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RESUMO

GOUVEIA, Débora Cristina Nogueira dé&studo sobre o Grau de Comportamento
forward-looking de Bancos Centrais de Pequenas Economias Abert&io Paulo, 2010.

43 f. Dissertacao (Mestrado) — Insper Institutddsino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2010.

Um modelo de equilibrio geral dindmico e estocastpara Australia, Canada e Nova
Zelandia utilizando o método Bayesiano foi estimadste trabalho. O modelo de pequena
escala das pequenas economias abertas adotou owagdn na regra de politica monetaria,
segundo a qual o Banco Central tem como objetiva soma infinita e descontada dos
valores esperados para inflacdo e hiato do prodNdse.trés casos, os resultados empiricos
sugerem que o horizonte relativo a inflacdo € rfaaigo que o correspondente ao hiato do
produto. As evidéncias também indicam maior plalidéule do modelo com regra de Taylor

do tipo Calvo do que do modelo com regra de Taydmwencional.

Palavras chave: Modelos de Pequenas Economiasa&pbBX$GE; Estimacao Bayesiana;
Regras monetérias do tipo Calvo



ABSTRACT

GOUVEIA, Débora Cristina Nogueira d&tudy on the forward-looking behavior of
Central Banks of small open economiessao Paulo, 2010, 43 f. Dissertation (Mastership) —

Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sao Palid).2

A dynamic stochastic general equilibrium model Aarstralia, Canada and New Zealand
using Bayesian methods is estimated in this stddye small-scale model of small open
economies used an innovation in terms of monetaticyp rule to which the central bank

targets a discounted infinite sum of expected fmtaand output gaps. In all three cases,
empirical results suggest that the central bankes lea mean forward horizon longer for
inflation than for output gap. Evidences also ssgdgeat it is more likely that the data came
from the model with a Calvo-type monetary rule tHemm a model with a conventional

Taylor rule.

Keywords: small open economy models; DSGE; BayeBstimation; Calvo-type monetary

rules
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1. Introducéao

Muitos Bancos Centrais afirmam que agem de mampeospectiva. Nesse caso, as
decisbes de politica monetaria sdo pautadas petgsces condicionais das variaveis
econdmicas relevantes. Uma maneira direta de tedtaomportamento foi apresentada em
Clarida et. al. (1998 e 2000) por meio da estimad@iseguinte regra de Tayltorward-
looking:

it = pit—l + HEtnﬂh + }'Etxt+q (1)

em quep captura o grau de suavizagao da taxa de jujpddital modo que as taxas correntes

de juros respondem aos valores futuros esperadiodlazioE (n:.) € do hiato do produts;

(Xt+h).

De todo modo, é possivel apontar alguns problemag destar o comportamento do
Banco Central nesse tipo de abordagem. Em prinhgjar, os horizontes em questde q,
de inflacdo e hiato do produto, respectivamenteerem estar inclusos nos conjuntos de
parametros g, 6, y} que definem as decisbes de politica monetaria. rAplicar o
comportamento dos Bancos Centrais, ndo se estie@diretamente, fixando-os apenas em
valores particulares. Por outro lado, essas rquuedsio de comportamentorward-looking
apresentaram problemas de indeterminacdo (Batinialet2006, Levine et. al. 2006,
Woodford, 2003), o que implica em existéncia deiléayios infinitos, também chamados de
equilibrios sunspot'. H4 o caso também em que a propria politica mdaeiava a
indeterminacdo e, de acordo com Gali (2008), oslibgqas multiplos dependem de quéo
agressivo ou quao acomodaticio € o comportament®adoo Central frente aos desvios de

inflag&o e produto.

Nos trabalhos de Levine et. al. (2006) e Gabtiehle (2009), uma nova estratégia
de andlise do comportamento dos Bancos Centraiadimiada. Os estudos utilizaram uma
regra do tipo Calvo na funcdo de reacdo do Banaur&le a qual é baseada na soma
descontada da inflacdo corrente e da inflagdo dutbem como do produto corrente e
esperado. Dessa forma, foi possivel estimar dirténo horizonte relevante da inflagédo e do
produto. Esse tipo de regra € menos suscetiveledeinminacédo do que as regras padrdo com

horizonte finito. De fato, conforme a conclusao.égine et. al. (2007), as regras apresentam

1 A literatura econémica se refere a equilibriesispot como aqueles em que os resultados ndo s&o

correlacionados com os fundamentos econdmicos.
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boas propriedades de estabilizacdo na medida emegpeolonga o horizonte da autoridade
monetaria. No caso de Gabriel et. al (2009), orpatéb de interesse foi estimado por
GMM em uma regra de Taylor modificada para a ecdaodos Estados Unidos e os
resultados indicaram que o Banco Central dos Esthihbdos, oFederal Reserve, tem um

horizonte médio de 4 a 8 trimesftes

O presente trabalho estudou o horizonte médio mpaftacdo e produto das
autoridades monetarias de trés paises que adotamansistema de Metas de Inflacdo:
Australia, Canada e Nova Zelandia. Para tantoéia ida estimacdo de uma regra de Taylor
do tipo Calvo foi inserida em um contexto de modeile Equilibrio Geral Dinamicos e
Estocasticos, os DSGEs. As vantagens e desvantatgerial classe de modelos seréo
discutidas na secao cinco, mas vale apontar gparametro®; e ¢4, que medem o desconto
aos dados correntes e futuros de inflagdo e hiatpraduto, respectivamente, puderam ser
estimadas sem a restricao de gpe= ¢4 da estimacéo por GMM de Gabriel et. al. (2009),
restrico essa necesséaria para identificar o pamrdnusando um método de informacédo

limitada como o GMM.

O modelo aqui utilizado refere-se a classe gerahdéelos Novo Keynesianos, que
envolvem agentes otimizadores com expectativasmaid e com rigidez nominal e real. Ele
consiste em um bloco doméstico, representado paraurva de oferta (AS), uma curva de
demanda (IS), uma equacédo de paridade de jurosagegma de politica monetaria ajustada
para capturar o comportamentorward-looking da autoridade monetaria. O bloco
internacional, por sua vez, foi representado ptwres autoregressivas (VARS) das variaveis
chave dos Estados Unidos, como em Justiniano @oRré2004). A estrutura do modelo é
similar ao estimado por Cho e Moreno (2006) e BurmiMelecky (2008). Seguindo a
contribuicdo Buncic e Melecky (2008) e Villaverd20Q9), a estimacédo foi feita pela

metodologia Bayesiana.

O restante do trabalho esta dividido da seguintedo Apds essa introducgdo, na
segunda sec¢do, apresentamos uma breve revisdcatmago de politica monetaria de cada
um dos paises analisados. Na secdo trés, comentalguoss aspectos do componente
forward-looking no contexto de politica monetéaria. Na quarta paotérabalho, as equacoes
do modelo estrutural sdo apresentadas, com maietathes para a regra monetéaria do tipo
Calvo. Na sequéncia, condensamos o0s principaictaspga metodologia Bayesiana aplicada

2 Em Gabriel et. al (2009), foi a imposta a restrig@ um unico horizonte médio para inflacdo e pimdu
12



a modelos DSGE. Na sexta parte do trabalho, ossdadts distribuicbes a priori definidas
para cada parametro sdo comentados e apreserfaidsn, as se¢cdes sete e oito dao conta
dos resultados do modelo com regra monetaria dodgivo e regra de Taylor convencional.

A secdo nove é dedicada a conclusao e aos conoanfiaais.

2. Breve revisao do arcabouco monetario dos paisesembnados

2.1 Nova Zelandia

Figura 1 — Taxa de Inflagdo ao Consumidor: Nova Zénhdia
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Fonte: Bloomberg

Em 1967, iniciou-se na Nova Zelandia um periodaltieinflagdo que durou mais de
duas décadas. Em boa parte desse periodo, a ;miacédonsumidor esteve na casa dos dois
digitos e alcancou quase 20% nos anos de 1976,e19887. Como em muitos outros paises,
nas décadas de 70 e 80, houve tentativas de @mé&ahflacdo por meio de controles de
salarios e precos em geral. O fracasso das medidasompreensdo de que o controle da
inflacdo era importante para reducdo da volatikdahs variaveis econdmicas levou o
governo a iniciar um processo de reformas e desmgmtacdo da economia, marcada

inicialmente por mudancas no mercado de trabalhd @sd. Dentre as reformas propostas,
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estava o projeto de criacdo de um novo arcabougpotitca monetaria para controle da
inflag&@o persistentemente alta.

Apos as eleicdes de 1984, o Banco Central da Neléandia foi designado a focar a
politica monetaria exclusivamente no controle d&gdo. O processo de desinflagcdo foi
lento, muito em funcdo dos elevados déficits fiscdd comego da década, da forte
desvalorizacdo da moeda e do ajuste de precosaapifisna tentativa de congelamento. Ha
que ressaltar também o efeito do aumento dos impasibre bens e servicos em 1986 e
1989.

Em 1989, por meio dReserve Bank of New Zealand Act, foi formalizada a estrutura

gue vinha evoluindo desde 1984. Nesse acordo Baineo Central e governo, ficou sob a
responsabilidade do governo definir as metas pgraliica monetéaria, enquanto o Banco
Central teria toda independéncia operacional pingiatais objetivos. De fato, esse acordo
foi Unico na época e a Nova Zelandia foi o primgiads a aderir a um Sistema de Metas de
Inflacdo. Um novo PTARolicy Target Agreement) é assinado cada vez que um presidente do
Banco Central € apresentado ou reconduzido. Nosepos anos, de 1990 a 1997, a meta era
em relacdo ao chamadénderlying Inflation, no qual se exclui os pagamentos de juros de
hipoteca do indice de pre¢cos ao consumidor. Emmedglocasides, também eram expurgadas
do indice de inflagdo mudancas significativas mosbs de trocas e impactos de mudancas
no regime tributario. A Ultima mudanca ocorreu ef®9 e, desde entdo, a variavel de
controle tem sido o proprio indice de precos asgondor. Com efeito, desde 1990, varios
PTAs foram assinados e, a partir de 2002, o olojgdm sido perseguir uma inflagdo entre
1% e 3%.

Uma meta explicita de inflacdo é apenas um elemdotaegime de politica
monetaria na Nova Zelandia. Além disso, é fundaatemtdefinicdo do Unico objetivo de
estabilidade dos precos, a autonomia operacionahularidade monetaria bem como a

transparéncia do sistema.

A inflagdo mudou de patamar desde a adocdo don&iste Metas na Nova
Zelandia. A inflacdo ao consumidor passou de umadiarae 12,0% e 11,4% nas décadas de
1970 e 1980, respectivamente, para uma média &e ia8década de 1990 e 2,4% nos anos
2000.

14



2.2 Canadéa

Figura 2 — Taxa de Inflagdo ao Consumidor: Canada

Canada
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Fonte: Bloomberg

Nas décadas de 1970 e 1980, assim como em muiias @aises, a inflacdo era um
problema para o Canada. De fato, muitos arcabdocas) testados antes de se partir para o

Sistema de Metas de Inflag&o.

Em 1975 foi instituido ononetary targeting, que se travada de definicdo de meta
para agregados monetarios, mais especificament®10 Nos primeiros anos, houve
desinflacdo na economia, mas a inflacdo voltoub#&r supartir de 1979 apesar da meta sobre
0 M1 ter sido cumprida. Dada a dificuldade dessesia em trazer a inflacdo para patamares
mais baixos em periodos longos de tempo, essecarpalndo conquistou a confianca do

publico.

De 1982 a 1990, ndo houve a definicdo de uma metaetdria clara. Com a
aceleracdo do nivel de atividade no final da déckda980, aliado ao choque do preco do
petréleo e a introducdo de taxas sobre bens egesrviemeu-se que a inflacdo voltasse a
acelerar. Em 1991, contudo, o governo do CanadBamoo Central fizeram um acordo sobre
a definicdo de metas de inflacdo. Nessa épocaya Relandia era o Gnico pais que ja havia

aderido ao sistema.
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Assim, o Sistema de Metas de Inflacdo tem sido daapindamental da politica
monetéaria no Canada desde 1991. O objetivo indlwaacordo era trazer a inflagcdo de uma
meédia de 5% para 2% no final de 1995. Como a igflagcuou antes do programado, na
renovacdo do acordo em 1993, o objetivo explicitadoo de manter a inflagdo em patamar

baixo, previsivel e numa taxa anual de 2%, com bamaa de 1% a 3%.

A inflacdo recuou consideravelmente e depois distrag média de 7,2 e 6,5% nas
décadas de 1970 e 1980, respectivamente, a tagaetlE®u para uma média de 2,1% nos
altimos 20 anos. Depois que a inflacdo arrefecaa papatamar de 2%, as expectativas
comecaram a convergir para a meta. Primeiramestex@ectativas com horizonte de 2 anos
recuaram, seguidas pelas expectativas de 6 a 30 Roofim, em 1997, as expectativas de 30
anos, medidas pelo diferencial de taxa entre edositconvencionais e os indexados a

inflacdo, alcancaram o centro da meta de inflaga®,0%.

2.3 Austrélia

Figura 3 - Taxa de Inflagdo ao Consumidor: Australa

Australia
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Fonte: Bloomberg

O Banco Central da Australia tem desde o comegiédada de 1960, por meio do
Reserve Bank Act de 1959, o objetivo de estabilizar a moeda lanalter o pleno emprego, a

prosperidade econémica e o0 bem estar da populacAastralia. Desde 1993, esses objetivos
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encontraram “expressdo pratitahas palavras do Banco Central, em uma meta para a
inflagéo de pregos ao consumidor na casa de 2% ad%no. Diferente dos outros dois
paises aqui analisados, a politica monetaria basogir tal objetivo ao longo do médio
prazo. Com efeito, ndo ha predeterminacéo do huezpara o processo de convergéncia da
inflacdo a trajetoria da meta estabelecida. A ndetge ser alcancada ao longo do ciclo de
negoécio. De acordo com o Banco Central, o intuito & suavizar o efeito do processo de

desinflacdo sobre o produto.

O Banco Central da Australia reporta-se diretamant@arlamento e, por meio do
parlamento, ao publico em geral. O Reserve Bank#35%9) exige que o Banco apresente um
relatério anual sobre suas operacdes e financgamm@amento e ao Tesouro. Em 1996, um
documento intitulado Statement on the Conduct of Monetary Policy” emitido conjuntamente
pelo presidente do Banco Central e pelo respong#lel Tesouro, esclareceu os respectivos
papéis na politica monetéaria e designou ao govepapel de respaldar a inflagdo objetivo do
Banco Central. Também se estabeleceu a regra de guesidente do Banco Central deve

apresentar-se duas vezes por ano ao comité ecandmiCongresso.

Assim como nos outros casos aqui estudados, deasdecao do Sistema de Metas,
observou-se uma inflagdo média sensivelmente na@is llo que o observado anteriormente.
De fato, a inflagdo anual média das décadas se £97®80 foi de 10,1% e 8,3%,

respectivamente, e recuou para 2,3% e 3,2% nasiduadas seguintes.

3. O comportamento forward-looking dos Bancos Centrais

Mesmo antes dos estudos mais detalhados sobregalionetaria, Keynes (1923)
defendia que If we wait until a price movement is actually afoot before applying remedial
measures, we may be too late’. Algumas décadas mais tarde, no trabalho intituleHave
Monetary Policies Failed”, Friedman (1972) revisitou seus estudos sobriigmimonetaria e
apresentou uma nova conclusdo sobre os efeitos/aras/eis reais. Para ele, a politica
monetaria leva muito mais tempo para afetar agafiado que para afetar o produto. Desde
entdo, sdo varios os trabalhos que confirmam a @kFriedman. Bernanke et. al. (1999), por
sua vez, apontam uma defasagem de dois anos eptiitiaa monetaria e a inflacdo em

varios paises que seguem Sistemas de Metas dgbimfla

3 http://www.rba.gov.au/monetary-policy/about.html
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Para Friedman, a defasagem surge em parte por dargaisténcia de contratos de
longo prazo e de obsticulos legais para mudancapregos e salarios, bem como pela
persisténcia das expectativas de inflacdo. ParmiBalNelson (2002), a inércia dos precos
também reside em questbes além dos contratos nismiNesse caso, uma importante fonte
da defasagem refere-se ao fato das firmas, mesardquém a oportunidade de alterar os
precos depois de um choque de politica monetaidaimente ndo entendem como 6timo a
mudanca de maneira brusca. Essa seria uma explipaga o fato dos custos subirem mais

lentamente do que o produto diante de um afrouxtomeanetario.

A reconhecida defasagem entre variaveis monetaniaais por si ja forma um apelo
favoravel as regras de politica monetaria que param projecdes de inflagdo e produto. De
fato, Svensson (1997) mostrou que, no contexto ddeto Novo Keynesiano apresentado,
regras que incorporam a questao da defasagempatitiea monetaria e inflacdo garantem a

variancia minima da inflacao, isso porque elasaaviue o Banco Central aja tarde demais.

Batini e Haldane (1998)listaram outras vantagens primeiramente intuitidas
regras prospectivas e, por meio de um modelo ®amostraram que ha embasamento para
tais intuicbes. Primeiramente, esse tipo de reggrdbém trata da questdo de incorporacéo de
toda a informacéo disponivel. De fato, a inflac8peeada, que é quase que por definicdo, o
indicador antecedente mais correlacionado com ar ¥aturo da variavel da inflacdo, deve
incorporar toda a informagé&o contida nos varioscadbres que afetam a trajetéria futura da

inflacdo. Dessa forma, as regras prospectivasnsmaevem a questao da informacao.

Outro aspecto destacado pelo estudo do Banco Celarénglaterra refere-se a
suavizagado do produto. Com efeito, mesmo numa mpgeaconsidera apenas os desvios da
inflacdo futura, o horizonte objetivo da autoridadenetaria, bem como o parametro que
mede a reacdo dos juros nominais aos desvios ldgdoffutura, pode garantir a suavizagcao
da oscilacdo do nivel de atividade. Esses doismmdras — o horizonte objetivo médio e o
referente ao desvio de inflacdo — refletem as prf@@as da autoridade monetaria em
situagbes em que se busca estabilizacédo tantdldedim como do produto. No caso de um
choque positivo de demanda, por exemplo, inflag@ooduto oscilam na mesma direcéo e,
dado que o hiato do produto é uma informacéo imptetna formacéo da expectativas, uma
regra prospectiva sera capaz de reagir a essddipboque. Diante de um choque negativo de
oferta, por sua vez, inflacdo e produto tendengaisérajetorias divergentes. De toda forma,

* Trabalho do Banco Central da Inglaterra.
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uma regra prospectiva ndo implica que a autoridaftera com drade-off de curto-prazo de

inflagcdo-produto. Isso porque, caso o horizonteviaaite para a politica monetéria seja longo
o suficiente, a inflacdo esperada ndo incorporaandneira relevante tal choque. Dessa
forma, horizontes longos permitem que a politicaetéria acomode os efeitos de primeira

ordem de qualquer choque de oferta.

Assim, com base na (i) defasagem entre politicaetdoia, produto e inflagdo e nas
vantagens referentes a (ii) incorporacéo de tadéoemacao disponivel por meio da inflacéo
esperada e a (iii) suavizacdo do produto, uma daacteristicas mais importantes dos
Sistemas de Metas de Inflagdo adotados por vaaisee nas Ultimas duas décadas refere-se
ao aspecto prospectivo das medidas de politica tdmiameEssa énfase nas consequéncias da
politica é importante nesse arcabouco que buscdemanrelacdo entre as alteracbes de
politica monetaria e seus objetivos 0 mais tramsparpossivel. De maneira explicita, dentro
de nossa amostra, esse € o caso dos Sistemas dg ddietados pela Nova Zelandia e o
Canada.

Mesmo em paises que nao adotaram explicitamentelaurBistema de Metas de
inflacdo, € possivel perceber importante grau depootamento prospectivo da autoridade
monetaria. Clarida et. al. (2000) estimaram umadonde reacadorward-looking para a
economia norte-americana, com dados separados amauostras: o periodo pré-Volcker
(de 1969 a 1979) e o periodo Volcker-Greensparl@d® a 1996). O horizonte objetivo do
Federal Reserve foi assumido como um trimestre (h=g=1) para aag#b e para o produto.
Como resultado, eles encontraram que o Banco Cen&raltamente acomodativo na era pré-
Volcker, dado que a taxa nominal de juros era el@en montante menor do que o aumento
da inflagdo, ou seja, o principio de Taylméo era respeitado. Por outro lado, no periodo
Volcker-Greenspan, o Fed aumentava tanto a tayaroe nominal como real em resposta a
elevacdo da expectativa de inflacdo. O comportaomfentvard-looking do Federal Reserve
também foi objeto de estudo de Gabriel et. al. 9208 inovacao apresentada por eles refere-
se a formulacdo da funcéo de reacdo do Banco Ceetrmodo que o horizonte objetivo da
autoridade monetaria ndo € previamente definidmocem Clarida et. al. (2009), mas sim
estimado como um parametro de interesse. Os rdssltgpontados pela estimacao por GMM

sugerem um horizonte médio de quatro a oito triresgiara inflagcdo e produto.

®> De acordo com o principio de Taylor, Bancos Césitpmdem estabilizar o ambiente macroecondmico por

meio de um aumento maior do que proporcional dasjam relacdo a inflagéo.
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A formulacdo convencional de regras de politica eténmaforward-looking, como a
apresentada na equacao (1), contudo, em muitos soa indeterminacdo e a existéncia de
equilibrios multiplos. Para Gali (2009), a deteragéio do equilibrio no caso de uma regra
prospectiva requer que o Banco Central ndo reajatonfiortemente” nem “fracamente” aos
desvios de inflagdo e do produto. Woodford (2000, sua vez, analisa a regra de politica
forward-looking em relagdo a politica monetéaria 6tima. Para ete,atcabouco de politica
monetaria o0tima deve depender do histérico dasaweis econdmicas relevantes e ndo do
valor esperado para elas. De fato, o comportanmmaimentdorward-looking da autoridade
monetaria implica que a evolucdo desejada paraci@dl e produto pode ser alcancada se for
possivel alterar as expectativas do setor privamwesa evolugdo futura das variaveis.
Contudo, isso ocorreria apenas no caso em queoadacggolitica monetaria na sequéncia, de
fato, fosse alterada como resultados dos choquesagas. O problema surge porque a
antecipacdo pelo setor privado de que o Banco &eaplicard uma politica puramente
forward-looking torna impossivel tal ajuste de expectativas goaeleimente. Para Woodford
(2000), a politica monetaria 6tima nao envolve ggdgs de longuissimo prazo e incorpora
elementosbackward-looking como a inflacdo e o hiato passados. Com efeitprirzipal
problema apontado por Woodford (2000) refere-sed&terminacédo de regras de politicas
puramente prospectivas e sua recomendacdo € adochle algum elementmackward-
looking, como inflagéo e produto correntes ou passados.

O fato de instabilidade e indeterminacédo seremlteekas da estimacdo da regra de
politica monetariaforward-looking de paises que deliberadamente seguiam um modelo
prospectivo chegou a ser apontado com pumle em economia monetaria. A solucdo
apresentada por Levine et. al. (2006) e seguida Gatrriel et. al. (2009) refere-se a
formulacdo da regra monetéaria do tipo Calvo. Ness®, as autoridades monetéarias tém
como obijetivo resultados futuros de uma maneirang&icamente descontada. Levine et. al.
(2006) mostraram que esse tipo de regra elimineoblgma da indeterminacdo em muitos
casos e apresenta forte aderéncia aos dados quresedidlos num modelo do tipo DSGE. A
estabilidade e a indeterminacdo de um sistema dinasdio associadas com as raizes da
equacao caracteristica, ou ainda, com 0s autoeslta representacdo em espaco de estado.
Se o0 numero de raizes instaveis (fora do circultatm) for igual ao nimero de variaveis
ndo-predeterminadas, existe uma Unica solucaoqaistema. Poucas raizes fora do circulo
unitario levam a indeterminacdo, enquanto muitaantea instabilidade. No caso de Levine

et. al. (2006), em que a regra monetaria respopé@as aos desvios da inflacdo, uma
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condicao suficiente para estabilidade do sisteded@ por um horizonte médio menor do que
dezenove trimestres, ou seja, 0 parametdeve ser menor do que 0,95. Tal restricdo parece
mais branda do que as apresentadas por Baniti. €2086), que listou algumas condi¢cbes
para estabilizacdo de modelos com regras monetf@aseadas em projecdo de inflacdo sem a
formulagdo do tipo Calvo. A partir de dados dosafigs Unidos de 1984 até o ultimo
trimestre de 2003, Baniti et. al. (2006) concluirgme o modelo tornou-se consideravelmente
mais suscetivel a indeterminacdo ao aumentar admie prospectivo médio da autoridade
monetaria de dois para quatro trimestres. Comoecpr@ncia, 0 desempenho de estabilizacao
de regras 6timas desse tipo também piora confornogiponte médio € alongado.

Ha que se ressaltar que, no presente trabalhoab@aamos a questdo de politica
monetaria Otima. Nosso questionamento é a respetdorizonte prospectivo médio de
politica monetéaria de cada pais e se 0 modelo conpartamentdorward-looking por parte
dos Bancos Centrais mostra maior aderéncia aossddal@ue o modelo com a regra de

Taylor convencional.

4. O Modelo

O arcabouco adotado € analogo ao utilizado em strimbalhos com modelos Novo
Keynesianos de pequenas economias abertas comdstiel® e Rogoff (2000), Svensson
(2000), Clarida et al (2001, 2002) e Buncic e Miee¢2008), de maneira que parece

redundante passar por sua microfundamentacao.
A estrutura do modelo pode ser descrita pelos seggiblocos.
(i) Economia Doméstica

Denotando Exxi+; como a previsdo por expectativas racionais da welri;
condicional ao conjunto de informacao disponivehpaagente no tempo t, a curva IS ou a
equacdo de demanda é derivada do problema de danixegéo da utilidade do agente
representativo com formacédo de habito, como prappst Buncic e Melecky (2008). A
versao log-linearizada da condi¢do de primeirarardesse problema de otimizacao é:

Yi = pyEt Yia T (1_ py)yt—l - 51(rt—l - Et—l”t) + qut—l + 53yt* &gy (2)

em que ¢€ o juro nominal, § € o hiato do produto dos Estados Unidos, que &proxy para
a economia global, e;s; € o choque de demanda agregada com correlacah €omo se

pode observar na equacao (2), o hiato do produperdi de seu valor esperado para o
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periodo seguinte e o valor observado no perioderiantcom o impacto relativo determinado
pelo parametropy,. O componenteforward-looking da equagéo deve-se a caracteristica
intertemporal do problema de otimizacdo do agespieesentativo, enquanto o hiato defasado
relaciona-se a formacéo de habito. A presenca@artal de cambio e do hiato do produto
dos Estados Unidos refere-se ao segundo e teaamed de transmissao dos choques externos

na economia doméstica.

A curva de oferta agregada é representada pelasegurva de Phillips hibrida:
T = PRE Ty + (L= p) T+ ALY + 4,0, + €, 3)

em quemn e Yy representam a inflacdo e o hiato do produto da aeo@n doméstica,
respectivamente, a tpfere-se a taxa real de cambio. O choque deaafgyté estacionario,
mas com correlacdo serial. Como a curva tem um coergeforward-looking (Eimi1) €
também umbackward looking (1), ela é dita hibrida. A existéncia de inérciadnfbnaria

foi inicialmente motivada pelas evidéncias emps;jcaas também pode ser derivada de um
mecanismo de fixacdo de precos alternado, em qaepamtela das firmas usa um processo
puramentebackward-looking para projetar a inflacdo. A derivacdo explicita alava de
Phillips hibrida pode ser encontrada em Claridale{2002).

A regra de Taylor, que busca captar o grau de caapentoforward-looking das

autoridades monetarias, assim como em Gabriel. 2009), é dada por

rt = pr r.t—l + ¢let +¢2th (4)
O, = U~ G)E (71, + $oT1,y + $,° 7T, +..)0< §, <1 (5)
W, = L= )E (Y + Yoo + B Yiuo +-.)0< @, <1 (6)

em queg; representa resposta da autoridade monetaria avsosledo hiato do produto,
enguantap, mensura a reacao frente aos desvios de inflaciipa@@metrosps e ¢4, POr sua
vez, medem a taxa segundo a qual sdo descontaditscao corrente e futura, bem como o
hiato do produto, respectivamente.

Aqui surge a analogia a formulacdo de Calvo pasgusées de precos, que no
contexto original trata-se da probabilidade cortstal® uma firma ajustar seu preco em um
dado periodo. Nesse caso, a regra de Calvo podatsgretada como a realimentacdo da
inflacdo esperada e do hiato do produto esperade, cgntinuam em qualquer periodo
seguinte com probabilidadeg e ¢4, respectivamente, e ndo continuam com probabgidad

03) €(1- 94). A probabilidade de a regra durar por h periodoszaso da inflagdo esperada, €
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dada por (1¢s) ¢3", de tal modo que o horizontehé= (L ¢,)> hg," = ¢, /(1-¢,). Ou seja,
h=1

no caso em ques=0,5, teriamos uma regra de Taylor em que o haezoglevante para a

autoridade monetaria € de 1 periodo a frente (h=1).

As equacdes (4), (5) e (6) podem ser reescritaegainte forma, o que possibilita a
estimacéao direta dos coeficientge ¢4 N0 arcabouco Bayesiano:

O, =A-¢y)7, + P EO,, (7)
W= (1_¢4)yt +¢4thJt+1 (8)

A taxa de cambio é modelada por uma equacgéo deapleride juros descoberta com
a adicdo de um choque. Como o modelo torna-seasstcaamente singular no caso em que a
condicéo é representada como uma identidade, aéggtr de adicdo do choque foi adotada

por Buncic e Melecky (2008)
©)

EAQ., = (rt - Etnt-+1) —(r* _Etﬂ*t+l) ~ Erertt
(i) Economia Internacional

Por fim, assim como em Justiano e Preston (20048¢amomia internacional é
incorporada por meio de equacOes autoregressiviasasticas de primeira ordem das
variaveis inflacao, hiato do produto e taxa deguta economia dos Estados Unidos. De fato,
como a economia internacional é exdgena a econalmiméstica, ha flexibilidade na
especificacdo das variaveis. Esse tipo de espagdiic tem a vantagem de ndo impor a

hipotese de que as preferéncias e as tecnologiadé&&icas nos dois blocos.

n*t = al* n*t—l +£7T",t (10)

- 11
y*t - 0’2* y*t—l +‘gx*,t ( )
% =a,*r* +6,., (12)

As equacdes de (2)-(12) formam um modelo lineaexjgectativas racionais nas
variaveis [y m; 1, ] e é resolvido de acordo com o método descritd5rms(2002).

5. Metodologia de Estimacao

Muitos procedimentos econométricos sdo elencadadlogdo e parametrizacao de
modelos DSGE, desde a calibragem como em KydlaRuescott (1982), passando pelo

método dos momentos generalizados (GMM), como ensiZimo e Einchenbaum (1992),
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até a estimacdo em Méaxima Verossimilhanca com rimdigéo completa, como em Lindé
(2005). Nos ultimos anos, contudo, o método denegtio Bayesiano tem destacado-se como
mais frequente na literatura econdmica para a 8olde modelos DSGE. Dadas as vantagens

apresentadas nos paragrafos seguintes, esse &ibdarutilizado nesse trabalho.

De acordo com Villaverde (2009), houve uma explak@ioso do método Bayesiano
nos ultimos dez anos entre 0os economistas. A mameintagem da abordagem Bayesiana
refere-se ao fato de que ela permite o uso comgeeiaformacédo contida na amostra, assim
como no método de Maximizacdo de VerossimilhangajuBnto o GMM € baseado em

relacbes particulares de equilibrio, a estimacdge8iana é baseada na funcdo de

verossimilhanca gerada pelo sistema de equacte®delo DSGE.

Comparativamente ao método de Maximizacédo de Viemdsanca, por sua vez, a
econometria Bayesiana € mais simples do ponto sta db uso de métodos numericos. De
fato, maximizar uma fungé@o de mais de uma dimene&w € a de um modelo DSGE é mais
complicado do que simplesmente integra-la, coneité ho método Bayesiano. Isso porque a
funcdo de verossimilhanca desse tipo de modeloangente repleta de maximos e minimos
locais e algumas superficies retas. Dessa formammelgoritmos sofisticados encontram
dificuldades de maximizar esses modelos dindAmigos.contrapartida, os métodos MCMC
(Markov Chain Monte Carlo) exploram a funcéo deogsimilhnanca com mais facilidade.

Diferentemente do postulado pela econometria cidseia perspectiva Bayesiana 0s
dados sao fixos, de tal modo que, na maioria degs¢ando faz sentido pensar num tipo de
processo gerador de dados. A estatistica Bayegaria da idéia do teorema de Bayes
aplicado a distribui¢cdes, o qual é composto por:

1. Um conjunto de parametro®, 00", que define os valores admissiveis

para os parametros das fun¢gdes do modelo

2. Uma func&o de verossimilhanga(y'|6,i): 0™ x@®, - 0", em que para
cada configuracdo de parametros, a verossimilhaspacifica a probabilidade de que a
amostra observada seja proveniente do modelo,dmyasia uma dada parametrizacéo.

3. A distribuicao a prioriﬂ(€|i) 1@, - 0", que captura as informagdes sobre
o valor dos parametros, antes da analise dos dados.

O teorema de Bayes postula que a distribuicdo tempms dos parametros é dada
por:
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p(y"[6.i)7(8]i)
[ p(y'|6.i)(eli)de (13)

ey i) =

Com efeito, esse teorema apresenta um método pabzarmos nossas crencas
prévias com base nas novas informacdes. Uma vereques a distribuicdo a posteriori dos

parametros, podemos fazer a inferéncia dos parésnettomparacéo de modelos.

Uma importante vantagem do método Bayesiano referae uso da informagéo a
priori, que se mostra especialmente convenientedquae trata de economias emergentes

sobre as quais os dados sao limitados ou as quidbragime séo frequentes.

Além disso, a inclusédo da informacéo a priori ajndddentificacdo dos parametros.
O problema da identificacdo é muito comum e egeidb a superficies planas da distribuicéo
a posteriori. A distribuic&o a priori, por sua vpar meio da sua combinacdo com a funcéo de
verossimilhanca auxilia na formacéo de distribusc@eposteriori com curvatura suficiente

para facilitar sua maximizagdo numérica.

Outra vantagem relevante da estimacdo Bayesianderem facilidade de se
comparar modelos, mesmo entre modelos ndo aninhidwsocorre porque nesse tipo de
estimacdo, a comparacéo pode ser feita simplesmetdeygrau de aderéncia do modelo aos
dados. Nesse caso, a distribuicdo a posteriorimgoo da verossimilhanca marginal, pode ser
facilmente utilizada para determinar qual dos muglapresenta maior aderéncia.

Para Griffoli (2008), a estimacdo Bayesiana € umiate entre a calibracdo e a
Méaxima Verossimilhanca. Por um lado, a herancaatlbracao € transmitida pela informacéo
a priori e a Maxima Verossililhancga, por seu tursirge na medida em que os modelos sé&o
confrontados com os dados. Conforme apontado antexnte, esses dois blocos, a

informacéo a priori e a funcdo de verossimilhaséa, ligados pela regra de Bayes.

Mais tecnicamente, no método Bayesiano, a funcaedessimilhanca € computada
por meio da combinacdo de uma representacdo entoesigaestado resultante de uma
solucdo do modelo linear de expectativas raciomals filtro de Kalman. Dada a fung&o de
verossimilhanca, a distribuicdo a posteriori é ddbtpor um algoritmo de amostragem, o

Metropolis-Hastings.

A idéia por tras do Metropolis Hastings € sim@atistribuicdo a posteriori e, para
tanto, sdo gerados uma sequéncia de amostrasradparma distribuicdo que € desconhecida

em principio. O algoritmo é baseado numa regra @egdar ou rejeitar um dado candidéfo
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Se aceito, esse candidato sera o proximo valoredéésicia amostrada. Caso contrario, o
préximo valor da seqiiéncia nao € atualizado. Qaj seyalor corrente é atribuido ao préximo

elemento da sequéncia.

Para estimacdo dos modelos, utilizamos o Dynat8,4jle € um conjunto de rotinas
escrito em Matlab. Essa ferramenta desenvolvida Mahel Juillard e um time de
colaboradores permite que se escrevam, por meion@elinguagem concisa e intuitiva, as
condicbes de equilibrio do modelo DSGE e, por n@ometodologia descrita acima, a

solucéo do modelo é apresentada.

6. Dados e a escolha das distribuicGes a priori

Para os trés paises, Australia, Canada e Nova daldmem como para jgroxy de
economia global, os Estados Unidos, estimamos aielo® com dados trimestrais de PIB,
inflacdo ao consumidor, taxa de juros e taxa reatambio. No caso dos Estados Unidos, os
dados foram obtidos no site déederal Reserve de St. Louis. Assim, a taxa de juros
internacional r é computada como a média trimestral da observaxgisal daFed Funds
Rate. A inflagdo internacional, por sua vez, é construida como a variagdo em pontos de
percentagem do indice de precos ao consumidor (@PKrimestre. O hiato do produto
internacional y é dado pelo componente ciclico apés a aplicacaiton Hodrick-Prescott
nos dados trimestrais do PIB em logaritmo natunalElstados Unidos.

No caso da Australia, os dados foram obtidos re dit Banco Central Para as
economias do Canadad e da Nova Zelandia, utilizamdsanco de dados do FMI —
International Financial Statistics database’. A taxa doméstica de juros é dada pela média
trimestral das taxas mensais. As séries de inflach@mto do produto, por seu turno, foram
calculadas de maneira analoga a dos Estados Uridtsa real de cambio foi construida
como a diferenca em Log da taxa nominal de camhbioaz&o do indice de precos doméstico
e dos Estados Unidos. De todas as séries, a mddslftraida, o que torna essa medida
proxima as variaveis do modelo escritas em funcéodiferenca em relagdo ao estado
estacionario. As séries compreendem o seguintedmersegundo trimestre de 1991 até o

quarto trimestre de 2009, completando 75 obsergagdecada caso.

® http://www.rba.gov.au/statistics

" http://www.imfstatistics.org/imf/logon.aspx
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As distribuicbes a priori foram escolhidas com baas® especificagcbes reportadas em
trabalhos anteriores, como Lubik e Schorfheide(20DBstiniano e Preston (2004) e Buncic e
Malecky (2008). Os valores centrais @dge ¢, sao os comumente associados a regra de
Taylor. Os parametros principais da nossa andjise,buscam medir 0 grau prospectivo da
autoridade monetéria no caso de inflagédo e atieidpdr sua vez, foram centrados em 0,5 no
contexto de uma distribuicdo Beta, ou seja, corarealrestritos entre 0, caso em que nédo ha
nenhum grau prospectivo por parte do Banco Cergrdl, caso em que o0 comportamento
forward-looking tende ao infinito. As distribuicbes a priori patada parametro estéo
condensadas na tabela 6.1. Para a variancia dosiesjoconsideramos distribuicdes Gama
Inversa, com média 0,5 e desvio padrdo 10 na madios casos.

Tabela 1 — Distribuicdes a priori do modelo com re@ do tipo Calvo

Parametro Densidade Média , Desvio Padrao
Py Beta [0.5,0.2]
01 Normal [0.05,0.01]
0, Normal [0.05,0.01]
O3 Normal [0.05,0.01]
Pr Beta [0.5,0.2]
M Normal [0.05,0.005] *
Ao Normal [0.05,0.01]
01 Normal [1.5,0.2]
0> Normal [0.5,0.2]
03 Beta [0.5,0.2]

04 Beta [0.5,0.2]
Pr Beta [0.5,0.2]
0 Beta [0.5,0.2]
0y Beta [0.5,0.2]
03 Beta [0.5,0.2]

* No caso da regra de Taylor convencional para strala,
utilizamos Normal [0.05, 0.01]

27



7. Resultados das estimacgoes

Nesta sec¢do, reportamos as caracteristicas dévdiiclio a posteriori dos paradmetros
do modelo apds a convergéncia do algoritmo Metisgdhstings.

Sobre a equacéo IS, os modelos estimados sugeemdapmanda agregada tem um
componente prospectivo mais importante nas ecorsodaiaAustralia e da Nova Zelandia do
que no Canada. Com efeito, o parametro que medmotaponente, denotado ppy, teve
como valor central estimado 0,86 e 0,79 nos casosAdstralia e Nova Zelandia,
respectivamente, e 0,33 no caso do Canada. A relachiiato do produto ao juro real, por sua
vez, nao é estatisticamente diferente de zero so da Australia. Para o Canada, o parametro
0, foi estimado dentro do intervalo de 0,035 a 0,@®&juanto para a Nova Zelandia ficou
entre 0,023 e 0,051. Com relacdo as variacdbesmbig&eal, o efeito na demanda agregada
nao é diferente de zero no caso da Austrélia. @ kia produto da economia norte-americana
foi estimado como igualmente importante para a delmaagregada das trés economias

estudadas, com valores centrais proximos a 0,05.

As curvas de Phillips estimadas sugerem o Canad#® @ economia em que a
expectativa racional para a inflacdo no periodaliségy € mais importante para explicar a
inflacdo no periodo corrente. De fato, os valorestrais estimados pagg; foram 0,915,
0,952 e 0,864, para Australia, Canada e Nova Zelamespectivamente. Os intervalos de
confianca desses parametros, contudo, tém intéisedgo caso da Australia, o valor
estimado parar foi maior do que o estimado por Buncic e Meleck§08), no qual a meédia
a posteriori ficou em 0,48. Sobrerade-off de curto prazo entre inflagdo e produto, medido
pelo parametrad;, o valor estimado central de acordo com a disgdmia posteriomao foi
muito diferente do assumido a priori, 0,5, e apemascaso da economia do Canada o
intervalo ficou um pouco abaixo desse valor [0,02817].

Com relac&o a regra monetaria, os resultados imdouze todos os paises possuem
politicas estritamente antiinflacionarias. Com tefebs coeficientes estimados das regras
monetarias que apresentam a rea¢do das autoridagegesvios da inflacdo estdo todos na
casa de 1,5 e com intervalos de confianca acima,@eO Canada foi o pais em que o
coeficiente médio estimado de acordo com a disgdtaua posteriori apresentou maior valor,

seguido por Nova Zelandia e Australia, respectivame

Ao analisarmos os valores estimados para os paiscgarametros de interesggge
¢4, Observamos uma grande dispersao dos resultadasase da Austrélia, o valor central da

28



distribuicdo a posteriori dg;, 0 parametro relativo ao grau de comportamentsgactivo da
autoridade monetaria a respeito da inflacao, fd,dé1, com intervalo de confianca de 0,19 a
0,72. Com base no valor central estimado paraanpetro, temos que a autoridade monetaria
considera como relevante o que se espera pardagdinfpara o trimestre seguinte ao se
decidir o juro nominal do periodo corrente. Sobegdmetroes, que se refere ao grau
prospectivo da autoridade monetaria com relacachiato do produto, o valor central
estimado foi 0,640, com intervalo de confianca 3240 a 0,955. Com base no valor central,
temos que o Banco Central responde também aoesperado para o produto dois trimestres

a frente.

As evidéncias de maior reagdo do Banco Centralatta@a aos desvios da inflacdo
sdo acompanhadas de um grau prospectivo mais dlonigaautoridade monetaria quando se
observa o parametro estimaplO valor central estimado para o parametro foi de@),86m
um intervalo de confianca bastante reduzido —@880a 0,98. De acordo com a caracteristica
de regra de Calvo desse parametro, temos que akseévcompativel com um horizonte
longuissimo das previsfes de inflagcdo, na cas® dendestres. No que se refere ao parametro
relativo ao hiato do produto, por seu turno, o vakentral estimado foi de 0,339, dentro de
um intervalo de confianga mais largo — de 0,093569 Nesse caso, o valor esperado de
menos de um trimestre a frente é relevante sontopie vista da autoridade monetéaria na
definicdo da taxa de juros.

Por fim, os resultados da Nova Zelandia mostrarama autoridade monetaria nem
tdo prospectiva como a do Canada, mas com horinoaitelongo do que o do Banco Central
australiano. O valor central estimado para o patt@mg foi de 0,775, com intervalo de
confianga compreendido entre 0,641 e 0,913. No dasalor central estimado, temos que a
autoridade monetaria responde ao valor esperado ganflacdo dos proximos 12 meses
aproximadamente (3,5 trimestres). Para o paramgtro valor central estimado foi de 0,486,
com intervalo de confianga entre 0,233 e 0,741.afrvcentral é compativel com uma
autoridade monetaria que considera o valor espatadoiato do produto em cerca de um

trimestre a frente.

Os parametros estimados estéo apresentados nasabainte.
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Tabela 2 — Resultados dos modelos com regra monegado tipo Calvo

Australia Canada Nova Zelandia

Média da Intervalo de Média da Intervalo de Média da Intervalo de

Dist. a Post.  Confianca Dist. a Post.  Confianca Dist. a Post.  Confianca
Py 0,854 0,758 0,950 0,333 0,287 0,378 0,789 0,673 0,911
Sy 0,002 -0,004 0,008 0,050 0,035 0,066 0,037 0,023 0,051
Sy 0,002 0,000 0,003 0,033 0,026 0,040 0,017 0,012 0,021
33 0,050 0,034 0,067 0,049 0,032 0,065 0,051 0,035 0,067
P 0,915 0,856 0,979 0,952 0,914 0,993 0,864 0,773 0,968
M 0,052 0,044 0,060 0,038 0,029 0,047 0,052 0,044 0,060
Ao 0,024 0,018 0,029 0,000 -0,001 0,001 0,001 -0,001 0,002
03 0,461 0,190 0,722 0,968 0,956 0,980 0,775 0,641 0,913
P4 0,640 0,324 0,955 0,339 0,093 0,569 0,486 0,233 0,741
(0N 1,493 1,239 1,738 1,711 1,423 1,980 1,521 1,193 1,836
(o} 0,318 0,029 0,602 0,130 0,082 0,174 0,749 0,504 1,000
pr 0,874 0,798 0,954 0,982 0,966 0,997 0,837 0,747 0,932
oy 0,043 0,007 0,078 0,044 0,007 0,080 0,043 0,006 0,077
oy 0,748 0,590 0,914 0,750 0,582 0,923 0,757 0,598 0,923
O3 0,974 0,958 0,992 0,949 0,930 0,967 0,975 0,960 0,991

8. Comparacédo com modelos com regra de Taylor convencial

Ainda que os resultados apresentados até aqui gmardgastante intuitivos,
especialmente por conta do arcabouco de Sistemiledlas em que operam 0s paises
analisados, parece bastante pertinente o questamtarse a especificacdo de uma regra de

Taylor do tipo Calvo, de fato, proporciona ganhasrelacdo a abordagem convencional.

No arcabouco Bayesiano, a comparagdo de modelaseada nas probabilidades a
posteriori dos modelos, denotada por p(¥f) para um modelo K. Dados modelos
alternativos K e H, a verossimilhanca marginal dadéa equacdo (14) indica qual a
probabilidade de que os dados tenham tido origem modelo com certa especificagéo.
Dessa forma, com as densidades marginais de cada@asimodelos, é possivel ter evidéncias

a favor de um dado modelo.

fF(Y'IM) = [LE|Y" M) P88, (14)
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A obtencéo da densidade marginal foi alcancadagmetaimacéo de Laplace, numa
rotina padrdo do Dynare. Para tanto, uma formaidmat do kernel da distribuicdo a

posteriori € assumida, de modo que € possivelridag

Dessa forma, reestimamos os modelos com uma siralgacao: os parametros
e ¢4 foram assumidos como iguais a zero, de forma dquagio de reagcdo do Banco Central
voltou a ter a especificacdo da regra de Tayloweocional, na qual a autoridade monetaria
responde aos desvios da inflagdo e ao hiato dajramdrrentes com um componente para a
suavizacdo da variacdo da taxa de juros. Os rdssltdos modelos com regra de Taylor

convencional estdo apresentados na Tabela 8.2étoliap.

Conforme comentado anteriormente, a comparacae emddelos DSGE pode ser
feita de maneira bastante direta. De acordo conerberg (2007), a comparacdo das
densidades marginais de dois modelos indica qudkm@dequou-se melhor aos dados. Para

isso, deve-se computar a razdo das distribuicpestariori R,, que € dada por:

_ P(M,]y)

i p(M,|y)

Em que M e M, referem-se ao primeiro e ao segundo modelo, reéspeente. A

distribuicdo marginal p(M| y), por sua vez, € cklda a partir da seguinte integral:

_ pOiM)p(M) _ P [P(v.6|M)dg _p [p (y.M)p (6 |M)de
p(Y) p(y) p(Y)

p(M|y)

Depois de computada a razéo das distribuices tarp8s,, a regra para a escolha

do modelo é a que segue:

Tabela 3 — Comparacao de modelos

logi0(R12)>2 a evidéncia favorece decisivamente M1
3/2<logo(R12)<2 a evidéncia favorece muito fortemente M1
1<logo(R12)<3/2 a evidéncia favorece fortemente M1
1/2<logo(R12)<1 a evidéncia favorece M1

O<logo(R12)<1/2 a evidéncia favorece fracamente M1

a b~ W0 DN B

As verossimilhancas marginais estdo computadasibeld 8.3 no apéndice. De fato,
nos trés casos, as evidéncias sao favoraveis agslasanais completos, com a formulacéo

forward-looking da regra monetaria. As razfes das posteriofepdra Canada, Australia e
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Nova Zelandia sao 10,9, 5,8 e 4,3, respectivamé&s&Em, em todos 0S casos, as evidéncias
favorecem decisivamente o modelo com comporfenerd-looking na regra monetaria.

9. Conclusao

A necessidade de uma dimensao prospectiva € quasi@lamente reconhecida em
politica monetaria. Em paises que adotaram exqi@hte um tipo de Sistema de Metas de
Inflagdo, como é o caso das trés economias da @ossestra, esse arcaboucgo faz parte do
discurso dos Bancos Centrais e as projecfes daweigrobjetivo - inflacdo e produto - dos
centros de pesquisa das autoridades monetariasegélmrmente divulgadas por meio de

relatorios periddicos.

Dado que o horizonte objetivo de estabilizacaméflagéo e do produto € um aspecto
extremamente importante para caracterizar a politionetaria de um pais, provavelmente
tdo relevante quanto os pesos dados aos desvio8ad@o e produto, Levine et. al. (2006) e
Gabriel et. al. (2009) inovaram ao apresentar @zbote objetivo dos Bancos Centrais como
parametro da funcéo de reacdo da autoridade m@ndEdsa formulacdo, além de permitir a
estimacdo do horizonte médio do Banco Central cgadmetro da regra monetaria,
apresenta ganhos em termos de determinacdo elidatido sistema de equacdes em
relacdo as regras convencionais que incorporaracal projetada em periodos fixos. Para
isso, os trabalhos utilizaram o conceito da regegaGahlvo, que é baseada numa soma

descontada de toda inflacdo e produto dos perimatosnte e futuro.

No presente trabalho, replicamos tal formulacaagedga de Taylor dentro de um
modelo estrutural de equilibrio geral dinamico &e&&stico - DSGE. A metodologia de
estimacdo foi a Bayesiana, por conta das vantadescsitidas nas secfes anteriores. De
maneira concisa, a estimacdo Bayesiana parte de distdbuicdo a priori ) dos
parametros estrutural e usa a funcdo de verossimilhanca para obter tabdigdo a
posteriori de9, p(yp).

Os parametrog3 e ¢4 séo o principal foco do trabalho, dado que elesrporam o
horizonte objetivo da autoridade monetaria no queetere aos valores esperados de inflacdo
e atividade, respectivamente. De fato, dadas &sbdigdes a posteriori desses parametros, é
possivel inferir a respeito do grau de comportamdotward-looking das autoridades

monetarias dos paises pesquisados.
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Os resultados mostraram que, com relacdo a inflaggmais que tem mais longo
horizonte médio objetivo € o Canada, seguido poraNgelandia e Australia. Enquanto o
Canada tem um horizonte de quase 30 trimestresa NaVandia e Australia marcaram
horizontes de 3,5 e 1 trimestres, respectivaméféeque se ressaltar que a Australia, dentro
da nossa amostra, € o Unico pais cujo Banco Caafirala que busca atingir a meta de
inflacdo ao longo do ciclo de negdcios. De todanfgré o Unico pais também em que a

politica monetéaria ndo € ligada explicitamenteragegdes de inflacao.

Por fim, comparamos a probabilidade dos dados tetedo de um modelo com
uma regra de Taylor tradicional com a probabilidddea origem ter sido de uma estrutura
como a do nosso modelo com regra de Tafgoward-looking, uma maneira Bayesiana de
comparar a aderéncia dos modelos aos dados. C@mnbhasdensidades marginais, para as
trés economias estudadas, encontramos fortes eiadénfavor do modelo com componente

prospectivo na regra monetaria.

O trabalho pode ser estendido em diversas freRReseiramente, o modelo
estrutural pode ser mais robusto e incorporar ragpectos tanto da economia domeéstica
como da economia internacional. Além disso, Bar@estrais de outras regibes podem ser
estudados como o do Brasil, dos Estados Unidos &€afea do Euro. No campo da
comparacdo dos modelos, exercicios futuros podebnircambém o caso em que as
autoridades monetérias incorporam as projecdesaagmara a inflacdo e excluem o aspecto

prospectivo sobre o hiato do produto.
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Apéndice

Tabela 5 — Horizontes médios das autoridades moneiais

Estimados a partir da distribuicdo a posteriori dosmodelos com regra de
Taylor do tipo Calvo

Australia Canada Nova Zelandia
Inflagéo 0,86 30,35 3,45
Hiato do Produto 1,78 0,51 0,94

em trimestres; hg/(1-9).

Tabela 6 — Resultados dos modelos com regra de Taytonvencional

Australia Canada Nova Zelandia

Média da Intervalo de Média da Intervalo de Média da Intervalo de

Dist. a Post.  Confianga Dist. a Post.  Confianga Dist. a Post.  Confianca
Py 0,876 0,787 0,972 0,203 0,149 0,259 0,806 0,693 0,9
8, 0,001 -0,005 0,006 0,038 0,022 0,054 0,039 0,025 0,0
3y 0,002 0,000 0,003 0,004 0,000 0,007 0,015 0,011 0,0
83 0,048 0,034 0,061 0,049 0,032 0,065 0,051 0,035 0,0
P 0,900 0,837 0,966 0,925 0,876 0,976 0,883 0,800 0,9
M 0,057 0,040 0,074 0,049 0,041 0,058 0,053 0,045 0,0
Ao 0,025 0,020 0,030 0,050 0,042 0,058 0,000 -0,001 0,0
0, 1,347 1,177 1,519 1,083 0,931 1,232 1,032 0,783 1,2
0, 0,194 -0,038 0,401 0,020 -0,190 0,224 0,694 0,468 0,9
Pr 0,861 0,781 0,940 0,977 0,957 0,997 0,844 0,765 0,9
oy 0,044 0,007 0,078 0,046 0,008 0,083 0,043 0,006 0,0
a, 0,750 0,600 0,907 0,756 0,595 0,928 0,755 0,597 0,9
ag 0,975 0,959 0,992 0,964 0,945 0,983 0,971 0,955 0,9

Tabela 7 — Verossimilhancas Marginais e Comparacate Modelos

Aproximacao de Laplace

Australia Canada Nova Zelandi
1 - Regra Monetaria do Tipo Calvo -823.35 -649.19 494
2 - Regra de Taylor Convencional -836.68 -674.36 304
Riz 5.8 10.9 4.3
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Figura 4 - Australia: Regra do Tipo Calvo — Distribui¢cdes a priori e a posteriori
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Figura 5 - Canada: Regra do Tipo Calvo — Distribuies a priori e a posteriori
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Figura 6 - Nova Zelandia: Regra do Tipo Calvo — DisibuicGes a priori e a

posteriori
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Figura 7 — Arcabouco da politica monetaria dos trépaises

Inicio do Periodo para
Sistema de Tipo de corrigir
Pais Metas Objetivo mandato desvios Comunicacao

Nova Zelandia Dez. 1989 CPI Interval&stabilidade néo explicito Comunicado

de 1-3% no dos Precos trimestral de
médio prazo politica
monetaria

Canada Fev. 1991 CPIl em 2%,Mdiltiplo 6a8 Relat6rio

com banda de trimestres trimestral de

tolerancia de politica

1% monetaria
Australia Jun. 1993 CPI IntervadMultiplo nao ha period Comunicado

de 2 a3% ao para trimestral de

longo do ciclo convergéncia politica

de negdcios monetaria

Fonte: Philadelphia Fed - Q3 2006 Business Review
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