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Resumo

Esta dissertagdo objetiva estudar o comportamento dos parametros de preferéncias
do Banco Central do Brasil (BCB), no periodo compreendido entre 2000.T1 e 2017.T4.
Para isso, supomos que a politica monetéria do Brasil é definida de forma otimizada, e
com isso obtemos os parametros da fungdo politica a partir de estimagdo do modelo
macroecondmico com expectativas backward-looking e das preferéncias do Banco Central.
A abordagem econométrica utilizada é baseada em estimacdo bayesiana MCMC com
auxilio do filtro de Kalman. Nossos resultados indicam que houve instabilidade nas
preferéncias ao longo do tempo, com flutuagdes apds posses de presidentes do BCB e
durante a crise internacional de 2008.

Palavras-chave: Preferéncias do Banco Central; Politica monetéaria; ParAmetro variante
no tempo; Filtro de Kalman Estendido.



Abstract

This dissertation aims to study the behavior of the preferences parameters of the Central
Bank of Brazil (BCB), in the period between 2000.T1 and 2017.T4. To accomplish this
purpose, we assume that Brazil’s monetary policy is defined in an optimized way,
then we obtain the parameters of the political function from the estimation of the
macroeconomic model with expectations backward-looking and the preferences of the
Central Bank. The econometric approach used is based on Bayesian MCMC estimation
supported by the Kalman filter. Our results indicate that Central Bank’s preferences
have been unstable over time, with fluctuations after the ending of the term of BCB’s

chairman and during the 2008 international crisis.

Keywords: Central Bank Preferences; Monetary policy; Time-varying parameter; Ex-

tended Kalman filter.
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1 Introducao

Com a implementacdo do regime de metas de inflagdo, durante o final da década
de 1990, o Banco Central do Brasil (BCB) exerce papel no sentido de conduzir a politica
monetaria para atingir a estabilidade de precos da economia. A taxa de juros designa
papel crucial no comportamento da politica monetdria frente a flutua¢des do produto e
inflagdo, conforme apresentado no principio de Taylor (1993).! Assim, as autoridades
monetdrias enfrentam um trade-off entre estabilizacdo da inflagdo ou diminui¢do do
desemprego. Para o Brasil, Minella et al. (2000), Silva e Portugal (2001) e Minella et al.
(2003) avaliaram o efeito da taxa de juros sobre varidveis macroecondmicas e possiveis

mudangas no regime de politica monetaria.

A importancia que o BCB concede a inflagdo em relagdo ao produto pode ser
estabelecida como uma medida de preferéncia fundamental para revelar decisdes de
politica monetaria, conforme apresentado por Bogdanski, Tombini e Werlang (2000).
A regra de taxa de juros pode ser obtida da solu¢do de um problema de otimizacdo
intertemporal sujeito a restri¢des, uma vez que a autoridade monetaria busca minimizar
os desvios quadrados das varidveis objetivas de suas respectivas metas. Dessa forma,
os coeficientes da fungdo de reacdo do banco central é uma fusdo dos parametros de

preferéncia e estrutural da economia.

Neste estudo, a estimac¢do do parametro de preferéncia por inflagdo é variavel,
em que este pode apresentar comportamento diferente ao longo do tempo. A politica
monetaria juntamente com preferéncias variando no tempo estabelecem néo linearidades,
essas foram tratadas a partir do Filtro de Kalman Estendido (EKF) incorporado ao
algoritmo bayesiano de Monte Carlo via Cadeias de Markov (MCMC): Metropolis-
Hastings. Assim, o objetivo do estudo é verificar se as preferéncias do BCB variaram ao
longo do tempo, tendo em vista que durante o periodo de estudo ocorreram possiveis
mudangas graduais na economia e trés posses de presidentes no BCB, a saber: Henrique
de Campos Meirelles (2004 a 2010), Alexandre Antonio Tombini (2011-2016) e Ilan
Goldfajn (2016-atual).

Grande parte dos estudos existentes que tratam de preferéncias dos bancos
centrais buscam combinar um modelo macroecondmico as condi¢des de primeira ordem
do formulador de politicas. Em estudos voltados ao Banco Central dos EUA (FED),
mudancas graduais na amostra variam de acordo com os interesses do presidente do
banco central, como mostrado por Favero e Rovelli (2003), Ozlale (2003), Dennis (2006),

! Uma explicagio pela qual aplicar regras estimadas para descrever a evolugio da politica monetaria é

importante deriva do fato que regras estimadas capturam a relagdo sistematica entre taxa de juros e
varidveis macroecondmicas e, como tal, podem ser usadas como aproximacdes as regras de decisdo do
banco central, conforme mostrado por Clarida, Gali e Gertler (2000).
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Salemi (2006), Givens (2012), Ilbas (2012). Com outro enfoque, Soderstrom, Soderlind e
Vredin (2002) e Castelnuovo e Surico (2004) estimaram as preferéncias do banco central
norte-americano a partir do uso de calibragdo. Os autores constataram que o banco
central atribui peso importante sobre a suavizagdo da taxa de juros bem como baixa

relevancia ao hiato do produto.

Dennis (2006) estimou os parametros da func¢do de reagdo do FED juntamente
com os parametros de suas restri¢des a serem otimizadas. Ao propor que a economia
pode ser representada pelo modelo proposto por Rudebusch e Svensson (1999), foi
constatado que a meta de inflagdo dos EUA situava em torno de 1,4% e os policy makers
atribuiram maior peso a suavizacdo da taxa de juros. Por sua vez, Ilbas (2012) usou
métodos bayesianos para estimar mudancas na politica monetaria pés-guerra dos EUA,
e concluiu que o crescimento do produto é explicado pela combinacdo de dois fatores, a
saber: diminui¢do da volatilidade dos choques estruturais e a melhoria da conduta da

politica monetdria.

Givens (2012) procurou estimar as preferéncias do Banco Central norte-americano
sob compromisso e discricionariedade. Este autor utilizou um modelo empirico Novo
Keynesiano em que a politica monetéria minimiza a fun¢do perda do banco central.
Com estimacgdo para periodos distintos (Volcker-Greenspan-Bernanke), foi possivel
observar que as estimativas dos pesos da fungdo perda sugerem uma preocupagao
excessiva no sentido de suavizacdo da taxa de jurosno modelo proposto. Por outro lado,
o autor encontrou um equilibrio relativo no que concerne a estabilidade da inflacdo e do

produto na politica discricindria.

Para o Brasil, Aragén e Portugal (2009) ao investigarem a politica monetaria
sob regime de metas de inflagdo por calibracdo de preferéncias, verificaram que o
BCB adotou um regime de metas de inflacdo flexivel e colocou maior relevancia a
estabiliza¢do da inflacdo. Por fim, estes autores encontraram que a preocupagdo da
autoridade monetéria com suavizagdo da taxa de juros foi mais profunda do que com a
estabilizagdo do produto. Resultados semelhantes sdo encontrados por Palma e Portugal
(2011) e Palma e Portugal (2014). Posto isto, este trabalho procura contribuir a literatura
nacional por estudar as preferéncias do BCB com abordagem de tempo-variante, no
periodo compreendido de 2004.T1 a 2017.T4.

Os resultados indicam existéncia de pequena instabilidade nas preferéncias dos
policy makers, de modo especial apds posses de presidentes do BCB e durante a crise
internacional de 2008. A autoridade monetaria brasileira busca a suavizacao da taxa de
juros SELIC, bem como o controle as flutuag¢des de inflacdo e hiato do produto, via taxa
de juros. Ainda, n6s verificamos que as respostas de longo prazo a inflagdo e ao hiato do
produto foram maiores durante o mandato de Henrique Meirelles quando comparado

com seu sucessor, Alexandre Tombini.
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Além desta introducgao, este trabalho esta estruturado em mais cinco se¢oes. A
segunda secdo mostra um panorama geral da politica monetaria do Brasil. A terceira
se¢do apresenta o modelo tedrico utilizado como base para estimagdo. A quarta se¢do
é reservada a apresentac¢do dos principais instrumentos metodolégicos utilizados na
estimagdo das preferéncias do BCB. A quinta sec¢do traz os resultados. E, por fim, a sexta

secdo é destinada as conclusoes do estudo.
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2 Conjuntura da politica monetaria bra-
sileira

Com base em relatérios do BCB, esta se¢do serd destinada a apresentacdo de um
panorama amplo da politica monetaria do Brasil e da taxa de juros como instrumento

de politica no cumprimento das metas de inflagdo.

De acordo com Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), o processo de estabilizagdo
de inflagdo do Brasil ocorreu em meados de 1994, resultando numa inflagdo de apenas
um digito em menos de trés anos. Este processo envolveu uma série de reformas
econdmicas, tais como: redugdo do setor publico por meio de privatiza¢des; maior
abertura comercial com redugdo de tarifas e barreiras ndo-tarifarias; e reestruturagdo do
sistema financeiro. A principal medida de inércia inflaciondria, a indexagdo automaética
de pregos, salarios e outros contratos, foi consideravelmente reduzida. Como uma das
consequéncias, o crescimento anual da producao foi em média de 3,4% (em termos reais)
no periodo de 1994 a 1998.

Historicamente, os paises que adotaram o regime de metas de infla¢do - Australia,
Canadéa, Nova Zelandia - obtiveram resultados satisfatérios, entretanto, apds essa
adocdo é natural a ocorréncia de recessdes econdmicas, com o Brasil nao foi diferente.
Mesmo o processo de estabilizagdo da economia brasileira tendo sido exitoso, ainda

assim ocorreram alguns problemas econdmicos estruturais, a saber:

e aumento de vulnerabilidade da confianca do pais, agravada apés o decreto da

moratdria russa em agosto de 1998;
e fuga de capitais dos mercados emergentes, consequéncia da crise de confianga;

e fortes pressdes sobre reservas cambiais.

O regime de metas de inflagdo foi instituido no Brasil em julho de 1999. O
mencionado regime tinha como objetivos as seguintes premissas: i) estabelecer metas
para a inflagdo a partir de um indice de precos pré-determinado; ii) atribuir ao BCB a
tarefa de cumprimento da meta; e iii) tornar o Conselho Monetario Nacional (CMN)
responsavel pela determinac¢do das metas para inflagdo, seus referentes intervalos de

variacdo e o indice de pregos a ser seguido.

Concomitantemente as medidas supracitadas, o COPOM determinou a taxa de

juros bésica da economia brasileira (SELIC) como medida de politica monetéria no
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controle de inflacdo.! Conforme estabelece Carvalho et al. (2007), a SELIC é utilizada
para realizagdo de transacOes entre institui¢des financeiras e funciona como principal

instrumento monetario do governo.

2.1 Taxa de juros como instrumento de politica monetaria

Apo6s aimplementagdo do regime de metas de inflacdo e taxa de cambio flutuante,
em vigor a partir de 1999, a taxa de juros é utilizada como principal instrumento
de politica monetdria na busca pela estabilidade de precos. Nesse periodo inicial, a
meta de inflacdo foi reduzida no decorrer do ano 2000 em virtude do cendrio externo
conturbado. N6s destacamos algumas situagdes da conjuntura internacional a época, a
saber: aumento da cota¢do do prego do petréleo, problemas politicos nos EUA e cendrio
critico vivenciado pela economia argentina. A Figura 1 apresenta uma série da taxa de
juros Selic acumulada no més e anualizada, para o periodo de 2000 a 2017.

Com uma recuperagdo da economia brasileira no final do ano 2000, reflexo
da evolugao positiva dos fundamentos macroecondmicos e da baixa instabilidade na
conjuntura internacional, foi estabelecido uma meta para a taxa SELIC de 15,25% a.a.,
isso para o més de janeiro de 2001. A partir de margo de 2001, houve um aumento da
taxa de cambio (depreciagdo cambial), em tais condi¢des o Comité de Politica Monetaria
(COPOM) elevou a meta para a taxa de juros basica da economia para o nivel de 19%

a.a. em julho, voltando ao patamar observado no meses iniciais de 2000.

Segundo boletim do BCB (2004), no ano de 2004, j& com Henrique de Campos
Meirelles na func¢do de presidente do BCB, o COPOM interrompeu o processo de
tlexibilizacdo da politica monetaria, outrora iniciado em junho de 2003. Esta medida
cautelosa foi imposta com objetivo de cumprir a meta de inflagdo para o ano de 2004,
em virtude do aumento dos precos das commodities motivados pelo elevado crescimento
da economia mundial. A meta para a taxa de juros bésica foi estabelecida em 17,75%
a.a., no final de 2004.

Em 2006, a estabilidade do nivel de pregos da economia foi preferéncia na
condugdo da politica monetaria.? Nos trés meses iniciais, 0 COPOM reduziu a meta da
taxa SELIC em 0,75 p.p., posteriormente aplicando outro corte de 0,5 p.p. nos meses
subsequentes. Essa reducgdo na taxa bdsica de juros representou duas incertezas a

economia, tais como: i) no grau de flexibilizagdo da politica monetdria iniciado em 2005;

! Segundo o BCB, a taxa Selic é a taxa média ajustada dos financiamentos didrios apurados no Sistema

Especial de Liquidagado e de Custédia (Selic) para tributos federais. Para fins de calculo da taxa, sdo
considerados os financiamentos didrios relativos as operacdes registradas e liquidadas no préprio
Selic e em sistemas operados por cdmaras ou prestadoras de servicos de compensacio e de liquidagao.
Com base na meta para a inflagdo anual fixada em 4,5% pelo CMN, o COPOM reduziu a meta para a
taxa de juros basica em 13,25% a.a., em dezembro de 2006.
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e ii) em relagdo as condi¢des de liquidez externas oriundas de mudangas na condugao
da politica monetdria norte-americana, conforme apresentado no BCB (2006).

Nos meses iniciais do ano de 2008, o COPOM agiu de forma mais cautelosa na
conducdo da politica monetdria, tendo em vista que a economia mundial e doméstica
apresentavam sinais de recuperacéo legitimando uma politica monetaria mais restritiva.
Durante o més de julho do mesmo ano, diante de um cendrio de aceleragdo dos precos
no atacado e aumento na expectativa de inflacdo, foi decidido elevar a taxa de juros
basica da economia. Por fim, nos tltimos meses, o comité decidiu manter a taxa de juros
elevada em decorréncia de alguns pontos negativos promovidos pela crise internacional,
tais como: incerteza na evolugdo positiva da atividade econdmica e diminuigdo de

confiang¢a dos consumidores e empreséarios.

De acordo com o BCB (2010), o indice de precos oficial da economia, Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), sustentado entre 2,5% a 6,5% para o ano de 2010,
a meta para taxa SELIC chegou ao patamar de 8,75% a.a., sendo o menor nivel desde a
implementagado do regime de metas de inflagdo em 1999. No decorrer dos meses, essa
taxa foi elevada para 10,75% a.a., conforme apresentado na Figura 1. Nesse cenario,
o CMN juntamente com autoridades do BCB e COPOM adotaram algumas medidas

importantes, dentre elas as eleva¢oes de recolhimento compulsério e crédito.

Com desaceleragdo da economia brasileira no segundo semestre de 2011, o
COPOM decidiu reduzir a taxa de juros SELIC intmeras vezes no decorrer de 2012. No
final desse mesmo ano, foi observado um ambiente econdmico com balango de riscos
para a inflacdo favoravel, retomada da economia interna e a complexidade envolvendo a
economia internacional, em que essas circunstancias contribuem para o COPOM manter

a taxa de juros da economia em um patamar baixo.

Como estabelece o BCB (2014), nos anos seguintes o COPOM elevou a taxa
SELIC de 10% a.a., no final de 2013, para algo em torno de 11,75% a.a., ao final de 2014.
Tal circunstancia é justificada devido aos ajustes de precos relativos na economia ter
provocado maiores riscos na balanca para a inflagdo. Portanto, as autoridades monetarias
tornaram consenso o ajuste das condi¢des monetérias, de modo assegurar, a um custo
menor, hegemonia de um ambiente menos hostil para a inflacdo nos préximos dois
anos, 2015 e 2016.

3

O desenvolvimento da flexibilizacdo da politica monetaria no Brasil foi viabilizado a partir da trajetéria
declinante das expectativas de inflacdo para o ano de 2006. Nesse mesmo ano, tendéncia equivalente
foi constatada, a partir de setembro de 2007, pelas expectativas dos indices de precos.
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Figura 1 — Trajetéria da taxa de juros Selic acumulada/anualizada (2000-2017).
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do BCB.

[1] Nota: o valor para cada ano foi calculado a partir da média dos 12 meses, para uma série da
taxa de juros acumulada no meés.

Como pode ser observado no Apéndice C, a trajetoria da inflacdo aponta sinais
de mudangas nas preferéncias das autoridades monetarias apenas em pontos especificos
na economia, por exemplo, apods a elei¢do presidencial de 2003 verificamos uma queda
do nivel geral de precos, voltando apresentar eleva¢do no ano de 2014. Para o hiato do
produto, notamos claramente uma desaceleragdo durante a crise internacional de 2008.
Dessa forma, a trajetéria das varidveis indica uma leve mudanca de preferéncia dos

policy makers, em periodos pontuais da economia brasileira.
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3 Modelo Teorico

Esta secdo é dedicada a apresentacdo do modelo tedrico que serd utilizado como
base para estimacdo das preferéncias do BCB. Esse modelo abrange trés fundamentos, a
saber: restri¢des, funcdo perda e politica 6tima.

3.1 RestricOes

Nesse trabalho, nés consideramos um modelo macroeconémico estrutural simples
com expectativas backward-looking. Os trabalhos de Favero e Rovelli (2003), Ozlale (2003),
Dennis (2006) e Lakdawala (2016) utilizaram desse modelo para estudar as preferéncias

do banco central. As equagdes do modelo séo:
1 = by + b1ty + bomty—p + b33 + b3, Tts + bal—1 + ny (3.1)

emqueb;, =1-0b; —b, —bs.

Vi =g + @Y + QY + az(ip—1 — 1) + Uy (3.2)

em que 7; € a taxa de inflagdo trimestral anualizada, y; é o hiato do produto (obtido
pela diferenca entre o produto observado e o seu valor potencial). A taxa de juros real
ri-1 € definida como diferenga entre a taxa de juros nominal (i;_;) considerada como
instrumento de politica monetéria e a taxa de inflacdo da economia (7t;-1). Os termos
de erro pin ey, sdo identicamente, independentemente e normalmente distribuidos

(ii.d.), e sdo interpretados como choques de oferta e demanda, respectivamente.

A curva de Phillips ou oferta agregada (3.1) mostra que a inflacdo corrente
depende de seus valores passados e da flutuacdo do hiato do produto no periodo
anterior. A equagdo (3.2) é uma curva IS convencional onde o hiato do produto no
tempo t depende de seus valores defasados e da taxa de juros real no periodo anterior.
O coeficiente a3 que mede a resposta do hiato do produto a taxa de juros real devera

apresentar valor negativo.

3.2 Funcéao perda

Seguindo Rudebusch e Svensson (1999), nés assumimos que a autoridade mo-

netdria procura escolher um caminho para o instrumento de politica (a taxa de juros
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nominal), de modo a minimizar:'

L=E Y Bla(r, = ) + Y, + Vlir — irsj1)’] (3.3)
j=0

em que E; é o operador de expectativas condicionado ao conjunto de informagao
disponivel em t, § é a taxa de desconto (0 < 5 < 1), a > 0, o peso do hiato do produto em
relacdo a inflacdo é normalizado para 1 e v que representa o coeficiente da suavizagdo
da taxa de juros devera apresentar valor igual ou maior que 0.> Com fungéo perda L, a
autoridade monetdria assume estabilizar a inflagdo anual, 7§ = (1/4) Z?:o T;—j, €m torno
de uma meta de inflagdo (1), para manter o hiato do produto fechado em zero e suavizar
a taxa de juros nominal. O Apéndice A mostra a derivacdo matemaética detalhada do

modelo na forma espago estado e a regra de politica 6tima.

De acordo com Lakdawala (2016), a motivagdo tedrica do terceiro termo (v(ixy; —
Iey ]-_1)2) é baseada nos efeitos desejaveis das expectativas do setor privado.3 Este termo
também pode ser motivado pelo desejo do banco central em reduzir a volatilidade
dos precos de ativos a fim de evitar elevadas oscila¢gdes na taxa de juros. Rudebusch
(2002), Rudebusch (2006) e Castelnuovo e Surico (2004) argumentaram que o banco
central ndo utiliza o artefato de suavizagdo diretamente, e sim ap6s choques auto-
correlacionados que atingem a economia ou potencial preocupagdo com incerteza do
modelo. Entretanto, em trabalhos empiricos recentes, Hamilton, Pruitt e Borger (2011) e
Coibion e Gorodnichenko (2012) encontraram que o banco central realmente se preocupa

com suavizagdo da taxa de juros.

Alguns pontos justificam a utilizagdo do termo de suavizacdo da taxa de juros,
a saber: i) incertezas em relagdo aos dados e coeficientes da transmissdo de politica
monetdria; ii) agdes dos formuladores de politica sdo conduzidas apenas no momento
em que houver certeza sobre os resultados dessas ag¢des; iii) altera¢des na taxa de juros
podem desestabilizar mercados financeiro e cambial; iv) regressos de a¢des de politica
monetaria podem ser observados como erros ou evidéncias de consisténcia politica; e
v) pequenas e duradouras alteragdes na taxa de juros de curto prazo permitem efeito
da politica monetdria sobre a demanda agregada sem imposicdo de volatilidade do
instrumento de politica. Para maior esclarecimento acerca do termo de suavizagdo da
taxa de juros, ver Clarida, Gal1 e Gertler (1998), Woodford (1999),Sack e Wieland (2000)
e Woodford (2003).

1

De acordo com Aragén e Portugal (2009), a relevancia do uso de fungdo perda quadratica consiste em
dois pontos: i) este tipo de func¢do associada as restri¢des lineares resulta em regra de politica linear; e,
ii) permite a inclusdo do termo de suavizagdo da taxa de juros nominal.

Como demonstrado por Rudebusch e Svensson (1999), quando § — 1, o problema de otimizagdo
do formulador de politica e a fun¢do perda intertemporal pode ser interpretada como uma média
incondicional da fungéo perda no tempo t, dado por E[L;] = a[r; — 7] + Ayvar[y:] — v[i; — it = 1)].

3 Ver Woodford (2003).
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Neste trabalho, o peso na inflagdo em rela¢do ao hiato do produto (a;) é varidvel
no tempo. Na literatura existem alguns estudos tratando desse parametro como variante
no tempo.* Primeiro, esse peso pode alterar-se com a composigdo da equipe do BCB,
onde novos membros podem estar mais preocupados em estabilizar a inflacdo da
economia ou entdo direcionar a politica visando diminui¢do de desemprego. Segundo,
existe um grau distinto de pressdo politica sobre o banco central, como mostra Maggio
(2010) e Meltzer (2011). Lakdawala (2016) diz que que essa mudanga de forga politica
pode ser capturada ao longo do tempo no peso em que o banco central impde sobre
a inflagdo em relacdo ao hiato do produto. O fator de perda especificado, com o peso
da inflagdo sobre o hiato do produto variando no tempo, é uma maneira simples e

adequada de obter as preferéncias do banco central.

3.3 Politica 6tima

Para cada periodo ¢, a autoridade monetaria determina as taxas de juros da
economia. N6s queremos observar o comportamento dos parametros de preferéncia do

banco central a partir de modelo tempo-variante.

O banco central minimiza a fun¢do perda (3.3) sujeita as restri¢des dadas pelo
modelo estrutural (3.1)-(3.2). Assim, a derivacdo da regra de politica 6tima parte da

representacdo espago de estados, denotada por (3.4):

Zt+1 =C+ DZt + B,}QL + U1 (34)

onde o vetor da coluna Z; representa as varidveis de estado, matriz D, vetor coluna B e

o vetor de coluna de distarbios i + 1.

Assim, a regra da taxa de juros é dada por:
ir = fr + fime + formin + fauTuoo 4 farTuos + fo e + forlio1 + friien + Uiy (3.5)

onde a taxa de juros nominal (varidvel de controle) no tempo ¢ € uma fungéo linear do ve-
tor da variavel de estado Z;. Os coeficientes do vetorlinha f = [ f h fofs fafs fo f7]
representam interacdo dos parametros de preferéncia do banco central e pardmetros das
curvas de Phillips e IS. Logo, para cada valor do parametro de preferéncia por inflagdo
em relacdo ao hiato do produto existe uma regra 6tima. Os coeficientes desta regra,
fit, dependem dos pardmetros constantes das restri¢des (by, b1, b2, b3, b, , ba, ao, a1, a2, a3),
do parametro de suavizacdo da taxa de juros e o parametro de preferéncia variante
no tempo. N6s estimamos a equagdo (3.5) com um choque p;;. Esse choque pode ser
observado como componente aleatério puro da politica monetaria. Ainda, para capturar

mudangas na condugdo da politica monetdria, é presumido que os pardmetros da funcdo

* Ver Ireland (2007), Aragén e Medeiros (2015) e Lakdawala (2016).
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de reagdo sdo variantes no tempo e admitem passeio aleatério, conforme discutido pelos
autores Cooley e Prescott (1976).
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4 Estimacao

A equagdo (3.5) foi estimada com um choque p;; com objetivo de eliminar o
problema de singularidade na estimagdo dos parametros do Vetor Auto-Regressivo
(VAR).! As equacdes (3.1), (3.2) e (3.5) podem ser escritas da seguinte forma:

Aol = Arp + Apilli1 + Asillip + Agillis + Asfia + Ly (4.1)

As matrizes A;; sdo fun¢des do parametro de preferéncia (a;) variante no tempo

e modelado como um passeio aleatorio:

ar = Q41 + 24 (42)

onde o choque z; ~ N(0, Q) é assumido como independente dos choques do modelo
estrutural. O processo de passeio aleatério, muito usado na literatura?, ¢ uma forma
acessivel e parcimoniosa de modelar parametros variantes no tempo, uma vez que pode
detectar oscilagdes permanentes no parametro de preferéncia simplificando a estimagéo
em relacdo a um processo auto-regressivo geral, conforme apresentado por Lakdawala
(2016).

O vetor de erros y; consiste em trés choques: um choque de oferta (u,), um
choque de demanda (u,,) e um choque que envolve a taxa de juros (u;;). O modelo

assume a seguinte matriz de covariancia:

()b o

Alguns estudos apontam a existéncia de heteroscedasticidade nos choques
exégenos incluidos nos modelos macroeconémicos que envolvem inflagao, hiato do
produto e taxa de juros.’> A decomposicdo triangular da matriz de variancia dos erros

considera Q; = LY,W,L’, em que:

Opy, 0 0 1 00
lpt = 0 G:“W 0 ,L = 12,1 1 0
0 0 Gl-li,t 13,1 13,2 1

Uma vez que o modelo caracterizado pelas restri¢des, a regra da taxa de juros
6tima e o passeio aleatorio para os parametros varidveis no tempo, agora podemos

1 Ver Apéndice B.

2 Alguns autores utilizaram modelos seguindo passeio aleatério, podendo citar Cogley e Sargent
(2001),Cogley e Sargent (2005), Boivin (2006) e Kim e Nelson (2006).

Por exemplo, ver Sims e Zha (2006).
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escrevé-lo na forma de espago de estados. Assim, expressamos o seguinte sistema de
espaco ndo-linear:
vy = hay, Xi, T, ) (4.3)

A = A1 + Z4 (44)

emquel = [6, v,L, llft] No6s estimamos o seguinte conjunto de parametros: a;: peso da
inflagdo varidvel no tempo, 6: coeficientes das restri¢des (3.1), (3.2), v: peso na suaviza¢do
da taxa de juros, W;: desvios-padrdo, N: termos de covariancia, e Q: varidncia do choque

para o parametro de preferéncia variante no tempo.

4.1 Abordagem bayesiana MCMC

Para estimar parametros do modelo como varidveis aleatérias, nés seguimos
Lakdawala (2016) e utilizamos estimacdo bayesiana MCMC. Este método abrange
amostragem numérica de distribui¢do a posteriori que é representada ao utilizar o
algoritmo de Metropolis Hastings com passeio aleatério.

Para modelos de espaco de estados lineares, o filtro de Kalman é conveniente
para avaliar a fun¢do de verossimilhanga. Neste trabalho, o parametro de preferéncia é
ndo linear, dessa forma foi utilizado o Filtro de Kalman Estendido (EKF) para linearizar
a equacdo de observacdo em cada ponto no tempo usando uma expansao de Taylor de
primeira ordem e, em seguida, aplicamos as técnicas do filtro padrdo descrito. A partir
de representagdo em espaco de estados nao linear (4.3) e (4.4), as equagdes a seguir
mostram como avaliar a verossimilhanc¢a usando EKF:

Q-1 = Qp-1)¢-1 (4.5)

Py = Py +Q (4.6)
N1 = G — hlag-1, X4, I, 0) (4.7)
fir—1 = HiPyorHy + M ZiM, (4.8)
aye = ayp—1 + Ky (4.9)

Ptlt = Ptlt—l - KthPtlt—l (4-10)
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em que

_dh()
H; Sa . (4.11)
M; @ (4.12)
86 Eft-1
K; = Pt|t—1H;ft|_t1_1 (4.13)

Com os valores filtrados disponiveis a verossimilhanca é avaliada usando o
método de decomposi¢do do erro.

| —_

T T
Tn 1 ,
f = —— log (2n) - 5 E log(| fe-11) — > 2 Yy (4.14)
=1 t=1

A verossimilhanca é combinada com a priori para obter a posteriori. Nos seguimos
um procedimento com duas etapas. Primeiro, maximizamos numericamente o logaritmo
da distribuicdo de probabilidade a posteriori para obter uma estimativa da forma a
posteriori. Segundo, utilizando o modo posteriori calculado anteriormente como um
valor inicial, utilizamos o algoritmo de Metropolis Hastings para caracterizacdo da
distribuigdo a posteriori.

Seja O o vetor de parametros a ser estimado. O algoritmo Metropolis Hastings faz
um sorteio de um candidato de uma densidade de geracdo de candidatos, 4(.). Seja este

candidato sorteado conhecido por 0¢*!. Assim, este novo sorteio ¢ aceito com a seguinte
probabilidade:

(4.15)

a(9<g+1)l Q(g)) — min (P(Q(g+1)|y),q(9<g)) )

p(6@]Y).q(6E*D)’

No6s utilizamos a inversa da Hessiana do método a posteriori como candidato

gerador de densidade que é centralizado em torno do sorteio vigente 6, isto é:

08D = g 4 (A (4.16)

em que ¢ é um fator de escala e H é a Hessiana do modo a posteriori. A partir do
algoritmo RWMH foram obtidas 400.000 retiradas com descarte de 200.000, como forma
de garantir independéncia dos estagios iniciais. A taxa de aceitacdo média ao longo da
cadeia foi de 32%.* Para estimacéo foi utilizado o software MATLAB R2015a, onde o

cédigo pode ser disponibilizado mediante solicitacado.

* O ntimero de retiradas ¢é suficiente para garantir convergéncia, segundo estabelece Raftery e Lewis

(1992).
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4.2 Dados

A estimacdo da fungdo perda do BCB com paradmetro de preferéncia variante no
tempo foi baseada em dados com periodicidade trimestral, em que a amostra completa
abrange o segundo trimestre de 1999 ao quarto trimestre de 2017. Esse periodo de
andlise foi escolhido tendo em vista que, entre os anos de 1994 e 1999, houve dois
marcos importantes na economia brasileira: implanta¢do do Plano Real e a mudanca
de regime cambial (alteragdo de cambio fixo para flutuante), respectivamente. Além
disso, o periodo escolhido abrange apenas um regime de politica monetéria, o regime

de metas de inflagdo.’

No6s determinamos usar periodicidade trimestral por duas razdes, a saber: (i)
dados trimestrais sdo menos susceptiveis a ruidos e erros de mensuracéo; e (ii) diminuicéo
de defasagem da politica monetdria, caso a politica apresente efeito com dois ou trés
periodos ap6s ser implantada. O conjunto de dados utilizados consiste no registro de
varidveis macroecondmicas - taxa de infla¢do (7), taxa de juros SELIC (i) e hiato do
produto (y) - obtidas no Instituto Brasileiro Geogratia e Estatistica (IBGE) e no BCB.

Tabela 1 — Resumo das variaveis utilizadas.

Variadvel Unidade Sigla Fonte
Inflagédo Taxa Tt IBGE

Juros Taxa i BCB

Hiato do produto Taxa y BCB/Filtro HP

Fonte: Elaboracado prépria dos autores.

A variavel 7t é referente a inflagio acumulada dos dltimos 12 meses, sendo
mensurada pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e utilizada como
meta de infla¢do (rt+) pelo BCB. O hiato do produto (y) é obtido a partir da diferenca
percentual entre o PIB real trimestral dessazonalizado e a sua tendéncia (proxy para o
produto potencial), sendo esse tltimo mensurado pelo filtro de Hodrick-Precott (HP)® e
a taxa de juros SELIC (i) é anualizada (média do trimestre).”

Este fato diminui a importancia da critica de Lucas (1976).
6 Para o calculo do hiato do produto foi utilizado A = 1600, como sugerido por Hodrick e Prescott (1997)
7 A trajetéria das varigveis utilizadas é apresentada no Apéndice C.
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5 Resultados

5.1 Estimacao dos parametros

No6s utilizamos dados de 1999:T1 a 2003:T4 como pré-amostra para obter as prioris.
Para essa amostra inicial estimamos uma Regressdao Aparentemente Nao-Relacionada
(SUR). As prioris para os coeficientes das restri¢des, 6, sdo assumidas com distribui¢ao
normal com média a priori igual a estimativa SUR para pré-amostra e variancia elevada
para garantir que tenha valor ndo-informativo. A priori referente ao peso de suavizagdo
da taxa de juros, v, possui distribui¢do uniforme com valor real positivo. As variancias,
oit, sdo assumidas como sendo gamma inversa com forma e escala definidas por2 e 1,
respectivamente. Por fim, a variancia do paradmetro variante no tempo, Q, é definida

por distribuicdo uniforme com ntimero real positivo. A Tabela 2 mostra um resumo das

prioris.
Tabela 2 — Distribuicdo a priori dos parametros.
Parametro Defini¢do Distribuicao
0 Coeficientes das restricoes Normal(dsyr, 10.Vs sur)
0 Desvio-padrdo dos parametros Gamma inversa (2,1)
N Matriz de covaridncia Normal (0,10)
Q Variancia do parametro variante no tempo Uniforme (0,00)
v Peso de suavizagdo na taxa de juros Uniforme (0,00)

Fonte: Elaboracdo prépria dos autores.

Para estimacdo do algoritmo RWMH, antes se fez necessario a calibragdo dos
parametros fator de desconto () e meta de inflagdo (7*). Seguindo Castro et al. (2011),
nos estabelecemos que o f seja igual a 0.989 e 7" seja de 4.5%, uma vez que desde 2005 a

meta inflaciondria do Brasil est4 nesse patamar.

Os valores dos parametros estimados sdo apresentados na Tabela 3. Esses valores
foram obtidos juntamente com os percentis 5 e 95 da distribui¢do a posteriori. Ainda foi
calculado o erro-padréo para cada pardmetro. Os resultados foram comparados com os

existentes na literatura.

Conforme apresentado na Tabela 3, a; e b; sdo parametros de restri¢des, o; e I; sdo
referentes aos desvios-padrdo e os termos de covariancia da matriz de varidncia, v é o
peso da suavizagdo da taxa de juros da funcdo perda e Q é a varidncia dos choques na

equagdo que rege o peso do pardmetro variante no tempo.
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Tabela 3 — Estimacgdo dos parametros constantes.

Parametro Média posteriori 95%IC Erro-padrao
Curva IS

ag 0.2979 [-1.5083;2.1780]  1.1554
a 0.9125 [0.4288;1.3662]  0.2836
a -0.3866 [-0.6368;-0.1691]  0.0149
a3 -0.0383 [-0.2019;0.1193]  0.0992
Curva de Phillips

by 4.8536 [-2.3265;13.4183] 4.5276
by 0.5447 [0.0534;,1.5512]  0.6321
by -0.5573 [-1.8358;0.5056]  0.6981
bs 0.3139 [0.1147;0.7823]  0.2671
by 0.5791 [-4.8990;4.5903] 2.8113
Desvio-padrao

Oty 0.6353 [0.2010;1.5380]  0.4414
Oy 0.6400 [0.1997;1.5634]  0.4461
Oy, 0.6421 [0.2023;1.5138]  0.4126
Covariancia

Lo -0.1604 [-3.4047;3.5911]  2.1639
131 -0.4333 [-5.8359;6.0909] 3.5211
13, -0.5145 [-5.3067;3.5023]  2.5546
Suavizagdo da taxa de juros

v 33.5525 [3.4985;67.9780] 21.3188
Varidncia da equagdo de estado

Q 20.4383 [1.5329;31.9229]  10.1345

Fonte: Elaboracado prépria dos autores.

De forma geral, as estimativas dos parametros tém sinais esperados. Para Curva
de Phillips a excecdo foi b, que apresentou sinal negativo. O parametro que mede o
impacto do hiato do produto na taxa de inflagdo apresentou valor inferior comparado ao
resultado encontrado por Aragén e Portugal (2009), e também nao foi estatisticamente
significativo. Estes autores estimaram um modelo macroecondmico estrutural para uma
pequena economia aberta e sem considerar varidvel constante na estimacdo das curvas
IS e Phillips.

Com relagdo a Curva IS, como esperado o sinal do efeito do coeficiente da taxa
de juros real no hiato do produto foi negativo. Nesse caso, um aumento de ponto
percentual para estimativa da taxa de juros real sugere uma diminui¢do em torno
de 0.04 pontos percentuais na inflagdo anualizada, porém o paradmetro ndo apresenta
valor estatiscamente diferente de zero. Aragén e Portugal (2009) encontraram que um
aumento de um ponto percentual na taxa de juros real provoca uma queda de 0.09

pontos percentuais na inflagdo anualizada.
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Como mostra a Tabela 3, o parametro de suavizac¢do da taxa de juros apresenta
valor alto e estatisticamente diferente de zero. Para o Brasil, o valor do parametro
de suavizagdo da taxa de juros encontrado por Palma e Portugal (2011) foi de 20.005.
Na literatura internacional este pardmetro apresenta valor acima de 30."! Ainda existe

discussdo acerca da verdadeira fonte de suavizagdo observada no parametro de politica.

O sinal do parametro a, é diferente dos trabalhos da literatura internacional.
O coeficiente a, deste estudo apresentou valor negativo, diferente dos resultados
encontrados nos trabalhos de Rudebusch e Svensson (1999) e Dennis (2006). Os sinais
dos demais termos sdo semelhantes. J4 com relagdo a Curva IS, os parametros foram
semelhantes, entretanto o pardmetro constante (3;) para este trabalho foi negativo

(apesar de ndo ter sido significativo), relativamente aos estudos da literatura geral.

5.2 Regra de politica 6tima

Para avaliar a regra de politica 6tima ao longo do tempo foi considerado a média
a posteriori dos parametros das curvas IS e Phillips, do termo de suavizacdo da taxa de

juros e a estimativa do parametro variante em cada periodo de tempo.

A linha s6lida azul da Figura 5.2 representa a estimativa do valor suavizado
do parametro de preferéncia varidvel a partir da média a posteriori dos parametros
constantes (descritos na Tabela 3). A linha preta tracejada indica o intervalo de confianga
para mais ou menos um desvio-padrao. Essas bandas de confianga consideram a

incerteza do filtro de Kalman bem como a incerteza do parametro.

Como sugere a Figura 5.2, durante o mandato de Henrique de Campos Meirelles
(2004 a 2011) houve pequenas oscilagdes no peso dado a inflagdo. Com nomeacgdo de
Antonio Alexandre Tombini hd uma queda no peso e algumas flutua¢des durante seu
mandato. No inicio do mandato de Ilan Goldfajn se percebe uma maior preocupag¢do no
controle de inflagdo, uma vez que notamos um peso ascendente atribuido ao parametro
tflexivel no tempo. Observamos que ap0s a crise internacional de 2008 houve uma

tendéncia de queda no peso da inflacdo.

Estudos anteriores para o Brasil estimaram a fungdo perda do banco central
considerando pardmetros constantes. Para o parametro de preferéncia por inflagéo,
Aragoén e Portugal (2009) encontraram o valor de 0.73, Palma e Portugal (2011) teve
como resultado 0.83 e Palma e Portugal (2014) obtiveram como peso 0.42. Os dois
primeiros trabalhos estimaram as preferéncias via méxima verossimilhanga e o tltimo
por métodos bayesianos para um modelo Dinamico Estocdstico de Equilibrio Geral
(DSGE).

1 Ver Dennis (2006), Primiceri (2006) e Lakdawala (2016).
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Figura 2 — Parametro de preferéncia varidvel no tempo.

R B S S LS 8 i
2004:1 20061 20081 20101 20121 20141 2016:1
Fonte: Elaboragdo propria dos autores.

[1] Nota: A linha s6lida vertical indica o fim de mandato do presidente do Banco Central.

Na avalia¢do da regra de politica 6tima consideramos as respostas de longo prazo
a inflacdo e ao hiato do produto representadas pelas equagdes (5.1) e (5.2):

_furt for t far t fas

],t = 1 _f7t (5.1)
ot for
o = 1_—f7t (5.2)

O painel (A) da Figura 3 indica que a resposta de longo prazo a inflacdo tem valor
médio de 4.39 para amostra completa, sendo maior durante o mandato de Henrique
Meirelles quando comparado com o periodo em que Alexandre Tombini ocupou o cargo
de presidente do BCB. N6s observamos uma tendéncia positiva na resposta de longo a
inflagdo durante os anos iniciais do mandato de Henrique Meirelles e queda acentuada
ap0s a crise internacional de 2008.
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Figura 3 — Regra da taxa de juros 6tima avaliada na média a posteriori dos paradmetros
estimados.

(&) (B)
Resposta de longo prazo a inflagédo 1 Rezposta de longo prazo ao hiato do produto

1 b
" . - i :

3

2004:1 2006:1 2008:1 2010:1 2012:1 2014:1 2016:1 2004:1 2006:1 2008:1 20101 2012:1 2014:1 2016:1

Fonte: Elaboragado propria dos autores.

[1] Nota: O painel (A) mostra a resposta de longo prazo a inflacdo dada por J%fﬁt% eo

) . [oatfe,
painel (B) mostra a resposta de longo prazo ao hiato do produto dada por 1t_—7tt

[2] Nota: A linha s6lida vertical indica o fim de mandato do presidente do Banco Central.

O painel (B) da Figura 3 mostra a resposta da taxa de juros a mudangas no
hiato do produto ao longo do tempo. Observamos que ap0s a crise internacional e
inicio do mandando de Alexandre Tombini houve tendéncias de queda da resposta da
taxa de juros ao hiato do produto. O valor médio de nossas estimativas sugerem que
ocorreu uma maior preocupag¢do do BCB em conduzir a taxa de juros em resposta ao
hiato do produto durante o mandato de Henrique Meirelles, quando comparado com o
mandato de seu sucessor. Aragén e Medeiros (2015) encontraram que houve uma maior
preocupacdo das autoridades monetdrias brasileiras em controlar a taxa de juros em
resposta ao hiato do produto ap6és a crise internacional de 2008, comparado ao periodo
pré-crise. Estes autores estimaram a func¢do de reagdo do BCB considerando expectativas
forward-looking com parametros variantes no tempo, para o periodo 2002-2011.

A Tabela 4 mostra as regras 6timas para diferentes presidentes do BCB com base
na média do parametro variante no tempo. Observamos que na média o parametro
que mede o peso de preferéncia por inflagdo em rela¢do ao hiato do produto foi maior
durante o mandato de Alexandre Tombini. A regra 6tima estimada para Henrique
Meirelles mostra que: um aumento de um ponto percentual na inflacdo eleva a taxa
de juros em 1.25 pontos percentuais; j& um aumento de um ponto percentual no hiato
do produto eleva a taxa de juros em aproximadamente 4.1295 pontos percentuais. O
coeficiente que mede a inércia da taxa de juros apresentou valor de 0.5065, ou seja, um
aumento de um ponto percentual na taxa de juros do periodo anterior provoca um

aumento de 0.51 pontos percentuais na taxa de juros do periodo corrente.



Capitulo 5. Resultados 32

Tabela 4 — Regra monetdria 6tima para diferentes presidentes do BCB.

Henrique Meirelles Alexandre Tombini
ay 0.1578 0.3207
v 33.5525 33.5525

Regra monetéria 6tima de curto prazo
iy = fi + furmu + formuon + farTuo + farTuos + fo,ye + forYio1 + frriia

f; 4.7160 5.2252
f1t 1.2500 1.1265
fo 0.0981 0.1526
f3 0.3968 0.4413
£y 0.0510 0.0343
fs; 4.1295 3.5953
fo,r -1.2408 -1.1982
f7 0.5065 0.6161
Regra monetéria 6tima de longo prazo
it = P17+ Py
D1t 4.5701 3.6391
Dot 6.2434 5.8535

Fonte: Elaboracdo propria dos autores.

Os coeficientes estimados da regra 6tima para Alexandre Tombini mostram que:
um aumento de um ponto percentual na inflagido eleva a taxa de juros em 1.13 pontos
percentuais; por outro lado, um aumento de um ponto percentual no hiato do produto
eleva a taxa de juros em 3.64 pontos percentuais. Semelhante ao caso de Henrique
Meirelles, o coeficiente que mede o processo autoregressivo da taxa de juros apresentou
valor alto (0.6161), indicando a preocupagdo da autoridade monetdria brasileira em
suavizar a taxa SELIC. Em ambos o0s casos de regra 6tima, a autoridade monetaria
responde aos valores defasados da taxa de inflagdo e do hiato do produto, embora essa

resposta seja mais fraca quando comparada ao periodo t.

Além dos coeficientes de curto prazo f descritos na regra 6tima, as varidveis de
estado também tém efeitos secunddarios sobre a taxa de juros em virtude de seus valores
defasados e do termo inercial da taxa de juros i;_1. N6s avaliamos esses efeitos na Tabela 4
e estdo descritos pelos coeficientes ¢, e ¢,;. Conforme estabelece a regra de longo
prazo, durante o mandato de Henrique Meirelles, um aumento sustentado de um ponto
percentual na inflacdo viabiliza um aumento na taxa SELIC em 3.64 pontos percentuais,
enquanto que um aumento de um ponto percentual no hiato do produto eleva a taxa
SELIC em aproximadamente 5.85 pontos percentuais. Para Alexandre Tombini, os
coeficientes que medem as respostas de longo a inflagdo e ao hiato do produto foram
4.57 e 6.24, respectivamente.Dessa forma, a resposta da taxa de juros a inflagdo foi mais
do que proporcional, corroborando o principio de Taylor. Ao estimar a func¢do perda do
BCB com parametros constantes, Aragén e Portugal (2009) encontraram que durante o

periodo de 1999-2007 também houve um aumento mais do que proporcional da taxa de
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juros em resposta a inflacdo.

Figura 4 — Respostas ao impulso a um choque unitdrio na inflagdo.
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Fonte: Elaboragado prépria dos autores.

[1] Nota: a linha s6lida mostra as respostas usando as preferéncias estimadas sob o mandato de

Henrique Meirelles, enquanto a linha tracejada faz referéncia ao mandato de Alexandre Tombini.
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A Figura 5.2 considera a média do parametro de preferéncia variante para cada
presidente do BCB.? Nossos resultados indicam semelhanga nas respostas para ambos
presidentes, apesar da média do pardmetro de preferéncia que mede o peso da inflacdo
em relacdo ao hiato do produto foi maior durante o mandato de Alexandre Tombini.

2 Diante o curto periodo de mandato de Ilan Goldfajn ndo foram apresentadas suas respectivas respostas
a um choque unitério na inflagdo. Este resultado pode ser disponibilizado mediante solicitagdo.
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6 Conclusoes

Ao longo dos ultimos anos intmeros estudos empiricos avaliaram as ac¢oes
do Banco Central a partir da estimagdo de politica monetdaria. Este procedimento é
limitado haja vista que regras de politica 6tima sdo restritas a equacdes cujo coeficientes
sdo convolugdes das preferéncias dos policy makers e dos padrdes comportamentais

econdmicos.

Nos assumimos que a autoridade monetdria resolve um problema de otimizacao
intertemporal restrito a um modelo macroecondmico simples com expectativas backward-
looking. Sendo assim, o presente trabalho teve como objetivo avaliar o comportamento
das preferéncias do BCB considerando o parametro de preferéncia por inflagio em
relacdo ao hiato do produto variante no tempo. Nossos resultados sugerem que: (i)
houve alguma instabilidade no pardmetro variante, com flutuagdes apds posses de
presidentes do BCB e durante a crise internacional de 2008; (ii) a autoridade monetéaria
brasileira se preocupa em suavizar a taxa de juros; (iii) as respostas de longo prazo a
inflacdo e ao hiato do produto foram maiores durante o mandato de Henrique Meirelles
comparado ao seu sucessor; e (iv) as respostas de ambos presidentes a um choque

unitario na inflacdo foram semelhantes.

Na literatura existem intimeros trabalhos buscando compreender mudangas
nas preferéncias do banco central. Podemos categorizar as mudancas em duas partes:
mudangas de erros de politica e mudangas como consequéncia de preferéncias de politica.
Embora a literatura se concentre na primeira linha de pensamento, a principal motivacdo
deste trabalho é que ndo é dada atengdo suficiente as mudancas de comportamento
do banco central. Os resultados motivam estudos futuros que considerem preferéncias

variantes no tempo para uma pequena economia aberta.
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APENDICE A — Derivacdo do modelo
tedrico e a regra 6tima

Colocando as restri¢des (3.1) e (3.2) em uma representacdo espago de estado, onde Z; é o

vetor de estado e X; é a varidvel de controle, temos:

Deixe:

/7 !’
ZtE[ﬂt T4-1 T2 T3 Y+ Y1 lt—l] /XtE[Zt] e

Uee1 = [[Jn,t+1

’
(Uy,t+1] .

Zt+1 =C+ DZt + BXt + U1 (Al)

Assim, podemos escrever o sistema (3.1)-(3.2) da seguinte forma:

—nt+1<
Us;
Tt
21 =Ty |=
Y1
Yi

Deixe:

0,25 0,25 0,25 0,25 0
0 0
0 0

P=]0
0
W; = P'RP =

(b] [ by
0 1
0
0Oj+1 0
ap| |-a;
0 0

o] | o

0,252
0,252
0,25
0,252
0,252

0

0

0

by

o O O © —~= O

0
0

bs

o ©O O = O O

1
0

0, 25%a;
0, 25%a;
0,25%q;
0, 25%a;
0, 25%a;

0
0
0

bs, by
0
0
0

a1

A

o O © O O O

0 0

Tt—1
Tt
Ttt-3
Y
Yt

o
o O O O O O O

OZtO

0 OleRy,=|0 1

01

0,25%a;
0,25%a;
0,25
0, 25%a;
0,25%a;

0
0
0

0, 25%a;
0, 25%a;
0,25%q;
0, 25%a;
0, 25%a;

0

0

0

S O =R O O O O O

Us;

L Zt_l .

<

S O O © O © O O

0] [ L1
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0 0
Ofiz+] O
as Hyt+1
0 0
0 | O

. Assim, temos:
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Deixe:

Z=[n n nomn g g i Assim,
(Z, -2y = [nt —T T4 —T Thp—T T3~ Ve—§ Y1 =G 1 — Z]
e (Zt - Z),W(Zt - Z)

|

Deixe N = v. Assim:

(Xi = XYN(X; = X) = (i, — D)v(i; — 1) = v(i — 1)’ (A.2)

Deixe H'=G=[0 0 0 0 0 0 -%| Assim:
2(Zi = ZYH(X: = X) = —v(iy — i) (i1 — 1) = 2(x; = X G(Z: - Z) (A3)
Portanto, a func¢do perda do banco central é definida da seguinte forma:

Li = a(r, — 7)* + (yi — §)* + vy — 0)* +v(i; — 0)* = v(is — D)1 — 1) —v(i; — 1) (i1 — 1) (A.4)

Lt = Oi(na - 7=()2 + (yt - y)Z + V(it - it_l)z (A5)

Com

T = T1 = Ty = T3 = T, Yt = Y1 = §, 0 = l-1 = 1€ [ny = [y, temos:

T = by + b1ty + bomty_p + b33 + b3, T1s + bal—1 + ny (A.6)
= bo + b17=C + bzﬁ + b37_T + b4y => (1 - b1 - bz - b3)7=C = bo + b4y (A7)
b
b4y:—b0+(1—b1—b2—b3)7=( :>y:—@+&ﬁ
by by

Y =ao + a1y (A.8)
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APENDICE B — Derivacdo do VAR para
estimacao bayesiana

O sistema formado pelas equagdes (3.1), (3.2) e (3.5) pode ser representado na forma

matricial, a seguir:

Aol = Arp + App -1 + Az + Agir—3 + As s + NV (B.1)
onde

1 0 O[] [bo] [n bs O][my b, 0 0
0 1 0 Ye)l = |40 +|—a3 | as || Yi—1 +]0 (73] 0

_fl,t _f5,t 111 i ft »fZ,t f6,t f7,t i1 f3,t 0 0

Ttt—2 b3 00 —T(t_3 b3A 00 T4
yia|+|0 0 Of|ys|+|0 0 0f|yis
it far 0 O] i3 0 0 O0ffirsa
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APENDICE C - Trajetéria das variaveis
utilizadas.

40

3041
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Fonte: Elaboragao propria dos autores.
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