taxa real de cambio efetiva, pode-se escrever:
0

i .
(ei,t + D~ Dy )dl

1
q;; :J.
0
1 L 1
q,, = Jei,tdi + Jp;,tdi - J. pi,tdi
0 0 0
q, :et+pt*_pt (337)

Utilizando as equagoes (3.30) e (3.31), € possivel reescrever (3.37) para obter uma

equacao relacionando a taxa de cambio real efetiva (em /og) com os termos de troca:
q,=(1-a)s, (3.38)

Uma outra hipotese assumida é a de mercados completos, implicando que uma

condicdo analoga a (3.20) deve ser valida para qualquer pais i. Portanto:
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C! 1 -9 p gl
—L — L= 3.39
FCAYTATAI 55

Combinando as equagdes (3.20) e (3.39) com (3.35), obtém-se, para todo ¢:

1

C, = 9Clpy, (3.40)
onde, ¥ ¢ uma constante que depende das condigdes iniciais para cada um dos i paises.
Assume-se condigdes iniciais simétricas, implicando que 4, = 4 =1, para todo i. Levando em
consideragdo essa hipotese, log-linearizando (3.40), ¢ facil obter:

¢ =c+lq, (3.41)
O

Integrando (3.41) para todo i:

¢, =c + L q, (3.42)
(o2

De (3.38) em (3.42), é possivel obter uma equagao relacionando o consumo doméstico

com o consumo mundial e os termos de troca, da seguinte forma:

¢ =c' +(1_“jst (3.43)
O

onde, ¢, ¢ o log do indice de consumo mundial. A partir de (3.21), é possivel extrair que

Et{ . } = L Portanto, sabendo que o prego de equilibrio de titulos denominados em moeda
’ R
t
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it

—=, pode-se
t

estrangeira, em termos da moeda doméstica, ¢ dado por E {Qt € t+l}

combinar essas duas equacdes para obter uma versdo da paridade descoberta dos juros:

{Qt " {R - R ( Lt H} =0 (3.44)
gi,t

, . &
E facil notar que se pode reescrever (3.44) como R E, {le}: R;EI{QLH{ bl j}
&

Log-linearizando essa expressao:
r=r+ E{Ael t+1} (3.45)

Integrando (3.45) em relagdo a i, € possivel chegar a seguinte expressao:

+IE Ae, ., Idi

=~
Il
o'-—.»—-

r.—r" =E{Ae,,} (3.46)
Combinando a equagao (3.30) com (3.46):
Et {et+l } +7

t* —n=S _pt* +pH,t (347)

Somando e subtraindo p,, e p,,, em (3.47), e resolvendo para s,:

S, ’” - (pm pt*)+ (pH,t+1 - pH,t)+ E, {et+1}+ pt*+1 ~Puun

=~ Edn )~ - Efry )+ E s (3.48)
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Sob certas condigdes,” ¢ possivel mostrar que lim E, {ST}: 0 e, com isso, pode-se
T—x

resolver (3.48) para a frente, obtendo uma equagdo para os termos de troca como uma fungéo

dos diferenciais de juros reais correntes e antecipados :

s, =E, {i [(rt:k — Tk )_ (”Hk Ty gkl )]} (3.49)

k=0

Com a equagdo (3.49), a apresentacdo das defini¢des e identidades esta concluida para
o lado da demanda. No entanto, ainda ¢ necessario processo andlogo para o lado da oferta.
Uma tipica firma da economia doméstica produz um bem diferenciado com tecnologia linear,

através da seguinte func¢do de producédo:
Y,(j)=4N,()) (3.50)

onde, A4, representa a tecnologia e N,, assim como no caso do consumidor, representa horas

de trabalho. Agregando para todos os j € [0,1] bens da economia, tem-se a seguinte relacdo

agregada e log-linearizada:
Ye=a,+n (3.51)

onde, a, segue um processo autorregressivo de ordem um dado por a, = p,a, , + ¢, . Portanto,

o custo marginal real serd comum entre as firmas domésticas que, expresso em termos dos

precos domésticos, sera dado por:

me, =—v+w,—p,, —a, (3.52)
onde, v= —log(l - r), e 7 representa um subsidio de emprego. Por fim, a Gltima identidade a
ser apresentada se refere a maneira como as firmas podem remarcar os seus pregos. Para

introduzir certa rigidez no modelo, assume-se que somente (1—@) firmas selecionadas de

forma aleatdria remarcam os pregos a cada periodo, com independéncia entre a probabilidade

’ Para uma apresentagio e desenvolvimento das condi¢des mencionadas, ver Gali e Monacelli (2005).
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de remarcacdo de cada firma e o tempo desde a tiltima remarcagdo, como em Calvo (1983).
Dessa forma, a estratégia 6tima de uma firma tipica que vai remarcar seu pre¢o no periodo ¢ é

dada por:

00

l_?H,t :ﬂ+(1_ﬂ0)2(ﬂ0)kEt{mct+k +pH,t} (353)

k=0

onde, p,, denota o log dos pregos domésticos remarcados € u = log(ilj corresponde ao
8 f—

log do mark-up no estado estacionario.® E importante notar que, nesse modelo, as a decisdo de
remarcacdo dos precos consideram as expectativas de variaveis no futuro, ou seja, essa
decisdo ¢ forward-looking.

Uma vez apresentadas todas as defini¢des e identidades relevantes, passa-se a analise
da dindmica de equilibrio do modelo. A primeira condi¢do para o equilibrio implica que todos
os j bens produzidos pela economia doméstica sejam consumidos domesticamente ou

exportados para consumo externo. Essa condi¢do ¢ equivalente a:
1 .

Y,(j)=Cy, i)+ [ Cp, ()i (3.54)
0

onde, C}'” ( j) ¢ a demanda do pais i pelo bem j produzido na economia doméstica. Utilizando

(3.10), (3.12), (3.14) ¢ assumindo preferéncias simétricas entre os paises, para todo j € [0,1] e

todo ¢, pode-se reescrever (3.54) da seguinte forma:

P’
szj C!di (3.55)

1 el
Y, (j) d]} como o produto doméstico agregado e usando (3.55):

o —

Definindo Y E[

6 Para mais detalhes sobre a derivacio dessa estratégia, ver Gali e Monacelli (2005).
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p,\" e, (P, Y
YV=(-a) 2| C+af| 2| | 4| Cldi (3.56)
R o\ Eibr, F

Multiplicando e dividindo a equagdo anterior por (ei!,PF"’[PHJB)w e usando (3.35),

pode-se reescrever (3.56) da seguinte forma:

p, Y Wop (P (e P P P
Yt :(l—a H,tj Ct+aj'( H,ti J [thj it i,t Hitt C;dl
F, o\ & Pr, F, &P, by b

P\ Y
Ytz[% (1—a)Ct+aJ.(g”t “j ©! Cldi (3.57)

De (3.40) em (3.57), utilizando os termos de troca:

o
I
VR
av) ::U

-n 1 . Pi r=n 1
J (1-a)c, +aj(—’1’; “J L. Cdi
0

H.t

~
I
VR
av) ::U

-n
| ef0-aaflss,) sl al 359
0

onde, S/ representa os termos de troca efetivos do pais i € S,, sdo os termos de troca

1
bilaterais entre a economia doméstica e o pais i. Sabendo que J sidi =0, usando (3.31) e log-
0

linearizando (3.58), obtém-se:

1
Y= —U(PH,t _pt)+ct +a(7/_77)st + 0‘(’7 _;)%

1
yo=c tapm, + a(n - ;)qt (3.59)

Utilizando (3.38), pode-se reescrever (3.59) da seguinte forma:
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Ve =¢ T ap, +0‘(77_lj(1_0‘)sz
(o2

1l «
yt:Ct+aSt y+n—noe——+—
(o2 (e

yt=ct+%[a7+(1—a)(m7—l)]

aw (3.60)
VW=¢+—5,
(2

onde, ® = oy + (1 - a)(m] - l). Uma condigdo analoga a (3.60) ¢ valida para todos os paises.
’ o . i i aw i ~
Portanto, para um pais genérico i, tem-se y; =c, + —s,. Agregando essa expressdo para
o}

todos os i paises, tem-se que toda a produgdo mundial no periodo ¢ é consumida pelo mundo

no mesmo periodo. Formalmente:

1 1

* i ., Q@ .

v, EJ.ct’der—Jst’dl
o 0

(=]

v =¢ (3.61)
onde, y; ¢ o log do indice da produ¢do mundial e ¢, representa o log do indice de consumo

mundial, como definido anteriormente. Utilizando (3.42) e (3.61), pode-se reescrever (3.60)

para obter uma relagcdo do produto como fung@o do produto mundial e dos termos de troca:

. -« am
yt ZCt +| — St+—St

o o

. (l—a+aw
Ye=yt S

o

.1
Ye =W +O__ast (362)
onde, o, = — % >0.Combinando (3.23) com (3.60):

l-a+aw
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(o2
1
¥ =Byt~ Elra) - p)- 7 E s, (3.63)
De (3.34) em (3.63):
1 a(w-1)
Y :Et{yt+l}__(rt _Et{ﬂ-H,Hl}_p)_ EI{ASH—]}
(o2 (o2
1 a®
Vi :Et{yml}_;(rt _Et{”H,Hl}_p)_?Et{ASH—I} (364)

onde, ®=(oy—1)+(1-a)on-1)=w—1. Finalmente, combinando (3.62) com (3.64),

obtém-se uma versdo da curva IS para o modelo:

Y, = Et{ytJrl}_GL(rt _Et {”H,t+l}_p)+a®Et {Ay;l} (365)

a

E possivel também derivar uma relagdo das exportagdes liquidas em termos do
produto doméstico, como uma fragdo do produto no estado estacionario, Y, da seguinte

maneira:

nx, E(lj()’t _ A4 CtJ (3.66)
Y P,,

Log-linearizando (3.66) e fazendo uso de (3.31):

nxt:yt_( t_pH,t+ct)
nx, =y, —c, —as, (3.67)

De (3.60) em (3.67), obtém-se a relagdo entre as exportagdes liquidas e os termos de

troca, que depende dos sinais de o, ¥ e 17, como indica a equacdo abaixo:
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nx, = a(g - 1jst (3.68)

o

No entanto, ainda é necessaria a derivagdo de outra curva do modelo: uma curva de
Phillips Nova-Keynesiana. Para tanto, considere a dindmica da inflagdo doméstica na pequena

economia aberta:

Ty = BEAT 1 |+ Ame: (3.69)

onde, /15—(1_’89)(1_0) me

g e mc, =mc, —mc € o log da diferenga entre custo marginal real e o

. S & 7
custo marginal real no estado estacionario, dado por mc=-log——=-x." Somando e

subtraido p, em (3.52):

me, =—v+ (wt —pt)+(pt —pH’t)— a, (3.70)
Utilizando (3.22) em (3.70):

mec, =—=v+oc, + on, +as, —a, (3.71)
De (3.42), (3.51) e (3.61) em (3.71):

me, :—v+0'c,*+(l—a)st+(Qyt—(pat+ast—at

me, =—v+oy, +@y, +s, — (1 — (o)at (3.72)

Como ¢ possivel observar pela equagao (3.72), o produto mundial e os termos de troca
tém impacto positivo no custo marginal. Como esperado, o produto doméstico também
influencia positivamente o custo marginal, enquanto a tecnologia (ou produtividade) possui
impacto negativo. Utilizando (3.62) pode-se escrever (3.72) somente em termos do produto

doméstico, produto mundial e produtividade:

7 Para maiores detalhes sobre a derivagdo da equacio (3.69), ver Gali e Monacelli (2005).
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me, =—v+(c, +9)y, +(c—0,)y —(1-9)a, (3.73)

O préximo passo € definir o hiato do produto doméstico, como o desvio do log do
produto doméstico, y,, da sua taxa natural, }/t. Ainda, pode-se definir a taxa natural do

produto (ou produto potencial) como o nivel de equilibrio do produto na auséncia de toda e

qualquer rigidez nominal. Formalmente:

X =Y, =V (3.74)

O nivel do produto natural doméstico pode ser encontrado fazendo mc, = —u para
todo #, usando a definigio o =0, (1-a+aw) e resolvendo para o produto doméstico na
equagdo (3.73):

- _ - |
VoH _o=0, . 1t¢

o, +p o,+p ' o, +p
y =t g D%y 1O,
O'a+(0 O'a-l-(l) O'a-‘r(l)
vy, =Q+a¥y +Ta, (3.75)
onde, Q=——# w=_9% r_1¥? 4 Ainda, de (3.73), (3.75) ¢ da definiciio

o, +p’ o, o,

de mc., é possivel relacionar o custo marginal real e o hiato do produto:

- mc, +

Y=Y :t—lu
o, t¢@

xt(aa +§0):mct+lu

me, = (o, + )x, (3.76)

Finalmente, de (3.76) em (3.69), obtém-se uma versdo da curva de Phillips Nova-

Keynesiana:
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Toy = BENT o f+ K, (3.77)

onde, k, = /1(0'“ + go). E importante notar que o grau de abertura comercial, ¢ , somente afeta

a dinamica da inflacdo gracas a sua influéncia na inclinacdo da curva de Phillips. Isso

significa que o altera a magnitude da resposta da inflagdo a variagdes no hiato do produto.

3.3. Conclusao

Uma vez apresentadas as equagdes do modelo, alguns comentarios se fazem
necessarios. O modelo completo consiste em uma curva IS dindmica (equag@o (3.65)), uma
curva de Phillips Neo-Keynesina (equacdo (3.77)), além de uma regra de politica monetaria,
introduzida no proximo capitulo. Para determinado nivel de pregos, o equilibrio entre a curva
IS e a regra de politica monetaria gera um ponto da curva de demanda agregada. Variando o
nivel de precos, obtém-se inimeras relagdes de equilibrio entre a curva IS e a regra de politica
monetaria, que, conseqiientemente, geram toda a curva de demanda agregada.

Como a curva de Phillips Nova-Keynesiana representa a oferta agregada, o equilibrio
da economia ¢ obtido pela relagdo entre as curvas de oferta agregada e demanda agregada.
Essa relagdo, por sua vez, ¢ dada pelo trade-off entre produto e inflagdo, como observado nas
equagdes do modelo. Dessa forma, o proximo passo, ¢ introduzir a regra de politica
monetaria, assim como o modelo simplificado para a estima¢do do equilibrio na economia,

apresentados no capitulo seguinte.
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4. Evidéncias Econométricas

4.1. O Modelo Simplificado

O modelo utilizado no presente trabalho ¢ uma versdo simplificada de Gali e
Monacelli (2005). Essas simplificacdes tém como objetivo adequar o modelo para a
estimacdo, uma vez que sua forma original gera problemas nessa etapa como, por exemplo,
problemas de identificacdo. Cabe destacar, que as simplificagdes aqui realizadas tém respaldo
da literatura sobre o tema, seguindo o padrao observado em Lubik e Schofheide (2007).

Obviamente, as alteragcdes propostas para o modelo original ndo modificam seus
principios elementares, porém, tornam-no proprio para representar a realidade da economia
brasileira. De forma resumida, essas alteracdes compreendem a imposi¢do de elasticidade de
substitui¢do intertemporal a unidade, além de tornar a oferta de trabalho perfeitamente
elastica.

Dessa forma, pode-se reescrever a curva IS dinamica, representada pela equagdo

(3.65), como:

R L T R e S

B a[l —a2-a)l- 0)}3 s, ) -[e(2-a)1-0)E, {Ay,’;l}

4.1)

(o2

onde todos os parametros de (4.1) seguem a mesma definicdo dada no Capitulo 3, assim como
os parametros das demais equacdes apresentadas abaixo. Conseqiientemente, a curva de

Phillips Neo-Keynesina, representada pela equacdo (3.77), resume-se a:

Ao

7, = BE i} o, {As, } - abs, + 1-a2-a)l-o

)(yt -%,) (4.2)

onde A > 0¢ uma constante que captura o grau de rigidez nos precos. Para fechar o modelo, ¢
necessario introduzir uma regra de politica monetaria para o Banco Central. E utilizada uma
regra de Taylor, em que o Banco Central responde a movimentos na inflagdo, produto e

variagdes cambiais. Formalmente:
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1= puri + (L= p i, + vy, + v he, |+ &f (4.3)

onde, 0 < p, <1 introduz certa persisténcia na taxa nominal de juros, v,,w,, ¥, >0 ¢ & é
um componente nao-sistematico da politica monetaria, ou seja, um choque exdgeno, com
variancia o . Como o intuito do presente trabalho é responder se o Banco Central altera a
condugdo da politica monetaria devido a variagdes cambiais, deve-se estimar o modelo e

testar a significancia de y,. No entanto, p, pode impor uma restricdo muito forte na fungdo

de reacdo do Banco Central, tornando-a inadequada para representar seu comportamento.
Dessa forma, ¢ proposta outra funcdo de reacdo que ndo impde tal restricdo, estimada

paralelamente a equagdo do modelo original:®

R
T, = PRl WA T LY, T YsAe t (4.4
onde todos os parametros tem a mesma interpretacio e estdo restritos aos mesmos espacos da
equacdo (4.3). Considera-se ainda, que a Paridade do Poder de Compra (PPC) ¢é valida e,
assim:

7, =Ae, +(1-a)As, + 7z (4.5)

onde, 7] é um choque de inflagio mundial, que captura desvios da PPC, com varidncia o. A

evolucdo da taxa de cambio ¢ representada por:
Ae, = p,Ae,  +&f (4.6)

onde, 0< p, <1 e &’ é um choque exdgeno, com varidncia o, . Por sua vez, a evolugdo dos

termos de troca é dada pela seguinte equagdo:

¥ Ainda, como uma terceira opgio, foi proposta uma fungio de reagio em que o Banco Central responde, com os
juros, a variagdes na diferenca entre a inflagio corrente e a meta, hiato do produto e variagdes cambiais.
Entretanto, os algoritmos bayesianos mostraram dificuldades de convergéncia para a distribuigdo estacionaria e,
assim, essa fungdo de reagao foi descartada.
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AS; :pSASt—l +‘9ts (47)

onde, 0< py <1le gtS , assim como em (4.6), ¢ um choque exdgeno, com varidncia 03. Pode-

se escrever, entio:

[1—0!(2—“)(1“’)}& = Ay, - Ay, -
(o2

A interpretagdo de (4.8) ¢ direta: uma elevagdo do produto mundial, ceteris paribus,
aumenta a demanda por bens produzidos domesticamente e, conseqlientemente, os termos de
troca.

Assim, o conjunto de equagdes (4.1)-(4.8) forma o sistema a ser estimado para levar a
conclusdo sobre a condugdo da politica monetaria pelo Banco Central do Brasil (BCB). Dada
a utilizagdo de amostra restrita, com pequeno numero de observagdes, métodos econométricos
bayesianos apresentam vantagem sobre os métodos tradicionais, pois permitem a utilizagao de
informagdes a priori. A utilizagdo desses métodos para a estimacao de modelos de equilibrio-
geral estocasticos e dindmicos apresenta outras vantagens, ja que segundo Canova (2007), os
modelos DSGE sao problematicos em, no minimo, dois sentidos.

Primeiramente, porque esse tipo de modelo proporciona somente uma aproximagao do
processo gerador dos dados, uma vez que o vetor dos parametros estruturais, geralmente, tem
uma dimensdo reduzida e, assim, fortes restricdes sdo impostas no curto e longo prazos. Em
segundo lugar, usualmente, o nimero de variaveis exdgenas ¢ menor que o numero de
variaveis endogenas, fazendo com que a matriz de covariancias das variaveis endogenas do
modelo seja singular. Essas caracteristicas tornam a estimagdo e os testes dos modelos DSGE
muito complexos através dos métodos tradicionais, como maxima verossimilhanga ou GMM,
uma vez que a singularidade mencionada acima impede que rotinas numéricas baseadas no
Hessiano funcionem de forma adequada e, conseqiientemente, que o maximo da fungdo
objetivo seja atingido.

Por outro lado, os métodos bayesianos sdo apropriados para lidar com esses
problemas. A inferéncia da distribuicdo a posteriori é possivel mesmo quando a matriz de
covariancias do vetor das variaveis endogenas ¢ singular, pois o Hessiano ndo € necessario

para a obten¢do da distribuicdo a posteriori.
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Canova (2007) ainda apresenta outra vantagem de utilizar métodos bayesianos para a
estimacdo dos modelos DSGE: a distribuicdo a posteriori incorpora incerteza sobre os
parametros e a especificacio do modelo, tornando-os mais atraentes para o0s
macroeconomistas. Essa e outras questdes sobre os métodos bayesianos serdo apresentadas na

proxima segao.

4.2. Métodos Bayesianos

Considere a seguinte equagao representando um modelo linear simples:

Y=XG+e

5 (4.9)
e~ N(0,07°1,
onde, Y e e sdo vetores 7x1 e X ¢ uma matriz 7xK de posto K contendo os regressores
X,,...,X . Na econometria classica, f e o’ sdo tratados como constantes desconhecidas, e
seus coeficientes estimados por minimos quadrados ordinarios sdao os melhores estimadores

lineares nio-viesados (BLUE) de £ e o, dados por:

B=(xx)"'xY
, o'e (4.10)
7 Tk

onde, ¢'=Y — X[ . Esses estimadores sdo variaveis aleatorias com as seguintes distribuigdes:

B~ N(p.o(xx)")

52 (4.11)

(1K) 7 K)

Para avaliar viés e consisténcia dos estimadores em (4.10) se utilizam diferentes
amostras de X e Y retiradas de uma populagio com B e o dados. Suponha que existam J

amostras e, conseqiientemente, J diferentes estimativas de S e o°, ou seja,

{(ﬁ’)l,(ﬁ’)z,,(ﬁ)!} e {(&2)1,(6'2)2,...,(6'2)'] } Assim, um estimador ndo-viesado de f, por

exemplo, tem a seguinte propriedade:
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Joo. )
plim=> 4" =p (4.12)
’ J=1

A expressdo (4.12) indica que, em uma amostragem repetida infinitamente, o
estimador ,8 dado em (4.10), em média, estima corretamente £ . Entretanto, nas aplicagdes

empiricas, sO existe uma amostra, e B ¢ considerado o melhor estimador de S através da
utilizagdo do valor esperado. Portanto, na inferéncia classica, é de interesse ter uma alta
probabilidade de estar proximo do resultado correto. Além disso, probabilidade ¢ definida em
termos de freqiiéncia relativa e ¢ objetiva.

Na andlise bayesiana, os pardmetros do modelo, @ =[f,0°], sdo tratados como
varidveis aleatorias com distribui¢des de probabilidade. Essas distribui¢cdes sao utilizadas para
inferir o nivel de conhecimento sobre os parametros do modelo. Uma distribuicdo de
probabilidade, g(@), ¢ utilizada pelo econometrista para representar o seu conhecimento

sobre @ antes de observar a amostra dos dados de X e Y. Tal distribui¢do ¢ conhecida como
distribuicdo a priori.

Diferentes econometristas podem ter diferentes conhecimentos a respeito dos
parametros e esse conhecimento pode ser subjetivo, refletindo as crengas iniciais. Assim, a
inferéncia bayesiana ¢ subjetiva no sentido de incorporar as crengas individuais sobre o quio
provaveis s3o diferentes valores dos parametros. Uma vez que Y ¢é observado, um
econometrista bayesiano revisa a distribui¢do inicial dos pardmetros, combinando a
distribuicdo a priori com a informagao contida na amostra, utilizando, para tanto, o Teorema
de Bayes.

Denote 4 ¢ B como dois eventos definidos em um espago de probabilidade. Dessa

forma, a probabilidade condicional de 4 dado B ¢ dada por:

P(B N A)

PG) (4.13)

P(4|B)=

onde, P(B)#0, P(BnA) ¢ a probabilidade de que 4 e B ocorram e P(A4|B) é a
probabilidade de A4 ocorrer dado que B ocorreu. Considerando que a expressdo (4.13) ¢

verdadeira, pode-se escrever:
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P(Bn A)=P(B| A)P(4) (4.14)
Substituindo (4.14) em (4.13), chega-se ao Teorema de Bayes:

P(B| A)P(4)

P(A4|B)= #(5)

(4.15)

A leitura de (4.15), entretanto, requer cautela. Na econometria Bayesiana, a
interpretagdo de probabilidade difere um pouco daquela comumente utilizada pela
matematica: P(A) mede qudo forte é a crenga na proposicdo de que A ¢ verdadeiro. Isso
significa que ¢ utilizada a visdo subjetiva de probabilidade, em que se conclui, por exemplo,
que 4 ¢é pouco (ou muito) provavel a luz da evidéncia, e ndo que A4 ¢ falso ou verdadeiro,
como na econometria tradicional.

Dessa forma, a fungdo densidade de probabilidade de uma variavel aleatoria, p(x),
descreve as diferentes crengas para os possiveis valores de X, ou seja, a utilizagdo do Teorema
de Bayes na analise econométrica mostra como a crenga inicial € alterada ap6s a ocorréncia de
determinado evento. Quando utilizado para a inferéncia sobre pardmetros, (4.15) assume a

seguinte forma:

p(9|y)=M (4.16)
p(y)

onde, p(y | 9) denota a distribuicdo das observagdes da amostra dados os parametros, p(y) ¢
a distribuigdo marginal dos dados, p(@) ¢ a distribuicio a priori, e p((9 | y) ¢ a distribuicdo a
posteriori dos pardmetros, uma vez observados os dados.’

E possivel mostrar, de acordo com Lancaster (2004), que a distribui¢io marginal dos
dados, uma vez que ndo envolve &, pode ser negligenciada quando o intuito € utilizar o

Teorema de Bayes para a inferéncia sobre &, resultando em:

’ A equagido (4.16) pode ser obtida de forma alternativa. Denotando h(@, y) como a distribui¢do conjunta dos
dados e dos pardmetros, pode-se escrever que h(&, y): p(y | Q)p(g): p(& | y)p(y). Rearranjando os termos

dessa equagdo, chega-se em p(@|y)= M, que ¢é exatamente a expressio (4.16).

p(y)
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p(@1y)= p(y16)p(6) (4.17)

Substituindo p(y | (9) pela funcdo de verossimilhanga 6(49 | y), uma vez observados os

dados, a distribuicdo a posteriori pode ser expressa como a combinagdo entre a fungdo de

verossimilhanga e a distribui¢do a priori:

p(0]y)ec t(6]y)p(6) (4.18)

Como ressaltado anteriormente, enquanto a inferéncia classica ¢ baseada somente em
informagdes da amostra e ¢ objetiva, ¢ possivel tirar vantagem desse tipo de subjetividade da
inferéncia bayesiana, através da escolha da distribuicdo a priori. Quando o econometrista
possui alguma crenga a respeito do parametro como, por exemplo, que pertence ao intervalo

[0;1], tal informag@o afeta a estimacdo e, conseqiientemente, a distribui¢do a posteriori. No

entanto, quando o econometrista ndo possui qualquer informagdo ou crenca a respeito do
parametro, ¢ utilizada uma distribuicdo a priori ndo-informativa ou difusa. Nesse caso, os
parametros estimados terdo valores semelhantes aos obtidos por métodos tradicionais, como
maxima verossimilhanga.'’

Entretanto, mesmo que teoricamente simples, a escolha da distribuicdo a priori pode
ser problematica. Em principio, uma distribui¢do a priori de qualquer forma pode ser
combinada com a fun¢do de verossimilhanca para formar a distribui¢do a posteriori. Isso nao

significa, obviamente, que qualquer distribuicdo pode ser utilizada. Como exemplo, basta

considerar o caso de o, que nio pode ter como distribui¢io a priori a distribuigdo normal, j4
que a variancia ndo assume valores negativos.

Dentre o grupo de fungdes densidade que podem ser utilizadas para as distribuicdes a
priori, algumas podem ser mais facilmente combinadas com a fungdo de verossimilhanga,
conhecidas como natural conjugates. Quando uma distribuicdo a priori desse tipo ¢é
combinada com a fun¢do de verossimilhanga, a distribuicdo a posteriori tem a mesma forma
que a distribuigdo a priori.

O conhecimento estatistico teoriza que a combinagdo entre a funcdo de probabilidade
condicional e a fung@o marginal, geram uma distribuicdo conjunta. Como ¢ exatamente esse

tipo de combinagdo que ¢ expressa na equacgdo (4.17), ¢ facil concluir que o resultado da

estimagdo bayesiana ¢ uma distribuicdo conjunta.

' Para mais detalhes, incluindo uma aplicagio, ver Kim e Nelson (1999).
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Entretanto, o interesse dos econometristas, geralmente, ndo estd na distribuicdo
conjunta dos pardmetros condicional aos dados, e sim na distribuicdo marginal dos pardmetros
de @. Dessa forma, a solugdo ¢é integrar a distribuicdo conjunta com respeito a todos os
componentes de €, com excegdo do pardmetro de interesse. Esse procedimento, embora
teoricamente simples, pode se tornar muito complexo na sua aplicagdo. Conseqiientemente,
métodos computacionais de amostragem se tornam interessantes para resolver o problema e,
em alguns casos, inclusive para encontrar a distribui¢do conjunta, como os métodos de
Markov Chain Monte Carlo ou, simplesmente, MCMC.!

Segundo Lancaster (2004), pode-se resumir MCMC como métodos para amostrar
determinada distribuicdo de probabilidade através da construcdo de cadeias de Markov, de
forma que essa determinada distribuicdo ¢ a distribui¢do estaciondria da cadeia, ¢ que a cadeia
converge em distribuicdo para a distribuicdo estacionaria. Quando a convergéncia ocorre,
realizagoes da cadeia sdo realizagbes da distribuicdo estacionaria. Assim, o trabalho do
econometrista € construir uma cadeia de Markov que convirja para a distribui¢ao estacionaria.

Dois desses métodos de simulagdio por MCMC merecem destaque: Gibbs e
Metropolis-Hastings.'? Por ser o primeiro método utilizado na estatistica e econometria, além
de ser o mais intuitivo, serd apresentado primeiramente o método de Gibbs. De uma forma
simples e resumida, o algoritmo de Gibbs utiliza métodos de simulagdo para obter
aproximacodes das distribuicdes conjunta e marginal através de amostragem da distribuicdo
condicional."?

Para uma apresentacdo mais formal, suponha uma fun¢do de densidade conjunta de &

variaveis, f (zl,zz,...,zk), e que o interesse ¢ obter as caracteristicas da densidade marginal

como, por exemplo, média e variancia. Tem-se:
flz,)= I...If(zl,z2,...zk Yz, ...dz, dz,,, ...dz, (4.19)

No entanto, a distribuicdo conjunta pode ndo ser dada ou, mesmo que conhecida, as

integrais em (4.19) podem ser de cOomputo muito complexo. Se todo o conjunto de

distribui¢cdes condicionais ¢ conhecido, denotado por f (zt|zj=t), t=12,....k, com

"' Ver Gamerman e Lopes (2006).

"2 Embora colocados de forma separada, deve-se lembrar que o método de Gibbs é um caso particular de
Metropolis-Hastings.

3 Algumas importantes referéncias sobre o método de Gibbs sdo os trabalhos de Casella e George (1993),
Geman e Geman (1984), Gelfand e Smith (1990) e Gelfand et al. (1990).
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Z,, =20 sZiis Ziye -2, | €0tAO 0 método de Gibbs permite gerar a amostra z/,zJ,z7,...,z]
da densidade conjunta f(z,,z,,...,z, ) sem conhecer a distribuicdo conjunta ou as densidades
marginais f(zt ), r=12,....k.

Dado um conjunto arbitrario de valores iniciais (zg ,zf ,...,z,?), pode-se resumir o

algoritmo de Gibbs da seguinte maneira:

1. Retire z, de f(z1 |z;’,z;’,...,z£);
2. Retire z, de f(22 |zll,z;’,...,z,?);

: 1 1 1 0 0).
3. Retire z; de f(z3 |zl,zz,z4,...,zk),
k. Finalmente, retire z, de f (zk | zll,z;,...,z,lc_l) para completar uma iterago.

Os passos 1 a k podem ser iterados J vezes para obter (zi’,z-zf,zg,...,z{ ),
j=12,...,J . Geman e Geman (1984) mostraram que as distribui¢des conjunta e marginal de
(z{ ,24,21,..,2] ) convergem, respectivamente, para as distribui¢des conjunta e marginal de
Z,,2,,...,Z, auma taxa exponencial, quando J — 0.

Portanto, as distribui¢des conjunta e marginal de z,,z,,...,z, podem ser aproximadas
por distribui¢des de M valores simulados (z{,z{,z{,...,z,{), j=L+1,...L+M  onde L é

suficientemente grande para que o algoritmo de Gibbs tenha convergido. M pode ser

escolhido de forma a obter precisdo suficiente para a distribuicdo de interesse. Por exemplo, a

média da distribui¢do marginal de z, pode ser aproximada por , enquanto a

distribui¢do marginal de z, pode ser aproximada pela distribuicio empirica de
(Zl.LH ,zi L,z )

A convergéncia do algoritmo ¢ um fator fundamental na analise. McCulloch e Rocci
(1994) sugerem a elaboracdo de graficos das estimativas das distribui¢des a posteriori nas
iteracdes do algoritmo. Se as densidades estimadas mostrarem pouca variagdo com iteragdes

adicionais, ¢ possivel concluir que o algoritmo de Gibbs convergiu. Entretanto, Gelman e

Rubin (1992) sugerem que uma simples seqiiéncia de amostras pode dar a falsa impressdo de
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convergéncia, ndo importando quantas iteragdes foram realizadas. Assim, os autores sugerem
testar convergéncia para diferentes conjuntos de valores inicias.

Em alguns casos, no entanto, uma ou mais distribuicdes condicionais ndo podem ser
convenientemente amostradas e, assim, o algoritmo de Gibbs ndo ser aplica. Por exemplo, em
modelos que s@o ndo-lineares nos parametros, a distribuicdo condicional dos parametros pode
ser irreconhecivel. Em outros casos, a distribui¢do pode ser conhecida, mas de amostragem
muito complexa. Nesses casos, um método mais geral, como o algoritmo de Metropolis-
Hastings soluciona o problema de forma adequada.

Para introduzir o método de Metropolis-Hastings, primeiramente, serd apresentado o
algoritmo original, de Metropolis et al (1953), generalizado mais tarde por Hastings (1970).
Para tanto, considere que a distribuigdo alvo ¢ p(y), onde y pode ser escalar ou vetorial. No
método de Metropolis, primeiro se escolhe uma distribuicdo proposta, q(y | x), uma
distribuicao de probabilidade em ® , para cada x€®.

E relevante mencionar, que q(y | x) deve ser simétrica em y e x, além de que pode
ter seus valores gerados rejeitados. Quando isso acontece, o estado da cadeia de Markov
permanece inalterado. E possivel entdo, construir uma cadeia com p(y) como sua

distribuicdo estacionaria, utilizando o seguinte algoritmo de Metropolis:

1. Escolha um valor inicial y, para t=0;

2. Retire y* de ¢(-|»,);

3. Calcule a razio r( t,y*)z Ay—*);
p(v,)

4. Ser=>1, y,, =y . Caso contrario:
y,.,=y",com probabilidade r,
Y, = ¥, » com probabilidade (1-r);

5. Aumente ¢ em uma unidade e retorne ao passo 2.

Pode-se mostrar, segundo Lancaster (2004), que a probabilidade de y* ser aceito no

passo 3 ¢ igual a:
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p(yt,y*)=min(” b *);1j (4.20)

De (4.20), conclui-se que ¢ mais provavel que cadeia de Markov aceite valores de y

que, de acordo com a distribuicdo estacionaria, sio mais provaveis relativos ao valor corrente
da cadeia. Isso porque a cadeia tende a se mover para regides de alta probabilidade no espago
amostral, mas nem sempre o faz.

Assim, uma cadeia de Metropolis, ocasionalmente, apresentard uma seqiiéncia de

valores idénticos quando realizagdes sdo rejeitadas repetitivamente ¢ y,,, = y,. No entanto,
para um valor de ¢ suficientemente grande, as varidveis aleatorias y,,y,,,... serdo

identicamente distribuidas como p(-), a distribuigdo estacionaria.

Uma vez apresentado o método de Metropolis, a generalizagdo de Hastings pode ser
introduzida. Essa extens@o altera o algoritmo original apenas na defini¢do da razdo r, que

passa a ser:

*:pﬁfhyﬁy* 401
) (v )aly" 1y, *2D

Conseqiientemente, no algoritmo de Metropolis-Hastings, a probabilidade de y* ser

aceito ¢ dada por:

p(yt,y*)=min[mﬁy;'—y*%;lj (4.22)
(a1,

A partir de (4.22) ¢ facil notar a generalizagdo efetuada por Hastings. Como
ressaltado anteriormente, no algoritmo de Metropolis, q(y | x) deve ser simétricaem y e x.
Hastings, no entanto, eliminou esse pré-requisito. E facil notar também que, se q(y | x) for
simétrica, (4.22) se reduz a expressao (4.20) e a extensdo de Hastings volta ao algoritmo
original de Metropolis.

Ainda mais geral, ¢ o algoritmo de Random Walk Metropolis-Hastings, presente em

alguns sofiwares como, por exemplo, o pacote Dynare do Matlab, que ¢ utilizado no presente

trabalho para a estimac¢do e simulagdo do modelo proposto. O algoritmo ¢ muito semelhante

43



aos apresentados anteriormente, com pequenas alteragdes, como y, =y, +¢&,, onde &, ¢ uma
perturbacdo aleatoria do estado corrente da cadeia de Markov e que q(y|x) passa a ser

gly—x).

Por fim, cabe aqui um comentario referente a apresentagao, realizada nessa secdo, dos
métodos bayesianos. O intuito dessa secdo ndo ¢ apresentar detalhadamente a econometria
bayesiana, e sim situar o leitor sobre as diferencas entre esses métodos e a econometria
tradicional, sua intuicdo, além de mostrar o caminho realizado na secdo seguinte para estimar
o modelo, que € propodsito do trabalho. Assim, para maiores detalhes sobre os métodos
bayesianos, ver Lancaster (2004), Kim e Nelson (1999) e Johannes e Polson (2003), utilizados

como base da apresentacdo realizada nessa se¢ao.

4.3. Estimacao

A amostra utilizada para a estimagao inclui observagdes trimestrais log-linearizadas do
produto interno bruto (PIB), inflagdo, juros nominais, taxa de cdmbio nominal e termos de
troca, desde o primeiro trimestre de 2000 até o terceiro trimestre de 2007, incluindo 31
observagdes de cada varidvel. O periodo p06s-2000 foi escolhido porque, anteriormente, o
Banco Central do Brasil seguia um regime de cambio administrado e, assim, ndo haveria
sentido em estimar uma regra de politica monetaria para testar se o BCB considerava as
variagdes cambiais na condugdo da politica monetaria.

Do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), foi retirada a série
encadeada do PIB trimestral com ajuste sazonal e o IPCA mensal, cuja variacdo foi
acumulada em trés meses para obter o dado trimestral. Para os juros nominais foi utilizada a
taxa Selic acumulada no més, retirada do Banco Central do Brasil, que também foi
transformada para o regime trimestral. Da mesma fonte foi obtida a taxa de cambio nominal
R$/USS, utilizando o valor de venda da Ptax no final do periodo. Da Fundagdo Centro de
Estudos do Comeércio Exterior (FUNCEX), foram extraidos os dados de exportagdes e
importagdes necessarios para calcular os termos de troca.'*

Ainda, duas outras séries foram construidas: o PIB potencial e o PIB mundial. O
primeiro foi obtido através da aplicacdo do filtro estatistico de Hodrick-Prescott (HP) na série
do PIB. Vale ressaltar que outras medidas de PIB potencial apresentaram resultados

semelhantes na estimacdo, como o filtro de Christiano-Fitzgerald, tendéncia linear e o uso do

' Todos os dados desse trabalho também podem ser obtidos através do software Macrodados, que compila dados
de inumeras fontes como, por exemplo, as citadas acima.
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Filtro de Kalman. Ja o PIB mundial trimestral foi calculado através de dados extraidos do
Fundo Monetario Internacional (FMI).

Cabe destacar, mais uma vez, que a estimagao foi realizada através da elaboracio de
programa no pacote Dynare para o Matlab, por apresentar algumas rotinas previamente
programas e, conseqiientemente, reduzir o custo computacional de implementag:ﬁo.15 Assim, a
primeira etapa ¢ dada pelas escolhas das distribui¢cdes a priori para cada um dos parametros,
consideradas independentes entre si. Para essas escolhas, restricdes nos parametros como, por
exemplo, ndo negatividade, pertencer a determinado dominio, etc, sdo consideradas.

Como o conjunto informacional para centrar os parametros em determinados valores
de determinadas distribuicdes € restrito, a escolha natural ¢ utilizar distribui¢des a priori
difusas, em que ¢é selecionado apenas o intervalo de variagdo do pardmetro. Todos os valores
pertencentes a esse intervalo possuem a mesma probabilidade de ocorréncia, enquanto valores
fora do intervalo tém probabilidade zero.

O parametro «, inversamente relacionado ao grau de preferéncia por produtos
domésticos, ou seja, uma espécie de indice de abertura comercial, pertence ao intervalo [0;1).
Dessa forma, escolhe-se a distribuicdo Uniforme restrita nesse intervalo. A elasticidade de
substitui¢do intertemporal, o, também tem como dominio [0;1) e, conseqlientemente, a
escolha também foi uma distribuicdo Uniforme restrita nesse intervalo.

Para S foi escolhida uma distribui¢do Uniforme com os mesmos pardmetros e
dominio, pois A ¢ um fator de desconto intertemporal. Por sua vez, A, presente na curva de
Phillips Neo-Keynesina como uma constante que captura certa rigidez nos pregos, deve ser
positiva. Assim, a distribui¢do Uniforme entre 0 e 2 € escolhida, ja que a literatura sobre o
tema indica coeficientes estimados pertencentes a nesse intervalo, como Lubik e Schortheide
(2007).

Da regra de Taylor, para induzir estacionariedade, p, fica restrito ao intervalo [0;l),
com distribuicdo a priori Uniforme restrita a esse intervalo. Da mesma equacdo, tem-se a

restricdo y,,y,,¥, =0, cabendo a esses pardmetros a distribuicdo Uniforme entre 0 e 10.
Tanto p; quanto p, sdo dois pardmetros restritos ao intervalo [0;1), para induzir

estacionariedade nas variaveis a que estao relacionados e, portanto, estdo truncados nesse

intervalo, com distribuicdo Uniforme. Por fim, os desvios-padrdes dos choques tém

'3 Para obter o programa completo, entrar em contato com o autor através do e-mail luizgef@gmail.com.
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distribuicdo Gamma Inversa. A Tabela 4.1, abaixo, resume as escolhas das distribui¢coes a

priori:

Tabela 4.1 — Distribuicoes a Priori

Parimetro Dominio Densidade Média Variancia
a [0;]) Uniforme  0,5000 0,0833
o [0;1) Uniforme  0,5000 0,0833
p [0;]) Uniforme  0,5000 0,0833
A [0;2] Uniforme  1,0000 0,3333
Ox [0;1) Uniforme  0,5000 0,0833
v, [0;10]  Uniforme  5,0000 8,3333
v, [0;10]  Uniforme  5,0000 8,3333
v, [0;10] Uniforme  5,0000 8,3333
Ps [0;]) Uniforme  0,5000 0,0833

O [0;1) Uniforme  0,5000 0,0833
O R, InvGamma 0,2000 Inf.
o, R, InvGamma 0,2000 Inf.
O R, InvGamma  0,2000 Inf.
o R, InvGamma 0,2000 Inf.

Fonte: Elaboracdo do Autor.

O proximo passo €, entdo, utilizar os dados para alterar as crencas iniciais, dadas pelas

distribuicdes a priori. Primeiramente, na sub-secdo 4.3.1, ¢ estimado o modelo com a fungao

de reacgdo original (restrita), dada pela equacdo (4.3), para depois, na sub-secdo 4.3.2, estimar

o modelo com a fun¢do de reagdo alternativa (irrestrita), dada pela equacio (4.4).

4.3.1. Funcao de Reacao Restrita

Nessa sub-se¢do ¢ estimado o modelo com a funcdo de reacdo original (restrita), dada

pela equacdo (4.3). Através do programa e dos métodos mencionados na se¢do anterior, as

estimativas bayesianas podem ser resumidas na Figura 4.1, que apresenta as distribuicdes a

priori e a posteriori, e na Tabela 4.2:
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Figura 4.1 — Distribuicdes a Priori e a Posteriori
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Fonte: Elaboracdo do Autor.

47



Tabela 4.2 — Estimac¢ao dos Parametros

Distribui¢do a Distribuicio a Posteriori

Priori
Parametro Média Média Intervalo c(l; SCO/:‘Sdlblhdade
a 0,5000 0,4265 [0,4087;0,4440]
o 0,5000 0,9775 [0,9570:0,9998]
B 0,5000 0,9331 [0,9302;0,9376]
yl 1,0000 1,9739 [1,9382:1,9924]
Pr 0,5000 0,8704 [0,8459;0,9112]
w, 5,0000 4,1842 [3,9259:4,4536]
v, 5,0000 5,8727 [5,4023;6,2165]
v, 5,0000 4,5722 [4,3340;4,8313]
s 0,5000 0,8064 [0,7922;0,8085]
P 0,5000 0,5781 [0,5389;0,6046]
oy 0,2000 0,0453 [0,0334:0,0553]
o, 0,2000 0,0323 [0,0254;0,0376]
o 0,2000 0,0490 [0,0377;0,0627]
o, 0,2000 0,0400 [0,0315;0,0474]

Fonte: Elaborac¢do do Autor.

A Tabela 4.2 reporta as médias das distribuigdes a priori e a posteriori, além do
intervalo de credibilidade de 95% para os coeficientes estimados. Foram obtidos resultados
consistentes com a literatura existente sobre o tema como, por exemplo, Lubik e Schorfheide
(2007). E possivel concluir que o Banco Central do Brasil segue uma politica anti-
inflaciondria, pois y, = 4,1842, um resultado esperado para um Banco Central que conduz a
politica monetaria através de um sistema de metas de inflagdo. Esse resultado é coerente com
a idéia de uma resposta mais forte dos juros nominais a mudancgas na inflacdo corrente, para
induzir aumento do juro real e os efeitos desejados na economia.

O BCB também mostra uma forte reacdo ao produto, conclusdo obtida através do valor
estimado para y,. Ainda, mais importante para o objetivo do presente trabalho, ¢ o valor
obtido para y,, de 4,5722, que parece indicar que o BCB reage a variacOes cambias para
definir a trajetéria da taxa de juros. Entretanto, para garantir a validade dessa conclusao, ¢
necessario computar testes estatisticos, realizados posteriormente. Para cessar os comentarios
sobre a funcdo de reagdo do BCB, o coeficiente estimado p, =0,8704, indica alta
persisténcia nos juros nominais e, portanto, uma trajetoria relativamente suave para a taxa de

juros.
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Os outros parametros estimados também apresentaram valores coerentes com a teoria
econdmica e com a realidade brasileira. Uma exce¢do ¢ o alto valor estimado para «,
indicando que o Brasil apresenta consideravel grau de abertura comercial, um resultado nao
corroborado pelos estudos sobre o tema. Entretanto, a interpretacdo de o nesse tipo de
modelo perde um pouco do seu valor, como argumentam Lubik e Schorfheide (2005) e
Justiniano e Preston (2005). Isso ocorre, pois esse parametro deve apresentar valor cabivel nas
rigidas restricoes impostas pelas relacdes entre as equacdes, deixando de refletir com
fidelidade o grau de abertura comercial e, assim, justificando « = 0,4265.

Embora os resultados estimados paregam indicar que o BCB considera variacdes
cambiais na conducdo da politica monetaria, ¢ interessante utilizar testes estatisticos para
validar esse tipo de conclusdo. A escolha natural na econometria bayesiana ¢ utilizar o fator
de Bayes que, além de intuitivo, € o equivalente ao teste da razdo de verossimilhanga na
econometria classica.

Para tanto, além do modelo ja estimado, sem restrigdes adicionais nos parametros,

denominado M,, € necessario estimar outro modelo, AM,, impondo somente a restri¢do

v, =0. Entdo, através da razdo das fungdes de verossimilhanca marginais de cada modelo

pode-se concluir se M, ou M, reflete com mais fidelidade os dados e, conseqiientemente, a

dindmica da economia brasileira. Apos a estimagdo de M ,, obtém-se o valor de 302,41 para a
- . . 16 . ,

fun¢do de verossimilhanga marginal, ” ao passo que o valor obtido para M, ¢ de 303,77.

Formalmente, para avaliar se os dados favorecem mais fortemente M, a M,:

303,77

6= 302,41

=1,0045 (4.22)

onde, & ¢ o fator de Bayes, que deve ser comparado com valores pré-determinados para

concluir sobre o favorecimento de um dos modelos. Esses valores sdo apresentados na Tabela

4.3:

'S Por simplicidade, uma tabela com os resultados estimados para os parimetros nio foi disponibilizada no
trabalho. Porém, tal tabela esta disponivel através de contato com o autor pelo e-mail luizgef@gmail.com.
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Tabela 4.3 — Harold Jeffreys

g dB bits Intensidade da Evidéncia
<11 <0 - Negativa
1:1a3:1 0Oab 0a1,6 Muito Fraca
3:1a10:1 5a10 1,6a3,3 Substancial
10:1 a 30:1 10a15 3,3a5,0 Forte
30:1 a 100:1 15a20 50a6,6 Muito Forte
>100:1 >20 >6,6 Decisiva

Fonte: Jeffreys (1961).

A Tabela 4.3 fornece os intervalos do fator de Bayes na primeira coluna, € o peso da

evidéncia nas colunas 2 e 3, dados pelos logaritmos de & em diferentes bases,

correspondentes a decibans e bits, respectivamente. E facil notar que o fator de Bayes possui
uma escala de interpretacdo, € ndo uma condicdo, como nos testes de hipdteses da
econometria tradicional.

De acordo com a tabela de Jeffreys (1961), é possivel concluir que a evidéncia a favor

de M., quando comparado a M, dada por & =1,0045, ¢ muito fraca. Dessa forma, ndo ¢
1> q p 2 p
possivel afirmar que y; # 0. Portanto, ndo ha evidéncias que o Banco Central do Brasil altere

a condugdo da politica monetaria devido a variagdes cambiais. Isso ndo significa que o BCB
ndo acompanha os movimentos cambiais, e sim que ele ndo reage sistematicamente com
alteracdes na taxa de juros a esses movimentos.'’

Essa conclusdo é coerente com a hipdtese de que o BCB monitora somente os
impactos indiretos do cambio na inflagdo, através do impacto cambial nas expectativas
inflacionarias € o seu conseqiiente impacto na inflagdo corrente. Dessa forma, uma
desvalorizagdo cambial muito forte, por exemplo, geraria uma deterioracdo das expectativas
inflacionarias que, por sua vez, aumentariam as pressdes na inflagdo corrente e poderiam levar
o BCB a elevar os juros.

No entanto, como mencionado acima, p, pode impor fortes restrigdes em (4.3),

gerando erros de especificagdo e, dessa forma, invalidando as conclusdes obtidas através da
estimacdo anterior. A alternativa ¢ estimar outra fun¢do de reacdo para o BCB, descrita pela

equacido (4.4), que ndo impde tais restri¢des, apresentada na sub-secdo 4.3.2.

' Ha evidéncias qualitativas de que o BCB tenta reduzir a volatilidade da taxa de cAmbio, mas isso ndo significa
que a trajetoria da taxa de juros ¢ alterada sistematicamente devido a essas agdes.
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4.3.2. Funcao de Reacao Irrestrita

Os resultados da estimacdo do modelo com a funcdo de reacdo alternativa (irrestrita)

sdo apresentados na Figura 4.2, com as distribui¢des a priori e a posteriori, e na Tabela 4.4:

Figura 4.2 — Distribuicdes a Priori e a Posteriori
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Fonte: Elaborac¢do do Autor.
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Tabela 4.4 — Estimacio dos Parametros

Distribui¢do a Distribuicio a Posteriori

Priori
Parametro Média Média Intervalo c(l; SCO/:‘Sdlblhdade
a 0,5000 0,7487 [0,6434;0,8926]
o 0,5000 0,9755 [0,9650:0,9989]
B 0,5000 0,9337 [0,9309;0,9365]
yl 1,0000 1,9758 [1,9614;1,9916]
Pr 0,5000 0,5150 [0,1033;0,9272]
w, 5,0000 4,6812 [4,3706;4,9238]
v, 5,0000 5,0990 [4,6678;5,4163]
v, 5,0000 4,7498 [4,6132;4.,8582]
s 0,5000 0,3384 [0,3064;0,3611]
P 0,5000 0,2358 [0,2160;0,2581]
oy 0,2000 0,4042 [0,2745;0,4580]
o, 0,2000 0,0427 [0,0325;0,0505]
o 0,2000 0,0416 [0,0306;0,0468]
o, 0,2000 0,0397 [0,0297;0,0446]

Fonte: Elaborac¢do do Autor.

A Tabela 4.4 reporta as médias das distribuigdes a priori e a posteriori, além do
intervalo de credibilidade de 95% para os coeficientes estimados, utilizando a funcdo de
reacdo para o BCB dada pela equagdo (4.4). Os coeficientes estimados apresentam resultados
semelhantes aos obtidos com a estimagao anterior, exce¢do feita aos valores de o e p, que,
mesmo assim, nao alteram as conclusoes extraidas da estima¢do do modelo.

No primeiro caso, a =0,7487 indica que o Brasil apresenta grau ainda mais elevado
de abertura comercial. Assim como no modelo restrito, esse resultado intrigante pode ser
explicado pelos argumentos de Lubik e Schorfheide (2005) e Justiniano e Preston (2005). A
interpretagdo de « fica um pouco distorcida devido as rigidas restrigdes impostas pelas
relagdes entre as equacdes e, dessa forma, deixa de refletir com fidelidade o grau de abertura
comercial.

No caso de p,, a estimagdo do modelo com a fungdo de reacdo irrestrita reduz o grau
de suavizagdo da taxa de juros adotado pelo BCB. Com isso, movimentos menos amenos
como, por exemplo, iniciar o ciclo de aperto monetario com uma elevagdo de 50 pontos-base
da taxa de juros, se tornam mais verossimeis. Os outros coeficientes apresentam valores

coerentes com a estimagao inicial e, conseqiientemente, sua interpretacdo se torna imediata.
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E possivel concluir que o BCB do Brasil segue fortemente uma politica anti-
inflaciondria, pois y, = 4,6812, um resultado esperado para um Banco Central que conduz a
politica monetaria através de um sistema de metas de inflagdo. O coeficiente y, = 5,0990
mostra que o BCB reage com os juros ao produto, sendo sensivel a um super aquecimento da
economia, por exemplo. Por fim, y, =4,7498 parece indicar que o BCB reage a variagdes
cambias para definir a trajetoria da taxa de juros. Para garantir a validade dessa conclusdo ¢
computado o fator de Bayes.

Além do modelo ja estimado, sem restri¢des adicionais nos pardmetros, denominado

M, , é estimado outro modelo, M ,, impondo a restri¢cdo y, = 0. Através da razdo das fungdes
de verossimilhan¢a marginais de cada modelo pode-se concluir se M, ou M, reflete com

mais fidelidade os dados e, conseqiientemente, a dindmica da economia brasileira.

Apds a estimacdo de M,, obtém-se o valor de 248,49 para a funcdo de
verossimilhanga marginal,'® ao passo que o valor obtido para M , € de 266,55. Assim, &, o

fator de Bayes, ¢ dado por:

266,55

§= ey = 072 (4.23)

Comparando o valor do fator de Bayes com os valores pré-determinados na tabela de

Jeffreys (1961) € possivel para concluir sobre o favorecimento de M, ou M,. De acordo com
a Tabela 4.3, conclui-se que a evidéncia a favor de M,, quando comparado a M, dada por
& =1,0061, ¢ fraca, ou seja, ndo se pode afirmar que y, # 0. Esse resultado ¢ coerente com o

obtido através da estimacdo do modelo com a func¢do de reagdo original (restrita), sustentando
a hipotese de que o BCB ndo altera sistematicamente a condugado da politica monetaria devido
a variagdes cambiais.

Assim, ha evidéncias de que o BCB reage somente a movimentos da inflagdo corrente
e do produto para determinar a trajetoria dos juros. No entanto, cabe comentar que esse
resultado deve ser interpretado com cautela, por ser valido apenas sob todas as hipoteses do
modelo e para o periodo analisado, que compreende desde o primeiro trimestre de 2000 até o

terceiro trimestre de 2007.

'8 Por simplicidade, uma tabela com os resultados estimados para os parimetros nio foi disponibilizada no
trabalho. Porém, tal tabela esta disponivel através de contato com o autor pelo e-mail luizgef@gmail.com.
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5. Evidéncias de Simulacio

O capitulo 5 satisfaz o segundo objetivo da dissertagdo, ao conduzir estudos sobre a
acomodacdo de choques induzidos na economia. Para tanto, sdo apresentadas evidéncias a
partir da simulagdo do modelo simplificado, exposto e estimado no Capitulo 4, em duas
versdes: com a funcdo de reacdo do Banco Central restrita e com a fun¢do de reacdo irrestrita.
Sabe-se que em qualquer exercicio de simulacdo € necessario, primeiramente, calibrar os
parametros do modelo. Como o objetivo do presente capitulo ¢ analisar o tempo decorrido
para a acomodacdo de choques induzidos na economia, sdo utilizados os coeficientes
estimados nas sub-secoes 4.3.1 ¢ 4.3.2.

E importante ressaltar, entretanto, que os valores dos coeficientes considerados para as
diferentes fun¢des de reacdo sdo aqueles em que o BCB nio considera variagdes cambiais
para definir a trajetéria da taxa de juros. Essa decisdo esta fundamentada nos valores obtidos
para os fatores de Bayes dos modelos, que indicam tal comportamento por parte do BCB.
Dessa forma, o modelo utilizado para a simulacdo, a partir dos coeficientes estimados com a

funcdo de reagao restrita, ¢ dado pelo conjunto de equagoes (5.1)-(5.7):

¥, = E (v, }-1,0067(r, — E, {z,,, }) + 0,0644 — 0,2579E, {As, , } - 0,0054E, {Ay!,, } (5.1)
7, =0,9399E {r, , }+0,2408E {As,,, } - 0,2562As, +1,9600(y, — 7,) (5.2)
7, =0,6729r_, +0,3271[5,60597, + 50154y, |+ & (5.3)
7, = Ae, +0,7438As, + 7 (5.4)
Ae, =0,6331Ae, , + & (5.5)
As, = 0,6071As, , + &° (5.6)
1,0067As, = Ay, — Ay, (5.7)
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Ja o modelo simulado que utiliza os coeficientes estimados com a funcdo de reagdo

irrestrita ¢ representado pelas seguintes equagdes:

¥, = E, 1y, 1=1,0425(r, — E, {7,.,})+ 0,0696 — 04804E, {As,., } - 0,0904E, {Ay" , } (5.8)
7, =09374E {r,, |+ 0,4288E {As,,, } - 0,4608As, +1,8666(y, — 7,) (5.9)
r, =0,2229r_, + 54971z, +4,2216y, + &* (5.10)
7, =Ae, +0,5392As, + 7, (5.11)
Ae, =0,4994Ae, , + &F (5.12)
As, = 0,3345As,  +&° (5.13)
1,0425As, = Ay” — Ay, (5.14)

Para o exercicio de simulagéo foi utilizado programa de elaboragdo propria no pacote
Dynare para o software Matlab, com 10.000 periodos."” Nesse programa, sio induzidos
choques temporarios no sistema e, através das funcdes de impulso resposta e de tabelas
ilustrativas, ¢ analisada a dissipacdo desses choques, ou seja, 0 tempo necessario para as
variaveis retornarem aos seus respectivos estados estacionarios.

Sdo considerados quatro tipos diferentes de choques, que afetam a economia

separadamente: choques na taxa de cdmbio, termos de troca, taxa de juros e inflagdo mundial.
O primeiro choque considerado ¢ sobre a taxa de cAmbio, em &, apresentado nas seguintes

funcdes de impulso resposta:

' Para obter o programa completo, entrar em contato com o autor através do e-mail luizgef@gmail.com.
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Figura 5.1 — Funcdes de Impulso Resposta de um Choque em &’
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Fonte: Elaboragdo do Autor.

Um choque positivo na taxa de cdmbio tem um impacto de elevagdo dos termos de
troca e, através do impacto nas expectativas inflacionarias, eleva também a inflacdo corrente.

Dessa forma, o Banco Central reage com elevacdo dos juros e, essa politica monetaria
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contracionista, acaba por reduzir o produto no curto prazo. Os efeitos desse choque levam

vinte e quatro periodos, ou seis anos, para se dissipar completamente com a fungdo de reagdo

restrita, enquanto com a funcdo de reagdo irrestrita levam dezesseis periodos, ou quatro anos,

até desaparecerem por completo.

Cabe destacar, que parte desse tempo ¢ referente aos efeitos defasados da politica

monetaria na economia, que podem tardar entre seis e nove meses até serem absorvidos

completamente, justificando, assim, as trajetdrias da Figura 5.1. No entanto, a maior parte da

absor¢ao do choque ocorre entre o primeiro € o segundo ano, como ilustra a Tabela 5.1:

Tabela 5.1 — Percentual do Choque em &° Absorvido a Cada Periodo

Funcao de Reagao Restrita

Funcgao de Reacao Irrestrita

Periodo y r pi y r pi

1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2 8,86 15,10 36,69 46,25 46,36 50,06
3 36,30 41,60 59,92 73,02 73,08 75,06
4 58,37 62,02 74,62 86,52 86,55 87,54
5 73,36 75,74 83,93 93,27 93,28 93,78
6 83,08 84,59 89,83 96,64 96,65 96,89
7 89,27 90,23 93,56 98,32 98,32 98,45
8 93,21 93,82 95,92 99,16 99,16 99,23
9 95,70 96,08 97,42 99,58 99,58 99,61

10 97,28 97,52 98,37 99,79 99,79 99,81

1 98,28 98,43 98,97 99,90 99,90 99,90
12 98,91 99,01 99,35 99,95 99,95 99,95
13 99,31 99,37 99,59 99,97 99,97 99,98
14 99,56 99,60 99,74 99,99 99,99 99,99
15 99,72 99,75 99,83 99,99 99,99 99,99
16 99,82 99,84 99,89 100,00 100,00 100,00
17 99,89 99,90 99,93 100,00 100,00 100,00
18 99,93 99,94 99,96 100,00 100,00 100,00
19 99,96 99,96 99,97 100,00 100,00 100,00
20 99,97 99,97 99,98 100,00 100,00 100,00
21 99,98 99,98 99,99 100,00 100,00 100,00
22 99,99 99,99 99,99 100,00 100,00 100,00
23 99,99 99,99 100,00 100,00 100,00 100,00
24 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Elaborag¢do do Autor.

A Figura 5.2 apresenta as fungdes de impulso resposta de um choque nos termos de

N
troca, & :
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Figura 5.2 — Fung¢des de Impulso Resposta de um Choque em 8f
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Um choque nos termos de troca tem efeito semelhante a um choque na taxa de cdmbio,
fazendo com que ocorra aumento inflacionario, uma resposta por parte do Banco Central com
elevagdo dos juros e, conseqiientemente, reducdo do produto no curto prazo. Vinte e dois
periodos depois, ou cinco anos e meio, o choque foi absorvido completamente quanto
utilizado o modelo com a fun¢ao de reagdo restrita. O choque ¢ inteiramente absorvido pelo
modelo com a fun¢fo de reagdo irrestrita onze periodos depois, ou dois anos e trés trimestres.

A Tabela 5.2 mostra que, assim como no caso da taxa de cAmbio, pouco mais de um

ano depois, mais de 90% do choque ja foi absorvido:

Tabela 5.2 — Percentual do Choque em ¢’ Absorvido a Cada Periodo

Funcao de Reacgao Restrita Funcdo de Reacao Irrestrita
Periodo y r pi y r pi
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
19,84 17,70 39,29 64,11 62,85 66,55
47,14 45,38 63,14 87,91 87,44 88,81
67,00 65,83 77,62 95,95 95,79 96,26
79,77 79,04 86,42 98,65 98,59 98,75
87,68 87,23 91,75 99,55 99,53 99,58
92,51 92,24 94,99 99,85 99,84 99,86
95,45 95,28 96,96 99,95 99,95 99,95
97,24 97,14 98,15 99,98 99,98 99,98
98,32 98,26 98,88 99,99 99,99 99,99
98,98 98,94 99,32 100,00 100,00 100,00
99,38 99,36 99,59 100,00 100,00 100,00
99,62 99,61 99,75 100,00 100,00 100,00
99,77 99,76 99,85 100,00 100,00 100,00
99,86 99,86 99,91 100,00 100,00 100,00
99,92 99,91 99,94 100,00 100,00 100,00
99,95 99,95 99,97 100,00 100,00 100,00
99,97 99,97 99,98 100,00 100,00 100,00
99,98 99,98 99,99 100,00 100,00 100,00
99,99 99,99 99,99 100,00 100,00 100,00
99,99 99,99 100,00 100,00 100,00 100,00
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Fonte: Elaborac¢do do Autor.
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Comportamento analogo ¢ observado em choque dado na inflagdo mundial, com
transmissdo para a economia doméstica através dos termos de troca, com impacto na inflagdo
doméstica, juros domésticos e produto doméstico. Nesse caso, a absorg¢do por inteiro do
choque leva dois anos com a fungdo de reagdo restrita e apenas um ano e um trimestre quando

utilizada a fun¢do de reacdo irrestrita.
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Figura 5.3 — Func¢des de Impulso Resposta de um Choque em 7,
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Apenas dois periodos apds o choque, seus efeitos na economia sdo pifios, sendo

absorvidos, em alguns casos, no periodo imediatamente posterior ao choque como, por

exemplo, para a inflagdo doméstica. A Tabela 5.3 apresenta essa dinamica:

Tabela 5.3 — Percentual do Choque em 7, Absorvido a Cada Periodo

Fungdo de Reagao Restrita

Funcgdo de Reacao Irrestrita

Periodo y r pi y r pi
1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 78,42 78,42 100,00 96,30 96,30 100,00
3 95,34 95,34 100,00 99,86 99,86 100,00
4 98,99 98,99 100,00 99,99 99,99 100,00
5 99,78 99,78 100,00 100,00 100,00 100,00
6 99,95 99,95 100,00 100,00 100,00 100,00
7 99,99 99,99 100,00 100,00 100,00 100,00
8 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Por fim, consideram-se os efeitos de um choque induzido na taxa de juros. Esse, por

Fonte: Elaboracdo do Autor.

sua vez, gera uma redugdo no produto, além de pequenos ruidos na taxa de inflagdo. Para o

modelo com a funcdo de reagdo restrita, o choque ¢ absorvido completamente apods oito

periodos, ou dois anos, enquanto a funcdo de reacdo irrestrita apresenta uma convergéncia das

variaveis para seus respectivos estados estacionarios de forma mais rapida: cinco periodos, ou
um ano e um trimestre.

As fungdes de impulso resposta para esse tipo de choque sdo apresentadas, abaixo, na

Figura 5.4:
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Figura 5.3 — Funcdes de Impulso Resposta de um Choque em &
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Fonte: Elaboragdao do Autor.

A Tabela 5.4 resume a parcela de absor¢do do choque a cada periodo, deixando claro
que em pouco menos de um ano uma parcela muito significativa do choque ja foi acomodada
pela economia.
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Tabela 5.4 — Percentual do Choque em &* Absorvido a Cada Periodo

Funcdo de Reacgédo Restrita Funcgdo de Reacgao Irrestrita

Periodo y r pi y r pi
1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

78,42 78,42 0,00 96,30 96,30 11,27
95,34 95,34 86,21 99,86 99,86 100,94
98,99 98,99 103,02 99,99 99,99 109,39
99,78 99,78 113,79 100,00 100,00 100,00
99,95 99,95 127,59 100,00 100,00 100,00
99,99 99,99 106,90 100,00 100,00 100,00
100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Elaborag¢do do Autor.

co~NOOO A WN

De uma forma geral, independentemente do tipo de choque induzido, é possivel
concluir que o modelo proposto os acomoda de forma rapida, principalmente quando utilizada
a funcdo de reagdo irrestrita. Cabe ressaltar também que esse resultado ¢ corroborado por
trabalhos semelhantes como, por exemplo, Minella (2001). O autor utiliza modelos de Vetores
Autorregressivos (VAR) para analisar, entre outros objetivos, a acomodacdo de choques na
economia, através das funcdes de impulso resposta.

Ele conclui que a acomodagdo dos choques ocorre de forma rapida, e que uma parcela
significativa desses choques ¢ absorvida, de forma geral, em pouco mais de um ano. Esse
mesmo trabalho funciona ainda como uma espécie de teste de robustez da simulacdo do
modelo proposto no presente trabalho. Isso porque o periodo analisado em Minella (2001)*
compreende os anos entre 1994 e 2000 e, mesmo assim, os resultados encontrados sdo
semelhantes, confirmando a hipétese de maior previsibilidade da economia brasileira apos a

implementacdo do Plano Real.

2% A rigor, Minella (2001) divide as analises em trés periodos: 1975-1985, 1895-1994 ¢ 1994-2000. No entanto,
devido a quebras estruturais, ¢ interessante comparar a analise do presente trabalho apenas com aquela realizada
para o periodo do Plano Real, que apresentam basicamente as mesmas estruturas.
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6. Conclusao

O presente trabalho desenvolveu em detalhes o modelo de equilibrio-geral estocastico
e dinamico (DSGE) de Gali e Monacelli (2005) para uma pequena economia aberta. Esse
modelo considera uma curva IS dindmica, uma curva de Phillips Nova-Keynesiana, além de
uma regra de politica monetaria, em que o Banco Central reage através dos juros a variagoes
na taxa de inflacdo, produto, taxa de cambio, efc.

Para determinado nivel de precos, o equilibrio entre a curva IS e a regra de politica
monetaria gera um ponto da curva de demanda agregada. Variando o nivel de pregos, obtém-
se inumeras relagdes de equilibrio entre a curva IS e a regra de politica monetaria, que,
conseqlientemente, geram toda a curva de demanda agregada. Como a curva de Phillips Nova-
Keynesiana representa a oferta agregada, o equilibrio da economia ¢ obtido pela relagdo entre
as curvas de oferta agregada e demanda agregada, tornando esse tipo de modelo altamente
intuitivo.

E muito importante ressaltar também que o modelo considera os efeitos das
expectativas sobre os valores futuros das variaveis no equilibrio da economia. Assim, a
politica monetaria passa a ndo ter efeitos triviais nas variaveis reais, podendo operar como um
instrumento de estabilizagdo ou gerar flutuagdes econdmicas adicionais. O efeito final
depende fortemente da habilidade da autoridade monetaria em ancorar as expectativas dos
individuos da sociedade, uma caracteristica que reflete mais fielmente a dindmica de
equilibrio das economias.

Apbs a apresentacdo e desenvolvimento do modelo de Gali e Monacelli (2005), foram
sugeridas, no Capitulo 4, algumas alteracdes na forma das equagdes do modelo original, para
atender ao primeiro objetivo do trabalho e concluir se 0 Banco Central do Brasil (BCB) altera
a conducdo da politica monetaria devido a variagdes cambiais. Obviamente, as alteragdes
propostas ndo alteraram os principios elementares do modelo, porém, tornaram-no proprio
para representar a realidade da economia brasileira. Essas alteragdes podem ser resumidas na
imposicdo da elasticidade de substitui¢cdo intertemporal a unidade, além de tornar a oferta de
trabalho perfeitamente elastica.

Em seguida, na secdo 4.2 do mesmo capitulo, houve uma breve introducdo dos
métodos bayesianos utilizados na se¢do seguinte para estimar o modelo. A utilizacdo desses
métodos pode ser justificada pela amostra muito restrita disponivel para a estimagdo, em que
os ganhos em utilizar a econometria bayesiana sdo maiores. Nesse caso, a crenca a priori a

respeito dos valores mais provaveis dos parametros ¢ um fator importante, pois pode alterar
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significativamente o resultado da estimacdo e, mesmo em um caso extremo em que nao se
tem informacdo alguma a respeito dos pardmetros, a estimacao apresenta valores semelhantes
aos obtidos por métodos tradicionais, como maxima verossimilhanga.

O passo seguinte foi fazer uso desse instrumental e estimar o modelo, através de duas
fun¢des de reacdo distintas. Foram obtidos resultados consistentes com a literatura existente
sobre o tema. Concluiu-se que o Banco Central do Brasil segue uma politica anti-
inflacionaria, um resultado esperado para um Banco Central que conduz a politica monetaria
através de um sistema de metas de inflagdo. E possivel afirmar também que o BCB reage com
veeméncia ao produto, conclusdo obtida através do valor estimado para v, .

Ainda, mais importante para o objetivo do presente trabalho, foram os valores obtidos

para y,, que pareceram indicar uma reagdo por parte do BCB a variagcdes cambias para

definir a trajetoria da taxa de juros. Entretanto, ¢ interessante utilizar testes estatisticos para
garantir a legitimidade dos resultados e, assim, validar esse tipo de conclusdo. A escolha
natural na econometria bayesiana foi utilizar o fator de Bayes que, além de intuitivo, é o
equivalente ao teste da razdo de verossimilhanga na econometria classica. Para tanto, além dos

modelos ja estimados, se fez necessario estimar também modelos com a restrigdo y, =0.

Os valores obtidos para os fatores de Bayes permitiram concluir que a evidéncia a

fator dos modelos com y, # 0 ¢ muito fraca e que, portanto, o Banco Central do Brasil ndo

altera a condugdo da politica monetaria devido a variagdes cambiais. Isso ndo significa que o
BCB nao acompanha os movimentos cambiais, € sim que ele ndo reage sistematicamente com
alteracdes na taxa de juros a esses movimentos.

No quinto e ultimo capitulo, foi realizado um exercicio de simulagdo para avaliar a
acomodacao de choques induzidos na economia e, assim, atender ao segundo objetivo da
dissertacdo. Foram simulados quatro tipos diferentes de choques tempordrios, afetando a
economia separadamente: choques na taxa de cambio, nos termos de troca, na taxa de juros e
na inflacio mundial. Concluiu-se que a economia representada pelo modelo proposto
acomoda rapidamente os choques, ja que, em geral, sua absor¢do quase completa ocorre em
torno de quatro trimestres, ou um ano.

Por fim, cabe comentar que os resultados obtidos no presente trabalho devem ser
interpretados com cautela. Primeiramente, essas conclusdes sdo validas apenas para o periodo
analisado, que compreende desde o primeiro trimestre de 2000 até o terceiro trimestre de

2007. E, mais importante, ¢ relevante mencionar que existem hipoteses no modelo de Gali e
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Monacelli (2005) que podem ndo ser validas para modelar a economia de determinados
paises.

Uma dessas hipoteses ¢ a modelagem da economia mundial a partir de infinitas
economias abertas representadas pelo intervalo [0,1], 0 que significa que cada economia ¢é
extremamente pequena e que suas decisdes de politicas domésticas ndo t€m impacto nas
outras economias do mundo. No entanto, a economia de alguns paises desenvolvidos como,
por exemplo, dos Estados Unidos, tem impacto na economia mundial, vide a crise iniciada no
setor imobiliario norte-americano em agosto de 2007 e seus desdobramentos.

Outra possivel critica ao modelo ¢ quanto ao uso do tempo continuo. Embora o
modelo possua caracteristicas desejaveis, ao refletir adequadamente a dinamica de pequenas
economias, alguns autores sugerem o uso do tempo discreto. Dessa forma, poder-se-ia ainda
introduzir heterogeneidade entre os paises, sugestdes deixadas aqui como direcionamento para

pesquisas futuras sobre o tema.
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