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Resumo

Estimamos um modelo dindmico, estocéstico, de equilibrio geral para a economia brasileira, le-
vando em conta explicitamente a transicao do sistema de bandas cambiais para o regime de metas
para a inflagdo com cambio flutuante, ocorrida em 1999. O modelo estimado produz dindmicas bas-
tante distintas sob os dois regimes monetarios. Construimos, entao, algumas historias contrafactuais
da transicao entres os dois regimes, utilizando as séries de choques estruturais estimados. Nossos
resultados sugerem que a manutencao das bandas cambiais teria sido praticamente invidvel, na me-
dida em que a taxa de juros teria que ter permanecido em niveis extremamente elevados por varios
trimestres e a atividade econdmica teria contraido fortemente. Acelerar o ritmo de desvalorizacao da
taxa de cambio apos a Crise da Asia teria produzido taxas de inflacdo e de juros maiores e atividade
econémica um pouco mais fraca. Por dltimo, o modelo sugere que o primeiro semestre de 1998 pode

ter oferecido uma janela de oportunidade para uma transicao suave entre os dois regimes monetarios.
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1 Introducao

“Rapidamente as reservas cresceram e a confianga voltou. Talvez tenha sido isso que nos
levou a perder oportunidades para rever a questao cambial no primeiro quadrimestre de 1998,

quando eventualmente teria sido possivel fazé-lo.” (Cardoso, 2006)

A transicdo do regime de bandas cambiais para o regime de metas para a inflagho com cambio
flutuante foi a mudanca de politica monetaria mais significativa ocorrida no Brasil desde o Plano Real
em 1994. A flutuacdo ocorreu em meio a um cendrio conturbado, apés uma sequéncia de crises externas, '
um acordo firmado com o FMI e a realizacdo de elei¢oes presidenciais em outubro de 1998. Apos forte
desvalorizacao do Real em meados de janeiro de 1999, com consequente aumento da inflacdo no curto
prazo, o Banco Central do Brasil (BCB) elevou a taxa basica de juros para 45% ao ano, visando esvaziar
um processo incipiente de desancoragem das expectativas de inflacdo. Posteriormente, o BCB passou a
operar sob o regime de metas para a inflacao, oficializado em junho de 1999.

Mudancas no regime de bandas cambiais, incluindo a possibilidade do seu abandono, foram objeto
de debates interminéveis durante sua vigéncia e mesmo a flutuacdo do cambio com adocao do regime
de metas para a inflacdo nao foram capazes de por fim as discussdes sobre o tema. Teria sido vidvel e
desejavel manter o cambio controlado? O que teria acontecido caso a mudancga de regime tivesse ocorrido
mais cedo? Qual teria sido o momento mais favoravel para esta mudanca?

Este artigo aborda algumas destas questdes com base em um modelo dindmico, estocéstico, de equi-
librio geral (“DSGE”), estimado para a economia brasileira. O modelo, baseado em Gali e Monacelli
(2005) e Justiniano e Preston (2010), é estimado com dados de varidveis macroecondmicas do terceiro
trimestre de 1995 ao segundo trimestre de 2013. Seguindo Curdia e Finocchiaro (2013), modelamos
explicitamente a mudanca de regime monetario ocorrida no primeiro trimestre de 1999. Para tal, per-
mitimos que os coeficientes da regra de juros mudem na passagem de um regime para o outro. Em
particular, com a adogao do regime de metas para a inflagdo a politica de juros deixa de reagir a desvios
da taxa de cambio nominal em relacao a uma paridade pré-estabelecida e passa a responder a desvios
da inflacao em relacao a meta. Por simplicidade, a mudanga de regime ocorre de forma ndo antecipada.
Os demais parametros do modelo, relacionados a preferéncias, tecnologias etc., s80 supostos invariantes.

Apos a estimacdo do modelo, recuperamos os choques estruturais que moveram a economia brasileira
durante o periodo amostral, o que nos permite simular histérias contrafactuais. Em particular, analisa-
mos os efeitos de timings alternativos para a flutuagdo do cAmbio e adogdo do regime de metas para a
inflagao.

Antes de resumirmos os principais resultados obtidos, cabem algumas ressalvas. Em qualquer exer-

cicio desta natureza, os resultados e conclusoes tém que ser vistos como condicionais aos detalhes do

!Crise da Asia, em 1997 e da Riissia, em 1998.



modelo e aos dados e métodos de estimacao empregados. Para o nosso propésito, as ressalvas em relagao
ao modelo sao particularmente importantes.

O modelo empregado pode ser adequado para analisar questoes relacionadas a flutuacoes econdémicas
e politicas de estabilizacdo macroecondémicas, mas nao tem nada a dizer sobre o longo prazo. Isto
porque o modelo ndo contempla nenhum canal pelo qual mudancas de politica possam afetar a taxa de
crescimento da economia. Portanto, o mesmo s6 deve ser utilizado para abordar questoes circunscritas
as frequéncias associadas aos ciclos econémicos.

Como é praxe na literatura, trabalhamos com uma aproximagdo do modelo em torno de um estado
estacionario deterministico com inflagao zero. Entretanto, no periodo amostral a economia brasileira
sofreu choques importantes, incluindo a prépria mudanca de regime monetario. Portanto, em pesquisas
futuras seria interessante revisitar as questdes abordadas neste artigo empregando métodos de solu-
¢ao que preservem ndo-linearidades do modelo. Além disso, seria aconselhavel considerar um estado
estacionario com inflacdo préxima da média observada no periodo amostral.

A hipétese de que apenas os parametros de politica monetéaria sdo passiveis de mudanca e que os de-
mais parametros da economia sao invariantes (“estruturais”) é inerente a ideia de que o modelo esta bem
especificado e imune & chamada Critica de Lucas. Esta hipétese pode ser testada econometricamente
e, em caso de rejeicao, pode-se mudar a especificacio do modelo.? Da mesma forma, poderiamos con-
siderar um modelo com alternincia de regimes monetérios, com probabilidades de transi¢cao entendidas
pelos agentes econémicos. Isto permitiria incorporar expectativas de mudangas na politica cambial, que
certamente existiram em maior ou menor grau antes da flutuacdo do cambio em janeiro de 1999.3

As questoes que nos parecem mais relevantes dizem respeito a viabilidade das politicas monetérias
utilizadas em algumas das histérias contrafactuais — notadamente na que simula a manutencao do regime
de bandas cambiais. No modelo empregado, a manutencdo deste regime sempre é vidvel. Nao ha
pressdes politicas, crises de confianca, ataques especulativos, nem perda de reservas internacionais.*
Na realidade, pode-se argumentar que a defesa de uma paridade cambial é simplesmente inviavel em
certas circunsténcias. Incorporar o papel de reservas cambiais limitadas e ataques especulativos exigiria
extensbes potencialmente interessantes que, até onde sabemos, ndo foram exploradas na literatura de

modelos DSGE.

2Qutra op¢io seria permitir mudancas em alguns “parametros estruturais”. Embora esta solucio aparente fugir ao
espirito da Critica de Lucas, héa evidéncia de que alguns parametros habitualmente tidos como estruturais podem variar no
tempo de forma importante (e.g., Guiso et al. 2013). Cabe ressaltar que este tipo de evidéncia nao conflita com a esséncia
da Critica de Lucas.

3Estas expectativas podem ser explicitamente modeladas como em Davig e Leeper (2010), que atribuem um processo
de Markov switching & regra de politica monetaria no modelo novo Keynesiano basico. Entretanto, para um primeiro
exercicio visando abordar as questoes deste artigo — e tendo em vista a analise com base em dados trimestrais — talvez a
hip6tese de mudanga de regime nao antecipada seja menos problematica do que possa parecer a primeira vista.

40 leitor pouco familiarizado com a literatura mais recente sobre Economia Monetaria podera estranhar o fato de
nao haver nem mesmo moeda no modelo. Neste ponto, seguimos a abordagem proposta por Woodford (2003), ao qual
remetemos os interessados em se aprofundar no assunto.
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A discussdo do paragrafo anterior remete i ressalva mais importante, que diz respeito a politica
fiscal, da qual o modelo essencialmente abstrai. Pode-se argumentar que as pressoes para desvalorizagao
do cambio a que a economia brasileira esteve sujeita antes de 1999 decorriam, em grande medida, de
uma, percepcido de inconsisténcia da politica fiscal. Isto teria imposto limites para a politica monetéria
e inviabilizado a manutencao do regime de bandas cambiais. Esta dimensao pode ser abordada em um
modelo com interagoes relevantes entre as politicas monetéria e fiscal — possivelmente com mudancas de
regime aplicdveis a ambas. Neste contexto, é natural que o prémio de risco associado ao endividamento
externo dependa da situagdo fiscal — algo que nao ocorre no nosso modelo. Como resultado, os “choques
estruturais” recuperados através do modelo estimado podem mudar de maneira significativa, com efeitos
importantes sobre as historias contrafactuais que simulamos (mais sobre isso abaixo).

Com as ressalvas anteriores em mente, passemos aos resultados. Como esperado, no regime de bandas
cambiais os parametros estimados indicam uma politica monetaria voltada para a manutencao da taxa
de cambio nominal nos niveis definidos pelo BCB. J4 no regime de metas para a inflacao, os parametros
estimados sugerem uma politica monetaria mais direcionada para a estabilizacio da inflacio.® Sugerem,
adicionalmente, um comportamento mais previsivel e sisteméatico do BCB, refletido na menor variancia
do componente ndo sistematico da politica monetaria e na magnitude dos termos de suavizagdo da
trajetéria da taxa de juros.

As regras de politica monetaria estimadas produzem dindmicas macroeconémicas bastante distintas
em resposta a choques estruturais, especialmente no que diz respeito aos choques externos. Os resul-
tados sugerem que o papel classico da taxa de cambio flutuante, de amortecer os efeitos deste tipo de
perturbacao, é um fator determinante para as diferencas verificadas.

Estas diferencas na dindmica da economia produzidas pelos dois regimes monetérios nos levam a pon-
derar o que teria ocorrido caso a transicdo do regime de bandas cambiais para o sistema de metas para a
inflagdo tivesse ocorrido em outro momento, sob outras condi¢coes. Para analisar esta questao, construi-
mos histérias contrafactuais em que simulamos como configuracoes alternativas de politica monetaria
teriam impactado a trajetéria da economia brasileira em resposta aos choques estruturais estimados.

Nossos resultados sugerem que a manutencao do regime de bandas cambiais além do primeiro trimes-
tre de 1999 teria sido muito custosa.® Embora seja sempre possivel evitar uma desvalorizacio cambial
abrupta no modelo, os resultados contrafactuais sugerem que isto teria exigido taxas de juros extre-
mamente elevadas por varios trimestres. Como resultado, a atividade economica teria sofrido forte

contracdo. Apesar de o modelo ndo levar em conta algumas dimendes relevantes, nos parece plausi-

SPara analises recentes sobre possiveis mudancas na forma de condugio da politica monetaria desde a implantacao do
regime de metas no Brasil, ver Berriel et al. (2013), Carvalho et al. (2013) e Gongalves (2015).

5Nossa avaliacdo dos custos e beneficios de historias alternativas é deliberadamente informal e nfio necessariamente
coincide com o que resultaria de uma analise formal de bem-estar baseada na estrutura do modelo. Procedemos desta
forma para relacionar as avaliagoes das diferentes alternativas com o que acreditamos ser o “senso comum” dos participantes
deste debate no Brasil.



vel concluir que a manutengao do regime de bandas cambiais além do primeiro trimestre de 1999 era
praticamente inviavel.

Numa segunda andlise contrafactual, simulamos uma aceleracdo do ritmo de desvalorizacdo das
bandas cambiais apos a Crise da Asia, passando de aproximadamente 7% para 14% ao ano. Neste caso,
terfamos vivenciado mais inflacao, juros nominais e reais mais altos e atividade econémica mais fraca.

Por fim, nossos resultados sugerem que o primeiro semestre de 1998 pode ter oferecido a janela ideal
para uma transicao relativamente suave do sistema de bandas cambiais para o regime de metas para a
inflagdo com cambio flutuante.

Na sequéncia desta Introducao, apresentamos a especificacdo e solugdo do modelo, a metodologia
de estimacao, os dados utilizados e os resultados do modelo estimado. Em seguida, apresentamos a
metodologia e os resultados dos experimentos contrafactuais, seguidos da conclusdo. Visando tornar
a leitura menos &arida, na medida do possivel concentramos os detalhes técnicos e metodolégicos no

Apéndice.

2 Modelo

Nossa principal referéncia é o modelo novo Keynesiano de (semi-)pequena economia aberta de Justiniano
e Preston (2010). Um consumidor representativo deriva utilidade e forma habitos através do consumo
de bens e servigos (“produtos”) produzidos domesticamente e importados. Ele também incorre em
desutilidade ao ofertar trabalho para produtores domésticos. Para suavizar seu consumo, o consumidor
pode recorrer a titulos domésticos que rendem a taxa de juros definida pelo Banco Central do Brasil, ou
a titulos externos, que rendem uma taxa de juros determinada no mercado internacional, acrescida de
um prémio que depende do grau de endividamento externo da economia.

As firmas operam em concorréncia monopolistica e dividem-se em dois grupos. As produtoras do-
mésticas empregam trabalho para produzir suas variedades de bens e servigos através de uma tecnologia
sujeita a choques de produtividade. As demais firmas sao varejistas que importam produtos, os diferen-
ciam, e vendem no mercado doméstico. Todas as firmas reavaliam seus precos de maneira infrequente e
indexam precgos a uma medida de inflacdo passada quando isso nao ocorre.

A modificagdo essencial que fazemos no modelo é introduzir dois regimes monetarios distintos, no
espirito de Curdia e Finocchiaro (2013). No primeiro regime, a taxa de juros definida pelo BCB responde
a desvios da taxa de cAmbio nominal em relagdo a uma meta que evolui no tempo, intepretada como o
centro de uma banda cambial. No segundo regime, o BCB responde a desvios da inflacao em relagao a
sua meta. Seguindo a abordagem proposta por Woodford (2003), trabalhamos com o limite sem moeda

desta economia.



2.1 Consumidor representativo

O consumidor representativo brasileiro maximiza utilidade esperada
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Cy— Hy)'=7 N,
EO Z ﬁtrt ( ) _ t ,
1-0 1+

t=0
sujeito & restricdo orcamentaria apresentada abaixo. O termo I'y é um choque de preferéncias, H; =
hCy—1 € o “estoque” de hébito (tido como exdgeno pelo agente) e Ny é a sua oferta de trabalho. O para-
metro S < 1 é o fator subjetivo de desconto intertemporal, e os parametros o e ¢ sdo, respectivamente,
o inverso da elasticidade de substituicao intertemporal e o inverso da elasticidade (Frisch) da oferta de
trabalho. O operador E; denota expectativas baseadas na informagcao disponivel em ¢.

O consumo agregado é dado por:

n
n—1 1 n—171=%

Co=|1-a)iCy, +aiCyy |, (1)

onde n é a elasticidade de substituicdo entre produtos domésticos e importados e « é a participagao dos
produtos importados no consumo total — uma medida do grau de abertura comercial da economia. Cp
e O sao cestas de variedades de produtos produzidos domesticamente e importados, respectivamente,

compostas através da agregagao das diferentes variedades Cp (i) e Cr+(i):

1 e—1 ssj 1 e—1 é
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A elasticidade de substituicdo entre variedades com a mesma origem é dada por e.

Muito a contragosto, o agente representativo brasileiro enfrenta a restricdo orcamentaria abaixo:
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onde S; é a taxa de cambio nominal, denominada em unidades da moeda doméstica (“Reais”) por
unidade de moeda estrangeira (“Dolares”), D; sdo titulos denominados em Reais e B; sao titulos externos
denominados em Délares com respectivas taxas de juros (brutas) R; e R} @t(%), W é o salario nominal,
IIp s e I sao lucros das firmas produtoras domésticas e das firmas importadoras, respectivamente, Y &
o produto doméstico em estado estaciondrio e P; é o fndice de pregos associado ao agregador de consumo,
a ser definido abaixo. O consumidor enfrenta, ainda, uma restricao “no-Ponzi” padrao.

A taxa de juros dos titulos externos B; resulta da composicao entre a taxa de juros internacional R}

e uma cunha que depende da posicao de ativos externos liquidos do pais, que pode ser interpretada como



um prémio de risco associado ao endividamente externo. Este prémio é definido pela funcio ®;(.):"
®4(Z;) = exp[—xZ:t + ¢4,

onde ¢¢ ¢ um choque no prémio de risco.

A hipoétese de que a taxa de juros dos titulos externos responde ao grau de endividamento externo
garante estacionariedade do modelo.® Além disso, a especificacido escolhida permite introduzir um choque
necessario para a estimacao do mesmo. Este choque tem o beneficio de ser economicamente interpretavel
como um desvio da condigao padrao de paridade descoberta das taxas de juros (ver abaixo).

A alocacao 6tima de consumo dentro de cada categoria de produtos (domésticos e importados)
implica as seguintes fun¢bes de demanda pelos agregados de produtos domésticos e importados:

Pp\ 7" Pri\ "
Cpi=(1-a) (5;) Cy e Cri =« <”) Cy, (2)

e as seguintes funcées de demanda por cada variedade:

cD,tu):(W)_SOD,t ¢ Oz,tu):(PI’t(i))_gcz,t. 3)

)

As variedades de bens e servigos sdo substitutas imperfeitas, o que implica que cada firma possui algum
poder de mercado. Isto se reflete em uma curva de demanda negativamente inclinada (equagao (3)).

Os indices de pregos associados, por origem dos produtos, sao:

1 1
1 T 1 T
Ppy = </ PD,t(i)l_adi> e Pry= </ PI,t(i)l_sdi> :
0 0

e o indice agregado de precgos da economia é dado por:

1

P=[(1- )Py + Pl

As demais condi¢oes de primeira ordem para o problema de otimizacao do consumidor representativo

sao:?
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"Supomos que o agente representativo toma este prémio de risco como dado quando faz suas escolhas de consumo e
portfolio.

8Para uma analise de formas alternativas de se induzir estacionariedade em modelos de pequenas economias abertas,
ver Schmitt-Grohe e Uribe (2003).

9A escolha 6tima deve satisfazer, ainda, uma condicio de transversalidade padrio.



A equagao (4) define a oferta 6tima de trabalho, e (5) e (6) sdao equacoes de Euler padrao. As duas
dltimas equagoes podem ser combinadas para se obter uma versao da condi¢do de paridade descoberta
de juros:

o B

er OtBt St B
B T (Char = hC1) 7 - (Rt@(PtY) Sl r)| =0 (7)

2.2 Produtores domésticos

H4 um continuo de produtores domésticos operando em concorréncia monopolistica, indexados por
i € [0,1]. Cada firma produz um bem ou servico diferenciado yp(¢) utilizando trabalho como insumo.

As tecnologias de producao estdo sujeitas a um mesmo choque de produtividade, dado por Ay:
yDﬂg(Z') = AtNt(Z)

Visando facilitar a exposi¢do, denotamos o custo marginal real, comum a todos os produtores do-

meésticos, por:

Wi
APpy

MCpy =

Assim, podemos escrever o lucro de uma firma ¢ como:
Hp (i) = yp,(i)(Pp(i) — PpsMCpy).

As firmas reavaliam seus precos de forma infrequente, como no modelo de Calvo (1983). Para cada
firma, isto ocorre com probabilidade 1 — #p a cada periodo e de forma independente dos reajustes das
demais firmas. Portanto, em cada periodo uma fragao (1 —6p) de firmas reajusta seus pregos de maneira
6tima, enquanto a fragdo restante (p) segue uma regra de indexacdo. Especificamente, firmas que nao

reajustam de maneira 6tima no periodo t corrigem o prego praticado no periodo anterior de acordo com:

5
PD,t1> P

Poli) = Po-1(9) (2!
=

onde o parametro dp determina o grau de indexagdo a inflagdo passada.
Todas as firmas que reotimizam no periodo ¢ se deparam com o mesmo problema intertemporal
e escolhem o mesmo preco Xp;(i) = Xp,. Portanto, o indice agregado de precos para os produtos

domésticos evolui de acordo com:

1/(1—¢)

p oo 1—¢
Ppe= [(1-0p)X5,” +0p (PD,t_l (PD’t*) ) . (8)
D,t—2

As firmas vendem seus produtos tanto no mercado doméstico quanto no mercado externo. Supomos



que a demanda externa possui a mesma forma funcional da demanda domeéstica (3), de modo que uma

firma que reajustou seu preco no periodo t enfrenta a seguinte sequéncia de demandas:

—€

(CD,t+T + CB,H—T)’ (9)

h)
[ Xpt (Ppiyr—1\""
YDt+rit =

Ppirr \ Ppi-

onde C},,, . € a demanda externa por produtos produzidos domesticamente (a ser detalhada abaixo).
Levando em conta a rigidez de pregos, uma firma escolhendo o prego 6timo no periodo ¢ maximiza, o

valor presente do seu lucro esperado:

o
E; Z OOt t+rYD 1|t | XDyt
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dp
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sujeita & sequéncia de demandas dadas pela equacao (9), onde Oy rpr = 87 ff;%% é o fator
T c,

estocastico de desconto nominal do consumidor representativo.!’

2.3 Firmas varejistas importadoras

Firmas varejistas importam produtos adquiridos a precos determinados no mercado internacional, trans-
formam os mesmos em produtos diferenciados e os vendem no mercado doméstico. Por simplicidade,
supomos que esta diferenciacao é feita a custo zero. O setor varejista também é caracterizado por con-
corréncia monopolistica, de modo que cada firma possui algum poder de mercado para fixar seu prego.
Os pregos sao fixados em moeda local e também estao sujeitos a ajustes infrequentes e correcdo por
inflacao passada. Isto faz com que o repasse de variacdes nos precos internacionais e na taxa de cambio
nominal para os precos ao consumidor no mercado doméstico seja imperfeito.

Como no caso dos produtores domésticos, todas as firmas importadoras que reotimizam no periodo ¢
se deparam com o mesmo problema intertemporal e escolhem o mesmo prego X7 .(i) = Xr,. Portanto, o
indice agregado de pregos para os produtos importados vendidos no mercado doméstico evolui de acordo

com:
1—e 1/(1—¢)

(1—¢) Pri1\”
Pry=(1-00)X;, " +0r| Pri Pf ,
T4—2

onde 05 é o pardmetro de rigidez de pregos e d; é o parametro de indexacao.

O problema de otimizacao das firmas varejistas também é analogo ao dos produtores domésticos.

100) leitor familiarizado com este tipo de modelo pode estranhar o uso do fator estocastico de desconto para valoracio
dos lucros futuros das firmas em um modelo com mercados incompletos. Embora arbitraria, esta hipotese é inécua, pois
nao afeta a aproximagdo de primeira ordem do modelo com a qual trabalharemos. Obteriamos exatamente a mesma
especificagao sob a hipétese de que lucros futuros sdo descontados a taxa de juros nominal.



Sujeitas a sequéncia de demandas
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onde P é o preco dos produtos importados no mercado internacional.

2.4 Lei do preco tinico, taxas de cambio e termos de troca

Por conveniéncia, definimos aqui alguns objetos de interesse. A taxa de cAmbio real @)y é dada pela

razao entre precos internacionais e precos domésticos denominados na mesma moeda:
— *
Qt = StPt /Pt

Os termos de troca ToT; sao definidos como o preco relativo entre importagoes e exportacoes da econo-
mia: !

TOTt = PI,t/PD,t'

Por ultimo, definimos a razéo entre precos internacionais convertidos em Reais e precos de produtos

importados no mercado doméstico:

\Ilf,t = Stpt*/PI,t'

A varigvel U, mede desvios da Lei do Preco Unico (LPU) para os produtos importados.

2.5 Politica monetaria

A politica monetaria é caracterizada por uma regra de juros distinta para cada regime. Na primeira
parte da amostra, correspondente ao sistema de bandas cambiais, modelamos explicitamente a reacdo
do BCB aos desvios da taxa de cAmbio nominal em relacdo ao seu nivel desejado. Na segunda parte da
amostra, correspondente ao sistema de metas para a inflagao, a principal caracteristica da regra de juros
é a resposta aos desvios da inflacdo em relagdo & meta. Por conveniéncia de exposicao, descrevemos aqui
as regras de juros de maneira heuristica e postergamos a apresentacdo das equacOes para a Secao 2.8,

onde detalhamos a aproximacao de primeira ordem do modelo.

"Note que este é o inverso da medida de termos de troca mais usual. Adotamos esta convencdo para facilitar a
comparagao dos nossos resultados com os de Justiniano e Preston (2010).
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Figura 1: Sistema de mini- e macro-bandas cambiais (linhas sélidas e tracejadas, respectivamente) e a
evolugao da taxa de cambio em R$/US$ (pontos azuis).

2.5.1 Regime de bandas cambiais

Apds um periodo de flutuagdo cambial com bandas relativamente largas, vigentes nos primeiros 12 me-
ses apds o lancamento do Plano Real, em junho de 1995 o BCB adotou um sistema de “mini-bandas
cambiais”, que passaram a ser reajustadas periodicamente de acordo com um ritmo de desvalorizacao
essencialmente deterministico.'? A manutencdo da taxa de cambio nominal dentro dos limites estabe-
lecidos era implementada com o auxilio de intervencées do BCB no mercado de cambio e mudangas na
taxa de juros (em um contexto de mobilidade imperfeita de capitais). A Figura 1 mostra a evolugao da
taxa de cambio nominal em R$/US$, dos limites inferior e superior das mini-bandas e das macro-bandas,
de junho de 1995 até dezembro de 1998.

Para fins de modelagem da regra de juros utilizada durante o regime de bandas cambiais, supomos
que o BCB tinha como objetivo a manutencao da taxa de cAmbio nominal em torno do centro das bandas
cambiais. Esta premissa é compativel com o comportamento da taxa de cAmbio nominal neste periodo.

Mais especificamente, seguimos Curdia e Finocchiaro (2013) ao supor que o BCB seguia uma regra

de juros padrao, com respostas & inflacao e atividade econdmica, mas modificada para incluir o desvio

da taxa de cAmbio nominal em relacao ao centro das bandas cambiais.

2.5.2 Regime de metas para a inflacao

A politica monetéria no regime de metas para a inflacdo segue uma regra de juros padrio na literatura,
com uma pequena modificacdo. Embora a politica cambial neste regime seja a de livre flutuacao da taxa

de cambio nominal, permitimos uma resposta do BCB a variacdo cambial. No mais, a taxa de juros

12

As chamadas “macro-bandas” cambiais continuaram existindo, embora nao tivessem mais nenhuma importancia pra-
tica.
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responde a atividade econdmica e a desvios da inflacdo em relagdo a meta.

2.6 Setor externo

A economia doméstica é suposta pequena o suficiente para no afetar a dinamica da economia mundial,
de modo que o setor externo é tratado como exégeno. Por simplicidade, supomos que sua dindmica
evolui de acordo com um modelo de vetores autoregressivos (VAR) de primeira ordem.!3 As varidveis
incluidas no VAR sao produto Y;*, inflacdo n; = log(P;/P; ;) e taxa de juros externos i ~ log(R}).
Os choques sdo denotados por ¢, €7 e €]

Para permitir a identificacdo de um choque monetério externo, impomos a ordenagao de Cholesky

usual, com a taxa de juros externa ordenada por dltimo. Assim, o VAR(1) pode ser escrito como

* * *
Y;f }/t—l Ey
Ag | = Aq 71'2‘_1 + |ex ],
* %k * % *
2 (] &
onde as matrizes de coeficientes sdo

1 0 0 Alyy Alyr  Alyi
A() = |ao,ry 1 0 Al = |01y Qlanm  Olmi
agy  Qour 1 14y Qlgn Q1

2.7 Equilibrio geral

O equilibrio no mercado de bens e servicos doméstico requer igualdade entre a produgdo doméstica e a

soma de consumo domeéstico e exportacdes:
*
}/% - CD,t + CD,t?

onde supomos que a demanda externa pelos produtos produzidos domesticamente seja dada por
Ppy/Se\ ™"
Chy = <Pt* v (10)
A expressao acima reflete a hipotese, ja implicita na equacao (9), de que os pregos de exportagao dos
produtos domésticos sao iguais aos pregos praticados no mercado doméstico, convertidos em moeda
estrangeira pela taxa de cAmbio nominal de cada periodo.
Além disso, supomos que, em termos liquidos, ndo haja endividamento doméstico em equilibrio, de

modo que Dy = 0 em todo periodo. As demais condi¢bes de equiibrio sdo padréo.

130s coeficientes do VAR(1) sdo estimados previamente e mantidos fixos durante a estimagio do modelo.
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2.8 Aproximacao de primeira ordem do modelo

Como na maior parte da literatura sobre modelos DSGE, trabalhamos com uma aproximacao de primeira
ordem das equagoes de equilibrio em torno de um estado estacionério ndo estocéstico caracterizado por
inflacdo zero e comércio balanceado. O conjunto completo de equagoes log-linearizadas estd disponivel
no Apéndice. Como regra geral, letras mintisculas indicam desvios das respectivas varidveis em relagao
ao estado estacionério. Na maioria dos casos o desvio é logarftimico, mas em alguns casos é em nivel.
No que tange a politica monetéria, o modelo envolve uma especificacio para cada regime, conforme
exposto na Secao 2.5. Estas s8o as tnicas equacoes que podem diferir entre os dois regimes. A regra de

juros para o regime de bandas cambiais é dada por
it = pit ie—1 + pis de—a T (L= pi1 = pls )T T+ Ay + AT (50— s00)) + €07

onde m = log(P;/P;—1) e sct denota o centro das bandas cambiais. Incluimos defasagens da taxa de
juros para permitir que sua trajetéria seja inercial. Por fim, £;;* € um choque na regra de juros, que
pode ser interpretado como o componente nao sistematico da politica monetéaria.

Para o regime de metas para a inflacdo, definimos a regra:'*

i = pHit_l + pgit_z +(1- plnf - pg)[)\?(m — Tm,t) + )\éTyt + )\gTAst] + Ei{,
onde A é o operador de primeira diferenca e 7, é a meta para a inflacao do periodo.

2.9 Estrutura dos choques

Ha oito choques estruturais no modelo,'® sendo cinco na economia doméstica e trés relacionados ao setor
externo. Os choques estruturais relacionados & economia doméstica sdo choques de politica monetéria
(1), preferéncias (7), tecnologia (a), prémio de risco (¢) e custos de produtos importados (¢p).'® Para
os quatro ultimos choques, supomos um processo autoregressivo de primeira ordem (AR(1)). O choque

de politica monetaria doméstica e os choques externos sao supostos i.i.d.:

At = Pat—1 + Og€qt,
Yt = PyVt—1 + OyEqyt,

Ecpt = PepEep,t—1 + Tepbepits

!4Esta regra ¢ similar 4s encontradas nos trabalhos de Ctrdia e Finocchiaro (2013) para o caso da Suécia, de Del Negro
e Schorfheide (2009) para o Chile, e de Justiniano e Preston (2010) para Austrilia, Canada e Nova Zelandia.

'5Isto ndo inlcui os choques relacionados aos processos estocasticos da meta para a inflacio e da variacdo do centro da
banda cambial, que somente serdo utilizados nos experimentos contrafactuais. Para detalhes, ver se¢oes 3.1 e 5.

16Seguindo Justiniano e Preston (2010), adicionamos um choque de custos & curva de Phillips para a inflacio de produtos
importados.

13



bt = pedi—1 + oges s,

T _ J—
it = Oir€it, T = FX IT,
Eyrt = Oye€yr i, Exxt = Opr€pxy, Ejxt = Ojx€x .

As inovagoes € sao i.i.d. N(0,1) e independentes entre si.

2.10 Solugao do modelo e representagao estado-espaco

As equagoes do modelo na sua forma (log-)linear podem ser expressas da seguinte forma:
Et{fr(rt+17’rt,Tt_1,€t+1,€t;9)} :07 r= FXv IT7 (1]->

onde 6 é o vetor de parametros estruturais do modelo DSGE, T; é um vetor contendo as varidveis do
mesmo e € € o vetor de inovagoes especificadas acima. A existéncia de uma mudanca de regime requer
um comentério sobre o processo de formagao de expectativas implicito na representagao (11). Conforme
explicitado anteriormente, supomos que esta mudanca ocorre de maneira inesperada.

Resolvemos o modelo com o método de Sims (2002), restringindo o espago de pardmetros para excluir
casos com solugdes multiplas ou inexisténcia de soluc¢do (limitada). A solugao tnica pode ser escrita da
seguinte forma:

Y, = A"(0)Yy1 + B"(0)er, r=FX,IT. (12)

Estas equagOes sdo a representacdo em forma reduzida do modelo DSGE, que assume a estrutura de um
VAR(1). Sao as chamadas equagoes de transicao do modelo.

A préxima etapa na preparacao do modelo para estimacao consiste em associar variaveis do modelo
as séries de tempo que compoem a amostra, através das chamadas equacoes de observacao. Isto completa
a representacao estado-espaco do modelo, composta por equacoes de transicao e de observacao.

As equagbes de transicdo sdo especificas para cada regime e sdo 0s proprios sistemas em forma
reduzida apresentados em (12). As equagoes de observacao sao as mesmas para ambos os regimes e sao
dadas por:

T =CTy,

onde T ¢ o vetor de variaveis observadas. A composicdo do vetor observavel Y9 ¢ discutida na Secao
3.1.

Havendo namero suficiente de choques estruturais e erros de medida nas equagdes de observacgao,
através do filtro de Kalman é possivel calcular a funcao de verossimilhanca para o vetor de observaveis

Y9 dado um vetor de parametros 6.7

"Ver Hamilton (2004).
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3 Estimacao

Nosso modelo é composto por dois conjuntos de equagdes, um para o regime de bandas cambiais e
outro para o regime de metas para a inflacdo. A estimacdo visa extrair dos dados informagoes sobre os
pardmetros estruturais da economia, reunidos no vetor 6, tendo em consideracdo explicita a mudanca
de regime de politica monetaria ocorrida no inicio de 1999, quando o BCB adotou o sistema de metas
para a inflacao.

Na literatura sobre a econometria de “quebras estruturais”, ha uma distin¢do entre “quebra pura’, em
que todo o vetor de parametros de interesse esta sujeito a mudancas, e “quebra parcial”, em que apenas
alguns componentes do vetor de parametros estdo sujeitos a mudangas. No nosso modelo, estamos diante
de uma quebra parcial, pois apenas os parametros referentes & regra de politica monetaria podem variar

entre os regimes. Assim, podemos reescrever o vetor 6 como:

0 = (00,0rx,011),

onde #p reune os pardmetros invariantes, Opx reune os pardmetros associados ao regime de bandas
cambiais e Oy agrupa os parametros associados ao regime de metas para a inflagao.

Uma opcao para estimar este modelo é dividir a amostra de maneira consistente com a mudancga
de regime monetério e realizar uma estimacao para cada sub-amostra. Entretanto, esta abordagem é
ineficiente, pois ignora o fato de que ha parametros invariantes e pardmetros de politica cuja mudanca
estd explicitamente contemplada.

Curdia e Finocchiaro (2013) realizam a estimagdo de um modelo DSGE anélogo ao nosso para a
Suécia, abordando explicitamente a mudanca de regime de paridade cambial para o regime de metas
para a inflacdo também ocorrido naquele pais. Os autores utilizam métodos Bayesianos e apresentam
uma contribuigao metodolégica que permite que os parametros invariantes e os especificos a cada regime
de politica monetiria sejam estimados conjuntamente. Dada a semelhanca da mudancga de regime
ocorrida nos dois paises (Brasil e Suécia), utilizamos a metodologia proposta por estes autores.

Visando tornar a leitura do artigo um pouco menos arida, deixamos os detalhes da estimagao, in-
cluindo a especificacdo da distribuicdo a priori dos parametros estruturais, para o Apéndice. De forma
resumida, o procedimento consiste em simular uma amostra da distribuicao a posteriori dos parametros
estruturais, pois a mesma nao pode ser obtida em forma fechada. Esta distribuicdo é obtida através da
combinac¢ao da distribuicdo a prior: com a funcao de verossimilhanga do modelo. Esta funcdo é obtida
atraves de aplicagdo do filtro de Kalman a representacao estado-espaco do modelo. A tnica diferenca em
relagdo ao procedimento padrao para construcéo da funcdo de verossimilhanca decorre da existéncia de
dois regimes monetarios no periodo amostral. Isto gera uma mudanca na representacao estado-espaco

a partir do momento em que o regime de metas para a inflacdo com cdmbio flutuante passa a vigorar.
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Lidamos com esta quebra seguindo a abordagem proposta por Curdia e Finocchiaro (2013). Esta con-
siste em: i) decompor a funcao de verossimilhanga em partes correspondentes aos periodos amostrais
definidos por regimes monetarios distintos; e ii) “concatenar” as recursoes do filtro de Kalman de modo
que a iteracdo do filtro de Kalman para a segunda parte da amostra seja “inicializada” com as estimativas
do estado da economia (e incerteza associada) correspondentes a tultima observacao da primeira parte

da amostra.

3.1 Dados

O vetor de observaveis Y9 é composto por oito variaveis: PIB doméstico, taxa de juros doméstica,
inflacdo doméstica, termos de troca, taxa de cAmbio nominal, produto externo, taxa de juros externa e

inflacdo externa:

. * k%
Y;f = (ytazhﬂ-t?tOttvSt>yt7lt7ﬂ-t)'

A Tabela 1 apresenta detalhes das séries utilizadas. As séries mensais foram convertidas em séries
trimestrais tomando-se a média mensal (tot;),'® a variacio acumulada no trimestre (m; e i) ou a cotacio
de fim de periodo (s;). A amostra vai do terceiro trimestre de 1995 até o segundo trimestre de 2013. O
periodo considerado para o regime de bandas cambiais se encerra no quarto trimestre de 1998.'> Para

as variaveis do setor externo, utilizamos séries dos Estados Unidos.

Tabela 1: Dados utilizados na estimagao.

Série Fonte
Yt PIB a pregos de mercado, com ajuste sazonal, trimestral IBGE
m IPCA - Geral, mensal IBGE
i Taxa de juros - SELIC, mensal BCB
tot;  Termos de troca - Indice, mensal FUNCEX
st Taxa de cambio nominal - R$/US$ - compra, mensal BCB
yex  USA Real GDP, quarterly, seasonally adjusted FRED (St. Louis Fed)
mx  USA CPI - All items, quarterly, seasonally adjusted FRED (St. Louis Fed)

1 USA 5-Year Treasury yield - constant maturity, e.o.p, quarterly FRED (St. Louis Fed)

Filtramos a série do (log do) Produto Interno Bruto (PIB) com um filtro Hodrik-Prescott com

parametro de suavizagao 1600. Com excecdo da inflagao e da taxa de cAmbio, extraimos uma tendéncia

80 indice de termos de troca da FUNCEX ¢é dado pela razio entre precos de exportacdes e precos de importacoes.
Para tornar a medida consistente com a defini¢do de termos de troca no modelo, a estimagao utiliza o inverso deste indice.

9Como a flutuacio cambial ocorreu na primeira metade de janeiro de 1999, parece mais razoéavel considerar o primeiro
trimestre de 1999 como parte do novo regime monetario, com cambio flutuante.
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log-linear das demais séries.?’ Ha um fator complicador na utilizacdo destas duas variaveis na estimacao,
por conta da forma como elas aparecem na regra de politica monetaria. No regime de bandas cambiais, o
BCB reage a desvios do caAmbio em relag@o ao centro da banda, enquanto que no regime de metas para a
inflacdo o BCB reage a desvios da inflagdo em relagdo & meta. entretanto, ndo existe meta para a inflagao
explicita no regime de bandas cambiais, assim como nao existe banda cambial explicita no regime de
metas para a inflacdo. Uma solucao possivel seria especificar processos estocasticos para estas varidveis
(centro da banda cambial e meta para a inflacdo) e trata-las como nao-observéveis fora dos respectivos
regimes. Por simplicidade, optamos por ndo inclui-las como varidveis observadas e fazer ajustes para que
as séries da taxa de cAmbio nominal e da inflagdo doméstica incorporem estas informacoes de maneira
aproximada.

Para a taxa de cambio nominal, calculamos uma tendéncia log-linear para o centro das bandas
cambiais durante o periodo em que este regime esteve em vigor. Em seguida, extrapolamos esta tendéncia
para todo o periodo amostral e subtraimos a tendéncia estimada (do log) da taxa de cAmbio nominal.
Como o centro da banda cambial evoluiu de maneira aproximadamente log-linear, a série da taxa de
cambio nominal utilizada na estimacdo é bastante préxima do seu desvio logaritimico em relagdo ao
centro da banda cambial, que é o objeto de interesse para a funcao de reacdo do BCB durante a primeira
parte da amostra.?! Como no regime de metas para a inflacdo a regra de politica monetéria considera
a variacao da taxa de cAmbio nominal, esta transformacao também resulta em uma medida aproximada
da varivel relevante para a segunda parte da amostra.??

Em relacao a inflacdo doméstica, subtraimos a média da prépria série durante todo o periodo amos-
tral.?? A consequéncia desta transformacdo é a perda da variabilidade das metas observadas no inicio
deste regime, antes da convergéncia para a meta de 4.5% ao ano a partir de 2005.24

Por fim, cabe uma observagdo sobre o uso da taxa de juros de 5 anos na modelagem do VAR da
economia americana, ao invés de uma taxa de curto prazo. Fazemos esta opcdo para que nossa amostra
possa se estender além do final de 2008, sem que as flutuacoes de 7} sejam coibidas pela proximidade do
limite inferior de zero para as taxas de juros nominais. A escolha do prazo de 5 anos tem duas motivagoes.

Swanson e Williams (2014) mostram que, mesmo ap6s o Fed ter cortado a taxa de juros para muito

20A extracdo de uma tendéncia log-linear do produto externo garante que o mesmo contraia em resposta a um choque
contracionista na politica monetaria externa, identificado no pequeno VAR que utilizamos para modelar o bloco externo.
O mesmo nao ocorre quando utilizamos um filtro Hodrick-Prescott. Em ambas as especifica¢oes, entretanto, verificamos
o chamado “price puzzle” — i.e., a inflacdo aumenta ap6s um aperto monetario identificado. Em pesquisas futuras seria
interessante substituir a modelagem do setor externo através de um pequeno VAR por um modelo que permita uma melhor
identificagao dos choques de politica monetaria externa, como em Bernanke et al. (2005).

2'Uma questdo relevante diz respeito as expectativas acerca da evolucio das bandas cambiais. Uma estimacdo tomando
o centro da banda cambial como observavel e especificando um processo estocastico para o mesmo daria conta desta
dimensao, visto que trata-se de um modelo de expectativas racionais.

22A subtracdo da tendéncia log-linear adiciona uma constante i primeira diferenca da série transformada, mas de
magnitude pequena.

ZCtirdia e Finocchiaro (2013) também utilizam esta transformagao.

2 Realizamos também a estimacio com a série de inflagio subtraida da média das metas para a inflagio e as estimativas
dos parametros mudaram pouco.
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proximo de zero, as taxas de titulos de 5 anos (e de horizontes mais longos) continuaram respondendo
a surpresas macroeconomicas de maneira similar a periodos em que as taxas de juros estavam mais
distantes do zero. Além disso, quando estimamos o VAR do setor externo no periodo anterior a 2008
utilizando a taxa de 5 anos, obtemos dindmicas bastante similares as de um VAR tradicional que utiliza

a taxa de juros de 3 meses como medida de i}.2°

4 Resultados

4.1 Distribuicao a posterior:

Estamos particularmente interessados em diferencas nas regra de politica monetaria associadas a cada
regime, resumidas na Tabela 2.2 Podemos observar que os parametros da regra de politica estimada
refletem as principais caracteristicas esperadas para cada regime. No regime de bandas cambiais, des-
tacamos a resposta da taxa de juros ao desvio da taxa de cdmbio ()s), refletindo o foco da politica

monetaria na estabilidade da taxa de cambio nominal.

Tabela 2: Regra de politica monetéaria: Comparacao entre os regimes

Bandas cambiais Metas para a inflacao
Parametro Moda Desvio padrao Moda Desvio padrao

pPi,l 0.31 0.10 0.54 0.08
Pi,2 0.33 0.10 0.30 0.08

Ar 1.52 0.35 1.99 0.41

Ay 0.28 0.10 0.70 0.15

As; AAs 1.96 0.47 0.31 0.09
g 1.73 0.34 0.79 0.09

Jé no regime de metas, destacamos a resposta a desvios da inflacao em relagdo & meta (A;), a maior
persisténcia das taxas de juros (p; 1 e p;2) e a menor magnitude das inovagdes na regra de juros (o;), o
que sugere maior previsibilidade das decisdes de politica monetéaria.

E interessante ressaltar que as diferencas entre as estimativas para os dois regimes sao semelhantes
as encontradas por Curdia e Finocchiaro (2013) para o caso da economia sueca. A unica excecdo é
o coeficiente associado ao produto, para o qual Curdia e Finocchiaro (2013) encontram uma redugao
na passagem do regime de bandas cambiais para o regime de metas para a inflagdo. Em contraste,
nossas estimativas apontam para um aumento relevante da sensibilidade da politica de juros ao nivel de

atividade econoémica no regime de metas.

*5Para detalhes, ver Vilela (2014).
26No Apéndice reportamos outros resultados da estimacao.
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Por fim, os resultados obtidos para os pardmetros invariantes sdo plausiveis. Em alguns casos, sdo
bastante semelhantes aos verificados em outros trabalhos na literatura de estimacao de modelos DSGE
de economia aberta. Por exemplo, Justiniano e Preston (2010) também encontram valores baixos para
os parametros de indexacfo & inflacao passada, tanto na curva de Phillips para a inflacdo de produtos

domésticos como na curva de Phillips para a inflagao de produtos importados.

4.2 Mecanismos de transmissao e propagacao de choques

A importincia da regra de politica monetaria associada a cada regime fica evidente quando analisamos
a propagacao de choques. Para tal, comparamos as funcoes de resposta a impulso em cada regime e
constatamos que a dindmica das varidveis macroecondmicas em reacdo a choques apresenta diferencas
quantitativas e qualitativas importantes. Em seguida, através de uma anélise de decomposicao de va-
ridncia, mostramos que estas diferencas também se manifestam na contribuicdo de cada choque para a
volatilidade das principais varidaveis do modelo. Em toda a analise, fixamos os valores dos parametros
estruturais usando a moda da distribuicdo @ posteriori. Para abreviar a exposicdo, apresentamos os

resultados para alguns choques apenas.

4.2.1 Choque contracionista de politica monetaria doméstica

Comecamos pelos efeitos de choques de politica monetéria doméstica. E importante ter em mente que a
andlise deste tipo de choque no regime de bandas cambiais deve ser feita com cautela. Em decorréncia do
foco do BCB na manutencdo da taxa de cAmbio nominal em um nivel essencialmente predeterminado,
um aumento exogeno da taxa de juros é revertido logo em seguida para trazer a cotacdo da moeda
doméstica de volta para o centro da banda cambial. Ainda assim, o exercicio é 1util para ilustrar os
mecanismos de transmissao e propagagdo de choques na econormia.

A Figura 2 mostra as respostas de diversas variaveis a um choque contracionista de politica monetaria
nos regimes de bandas cambiais (linhas pretas com circulo s6lido) e de metas para a inflagao (linhas azuis
com circulo oco). Em cada caso a inovacao equivale a um desvio padrao (i.e., ao valor de o; estimado
para cada regime). Para a maioria das variaveis, o padrao das respostas é similar em termos qualitativos.
Em resposta a um aperto monetério, a taxa de cambio aprecia em termos nominais e reais e as diversas
medidas de inflacdo cedem. A producio cai, na medida em que o consumo e as exportagoes liquidas
se retraem. Cabe ressaltar, entretanto, que ha diferencas quantitativas importantes, com respostas
significativamente mais fortes no regime de metas para a inflagdo. Estas diferencas ndo decorrem do
tamanho do choque, que é maior no regime de bandas cambiais (ver Tabela 2), mas sim de como os

choques se propagam em cada um dos regimes.
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Figura 2: Efeitos de um choque contracionista de politica monetéaria, em pontos percentuais.

4.2.2 Choque contracionista de politica monetaria externa

Os efeitos de um choque contracionista na politica monetaria externa sao apresentados na Figura 3. Neste
caso, ha pressdo para a depreciacdo da moeda doméstica. No regime de bandas cambiais, verificamos
uma elevacao significativa da taxa de juros pelo BCB, visando manter a taxa de cAmbio nominal proxima
dos niveis desejados. Isto ocasiona uma reducao do consumo e do PIB.

No regime de metas para a inflagdo, transparece o papel do cAmbio flutuante como absorvedor de
choques externos — um resultado ja apontado por Friedman (1966). De fato, nos graficos podemos
constatar o comportamento relativamente estavel da taxa de juros, produto, inflacdo e consumo apés
o aperto monetario externo. Esta relativa estabilidade contrasta com a maior depreciacdo da taxa de
cambio.

Um resultado um pouco contra-intuitivo é o aumento do produto doméstico sob o regime de metas
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Figura 3: Efeitos de um choque contracionista na politica monetaria externa, em pontos percentuais.

para a inflagdo em resposta a um aperto na politica monetaria externa. Como argumenta Monacelli
(2004), sob cambio flexivel uma contra¢do monetaria originada no exterior pode ser transmitida via
dois canais de sinais opostos. Um deles opera através da depreciagdo da moeda doméstica e aumento
das exportagoes liquidas. No outro, a demanda externa agregada diminui — e com ela a demanda por
exportagoes. No nosso caso, a reducdo da demanda externa agregada é mais do que compensada pelo

efeito positivo da desvalorizacdo sobre as exportacoes liquidas.

4.2.3 Choque no prémio de risco

Choques no prémio de risco exercem forte pressao sobre a taxa de cAmbio nominal. Em virtude das
diferentes regras de politica monetaria, os efeitos deste tipo de choque também sdo bem distintos nos
dois regimes (Figura 4). De maneira geral, os efeitos parecem ser uma versao amplificada dos efeitos de

um choque contracionista na politica monetaria externa.
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No regime de bandas cambiais, o efeito imediato de um aumento no prémio de risco é uma forte
elevacao da taxa de juros para conter as pressOes para depreciagdo cambial. Embora a inflacao dos
produtos importados seja contida com este movimento, os efeitos contracionistas se manifestam na
redugdo do consumo e da inflacdo doméstica. Como resultado da contragido da absorgao interna e da
pequena desvalorizacdo da taxa de cambio real, as exportacoes liquidas aumentam. Mas este movimento
¢ insuficiente para compensar a queda no consumo e, como resultado, o PIB contrai significativamente.

J4 no regime de metas para a inflacdo, o aumento no prémio de risco produz uma forte depreciagao
do cambio. Como no regime de bandas cambiais, a taxa de juros real aumenta e provoca uma queda
no consumo. O mesmo ocorre com a inflagdo de produtos domésticos. Mas estes movimentos sao bem
menores no regime de metas para a inflagdo. Ja a inflacao de produtos importados é bem maior do que
no regime de bandas cambiais. Isto ocorre em virtude da forte desvalorizagao da taxa de cAmbio. Como

resultado, as exportagdes liquidas aumentam significativamente. O efeito liquido é um aumento do PIB.



4.2.4 Choque de produtividade

Por altimo, analisamos os efeitos de um choque positivo de produtividade (Figura 5). Neste caso tam-
bém ha diferencas perceptiveis entre os dois regimes monetarios. Em ambos os casos, o aumento de
produtividade gera uma queda da inflagdo de produtos domésticos. Entretanto, no regime de bandas
cambiais, o foco na estabilidade da taxa de cdmbio nominal induz uma desvalorizacao da taxa de cAmbio
real e estimula as exportacGes liquidas. Ja no regime de metas, o cAmbio nominal aprecia significativa-
mente, apesar de o BCB reagir com um corte substancialmente maior da taxa de juros. Como resultado,
hé reducao da inflacdo de produtos importados, o cAmbio real aprecia e as exportagoes liquidas caem
ligeiramente. Em resumo, o aumento de produtividade gera uma expansao da atividade econémica em
ambos os regimes, mas a composi¢do do produto entre consumo e exportagoes liquidas é distinta.
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Figura 5: Efeitos de um aumento de produtividade, em pontos percentuais.
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4.2.5 Decomposicao de variiancia

Enquanto as fun¢des de resposta a impulso apresentadas anteriormente permitem visualizar os mecanis-
mos de transmissdo e propagacdo dos choques tomados isoladamente, uma andalise de decomposigao de
variancia em cada regime de politica monetaria permite avaliar a importancia relativa de cada choque
para as flutuagoes da economia.

No Apéndice, apresentamos a decomposicao de variancia para alguns horizontes temporais (Tabelas
4 e 5). Por brevidade, focamos aqui em algumas variaveis e concentramos nossa analise nos choques
externos (€,+, €z € €+) e no choque no prémio de risco (eg).

O choque de politica monetaria externa tem maior participa¢do na volatilidade da taxa de cambio
nominal no regime de metas para a inflagdo, ao mesmo tempo em que afeta em menor intensidade o
PIB, a inflacdo e a taxa de juros domésticos. Isto decorre do papel de absorcdo de choques externos
atribuido ao cambio flutuante. J& no regime de bandas cambiais, a maior contribuicao deste choque
para flutuagoes da taxa de juros doméstica ilustra a restricdo imposta a politica monetéria pelo objetivo
de estabilizacao da taxa de cAmbio nominal proxima ao centro da banda cambial. O choque no prémio
de risco €4 € o principal determinante da volatilidade da taxa de cambio nominal em ambos os regimes,
sendo também mais relevante no regime de metas para a inflacdo.

Tomados em conjunto, os choques externos €,+, €+ e ¢;+ contribuem de forma apenas moderada para
flutuagoes das varidveis selecionadas. Em outras palavras, sob a 6tica do modelo estimado, as principais
fontes de flutuacdes da economia brasileira estdo associadas a fatores internos. Este resultado estd em
consonancia com as conclusoes de Justiniano e Preston (2010) sobre as fontes de flutuagdes em modelos
DSGE estimados para pequenas economias abertas, baseadas em modelos estimados para a Austrélia,

Canadé e Nova Zelandia.

5 Historias contrafactuais

Utilizamos o modelo estimado para obter séries temporais dos oito choques estruturais consistentes com
as oito séries macroeconoémicas empregadas na estimagcao. Para tal, fazemos uso do chamado “suavizador
de Kalman”, ajustado para o fato de o modelo envolver uma mudanca na representacao estado-espago,
associada a mudanga de regime monetario. Este procedimento, detalhado no Apéndice, recupera nao
s6 as séries de tempo dos choques estruturais, mas também as séries das varidveis do modelo que nao
foram associadas aos dados utilizados na estimacao. As séries de varidveis ndo observadas recuperadas
através deste procedimento recebem o nome de “séries suavizadas”.

Condicionais ao modelo estimado, as séries suavizadas dos choques estruturais devem ser entendidas

como as sequéncias de inovacoes responsaveis pelas flutuacoes da economia brasileira durante o periodo
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amostral.?” De posse destes choques estruturais, podemos produzir uma série de historias contrafactuais.
Em particular, estamos interessados em simular o que teria acontecido caso a flutuagao do Real tivesse
ocorrido em outro momento que nao o primeiro trimestre de 1999.

Cada regime de politica monetaria estd associado a uma representacao estado-espacgo distinta. As
histérias contrafactuais sao construidas pela propagacdo dos choques estimados para um determinado
periodo através da representacao estado-espaco de interesse. Podemos, entao, simular qual teria sido a
trajetéria da economia sob uma politica monetaria distinta da que vigorava de fato.

Em um modelo de expectativas racionais, para a geracao destas histérias contrafactuais é fundamental
atribuirmos leis de movimento para o centro da banda cambial e para as metas para a inflagdo, de modo
que os agentes possam incorporé-las ao seu conjunto de informagao e formar expectativas de maneira
adequada. Portanto, adicionamos ao modelo processos estocésticos que regem o deslocamento do centro
das bandas cambiais e das metas para a inflagdo, pois os mesmos nao foram incluidos explicitamente na
estimagao do modelo (ver Secao 3.1).

Especificamente, supomos que a varia¢ao do centro da banda cambial siga um processo AR(1):
ASc,t = pscAsc,t—l + Os.€sc,t-
Fazemos hipétese andloga para a evolucao das metas para a inflacao:

Tm,t = PrmTm,t—1 + On,, €M, t-

Os parametros ps., Os., Pr,, € Ox, Podem ser usados para calibrar os experimentos contrafactuais
desejados. Para os nossos propositos, é suficiente fixar ps, = pr,, = 0.999 e calibrar apenas as escalas
dos choques (o5, € or,,).

Com esta ampliacdo do modelo estimado, podemos simular, por exemplo, um adiamento da adocao
do regime de metas para a inflagdo com flutuacao do cambio. Isso requer a especificacdo do processo de
evolucao das bandas cambiais para além do primeiro trimestre de 1999, de uma forma que permita aos
agentes formarem expectativas (racionais) a respeito. A adigdo dos processos estocésticos para o centro

das bandas cambiais e para a meta para a inflacdo ao modelo cumpre exatamente este papel.

2TPara o leitor sem familiaridade com este tipo de exercicio, o procedimento pode ser entendido como sendo analogo ao
de recuperar os residuos de uma regressao de minimos quadrados ordinarios (ou seja, a diferenca entre os dados e o que a
regressao estimada produziria na auséncia de inovagoes). A diferenga é que aqui o procedimento exige que se leve em conta
toda a estrutura (dindmica) do modelo. Precisamente por conta desta estrutura, estes choques recuperados (“residuos”)
tém interpretacao econdmica especifica — ao contrario dos residuos produzidos por modelos puramente estatisticos. Um
outro ponto diz respeito a como fazer este tipo de andlise no contexto de um arcabougo Bayesiano. Poderiamos recuperar
diversas historias de choques, associadas a diversas combinagoes de pardmetros estruturais (cuja distribui¢do a posteriori
noés estimamos). Por simplicidade e brevidade, optamos por selecionar um tdnico vetor de parametros estruturais (a moda
global da distribuigao @ posteriori) como nossas estimativas e proceder com a recuperagao dos choques associados. Desta
forma, embora nossa estimacao seja Bayesiana, a nossa estratégia para construcao de histérias contrafactuais tem inspiragao
frequentista.
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A Figura 6 mostra as inovagoes estruturais suavizadas. Uma forma de avaliar se os resultados sao
plausives é comparar objetos estimados com medidas objetivas dos objetos econémicos em questao que
nao tenham sido utilizadas na estimacao. A Figura 7 mostra as séries (padronizadas) do prémio de risco
produzido pelo modelo estimado e do risco soberano medido pelo EMBI+ Brazil, do JP Morgan.?® A
correlacdao entre as duas séries é 0.89, o que sugere que a estimagao captura parte relevante do ambiente

econdmico em questao.

Politica monetaria Tecnologia
97 99 01 03 05 07 09 11 13 97 99 01 03 05 07 09 11 13
Preferéncias Prémio de risco
97 99 01 03 05 07 09 11 13 97 99 01 03 05 07 09 11 13
Custo: importagbes Produto externo
97 99 01 03 05 07 09 11 13 97 99 01 03 05 07 09 11 13
Inflag&o externa Pol. monetéria externa
97 99 01 03 05 07 09 11 13 97 99 01 03 05 07 09 11 13

Figura 6: Choques estruturais suavizados (inovagoes)

5.1 Manutengao do regime de bandas cambiais

O que teria ocorrido se o regime de bandas cambiais nao tivesse sido abandonado no inicio de 19997
Para esta simulacao, construimos as séries utilizando a representacao estado-espago do regime de bandas
cambiais além do primeiro trimestre de 1999, supondo que o BCB manteria a taxa de desvalorizacao das

bandas cambiais em aproximadamente 7% ao ano. Esta historia contrafactual é reportada na Figura
8.29

28prémio de risco em nivel (ndo a inovagio), calculado tomando-se o exponencial da série suavizada padronizada. O
EMBI+ Brazil é a média trimestral dos spreads diarios (fonte: IPEADATA).

29Nesta e em todas as histérias contrafactuais, “desfazemos” as transformacdes aplicadas aos dados para fins da esti-
macgdo, de modo a reportar medidas com interpretagdo imediata. A taxa de juros nominal esta expressa como a taxa
trimestral anualizada, a inflagdo é a variagdo percentual do indice de pregos agregados acumulada no trimestre, a taxa
de cambio nominal estd expressa em R$/US$ e o PIB, consumo (suavizado) e termos de troca sdo apresentados como
nimeros-indice.
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A manutencgdo do regime de bandas cambiais com o mesmo ritmo de desvalorizagdo exigiria taxas de
juros extremamente elevadas por vérios trimestres. O PIB apresentaria queda expressiva e permaneceria
substancialmente abaixo da trajetoria observada em todo o horizonte reportado (trés anos). Por tltimo,
durante o ano de 1999 a inflagio teria ficado significativamente abaixo da observada.

Mesmo deixando de lado consideracoes sobre perdas de reservas internacionais e efeitos das taxas
de juros elevadas sobre o quadro fiscal e nos atendo estritamente aos limites do modelo, este exercicio
contrafactual favorece a opinido de que a manutengao do regime de bandas cambiais teria sido insusten-

tavel.

== e Prémio de risco estimado

l‘ ——— EMBI+ Brazil (JP Morgan)

Figura 7: Prémio de risco estimado e Embi+ Brazil (JP Morgan), padronizados

5.2 Ritmo mais acentuado de desvalorizacao das bandas cambiais

A Figura 9 simula os impactos de uma politica de desvaloriza¢do mais acentuada das bandas cambiais.
Supomos que o ritmo de desvalorizacdo dobra para 14% a.a. apo6s a Crise da Asia (i.e., a partir do
altimo trimestre de 1997). A flutuagdo do Real no primeiro trimestre de 1999, com adogao do regime
de metas para inflacdo, é mantida.

Nossas simulagbes indicam que esta politica teria produzido mais inflagdo, juros nominais e reais
mais altos e atividade econdmica ligeiramente mais fraca, na medida em que o aumento das exportagoes
liquidas induzido pela desvalorizacao do cadmbio real mostra-se insuficiente para compensar a reducao

do consumo induzida pelo aumento dos juros reais.
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Figura 8: Manutencao do regime de bandas cambiais além do primeiro trimestre de 1999.

5.3 Antecipacao do regime de metas para a inflagcao e cAmbio flutuante

Por fim, simulamos histérias contrafactuais em que a transi¢do para o regime de metas para a inflagao
com adoc¢ao de cAmbio flutuante é antecipada para o primeiro ou segundo trimestres de 1998. Este timing
é motivado pela histéria de choques de prémio de risco recuperada através da estimacao do modelo e
por uma percepccio de que este teria sido um momento favoravel 4 mudanca de regime cambial .3’

A Figura 10 mostra a historia contrafactual com mudanca de regime no segundo trimestre de 1998 (os
resultados com mudanga no primeiro trimestre sao similares). Naquele momento, a transi¢do ocorreria

de maneira bastante suave, com ligeira apreciagdo cambial e pequenas oscilagoes nas demais varidveis

macroecondmicas.

80Ver trecho do livro do Presidente Fernando Henrique Cardoso reproduzido na Introdugio deste artigo.
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Figura 9: Desvalorizacao das bandas cambiais em ritmo mais acentuado

Note que, como no experimento anterior, esta historia contrafactual nao elimina uma forte desvalori-
zacao do Real a partir do primeiro trimestre de 1999. Isto decorre do fato de que os choques estruturais
estimados continuam a incidir da mesma forma, independente do regime monetario-cambial em vigor.
Em particular, o grande choque de prémio de risco estimado para aquele momento gera forte pressao
para desvalorizacdo do cdmbio, que se traduz em desvalorizacdo de fato em todas as simulagdes contra-
factuais que realizamos onde a transicdo para o regime de metas para a inflagdo ocorre antes do primeiro

trimestre de 1999.
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Figura 10: Antecipac¢io do regime de metas para a inflagdo e flutuagdo do cambio
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6 Conclusao

A especificagdo de modelos DSGE que capturem satisfatoriamente a dindmica de uma economia de
interesse nao é uma tarefa trivial. Isto é especialmente verdade em se tratando de economias emergentes,
que apresentam histérico de vulnerabilidade a fatores externos e periodos recorrentes de instabilidade
macroecondmica. No caso do Brasil, todos estes elementos estao presentes, mesmo no perfodo posterior
& implementacao do Plano Real. Esta talvez seja a principal razao pela qual a maioria dos modelos
DSGE estimados para a economia brasileira utilize como amostra somente o periodo posterior & adogao
do regime de metas para inflagao.

Neste artigo, estimamos um modelo DSGE para o Brasil utilizando uma amostra que cobre os
regimes de bandas cambiais e de metas para a inflagdo com cambio flutuante. Para tal, modelamos
explicitamente uma mudanca na regra de politica monetaria na passagem de um regime para o outro.
Comparamos, entao, a dindmica do modelo estimado sob os dois regimes. Como esperado, no regime de
bandas cambiais o modelo é consistente com um foco da politica monetéria na manutencdo da taxa de
cambio nominal nos niveis estabelecidos pelo BCB. Isto contrasta com o regime de metas para a inflagao,
no qual o modelo estimado sugere um foco na estabilizagdo da inflagdo e maior suavizacido da trajetoria
da taxa de juros. Estas diferencas ficam aparentes nas respostas da economia a choques.

Em seguida, recuperamos os choques estruturais que explicam as séries de tempo das oito varidveis
macroecondmicas utilizadas na estimacao do modelo e construimos histérias contrafactuais do episodio
de flutuacao do cdmbio com adocao do regime de metas para a inflagdo. Embora o modelo abstraia de
fatores relevantes, boa parte dos resultados contrafactuais nos parece plausivel. Em particular, nossos
resultados sugerem que o primeiro semestre de 1998 pode ter oferecido a janela ideal para uma transi¢ao
relativamente suave do sistema de bandas cambiais para o regime de metas para a inflagdo com cambio
flutuante.

Conforme mencionamos em mais de uma ocasido, a andlise dos nossos resultados deve levar em conta
uma série de ressalvas importantes. A principal delas, na nossa visdo, € o fato de que o modelo abstrai
da dimensao fiscal. Como exemplo de uma possivel implicacdo desta simplificacao, note que nossa
estimagao recupera uma série de choques exdgenos no prémio de risco que, inevitavelmente, gera forte
pressao para desvalorizacao do cdmbio no primeiro trimestre de 1999. Entretanto, pode-se argumentar
que este choque ¢é algo enddégeno uma vez que o prémio de risco observado neste e em outros episddios
refletia uma preocupacio com a trajetoria da politica fiscal. Além disso, a forte desvalorizacéo ocorrida
em janeiro de 1999 foi influenciada pela perda de reservas internacionais decorrente de intervencées no
mercado de cadmbio que visavam defender o regime de bandas cambiais e, por curto periodo de tempo,

a chamada “banda diagonal endégena”.3!

3'Entre o abandono do regime de bandas cambiais com ritmo de desvalorizacio essencialmente pré-determinado e a
flutuagao do cambio, o BCB tentou implementar um novo regime de bandas cambiais. A chamada banda diagonal endégena
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Com alteragoes relevantes no modelo, os choques estruturais estimados poderiam mudar significati-
vamente. Como consequéncia, é possivel que os resultados contrafactuais também mudassem de maneira
importante. Por exemplo, com uma modelagem que relacione o prémio de risco com a politica fiscal, é
possivel que os choques exégenos estimados mudassem substancialmente e que esta “inevitabilidade de
uma desvalorizacao” no primeiro trimestre de 1999 desaparecesse no novo modelo. Esta é uma questao

interessante para uma pesquisa futura.

deveria ser desvalorizada em ritmo que dependeria do comportamento da taxa de cambio. Mais especificamente, o ritmo
de desvalorizacao seria mais forte quando o cambio estivesse mais proximo do limite inferior da banda e mais lento quando
o cambio estivesse pressionado, préoximo ao teto da banda. Este regime cambial durou apenas dois dias.
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A Apéndice
A.1 Aproximacgao de primeira ordem do modelo

Para a estimagdo do modelo utilizamos uma aproximagcao (log-)linear das condig¢bes de equilibrio ao
redor de um estado estacionéario ndo estocastico.??> O estado estacionario do modelo é caracterizado por
inflacdo zero, comércio balanceado e auséncia de endividamento externo.

A.1.1 Equacao de Euler

A log-linearizagao da equagao (5) é direta e resulta na expressao:

1—-h

. 1—h
¢t — hei—1 = Ey(ci41 — hey) — (it — Eymegr) + T(% — Eiyit1).

A.1.2 Equilibrio no mercado doméstico de bens e servigos
Em primeiro lugar, log-linearizamos o indice de precos agregados (equacao (8)), obtendo:
pt= (1 —a)pp: + apr. (13)
Log-linearizando a expressao dos termos de troca e tomando a primeira diferenca, obtemos:
Atoty =Tr+ — Tp¢. (14)

Combinando as equagoes (13) e (14) obtemos uma relacdo entre os termos de troca, a inflagdo dos

produtos domésticos e a inflagado doméstica:
Ty =Tpt + alAtot;.

A expressao log-linear da taxa de cambio real é ¢ = s; + p; — pt e o desvio da LPU ¢é dado por
Vit = S¢ + p; — prs. Obtemos, entao, uma expressao relacionando estas varidveis com os termos de

troca:

qr = th + (1 — Oz)tott.

O préximo passo ¢ log-linearizar a condigao de equilibrio no mercado doméstico de bens Y; = Cp ; +

C} ;. Substituindo as equagdes de demanda doméstica (2) e demanda externa (10) nesta condicdo,

Pp\ 7" P -
Y =(1-a) <m> Cy + (DPt/St> Y/
t

obtemos:

32Para mais detalhes sobre as equagdes que caracterizam o equilibrio do modelo nio-linear original e a aproximacao de
primeira ordem, ver Vilela (2014).
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Utilizando as defini¢des de termos de troca (T0T) e dos desvios dos precos importados em relagao

a LPU (W¥;,), podemos reescrever a equacao de equilibrio no mercado doméstico de bens como:

P -n
Y, =(1-a) < D’t) Ci + (W, ToT )Yy
Ao log-linearizar esta expressao, obtemos:

Yy = Cpn(pr — ppi) + ) + Chn(Wre + tote) + yil.

Da equacao do consumo agregado (1) obtemos as relagdes de estado estacionario Cp = (1 — «)C e
Cr = aC. Como assumimos comércio balanceado no estado estacionario, temos exportacoes C7, iguais

as importacoes C7. Utilizando ainda a relacao (13), podemos reescrever a expressao acima como:
yr = (1 — a)er + an(2 — a)toty + ambr ¢ + ay; .

A.1.3 Restricao orcamentaria

Para a log-linearizagao da restricao orcamentaria do consumidor representativo, incorporamos a condi¢ao

de oferta liquida nula de titulos domésticos (D; = 0):
P,Cy + SiBy = Si By 1Ry _®1_1(Z4—1) + WyNy + 1lp; + 14,

onde Z; = S;B;/(PY). Dados os lucros da firma produtora de bens domeésticos IIp; = Pp(Cp +

D) — WiN; e da firma varejista importadora Iy ; = Pr;Cr; — Si Py Cr, temos que:
HD,t + H[jt = PC; + PDJCBt — StPt*C[,t — Wi Ny
Substituindo na restricdo orcamentaria, obtemos:

SiBy = S By 1 R{_1®1-1(Z1-1) + PpuChy — Se P Cry.

Dividindo toda a equacao por ;Y e utilizando as defini¢oes dos ativos externos Z; = %E;} e da taxa

de cambio real Q¢ = S¢P;*/P;, obtemos:
Qt 1 (PDt

i =7 RS @ VA
¢ = tth_H*tltl(tl)Y

St CI t)

onde II} = P}/P} ,.

Substituindo as equagbes de demanda e manipulando a equacao acima, obtém-se:

Iy =7 () Z.
¢ =Lt 1 Rt1t1(t1)+y P,

Q1 10}

Q¢ 1 [ Ppy
P

(\I’LtTOTt)T]}/t* - Qt(l - O[) <-PI,t> K Ct> . (15)
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Supomos que Z = 0 no estado estaciondrio. Como conseqiiencia, vale a relacdo 1/ = R*/II*,
obtida a partir das condigbes de primeira ordem do problema do agente representativo. Como a posigao
externa liquida Z; pode assumir valores negativos, esta variavel é linearizada (e nao log-linearizada).
Para o segundo termo da equagao (15), utilizamos as relacoes ja obtidas na log-linearizacdo da condigao

de equilibrio no mercado doméstico de bens (C}, = Y* = aC = aY’) e chegamos na aproximacao:

2 =Bz 1+ alppy — pe+ (W1 + toty) + yf — e+ 1(pre — pr) — i)

Utilizando as relagoes pp; — pr = —atoty, pry —pr = (1 — )tots, ¢ = Y1+ (1 — a)toty e yf — ¢ =

Yt—Ce

— —n(2 — a)tot; — M, obtemos a expressao final para a aproximagao da restri¢do orgamentéria:

2 =B 21 — a(toty + Yrt) +ye — ¢t

A.1.4 Curva de Phillips: Produtores domésticos

A condicao de primeira ordem do problema de escolha do prego 6timo de uma firma doméstica é:

- Ppiir—1\"” €
) +7—
Ey g DOt t+rYD+rt | XDt <) ———Ppi+MCpyir| =0.
= Ppi 1 e—1
Dividindo a equagao acima por Pp;_1, obtemos:
o
XDt 6 3
Et E Hg@t,t+7yp,t+7\t - DDt—l thr—1 7HD,t71,t+TMCD,t+T = O,
= Ppy 1 7775 e—1
P, _ .. . ) _
onde IIp 1 4r—1 = %. No estado estacionario, o custo marginal ¢ MCp = Eé—l, o fator de

desconto estocastico é © = 3 e a condicao de inflagio zero implica que P}, = Pp = P. Utilizando estas

relagoes, obtemos a log-linearizacao da equacao acima:
oo
Ey Z(QDﬁ)T[ZCD,t —PDt—1 +0p(PD,t47—1 — PDt—1) — (MCD 147 + DD 4+ — PDt—1)]-
7=0
Manipulando esta equagao obtemos:

o

2ps —pog—1=E Y _(0pB)7[(1 — OpB)mep s + (1 = 5pOpB)Tp 14r),

7=0

que pode ser escrita de maneira recursiva:

xtpt —ppi—1 = (1 =0pB)mepy + (0pB)Et[xp 41 — PD.t)- (16)
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A proxima etapa é obter a expressao log-linearizada do indice de pregos de produtos domeésticos (8):
ppt = (1 —=0p)xpy+0p((1+0p)pDt—1 — 6DPDi—2).
Subtraindo pp ;-1 de ambos os lados e rearranjando, obtemos:

ot Updp
1-60p 1-6p

TDt — PDt—1 = TDt—1-

Por fim, substituimos esta expressao na equagao recursiva (16) para obter a curva de Phillips para a

inflagdo de precos de produtos domeésticos:

(1-0p)(1 —6pB)
Op

Tt —O0pTpi—1 = BE(Tpi+1 — 0pTDy) + mep, .

A.1.5 Curva de Phillips: Firmas importadoras

O procedimento de derivacao da curva de Phillips para os varejistas importadores é analogo ao apresen-

tado acima. A expressdo final é:

(101 —018)
01

mrt = Ormre—1 = BE(7re1 — 0rmre) + Y1t + Ecpt-

Seguindo a abordagem de Justiniano e Preston (2010), introduzimos nesta curva de Phillips um
choque de custos €., para capturar variacoes ineficientes no mark-up e outros possiveis choques de

custos.

A.1.6 Custo marginal

Para obtermos uma expressdo conveniente para o custo marginal dos produtores domésticos em sua

forma log-linear, trabalhamos com as seguintes equacGes:
mcpt = Wt —Pp,t — Aat,

wp —pr = oy + (1 — k)" (ep — hey—r),
YDt = Nt + ay.

Combinando estas equacoes, obtemos:
mepy = pr — Pt + ey +o(1—h) (e — hemr) — (1 + @)ar.
Por fim, utilizando a rela¢ao p; — pp: = atot;, chegamos a expressao final:
mepy = atoty + @y + o (1 — h) e — hero1) — (1 + @)ag.
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A.1.7 Paridade descoberta da taxa de juros

A log-linearizagao da equagao (7) resulta em:
it = iy + Esg1 — 8¢ — X2t + ¢

A.1.8 Modelo log-linearizado completo

O sistema completo de equacgoes log-linearizadas utilizadas na estimagao é:
- Fquacgao de Euler

1—h 1—h

¢t — hei—1 = Ey(ci41 — hey) — (it — Eymeqr) + T(% — Eiyit1).

- Equilibrio no mercado de bens
ye = (1= a)es + an(2 — a)toty + anrs + oy -

- Termos de troca

AtOtt =TIt — TDgt-

- Relagio entre taxa de cdmbio real e termos de troca:
gt = Y1+ (1 — a)toty.
- Relacao entre taxas de cdmbio real e nominal
G = qt—1 + St — St—1 + T — T

- Curva de Phillips: Produtores domésticos

(1-0p)(1—-6ppB)
Op

py — OpTpi—1 = BE(7p 41 — OpT D) mept,

onde:

mepy = atoty + @y + o (1 — h)*l(ct —he—1) — (14 @)ay.
- Curva de Phillips: Firmas importadores

(1-61)(1—0:8)
01

Tt — Ormr—1 = BE(Tr 41 — 61mre) + Uri+ Ecpit-
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- Relacao entre inflacdo e termos de troca
Ty = TpDyt + alAtot;.

- Restricao orcamentdria

ar = B rag_1 — (s + Yr4) +ye — ¢t

- Paridade descoberta da taxa de juros

iy = iy + EySp41 — St — X2 + bt

- Regras de politica monetdria

- Regime de bandas cambiais
it = pri i1+ praviv—a + (1= pfi* = plst YN my + XXy + A X s00) + €575
- Regime de metas para o inflagdo
iv = piiis +plhico+ (1= pli = pl5) 0 e + Xy + AT Asy) 4+ &7

- Setor externo

vy vl e
Ag 7'r2k = A 71'2‘_1 + |ex
iy if_q &
1 0 0 Al,yy Alyr Ol
Ap = ag,ry 1 0 Ay = al,ry Qlgr Al
Aoy  Qo4n 1 1y  Olin Ol

- Choques estruturais

Qg = Pat—1 + Tq€qt,
Yt = PyVt—1 T O~Eqt,
Ecp,t = PepEept—1 + Ocp€ep,ts
Ot = PpPr—1 + 0p€p 1,
Sg,t =0ir€, T=FXIT,
Eyxt = Oyx€yxt, Exxt = Opx€xxt, Ejxt = Oix€jx ¢.

As inovagdes € sao i.i.d. N(0,1) e independentes entre si.
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A.2 Detalhes da estimagao

Estimamos o modelo através de métodos Bayesianos. As principais etapas da estimacdo serdo discutidas
brevemente em seguida. An e Schorfheide (2007), Fernandez-Villaverde (2010) e Guerron-Quintana
e Nason (2013) apresentam uma exposicao detalhada destes métodos e uma revisdo abrangente dos
desenvolvimentos recentes na area.

O objetivo da estimagao Bayesiana é caracterizar a distribuigdo a posteriori P(0) {TObS}tT) dos
parametros 6 do modelo DSGE condicional aos dados da amostra {T"bs}?. Para isto, explora-se o
fato de que a distribuicao a posteriori é proporcional & funcfo de verossimilhanca do modelo DSGE

L({T‘)bs};‘r |0), multiplicada pela distribui¢ao a priori P(f) atribuida aos parametros:
T T
P(0) {T”bs} )mL({TGbS} 16) x P(0).
t t

Com a aplicacdo do filtro de Kalman na representacao estado-espaco do modelo, pode-se calcular a
sua funcao de verossimilhanca que, combinada com a distribuicdo a priori, permite a avaliagdo do valor
da funcao de densidade a posteriori (a menos de uma constante de proporcionalidade).

Utilizando métodos de otimizacdo numérica,®® obtemos uma estimativa aproximada da moda da
distribuicao a posteriori dos parametros estruturais. Em seguida, utilizamos esta estimativa como ponto

de partida para o algoritmo RW-MH-MCMC (Random Walk Metropolis Hastings - Markov Chain Monte
Carlo) obtendo uma amostra simulada da distribuicdo a posteriori.>*

Valores pontuais para os parametros reunidos em 6 podem ser obtidos com base em estatisticas de
localizagao como a média ou mediana da distribuicao a posteriori, ou sua moda global. De maneira
similar, medidas de incerteza a respeito dos parametros estruturais podem ser obtidas computando-se o

desvio padrao ou intervalos de probabilidade com base na amostra da distribuicao a posteriori obtida

via simulac¢ao.

A.2.1 Filtro de Kalman com mudanga de regime

Para incorporar a mudanca de regime na estimacao utilizamos a abordagem proposta por Cirdia e
Finocchiaro (2013). O ponto de partida consiste em reescrever a distribuicao a posteriori considerando

explicitamente as sub-amostras referentes a cada regime de politica monetéria:
T
POI{1™} ) oc LTy |0) x L(X52i710) x P(6),

onde L(Y,£9%50) e L(Y,£%%:16) correspondem as fungdes de verossimilhanca dos dados para os perfodos

amostrais correspondentes ao regime de bandas cambiais e regime de metas para a inflacio, respectiva-

33Utilizamos o algoritmo de otimizagio csminwel.m elaborado por Chris Sims, disponivel em
http://sims.princeton.edu/yftp /optimize.
34Utilizamos trés cadeias de 200.000 observacoes para realizacio de testes de convergéncia da simulagio da posterior.
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mente, calculadas com a utilizacdo do filtro de Kalman.
Iniciamos o procedimento recursivo aplicando o filtro de Kalman na representacao estado-espaco

correspondente ao regime de bandas cambiais, reproduzida em seguida:
Tt = AFX(O)thl + BFX(H)Q,

T = Oy

Dada a hipotese de normalidade dos choques exdgenos €, temos, para cada periodo de tempo:
TP 2T ~ N(e(6), 2e(9)),

onde 114(0) e ¥4(0) sdo, respectivamente, a média e variancia condicionais de Y§**, calculadas através do
filtro de Kalman.

O procedimento ¢ iniciado com a atribuicdo de condicGes iniciais para o vetor de estados T;. Para a
média Tg|g, utilizamos um vetor de zeros. Para a variancia Py, utilizamos a variancia incondicional de
T;. Iteramos, entdo, a recursdo do filtro de Kalman “para a frente”, até o tltimo periodo do regime de

bandas cambiais. Formalmente:
FX
Typ1 = AT

Pyi—1 = APy 1 (AFX) + BFX (BFXY
Ki = Pyy1C'(CPyp—1C")

Toe = Toppo1 + Krwe

Pt|t = (I - KtC)Pt\tA?

onde u; sdo os erros de previsao um passo & frente:
Up = T?bs - CTt|t71-
A cada periodo, computamos o erro de previsao e a fun¢do de log-verossimilhanga, de acordo com:
T —1 ’
Iy = —Eln(%’) - ln|2u’t\ + wp Dy Ut

onde:

/
Dut = Uply.

Ao final da recursdo, calculamos a log-verossimilhanga da sub-amostra correspondente ao regime de
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bandas cambiais:

EFX - Z lt-

teFX
Na transi¢do para o periodo correspodente ao regime de metas para a inflacao, o estado inicial da
economia utilizado na recursdo corresponde ao ultimo estado do regime de bandas cambiais. Assim,
para a média utilizamos o vetor de estados do ultimo perfodo do regime de bandas cambiais e para a
variancia utilizamos o P; correspondente.
Definido o estado inicial, procedemos recursivamente, de maneira aniloga a que fizemos para o regime
anterior, mas utilizando a representacdo estado-espago associada ao regime de metas para a inflacao.

Portanto, deste periodo em diante, temos:
IT
Tt\t—l =A Tt—l\t—l

Pyt = AT P_yy_1 (A1) + BT (BT
Ky = Pyy—1C'(CPyy 1 C) 7!
Toe = Toppo1 + Ko
Pt\t = (I - KtC)Pt\tfl‘

Ao final da recursdo, computamos a log-verossimilhanc¢a da sub-amostra correspondente ao regime

de metas para a inflagdo, obtida de maneira aniloga & descrita para o regime anterior:

£IT - Z lt.

telT
A.2.2 Distribuicao a priori

A estimacdo do modelo por métodos Bayesianos requer a especificacdo da distribuicdo a priori para
os parametros estruturais. Selecionamos as famfilias paramétricas das priors para impor restricoes ao
suporte de cada parametro. Utilizamos a distribuicao beta para parametros restritos ao intervalo entre
zero e um, a distribuicao gama ou gama inversa para parametros que assumem valores positivos e a
distribuicao normal para pardmetros sem limites naturais.

Para a definicdo de tendéncia central e dispersdo, agrupamos os pardmetros estruturais em duas
categorias: a primeira corresponde aos pardmetros referentes a preferéncias, tecnologia, friccoes reais,
rigidez nominal e politicas monetarias; a segunda engloba os parametros que caracterizam os choques
exb6genos. Para o primeiro grupo, as distribuigdes a prior: sdo, em geral, informativas. Para o segundo
grupo, a estratégia é atribuir modas razodveis e uma densidade mais difusa — ou seja, uma distribuicao

a priori menos informativa.
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Estimamos 28 parametros e as principais caracteristicas da distribuicdo a priori atribuida a cada
um deles sdo apresentadas na Tabela 3. Utilizamos como principal referéncia as distribuigoes a priori
utilizadas por de Castro et al. (2011) no modelo SAMBA — um modelo DSGE de larga escala escala
para a economia brasileira elaborado e estimado pelos autores.

Portanto, seguindo o modelo SAMBA , atribuimos ao inverso da elasticidade de substituicao intertem-
poral (o), uma distribuigdo gama com moda 1.30 e desvio padrao pequeno. Ao parametro h, referente
a formacgdo de hébito no consumo, uma distribui¢do beta com moda 0.85 e baixo desvio padrdo. Ao
pardmetro x, a elasticidade do prémio de risco ao endividamento externo, atribuimos uma distribuicao
gama com moda 0.02 e desvio padrao 0.01.

Ainda seguindo de Castro et al. (2011), atribuimos aos parametros de Calvo 6p e 67, correspondentes
& rigidez nominal, uma distribuicao beta com moda 0.65 e desvio padrao de 0.1. Para os pardmetros de
indexacao de precos 07 e dp utilizamos também uma distribuicdo beta com moda 0.65 e desvio padrao
de 0.2, visando uma, distribuicao mais difusa.

Para a elasticidade de substituicao entre produtos domeésticos e importados (1), seguimos Justiniano
e Preston (2010) e utilizamos uma distribui¢io gama com moda 1.0 e desvio padrao 0.5, devido as
diferentes estimativas encontradas para este parametro em trabalhos empiricos.

Em relacao aos parametros da regra de politica monetéria utilizamos distribuicoes idénticas e rela-
tivamente difusas para os dois regimes, de modo que as diferencas observadas apds a estimacao possam
ser atribuidas & informacao contida nos dados. Para os parametros p;1 e p;2, referentes a suavizagao
da taxa de juros, atribuimos uma distribui¢do beta com moda 0.6 e desvio padrdo de 0.15. Seguindo
Cardia e Finocchiaro (2013), atribuimos aos pardmetros Ar, Ay € As (e Aag), distribuicdes gama com
modas 2.0, 0.25 e 1.5 (com desvios padrao 0.5, 0.1 e 0.5), respectivamente.

Para os parametros relacionados aos choques, seguimos novamente o modelo SAMBA e adotamos
distribuicoes relativamente mais difusas. Para os coeficientes autorregressivos, utilizamos distribuicao
beta com moda 0.5 e desvio padrao de (.25, enquanto para os parametros relacionados & varidncia dos
choques ex6genos, a distribuicao atribuida é a gama inversa com moda 1.0 e desvio padréao de 0.75.

Por fim, alguns parametros foram calibrados. Seguindo de Castro et al. (2011), o fator de desconto
intertemporal (3) foi fixado em 0.989.35 A elasticidade (Frisch) da oferta de trabalho (p~1) foi fixada
em 1.0. Por ultimo, o parametro «, que pode ser interpretado como o grau de abertura da economia, foi
fixado em 0.25, que corresponde & razdo entre o volume da corrente de comércio exterior (importagoes

somadas as exportacdes anuais) e o PIB brasileiro no periodo amostral.3

35 Aqui haveria uma restricao relacionando 3 com a taxa de juros e a inflacio externas no estado estacionario (ver Secio
A.1.3). Entretanto, optamos por nao impor esta restrigao, estimar o bloco externo separado e calibrar o fator de desconto
intertemporal em conformidade com o modelo SAMBA.

36 A elasticidade de substituicio entre as variedades de bens e produtos (¢) nio afeta a aproximacdo de primeira ordem
do modelo.
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Tabela 3: Distribuicdes marginais a prior: e a posteriori dos parametros.

Detalhes da distribuicao a priori Distribuicao a posterior:

Parametro Fam{ha. Moda DP Moda** DP
Paramétrica

Beta 0.85 0.05 0.68 0.05
Gama 1.30 0.05 1.27 0.05
7 Gama 1.00 0.50 0.58 0.03
op Beta 0.65 0.20 0.07 0.06
0p Beta 0.65 0.10 0.82 0.02
o1 Beta 0.65 0.20 0.13 0.08
Or Beta 0.65 0.10 0.92 0.01
X Gama 0.02 0.01 0.02 0.01
Pa Beta 0.50 0.25 0.79 0.10
Py Beta 0.50 0.25 0.60 0.10
Pep Beta 0.50 0.25 0.12 0.11
Po Beta 0.50 0.25 0.88 0.02
Oq Gama Inv 1.00 0.75 5.57 1.64
Oy Gama Inv 1.00 0.75 10.34 1.79
Tep Gama Inv 1.00 0.75 2.08 0.27
9 Gama Inv 1.00 0.75 1.10 0.17
P Beta 0.60 0.15 0.31 0.10
Pl Beta 0.60 0.15 0.33 0.10
AEX Gama 2.00 0.50 1.52 0.35
Ay X Gama 0.25 0.10 0.28 0.10
X Gama 1.50 0.50 1.96 0.47
ofX Gama Inv 1.00 0.75 1.73 0.34
Pt Beta 0.60 0.15 0.54 0.08
ph Beta 0.60 0.15 0.30 0.08
ALF Gama 2.00 0.50 1.99 0.41
A Gama 0.25 0.10 0.70 0.15
e Gama 1.50 0.50 0.31 0.09
olt Gama Inv 1.00 0.75 0.79 0.09

Obs: ** Moda global da distribui¢do conjunta a posteriori.

45



A.2.3 Estimacgao: Alguns resultados adicionais

A Tabela 3 (acima) reporta a moda e o desvio padrao de cada pardmetro com base na distribuicdo a
posteriori. Apresentamos, em primeiro lugar, os pardmetros invariantes e, em seguida, os parametros
de politica monetaria de cada regime. A comparagdo entre as distribuigoes a priori e a posteriori dos

parametros da regra de politica monetéria também pode ser visualizada nas Figuras 11 e 12.

A.2.4 Decomposi¢cao de varidncia

As Tabelas 4 e 5 apresentam a decomposicao de varidncia para horizontes de 1, 4 e 20 trimestres. Cada
linha reporta a contribuicao relativa dos choques indicados em cada coluna para a varidncia da variavel

em questao.

A.3 Detalhes do procedimento para recuperacao dos choques estruturais

Para recuperar os choques que, segundo o modelo, afetaram a economia brasileira no periodo amostral,
tomamos como ponto de partida o algoritmo de suavizacdo de Kalman. Dada a amostra utilizada na
estimacao, este algoritmo itera a dinamica da representacao estado-espaco do modelo estimado e recupera
choques que, quando propagados através do mesmo, reproduzem as séries de tempo observadas. Para
este procedimento, atribuimos a cada pardmetro estrutural do modelo o seu respectivo valor na moda
global da distribuicao a posteriori.

Em decorréncia da quebra de regime monetério, a aplicagdo do suavizador de Kalman padrao nao
recupera 0s choques corretamente no nosso caso. Isto ocorre porque o algoritmo padrao pressupoe uma
dnica representacao estado-espaco para toda a amostra. Para resolver este problema, utilizamos os
choques recuperados com a implementacao do suavizador padrao como estimativas iniciais dos choques
estruturais verdadeiros. Em seguida, utilizamos estas estimativas para inicializar um procedimento de
minimizacao da distancia entre as séries simuladas propagando choques através do modelo e os dados

observados.3”

370 procedimento de minimizagio consegue zerar esta distancia, recuperando assim sequéncias de choques de estruturais
que, quando propagados através do modelo estimado, produzem séries iguais as oito séries macroeconémicas utilizadas na
estimacgao.
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Figura 11: Distribui¢des marginais a priori (cor clara) e a posteriori (cor escura) - Regime de bandas

cambiais.
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Figura 12: Distribui¢des marginais a priori (cor clara) e a posteriori (cor escura) - Regime de metas

para a inflacdo.

o
N

(=}
N
IN
o

}\‘IT

IS

T
0 2 4 6
3 4

T
S

.

0 1 2




Tabela 4: Decomposicao de variancia — Regime de bandas cambiais

€ €q €y €4 €cp €y [ €

1 trim.
Y 3.45 3.83 72.54 13.33 2.43 3.47 0.19 0.76
m 0.07 42 .87 11.49 14.27 27.44 3.15 0.15 0.57
) 56.29 1.81 1.31 33.29 1.22 0.81 0.17 5.11
tot 0.02 22.92 6.19 8.32 60.72 1.44 0.00 0.39
s 32.65 4.15 3.33 50.33 3.91 0.16 0.01 5.47

4 trim.
Y 1.00 13.44 54.07 24.50 2.41 2.95 0.23 1.39
m 0.07 45.11 8.99 16.36 22.71 5.92 0.30 0.55
7 28.63 2.30 2.27 57.30 0.83 1.52 0.10 7.04
tot 0.01 43.82 5.28 17.67 27.71 4.80 0.01 0.71
s 23.20 3.93 3.34 58.67 4.64 0.89 0.12 5.21

20 trim.
Y 0.61 36.12 35.04 21.87 2.01 2.96 0.29 1.11
m 0.09 40.15 12.03 20.56 19.08 6.96 0.37 0.75
i 19.39 1.88 1.96 68.00 0.73 1.94 0.11 6.00
tot 0.16 43.02 6.83 12.37 11.20 26.03 0.02 0.37
K 21.12 7.44 4.30 56.06 4.59 1.51 0.16 4.82

Tabela 5: Decomposi¢do de variancia — Regime de metas para a inflagao

€; €a 67 €¢ Ecp 6.1/* [ €i*

1 trim.
Y 16.97 2.02 63.27 15.95 0.22 0.37 0.01 1.20
us 1.67 65.08 8.96 1.05 22.11 1.08 0.02 0.03
7 42.53 23.26 4.01 27.48 0.37 0.46 0.07 1.83
tot 0.02 18.00 5.47 5.32 68.70 2.28 0.02 0.19
s 10.74 3.49 2.99 66.70 7.06 4.68 0.32 4.02

4 trim.
Y 14.04 19.83 58.00 6.93 0.32 0.37 0.02 0.48
m 1.63 73.90 6.35 1.15 15.33 1.60 0.03 0.03
i 22.53 40.06 17.58 16.74 1.77 0.30 0.04 1.00
tot 0.07 33.72 5.06 17.50 33.92 9.03 0.08 0.61
s 9.21 7.71 2.51 62.16 7.88 6.99 0.58 2.97

20 trim.

Y 12.03 37.87 39.45 6.34 2.94 0.98 0.02 0.36
m 1.65 71.26 8.35 1.09 15.18 2.41 0.03 0.04
i 16.94 42.37 20.42 13.95 3.82 1.73 0.03 0.73
tot 4.35 12.26 1.80 27.38 15.20 37.64 0.26 1.12
s 7.49 36.98 0.95 34.60 6.08 11.58 1.06 1.25
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