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“An economist is an expert who will know
tomorrow why the things he predicted yes-
terday didn’t happen today.”
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RESUMO

Este trabalho utiliza um modelo TVP-VAR para analisar as mudancas
ocorridas na dindmica inflacionaria brasileira entre as gestoes de Hen-
rique Meirelles e Alexandre Tombini & frente do Banco Central. As
evidéncias apontadas por este modelo indicaram um aumento da per-
sisténcia do hiato da inflagdo no periodo de Tombini, em comparagao
com o de Meirelles. Houve indicios, também, de aumento da tendéncia
e da volatilidade da inflacao na gestao de Tombini. Para investigar as
causas relacionadas a estas mudangas na dinamica inflaciondria, estimou-
se um mesmo modelo DSGE para cada uma das gestoes. As anélises
derivadas deste modelo se mostraram em linha com as do TVP-VAR,
tal que apresentaram, também, aumento da persisténcia do hiato, bem
como da volatilidade e da tendéncia da inflacao. A partir de uma analise
contrafactual conduzida com o modelo DSGE, verificou-se que a politica
monetaria do periodo de Tombini foi o fator preponderante para expli-
car o aumento da volatilidade da inflacao. Em relacao a persisténcia
do hiato da inflag@o, tanto a politica monetaria quanto as condigoes
macroecondmicas contribuiram para o aumento desta estatistica, porém,
nao houve indicios claros a respeito de qual fator foi o mais relevante.

Palavras-chave: Persisténcia do Hiato da Inflacdo, Politica Monetaria,
Meirelles, Tombini, TVP-VAR, DSGE.






ABSTRACT

This dissertation uses a TVP-VAR model to analyze the changes in
inflation dynamics between the chairmanships of Meirelles and Tombini
ahead of Central Bank. The evidence pointed out by this model indicated
an increase in the inflation-gap persistence in the period of Tombini,
in comparison with the one of Meirelles. There was also evidence
of an increase in the trend and volatility of inflation in Tombini’s
management. In order to investigate the causes related to these changes
in inflation dynamics, we estimated the same DSGE model for each of
the managements. The analyzes derived from this model were in line
with those of TVP-VAR, which also showed an increase in the inflation-
gap persistence, as well as the volatility and trend inflation. From a
counterfactual analysis conducted with the DSGE model, it was verified
that the monetary policy of the Tombini period was the preponderant
factor to explain the increase of inflation volatility. Regarding the
persistence of the inflation-gap persistence, both monetary policy and
macroeconomic conditions contributed to the increase of this statistic,
however, there were no clear indications as to which factor was the most
relevant.

Keywords: Inflation-Gap Persistence, Monetary Policy, Meirelles,
Tombini, TVP-VAR, DSGE.
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1 INTRODUCAO

O trabalho seminal de Beveridge e Nelson (1981) tem servido
como base para diversas andlises relacionadas & dindmica inflaciondria!,
tal que se assume que a inflacao, m;, pode ser decomposta em duas partes:
a tendéncia da inflacao, 74, que evolui como um passeio aleatorio sem
drift; e o hiato da inflacdo, hy = 7 —7¢, que reflete diferencas tempordrias
entre o valor efetivo da inflagdo e sua tendéncia. Segundo Cogley e
Sbordone (2008), em modelos de equilibrio geral, a tendéncia da inflagao
é determinada pela meta de longo prazo da autoridade monetaria, tal
que variagoes na tendéncia da inflagao podem ser associadas a mudancas
na meta de inflacio do Banco Central. Do mesmo modo, Ireland
(2007) argumenta que movimentos transitérios da taxa de inflagao
efetiva podem ocorrer devido a choques de diversos tipos (por exemplo,
choques de custo, variagoes na taxa de cambio, mudangas climaticas,
etc), porém, movimentos grandes e persistentes da inflagdo s6 ocorrem
se houver intervengéo da politica monetédria na economia. J& Ascari e
Sbordone (2014) enfatizam que as variagoes na tendéncia da inflagao
resultam do fato da autoridade monetaria perseguir metas implicitas de
inflacao, bem como em decorréncia de mudancas graduais na meta do
Banco Central devido & implementagéo de processos deflaciondrios (ou
inflacionérios).

Segundo Cogley, Primiceri e Sargent (2010), em muitos trabalhos
relacionados ao tema de politica monetaria étima se assume que o
Banco Central procura minimizar uma funcao de perda que inclui -
dentre outras variaveis - o hiato da inflagao, implicando numa politica
otima na qual a inflagao tende a voltar a meta de longo prazo do Banco
Central. Desta forma, pode-se definir a persisténcia do hiato da inflacdo
como o tempo que demora para os efeitos de um choque na inflagdo
se dissiparem, possibilitando que se faca uma andlise a respeito da
velocidade e da eficicia com a qual o Banco Central traz a inflagao
de volta & meta desejada. Ascari e Sbordone (2014) argumentam que
o grau de persisténcia do hiato da inflagao é um fator importante
na determinagao da condugao da politica monetaria, uma vez que a
informagao a respeito do tempo que ird demorar para a inflagao atingir
um novo equilibrio, apds um choque, pode ajudar a autoridade monetaria
a ajustar seus instrumentos de politica econémica a fim de atingir seus
objetivos.

1Ver, por exemplo, Cogley e Sbordone (2008), Cogley, Primiceri e Sargent (2010)
e Cogley, Matthes e Sbordone (2015).
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No Brasil, desde a adocao do Sistema de Metas de Inflagdo (SMI)
como diretriz de politica monetaria, em junho de 1999, o Conselho
Monetédrio Nacional (CMN) é o érgao responsédvel por definir — e
anunciar publicamente — uma meta explicita para a inflacio?. O Banco
Central do Brasil (BACEN), entao, fica responsével por conduzir a
politica monetéria, a fim de atingir os objetivos delineados pelo CMN.
Nos primeiros anos de vigéncia do SMI, com Arminio Fraga como
presidente do BACEN, houve continuas mudangas na meta fixada pelo
CMN, o que nao impediu que a inflacao ficasse fora do intervalo de
tolerancia da meta em 2001 e 2002. O periodo posterior, entretanto, foi
caracterizado por uma maior estabilidade da inflagao.

Figura 1: Inflagio efetiva e meta de inflacdo no perfodo jan/2003 a
jun/2016.
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do BACEN.
Notas: Inflacdo efetiva calculada a partir da taxa acumulada de 12 meses do IPCA.

O sucessor de Arminio Fraga foi Henrique Meirelles, que perma-
neceu no cargo de presidente do BACEN de janeiro de 2003 a dezembro

2A Resolugdo N2 2.615, de 30 de junho de 1999, do BACEN, definiu o Indice
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), como o indice de pregos relacionado as metas para a
inflagdo, sendo que a meta se refere a inflagdo acumulada no ano.
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de 2010. Apesar de a inflagdo ter ficado acima do teto da meta em seu
primeiro ano de mandato, ela apresentou um rapido declinio no decorrer
de 2003, como apresentado na figura 1. Apds esse processo inicial de
desinflacao, houve uma estabilidade da inflagao até o término de sua
gestao, com a meta sendo cumprida em todos os anos, de 2004 a 2010.

Em janeiro de 2011, Alexandre Tombini sucedeu a Henrique
Meirelles a frente do BACEN, assumindo o cargo de presidente da insti-
tuigdo. Durante a sua gestao, a inflagdo apresentou um comportamento
bem distinto daquele observado no periodo de Meirelles. A inflagdo
acumulada de 12 meses esteve acima do centro da meta durante todo o
mandato de Tombini. Esta trajetéria crescente da inflacao culminou,
em 2015, no descumprimento da meta. Naquele ano, a inflagdo ficou em
10,7%, bem acima dos 6,5%, fixado como limite superior do intervalo de
tolerancia. O mandato de Tombini acabou em junho de 2016, quando
foi substituido por Ilan Goldfajn.

Com o objetivo de analisar se as mudancas ocorridas na in-
flagdo brasileira, entre as gestoes de Meirelles (2003-2010) e de Tombini
(2011-2016), também implicaram em mudancas nas propriedades la-
tentes da inflagdo, estima-se um modelo de vetores autorregressivos
com parametros variantes no tempo e com volatilidade estocastica
(TVP-VAR). O TVP-VAR ¢ estimado com métodos Bayesianos, sendo
utilizado para fazer inferéncias a respeito de trés caracteristicas da
dinamica inflaciondria: tendéncia, volatilidade e persisténcia do hiato
da inflagao.

Apés a andlise com o TVP-VAR, estima-se um modelo Dynamic
Stochastic General Equilibrium (DSGE) Novo Keynesiano, com o obje-
tivo de explorar as causas estruturais dessas mudancgas nas propriedades
latentes da inflacdo, com énfase na persisténcia do hiato. Desta forma,
a partir de exercicios contrafactuais entre as duas gestoes, pretende-se
inferir se estas variagoes na dinamica inflacionéria foram causadas por
fatores relacionados a condugao da politica monetéaria de cada periodo
ou se elas estao associadas a fatores alheios a politica seguida pelo
BACEN — por exemplo, alteragoes na persisténcia e/ou varidncia dos
choques externos.

O presente trabalho esta dividido em cinco capitulos, incluindo
esta introducao. No capitulo 2 é apresentada a revisao da literatura. O
capitulo 3 descreve a especificacao e estimacao do modelo TVP-VAR,
bem como os resultados das estimativas para a tendéncia, volatilidade e
persisténcia do hiato da inflagdo, obtidos a partir dessa abordagem. No
capitulo 4 é apresentada a estrutura e a forma de estimacao do modelo
DSGE, assim como as estimativas dos parametros estruturais, das pro-
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priedades da inflacao e dos resultados de exercicios contrafactuais entre
as gestoes de Meirelles e de Tombini. No capitulo 5 sao apresentadas as
conclusoes da dissertagao.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Mudangas na politica monetdaria afetam, também, os fundamentos
que determinam a dinamica inflaciondria, por isso é importante distinguir
se a persisténcia na inflagao efetiva resulta de movimentos na tendéncia
— associada a meta de longo prazo do Banco Central — ou no hiato
da inflagdo (ASCARI; SBORDONE, 2014). Isto posto, Cogley e Sbordone
(2008) enfatizam que é importante modelar a evolugao da tendéncia da
inflagdo em estudos sobre dinamica inflacionaria, de modo a possibilitar
que se faga inferéncia sobre o quanto da persisténcia na inflacao efetiva
pode ser atribuida a persisténcia no hiato da inflacao e o quanto pode
ser atribuida a persisténcia na tendéncia.

Diversas formas de estimar a persisténcia da inflacao efetiva foram
apresentadas na literatura. A persisténcia incondicional estd relacionada
a andlises univariadas, ou seja, quando apenas a série de inflagao é
utilizada na estimagao do modelo. J4 a persisténcia condicional é quando
a estimativa é condicionada a outras varidveis. Cecchetti e Debelle
(2006) e Pivetta e Reis (2007) estimam a persisténcia da inflacdo efetiva
a partir de modelos autorregressivos univariados, utilizando diversas
métricas de andlise: a maior raiz autorregressiva, a soma dos coeficientes
autorregressivos e a meia-vida implicada pelo modelo. Porém, segundo
Ascari e Sbordone (2014), é importante analisar a dindmica inflaciondria
em um contexto multivariado, de modo a relacionar as mudancas nas
propriedades da inflacdo com a evolucao da politica monetéaria.

Em Cogley e Sbordone (2008), os autores estimaram uma versao
da Curva de Phillips Novo Keynesiana (CPNK) em termos de uma
aproximacao log-linear em torno de uma tendéncia da inflacao variante
no tempo para os Estados Unidos. Eles concluiram que a persisténcia na
inflacao efetiva decorre, principalmente, de mudangas na tendéncia da
inflagao — atribuidas a alteragGes na politica monetdria — nao havendo
necessidade, portanto, de incluir termos de indexacao backward-looking
para explicar a dinamica inflacionaria. No caso, o modelo puramente
forward-looking proposto pelos autores consegue gerar persisténcia na
inflagao efetiva, dado que as variagoes na tendéncia alteram os pesos
relativos dos custos marginais presentes e futuros na CPNK. Conforme
a tendéncia da inflagao aumenta, os pesos nos termos forward-looking
aumentam, enquanto que os pesos no custo marginal presente diminuem.

Em Chan, Clark e Koop (2018), os autores desenvolveram um
modelo para analisar a relagdo entre a inflacdo efetiva e as expectativas
de inflagao, com o intuito de avaliar se as expectativas de longo prazo
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derivadas de pesquisas com profissionais poderiam ajudar a obter esti-
mativas mais precisas para a tendéncia da inflacao dos Estados Unidos.
Em suma, os resultados indicaram que a inclusao dessas expectativas
no modelo de fato ajudaram a melhorar as estimativas da tendéncia da
inflacao, tal que o modelo apresentou um bom ajuste aos dados. Chan,
Clark e Koop (2018) observaram, também, um viés histérico entre a
tendéncia da inflacao estimada e as expectativas retiradas das pesquisas,
uma vez que a tendéncia se mostrou relativamente estavel e abaixo
das expectativas. Por fim, os autores mostraram que as previsoes do
modelo desenvolvido por eles sao mais consistentes com o objetivo de
longo prazo do Federal Reserve System (FED) para a inflagdo do que as
derivadas de um modelo com especificacao similar ao de Stock e Watson
(2007).

Em relacao as estimativas da persisténcia do hiato da inflacao,
elas sdo obtidas, usualmente, a partir de modelos TVP-VAR, tais como
em Cogley e Sargent (2005), Cogley, Primiceri e Sargent (2010), Cogley,
Matthes e Sbordone (2015) e Petrova (2018). Em estudos deste tipo,
utilizam-se diversas formas para o computo do grau de persisténcia:
variancia do erro de previsao, andlise das maiores raizes do polinémio
caracteristico do modelo, espectro normalizado da inflacao, dentre
outros.

H& uma lacuna na literatura brasileira em relagao aos trabalhos
voltados & mensuracao da persisténcia do hiato da inflagao, sendo que
dos poucos estudos que procuram estimar a persisténcia, nenhum deles
foca no hiato, e sim na inflacao efetiva. Nestes trabalhos, tais como os
de Machado e Portugal (2014), Roache (2014) e Gaglianone, Guillén e
Figueiredo (2015), as evidéncias apontam, em geral, para um declinio
da persisténcia no periodo de vigéncia do SMI, sendo que este padrao
desaparece quando séries para expectativas sao incluidas na anélise. Isto
posto, hd uma grande limitacao na interpretacao dos resultados destes
estudos, uma vez que nao se consegue distinguir se a persisténcia da
inflagado decorre de choques exdgenos ou se sao resultantes de mudancgas
na politica econémica da autoridade monetaria (altera¢oes na meta de
longo prazo do Banco Central para a inflagao).
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3 DINAMICA INFLACIONARIA

Apresenta-se, neste capitulo, a especificagao e forma de estimagao
do modelo TVP-VAR utilizado neste trabalho. As estimativas da
tendéncia, volatilidade e persisténcia do hiato da inflagao, obtidas
através deste modelo, sao apresentadas na secao 3.4.

3.1 MODELO TVP-VAR

O TVP-VAR é um modelo multivariado que permite analisar a
evolucao da dinamica conjunta de séries temporais, sendo que tanto
os coeficientes autorregressivos quanto a matriz de covariancia podem
variar no tempo. As mudancas nos coeficientes possibilitam analisar
a ocorréncia de possiveis relagoes nao-lineares entre as séries, assim
como variagOes na estrutura de defasagem do modelo ao longo do
tempo. J& a volatilidade estocastica multivariada, estimada a partir
da matriz de covariancia, viabiliza explorar efeitos heterocedasticos
dos choques, bem como nao-linearidades nas relagoes contemporaneas
entre as varidveis. Desta forma, o modelo permite fazer uma distingao
se as variagoes, no tempo, decorrem de mudangas nos mecanismos de
propagagcéo (coeficientes autorregressivos) ou na magnitude dos choques
(volatilidade estocéstica).

Com base em Primiceri (2005), o modelo TVP-VAR pode ser
representado na forma de espago de estados, sendo que, parat=1,...T,
se assume que a equacao de medida segue um processo autorregressivo
de ordem finita:

Yt = BotCy + B1yi—1 + -+ Bp tYi—p + Uy, ug ~ N(0,8), (3.1)

onde N () denota uma distribuigao normal; 3, é um vetor n x 1 de
varidveis enddgenas observadas; By ; ¢ uma matriz n x ¢ de coeficientes
variantes no tempo que multiplicam a matriz C, de dimensao ¢ x 1, que
contém c varidveis deterministicas; B, ;, ¢ = 1,...p, sao matrizes n X n
de coeficientes variantes no tempo que multiplicam os valores defasados
de y;; e u; sao choques heterocedésticos nao observaveis, com matriz
de covariancia ;. Considerando a fatoragao triangular de 2, com
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Up = A;lEtst, onde &; ~ N (0, In)1 sao os choques estruturais, tem-se:
Q= A7'RS (A7) (3.2)

onde X; é uma matriz contendo os desvios-padrao dos choques estruturais
em t em sua diagonal principal, tal que ¥; = diag(o,), para j =
1,2,...,n; e Ay é uma matriz triangular inferior contendo os coeficientes
de relacoes contemporaneas:

1 0 0

A, oo 1
0
Qnplt - Qpn—1t 1

Considerando (3.2), a equagao (3.1) pode ser reescrita como:
yi = X/ By + A7 ' Syey, (3.3)

onde X/ := 1, @ [C},y;_1,-- ., yj_,)% e

B, = [vec (Bot) ,vec(Biy)',. .. vec (Bm)/}/ sdo matrizes com di-
mensdes n X k e k x 1, respectivamente, com k = ¢ -n + pn?. Em-
pilhando os elementos de A; diferentes de 0 e de 1 pelas linhas, tal que
Ai = [Qig1,16, Qig1,2t5 - - - ,ai+1’it]/, parai=1,2,...,n — 1, define-se
o sistema de equagoes de transicao de estados do TVP-VAR como:

By = Bi_1 + 7}5,
Aig = A1 +nly,  i=12,...,n—1,
log(aj,¢) = log(ajt—1) + 174, i=12...,n

Assumindo que os choques do modelo tém distribui¢do normal multiva-
riada, define-se sua matriz de covariancia como:

€t I, O 0 0
B
ur 0 Op 0 0
V=V — , 3.7
ar i 0 0 Q4 O (3.7)
ne o 0 0 Q,

! /
onde 0 := [0 04 ] s it = [nf, ), (i) ] e

17,, denota uma matriz identidade de ordem n.
2® denota o produto Kronecker.
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Q4 é uma matriz bloco-diagonal, tal que
Ou = diag(Q1,4,92,.4,---,9n-1,4), cOm Q; 4 = var(n;‘jt), para i =
1,2,...,n—1, sendo que Qp, Q4 e Q, sao matrizes positiva definidas?.
A escolha por modelar B; e A; como passeios aleatorios, e os
termos 0;; como passeios aleatdérios geométricos, é usual na literatura?,
permitindo que sejam captadas tanto mudangas temporarias quanto
mudangas permanentes nos parametros (NAKAJIMA, 2011). Isto posto,
segundo Canova e Forero (2015), a estrutura definida em (3.4)-(3.6)
permite analisar variagoes no tempo de diversas formas: (i) na estrutura
de defasagem (ver 3.4); (ii) nas relacdes contemporaneas (ver 3.5); e
(iii) nas varidncias estruturais (ver 3.6).

3.2 ESTIMACAO DO MODELO

Os modelos TVP-VAR com volatilidade estocastica podem ser
representados como modelos de espago de estados nao-lineares e diversos
métodos foram desenvolvidos para estimé-los (NAKAJIMA, 2011). Moura
e Noriller (2019) propuseram estimar um modelo dessa classe via méxima
verossimilhanga, especificando uma estrutura de volatilidade estocastica
multivariada para a matriz €2;, modelada como um processo Wishart.
J& Primiceri (2005) e Cogley, Primiceri e Sargent (2010) utilizaram
algoritmos de Markov Chain Monte Carlo (MCMC) para estimar o TVP-
VAR, definindo processos univariados para as volatilidades estocdsticas
do modelo (assim como em 3.6).

Ao levar em consideracao a restricio de estabilidade®, para cada
periodo do tempo, o problema de estimagdao do TVP-VAR é andlogo
ao de estimar um modelo de espago de estados sujeito a restrigoes
de desigualdade. Para lidar com esta questao, dois métodos foram
propostos na literatura. O primeiro deles, utilizado em Cogley e Sargent

3A especificacio de V como uma matriz bloco-diagonal pode ser justificada por
dois motivos, segundo Primiceri (2005): (i) como o modelo j4 tem um grande ntimero
de parametros, a adigdo de mais parametros fora da diagonal principal poderia
gerar estimativas pouco plausiveis; (ii) uma estrutura genérica de correlagdo, entre
as diversas fontes de incerteza, dificultaria a interpretacgao a respeito dos choques
estruturais.

4Ver, por exemplo, Primiceri (2005), Cogley, Primiceri e Sargent (2010), Koop e
Potter (2011) e Petrova (2018).

5De forma anéloga a um modelo VAR linear, o TVP-VAR serd um processo
estdvel se todas as raizes do polinémio ¢ ({) = det (In ->r CiBiyt) estiverem
fora do circulo unitdrio complexo, parat = 1,2,...,T. A restri¢ao de estabilidade do
TVP-VAR ¢é uma condicao necessaria para que seja possivel calcular as estatisticas
da inflagdo derivadas deste modelo, definidas na segao 3.4.
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(2005), consiste em utilizar um algoritmo padrao — de Carter e Kohn
(1994), por exemplo — para amostrar BT := {Bt}z;l de um TVP-VAR
sem restrigoes. Se pelo menos um By violar a condigao de estabilidade,
entao todo o vetor amostrado é descartado; se todos os B; atenderem a
restricdo, entdo BT é aceito® . Uma possivel complicacdo na aplicacao
deste método ocorre se a taxa de rejeicio de BT for alta. Desta forma,
o tempo para amostrar apenas BT que satisfazem a restricio pode ser
tdo alto que é praticamente impossivel estimar o TVP-VAR em um
tempo razodvel (KOOP; POTTER, 2011).

O segundo método, proposto por Koop e Potter (2011), se baseia
na utilizagdo de um algoritmo Metropolis Hastings (MH) single-move
para amostrar BT, Segundo Koop e Potter (2011), este método apre-
senta duas vantagens em relagdo ao primeiro: (i) ao amostrar um B; a
cada vez, aceitando-o com certa probabilidade se a restrigao for satisfeita,
o algoritmo se torna menos propenso a ficar “trancado”, ou seja, rejeitar
sucessivamente os parametros amostrados em decorréncia de eles nao
atenderem & restricao; (ii) utiliza a forma correta para a probabilidade
de aceitagao do MH, ao invés da aproximagao utilizada em Cogley
e Sargent (2005). Deste modo, utiliza-se neste trabalho o algoritmo
MCMC proposto por Koop e Potter (2011) para simular a densidade
conjunta a posteriori dos parametros do TVP-VAR, possibilitando que
se proceda com uma inferéncia Bayesiana em relagao ao modelo.

Considerando os vetores A; := [A1 4, (Aay), ., (An10)] e
or = (014,024, ... ,Jmt]/, e as sequéncias de vetores AT = {At}thl
e 2T = {at}thl, entao o conjunto de todos os parametros do TVP-

VAR pode ser denotado como: 1) := {BT,AT, T, 0p,Qu4, Qa}. Com
p(+) denotando, genericamente, uma fungdo densidade de probabili-
dade, considera-se p(1) uma determinada densidade a priori para os
parametros desconhecidos. Seja y! := {yt}thl o conjunto de dados,
entdo define-se a fun¢ao de verossimilhanca como L(y”|y). Deste modo,
a densidade a posteriori dos parametros, p(1|y?), pode ser obtida via o

6Uma estratégia de estimacio alternativa consistiria, para um dado periodo t,
amostrar B até que a condi¢ao de estabilidade fosse satisfeita. Porém, segundo
Koop e Potter (2011), este procedimento néo iria gerar uma amostra vélida para ser
utilizada na simulacdo da distribuigdo a posteriori dos parametros do TVP-VAR. Um
algoritmo padrao envolve amostrar B; de uma distribuicao N (15, VB), sendo que a
derivacao da férmula para calcular up e Vp se baseia no fato do erro na equacao
de transi¢do de estados ter uma distribuicdo normal. Entretanto, com a imposi¢ao
da restri¢ao de estabilidade, o erro na equagao de transicdo de estados nao segue
mais uma distribuigao normal, de modo que as derivagoes do algoritmo utilizado
na amostragem de B; nao sdo mais véalidas, ou seja, ndo é possivel simplesmente
amostrar By de uma distribui¢do normal truncada no espago paramétrico que satisfaz
a restri¢do de desigualdade.
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Teorema de Bayes:

Ty _ L(?JTW’)p@ﬁ) - T
p(Wly") = TLyT10)p(0)do L(y™ [¢)p(¥).

O algoritmo MCMC consiste em amostrar, recursivamente, da densidade
a posteriori condicional de dimensoes menores, ao invés de amostrar
da densidade a posteriori de alta dimensao, relativa a todo o espaco
paramétrico. Ou seja, o problema original de estimacgao é dividido em
blocos menores, sendo que cada um deles é relacionado a determinado
grupo de parametros.

Com base em Koop e Potter (2011) e Primiceri (2005), define-se
a estrutura do algoritmo MCMC utilizado para simular a densidade a
posteriori dos parametros do TVP-VAR da seguinte forma:

1. Inicializar BT, AT, ¥T e V.

2. Amostrar BT de p (BT | yT, AT, 2T, V): Denotando a densi-
dade condicional de B; em relagao aos outros parametros, sem im-
por restricoes de estabilidade, como py (Bt |y, B_;, AT 2T V),
onde B_; := [Bi, o Bi_1,Bi ;.. B&«,]/7 tem-se:

bu (Bt | yT7B7t7AT72T7V) X

- /
—3 (Bi—1 — B,) Qp (Bi—1 — Bt):|

exp

1
X exp D) (B — Bt)/ Op (Bi1 — Bt)]

1
X exp -3 (ye — XtIBt),Qt (ye — X;-Bt):| )

parat=1,2,...,T — 1. Portanto, B; tem uma densidade condici-
onal Normal dada por:

Bt | yTvB—taATaETav NN(NJt?Ht)v

onde:
B,_1+B B,_,+B
t—1 t+1+Gt|:yt_X£< t—1 t—i—l):l7 t<T
Mt: 2 2
Bt—l + Gt (yt — Xt/Bt—l) 5 t= T
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QpX, (X;QpX,+9) '], t<T

Gy =
OpX, (X/QpX, + Q) ", t=T
1(I —GiX])Q t<T
Ht: 2 k t<\ g B

(Ik*GtXé) QB, t:T

Jé4 a densidade condicional de B; com a restricao de estabilidade,
denotada como pr(-), é dada por:

Z(p(®7,) <1)
)‘(Btv QB)
X pu (Bf | yTaB—thT7ETa V) )

R (Bt | yT7B7taAT72T>V) X

onde @’{j é a matriz autorregressiva da forma compacta de By;
Z (-) é uma fungao indicadora que assume 1 se a condi¢do entre
parénteses — raio espectral, p(-), da matriz ®7 , menor do que 1,
implicando em estabilidade do TVP-VAR em ¢ — for satisfeita,;
e A\(Bt, Qp) é a constante de integragdo. Isto posto, define-se o
algoritmo MH de Koop e Potter (2011), parat =1,2,...,7 —1
como:

)

(a) Amostrar um vetor candidato Bf ~ N (g, Hy).
(b) Calcular Z (p (®7,) < 1).

(c¢) A taxa de aceitacdo de By, wp ¢, para a i-ésima iteragao do
MCMC, é dada por:

Z(p(®7,)<1)
/\(B* Qu—l))

NCERER] o 5
7 (p (@it) < 1) A (Bgi—l)’ Q(é_l)>
A(Br ol V)

wWR,t = Min 1

=min

1

)

(3.8)

A constante de integracdo, A(:), é calculada a partir da

"Definida de forma andloga a 3.14.
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propor¢ao de amostragens que satisfazem a restricao de desi-
gualdade, tal que seu computo é feito da seguinte forma:

i. Amostrar B:’l ~N (B;: ngl)) o
Bgifl),l ~N (Béifl)7 ngl))7 paral=1,2,... ,L8.

. . =+l =(—1),l .
ii. Considerando B,” e B; " como as matrizes autorre-

gressivas das formas compactas de B; te Bt(i_l)’l7 res-
. %l -
pectivamente, calcular A} = T (p (B: ) < 1) e )\l(l b

7(p (B <1).

iii. Parat=1,2,...,T — 1, calcular as constantes de inte-
gragao \ (B;‘, Q(z 1)) L=t (Zlel )\Z‘) e
)\( (z 1), Q(z 1) ) -1 (ZlLﬂ )\l(i—l)).

iv. Com os valores calculados no passo anterior, compu-
tar a probabilidade de aceita¢ao wp , definida em 3.8.
Para t = T, a probabilidade de aceitacao é wp; =

(s (B) < 1)

(d) Amostrar v ~ U(0,1), onde U(-) denota uma distribuigao
uniforme.

(e) Se wp, > v, entdo definir B( 0=

B{ = B{*~ b,

= B}; caso contrario, definir

3. Amostrar AT de p (AT | yT, BT, =T, V): O TVP-VAR, de-
finido em 3.3, pode ser reescrito como:

Ay (yt - thBt) = Ay = Biey, (3~9)

de modo que, tomando BT como dado, entdo 7 é observavel.
Considerando que A; é uma matriz triangular inferior, com 1’s na
diagonal principal, reescreve-se 3.9 como:

Gt = Dy Ap + Sie, (3.10)

8 Assim como em Canova e Forero (2015), utiliza-se L = 25.
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onde D; é uma matriz n x w com a seguinte estrutura:
T 0 cee e 0
Vig O
D; = 0 y2,t T, )
: . . 0
L 0 o 0 yn—l,t_
onde Vit = [—91.4, =Y., -»—Yit), parat =1,2,...,n—1, com

¥i+ denotando o i-ésimo elemento do vetor g;. Como se assume
que Q4 é bloco-diagonal, entdao o algoritmo de Carter e Kohn
(1994) — ver apéndice A — pode ser utilizado para amostrar AT
aplicando-o recursivamente a cada A; ¢, de modo que:

Ai,t\t+1 =E [Ai,t | Ai,t+17 l/T7 BT7 ZT, V] )
Ai o1 = Var [Aig | Aigyr,y", BT, ST, V]
Portanto, A;;+ é amostrado recursivamente de

p(Ais | Aivi1,yT, BT, ST, V), cuja distribuigao é
N (A tes1, Nigjesr) -

. Amostrar X7 de p (ET | yT, AT, BT, sT, V): Reescrevendo

3.9 como:
Ap (ye — X{By) = yi = Seer, (3.11)

com BT e AT dados, entdo y; é observével. Como 3.11 forma um
sistema nao linear de equagoes de medida, eleva-se ao quadrado e
aplica-se o logaritmo a cada um de seus elementos, resultando em
um aproximagao linear para o sistema:

Yt = 2hy + 1! (3.12)
hy = hy_y + 1P, (3.13)

onde y;% = log [(y;t)z —i—E}; ¢ = 0,001 é uma constante utili-

zada pelo fato de (y;‘"t)2 poder assumir um valor muito pequeno;
1}, = log (2,); € hiy =1og (o). O sistema definido em (3.12)-
(3.13) tem uma representacdo em espago de estados linear, mas
nao Gaussiana, uma vez que os choques na equagao de medida
tém uma distribuicdo log x?(1) (PRIMICERI, 2005). Todavia, é
possivel utilizar uma mistura de distribui¢oes normais para obter
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uma aproximacao da distribuigao log x?(1), a fim de transformar o
sistema ndo Gaussiano para um Gaussiano, com o método descrito
em Kim, Shephard e Chib (1998). A tabela 1 reporta as probabi-
lidades ¢;, médias m; — 1,2704 e variancias UJQ-, i=12,...,7 da
mistura das 7 distribuigoes normais selecionadas.

T = [s1,52,...,57] contém as varidveis indicadoras
que selecionam, a cada periodo do tempo, qual membro da mis-
tura de normais serd usada para cada elemento de ny. Portanto,
condicional a BT, AT, V e sT, o sistema (3.12)-(3.13) pode ser
representado a partir de uma aproximagao linear Gaussiana de
um modelo na forma de espago de estados. Assim como na etapa
anterior, o algoritmo de Carter e Kohn (1994) é utilizado para
amostrar os parametros, tal que:

A matriz s

h’t\t-‘rl =E [ht | ht+1a yT7ATa BT7 V7 ST] )
Ht\H»l =Var [ht ‘ h’t+17yTaATaBT7 MST] .
De forma recursiva, h; é amostrado de

p(he | heyr,y', AT, BTV, sT), cuja distribuigao é
N (hejes1, Hyjegr)-

Tabela 1: Sele¢do da mistura de normais para aproximar log x?(1).

w qj = Pr(w =) m; vy

1 0,00730 -10,12999 5,79596
2 0,10556 -3,97281 2,61369
3 0,00002 -8,56686 5,17950
4 0,04395 2,77786 0,16735
5 0,34001 0,61942 0,64009
6 0,24566 1,79518 0,34023
7 0,25750 -1,08819 1,26261

Fonte: Kim, Shephard e Chib (1998).

5. Amostrar sT de p (sT | yT, AT, 2T, Q 4, QU): A matriz sT
é amostrada condicional a y**7 e hT, amostrando independente-
mente cada s; ; da distribuicao discreta definida em Kim, Shephard
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e Chib (1998), de forma que:

Pr(siy=jlyit hie) o< qifn (Ui | 2hie +my —1,2704,07)
i=1,2,...m; j=1,2,....T.

. Amostrar Qg de p(QB | yT, BT, AT, ZT) Se assume que

Qp ~IW (vp,Q), onde ZW(-) denota uma distribui¢do Wishart
inversa. A densidade a posteriori irrestrita é dada por Qg ~
w (UB,Q) onde Vg =vg+TeQ= Q+

Zt:l (Bt( ) Bﬁ)l) (Bg 9 B(l ) O algoritmo MH de Koop e
Potter (2011) para amostrar Qp é definido como:
(a) Amostrar uma matriz candidata Qf ~IW (v, Q).
(b) Para t = 1,2,...,T, calcular as constantes de integragao
A (B,gi), Q*) e (Bt(i), Q(i_l)), tal como definidas na etapa
para amostrar BT

(¢) Calcular a probabilidade de aceitac¢do, wg, com os valores
obtidos no passo anterior:

[
wg = min tl;[l (Bt(l,Q*) )

(d) Amostrar v ~ U(0,1).

(e) Se wg > v, entao definir Qg) = QF; caso contrario, Qg) =

i—1
Q5.

7. Amostrar Q, e Q4 de p(Q,,Q4 | yT,BT, AT, 3T) =

p (Qo- | yTa BT, ATs ET) P (QI,A | yT7 BT, AT, ET)
p (Q2,A | yTa BT’ AT7 ET) P (Q.?;,.A | yTa BT, AT7 ET) *

p(Qn-1,4|yT, BT, AT, 3T): As matrizes Q,, Q1,4,

Qo4 ..., Qn—1,4, que formam os blocos diagonais de V', sdo inde-

pendentes umas das outras. Condicional a y”', BT, AT e ¥ cada

uma delas pode ser amostrada de uma distribuicao Wishart inversa,

uma vez que este é o nicleo das suas distribuigoes condicionais a

posteriori.

Foram amostradas 50.000 realizagoes dos parametros do TVP-

VAR, obtidas a partir da distribuigdo a posteriori simulada com o



35

MCMC, sendo que as 25.000 primeiras foram descartadas, a fim de
garantir a convergéncia da cadeia de Markov. O modelo foi estimado
com duas defasagens, tal como em Primiceri (2005) e Cogley, Primiceri
e Sargent (2010).

Muitos estudos que analisam a dinamica inflacionaria dos Estados
Unidos utilizam um modelo TVP-VAR com trés varidveis?: PIB (ou taxa
de desemprego), indice de precos ao consumidor (ou deflator do PIB)
e taxa de juros. No caso do Brasil, os estudos de Modenesi, Luporini
e Pimentel (2017), Marodin e Portugal (2018) e Lima, Martinez e
Cerqueira (2018) apresentaram evidéncias de que a taxa de cAmbio pode
ter um papel relevante na dindmica inflacionaria. Em vista disso, a série
da taxa de cambio também é considarada na estimacao do TVP-VAR,
com o intuito de levar em consideracao a influéncia do setor externo na
evolugao das propriedades latentes da inflagao.

A base de dados utilizada para estimar o TVP-VAR é constituida
de quatro séries temporais, em frequéncia mensal, sendo que o periodo
amostral se estende de jul/1999 a jun/2016, representando um total de
204 observagoes para cada série:

e Inflagao: variacdo mensal do IPCA, calculada pelo IBGE.

e Taxa de juros: taxa média ajustada dos financiamentos diarios
apurados do Sistema Especial de Liquidagao e de Custédia (SELIC)
para titulos federais, fixada pelo Comité de Politica Monetéria
(COPOM), disponivel em frequéncia didria. Os dados sdo converti-
dos em frequéncia mensal ao se calcular a média correspondente da
série em cada més. Apods isto, transforma-se as taxas anualizadas
nas taxas mensalizadas correspondentes.

e PIB: composta de duas séries. De jul/1999 a jan/2003 utiliza-se
a série da taxa de crescimento do PIB mensal produzida pelo
BACEN, deflacionada pelo IPCA. Esta série ndo é calculada a
partir de informacoes primdrias, e sim via interpolagao dos valores
trimestrais do PIB oficial ja divulgados ou dos projetados. De
fev/2003 a jun/2016 é utilizada a série da taxa de crescimento do
IBC-Br, que € o indicador mensal da atividade economica nacional
produzido pelo BACEN. A série do PIB mensal é utilizada apenas
na defini¢do das distribuicoes a priori dos parametros (ver segao
3.3), sendo que o IBC-Br é que de fato é utilizado na estimagao
do TVP-VAR.

9Ver, por exemplo, Primiceri (2005), Cogley e Sargent (2005) e Cogley, Primiceri
e Sargent (2010)
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e Taxa de cambio: indice de taxa de cambio real efetiva, produzida
pelo BACEN. Calculada a partir de diversos indices de taxa de
cambio real, ponderando as variacoes das moedas e precos em
cada pais incluido na cesta de paises pela participagao individual
de cada pais no comércio bilateral dentro da cesta de referéncia.

Com excecao da taxa de juros, todas as séries foram ajustadas
sazonalmente'?, sendo obtidas através do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS) do Banco Central*!. Os cédigos no SGS, da inflagdo,
taxa de juros, PIB mensal, IBC-Br e taxa de cambio sao, respectiva-
mente: 433, 432, 4380, 24364 e 11752. O grafico 2 apresenta as quatro
séries temporais utilizadas na estimagdo do TVP-VAR, apds a aplicagio
de todas as transformagoes:

Figura 2: Séries temporais utilizadas na estimacdo do TVP-VAR, no
periodo de jul/1999 a jun/2016.
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do BACEN.

100 ajuste sazonal foi realizado com o método X-13ARIMA-SEATS, disponivel
em https://www.census.gov/srd/www/x13as/.

" Disponivel em https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/
localizarSeries.do?method=prepararTelalocalizarSeries.
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3.3 DISTRIBUICOES A PRIORI

Com base em Primiceri (2005), resume-se as distribuigées a priori
com a seguinte configuracao:

Bo ~ N(Bgo,4 - Var(Bugo)),
Ag ~ N(Argo,4 - Var(Aygo)),
log o9 ~ N(log o mqo, In),
Qp ~IW(k% - 43 - Var(Bugo),43),
Q1o ~ IW(ED - 2 Var(A1mqo),2),
Qo0 ~ IW(KD -3 Var(Az10),3),

Q30 ~IW(k -4 Var(As pqo),4),
Qy ~IW(k2 -4-1,,4).

Foram utilizados dados de anos anteriores a gestao de Meirelles
(43 observagoes, de jul/1999 a jan/2003) para calibrar as distribuigoes a
priori'?. Desta forma, utilizam-se as estimativas de minimos quadrados
ordinarios (MQO) de um VAR linear com dados deste periodo inicial
para a definicao dos hiperparametros das distribuigoes a priori. Os
graus de liberdade para Qp foram definidos para 43, dado que este é o
tamanho da amostra inicial utilizada para a obtencao das estimativas
de MQO. As demais escolhas seguem Primiceri (2005), com kg = 0,01,
kg =0,1e k, = 0,01, de modo a se obter distribuigdes a priori difusas
e nao informativas, com o intuito de que a posteriori seja dominada
pelos dados.

3.4 RESULTADOS

Analisa-se, nesta sec¢ao, os resultados obtidos a partir do TVP-
VAR estimado. Com o objetivo de explorar a evolugdo das propriedades
latentes da inflacao, apresentam-se mensuragoes para a tendéncia, vola-
tilidade e persisténcia do hiato da inflagao. Utiliza-se a forma compacta
do TVP-VAR para calcular estas estimativas, uma vez que este é um
modo mais conveniente de extrair analises do modelo. Isto posto, a

12A fim de utilizar apenas a série do IBC-Br, e ndo a do PIB mensal, para a
estimativa do modelo, exclui-se o més de janeiro de 2003 da parte de estimagao,
servindo apenas para a etapa de defini¢do das distribuigdes a priori.
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equacao 3.3 pode ser reescrita como:

ze =g+ @121+, 9y ~ N(0,,), (3.14)
onde:
B
Yt 0
Yt—1 )
2 = : i Doy Co s
) 0
Yt—p+1
(n-px1) (npx1)
Bi; Bay B,_1: Bpu "
I, 0 0 0 ot
Dy, = 0 I, 0 0 L, = :
0 0 I, 0 0
(n-px1)
(n-pxn-p)

Assumindo que o TVP-VAR seja estdvel, tal que p(®1,) < 1,
parat=1,2,...,T, entdo o TVP-VAR pode ser aproximado!?, a cada

perfodo do tempo, por um processo VMA (o0)!4:
oo
2 = Inp — (I)l,t)_l Dy s + Z (‘I’l,t)h Vi—h- (3.15)
h=0

3.4.1 Tendéncia da Inflagao

Assim como em Cogley, Primiceri e Sargent (2010), define-se a
tendéncia da inflagdo como o valor esperado da inflacdo no longo prazo,
apés os choques de curto prazo terem se dissipados. A tendéncia da
inflacao, portanto, pode ser interpretada como sendo a meta de longo
prazo do Banco Central, uma vez que reflete apenas os componentes
persistentes da inflagao, associados a politica monetéaria. Desta forma,
ela é calculada a partir da aproximagao da média incondicional de z,

13 Assim como em Cogley, Primiceri e Sargent (2010) e Petrova, Matthes e Liu
(2018), se assume, também, que os pardmetros se manterdo em seus valores correntes
para o computo das previsdes das séries.

14Sigla para Vetor de Médias Méveis.
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dada por:
Zr = Jli)l’lgo Et [Zt+j] ~ (Inp — CI)M)_I(I)(M. (316)

A figura 3 apresenta a evolucao da mediana e do intervalo inter-
quartil de credibilidade da tendéncia da inflacao, calculados a partir da
distribuicao a posteriori dos parametros, bem como a inflagao efetiva
mensal. A figura 4 também apresenta a tendéncia, porém, transfor-
mando as taxas mensais para taxas anuais e comparando-a com a
inflagao efetiva acumulada de 12 meses. Em linhas gerais, percebe-se
que a mediana da tendéncia da inflagao apresentou um declinio durante
a gestao de Meirelles. A tendéncia anualizada caiu de 8,5%, em abril
de 2003, para 4,7%, em marc¢o de 2007. Depois, se manteve estével,
flutuando em torno de 5% até o final de 2010.

Figura 3: Inflagao efetiva e tendéncia da inflagado no perfodo de abr/2003
a jun,/2016.

1.6 T T T T T T T T T T T T

L — Inflag&o efetiva |
1.4 —— Tendéncia da inflagédo

— — Intervalo interquartil

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboracao prépria.
Notas: Inflagdo efetiva calculada a partir da variacdo mensal do IPCA. A linha
pontilhada vertical preta indica o inicio da gestao de Tombini.

Na gestao de Tombini, por outro lado, a tendéncia apresentou
um aumento, passando de 6,3%, em janeiro de 2011, para 7,5%, em
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julho de 2012. Apés cair para 6,0%, em setembro de 2013, houve um
novo aumento, com a tendéncia anualizada chegando a 7,9% marco de
2015. Os resultados apontam, portanto, para uma possivel mudanca
no comportamento da autoridade monetdria, indicando que o BACEN
passara a ter uma meta de inflacdo mais alta, em comparacao com a
meta da gestao de Meirelles.

Figura 4: Inflacao acumulada de 12 meses e tendéncia anualizada da
inflagdo no periodo de abr/2003 a jun/2016.

18 T T T T T T T T T T T T

— Inflag&o efetiva
—— Tendéncia da inflagdo
— — Intervalo interquartil

16

14

12

10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboracao prépria.
Notas: Inflagdo efetiva calculada a partir da taxa acumulada de 12 meses do IPCA.
A linha pontilhada vertical preta indica o inicio da gestdo de Tombini.

3.4.2 Volatilidade da Inflagao

A figura 5 apresenta a evolu¢do da mediana e do intervalo inter-
quartil de credibilidade da volatilidade da inflacdo, calculada em termos
do desvio padrao dos choques da inflacao. Os resultados apontam para
um declinio da volatilidade no periodo de Meirelles, porém, com um au-
mento durante o periodo da crise de 2008-09. A mediana da volatilidade
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caiu de 0,31, em abril de 2003, para 0,13, em dezembro de 2006, ou seja,
uma queda de 58% neste perfodo. No final da gestao de Meirelles a
volatilidade estava em 0,14. Durante o mandato de Tombini, aconteceu
o oposto, tal que a volatilidade apresentou uma trajetdria crescente. De
janeiro de 2011 a agosto de 2015 a volatilidade passou de 0,14 para 0,24,
resultando em um aumento de 71%.

Figura 5: Volatilidade da inflagdo no periodo de abr/2003 a jun/2016.

0.4 T T T T T T T T T T T T

0.1 L L L L L L L L L L L L

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboracao prépria.

Notas: A linha azul representa a mediana do desvio padrao dos choques da inflagdo.
As linhas vermelhas representam os 252 e 752 percentis, calculados a partir da
distribuigdo a posteriori dos pardmetros. A linha pontilhada vertical preta indica o
inicio da gestdao de Tombini.

3.4.3 Persisténcia do Hiato da Inflagao

Segundo Ascari e Sbordone (2014), a previsibilidade da inflacao
é afetada tanto por mudancgas na volatilidade quanto por mudancas na
persisténcia. J& Stock e Watson (2007), ao analisarem a previsibilidade
da inflacdo dos Estados Unidos, concluiram que, por um lado, ela
ficou mais previsivel, ja que a variancia dos choques diminuiu, mas
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por outro lado, ela ficou menos previsivel, ja que a inflagao futura se
tornou menos correlacionada com a inflagdo passada e outras varidveis.
Isto posto, com base em Cogley, Primiceri e Sargent (2010), calcula-se
a persisténcia do hiato da inflagao em termos de sua previsibilidade,
utilizando uma medida que considera tanto a volatilidade quanto a
estrutura de defasagem do modelo. ‘

Definindo o hiato das varidveis como 2; = z; — Zs, tem-se @{’t%
como sendo a previsao j passos a frente de z;. A varidncia do erro de
previsao, portanto, pode ser aproximada como:

j—1

vari Gy ~ 3 (@1)" W, [(@Lt)’l}'. (3.17)
h=0

Ao se tomar o limite da varidncia condicional & medida que o horizonte
de previsao j aumenta, calcula-se a variancia incondicional aproximada
de z; como:

o ’
var(Z) = 3 (81" ¥, [(cpl,t)h} : (3.18)
h=0
Para se mensurar a persisténcia no periodo ¢, calcula-se a fracao
da variacao total do hiato da inflagao, j periodos a frente de ¢, que se
deve somente aos choques passados. Esta definicao é equivalente a um
menos a propor¢ao da variagdo total devida somente aos choques futuros.
Além disto, como o erro de previsao é determinado por choques futuros,
torna-se possivel definir a medida de persisténcia do hiato em termos da
razao entre a variancia do erro de previsao condicional (equagao 3.17) e
a variancia do erro de previsao incondicional (equagao 3.18):

vary(ex2i4q
R?)t -1 t( i“l‘])
var(exzt)
. !
e { ST @1 v [000"] ot
~1— (3.19)

en {EZ"_O (@1)" W, {(‘I’l,t)h} /} A |

onde e, é um vetor de selecao para a varidvel de inflacao. Sendo o RJQ- ‘
andloga & estatistica de R? para previsdes'® j perfodos a frente, tem-se

15Como enfatizado por Cogley, Primiceri e Sargent (2010), a estatistica de RJQ-,t
fornece, na verdade, “pseudo-previsdes”, em vista do fato de ndo envolver problemas
relacionados a previsdes em tempo real no seu computo. Como o objetivo deste
trabalho é o de fazer uma andlise retrospectiva da dindmica inflaciondria, e ndo um
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que 0 < Rit <1, com lim;_, Rjz-’t =0, parat=1,2,...,T. Portanto,
a velocidade de convergéncia de R?,t reflete o grau de persisténcia do
hiato. Desta forma, valores altos do R?’t — préximos a 1 — implicam
que os choques passados demoram a se dissipar, fazendo com que o
hiato da inflagao seja mais persistente e, logo, mais previsivel também.
A figura 6 mostra a evolucdo da mediana e do intervalo interquartil das
estatisticas de RJ ;> bara j = 3, 6, 12 e 24 meses a frente.

Figura 6: Estatisticas de Rit no periodo de abr/2003 a jun/2016.

(a) 3 passo a frente (b) 6 passos a frente

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2005 2007 2009 2011 2013 2015
(c) 12 passos a frente (d) 24 passos a frente
1 1
0.8 0.8
0.6 PN 0.6
0.4 < 0.4 ~4
o -
//\\/A SN~
0.2 PPEN 0.2 ~ g
— T~ k /,/"" -/'f\\/\
o — R Y— - S e,
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Fonte: Elaboracao prépria.
Notas: A linha azul representa a mediana da estatistica de R2 As linhas

vermelhas representam os 25° e 75° percentis, calculados a partlr da distribuicao a
posteriori dos parametros. A linha pontilhada vertical preta indica o inicio da
gestao de Tombini.

Observa-se, primeiramente, que para os quatro horizontes consi-
derados a evolugao do Rit apresenta um formato similar. Apesar da
persisténcia ser alta no comeco de 2003 ela decresce rapidamente, reto-
mando uma trajetéria crescente a partir de meados de 2008. Durante o

exercicio de previsao da inflacdo, utiliza-se toda a amostra para o célculo de cada
um dos parametros (as estimativas sdo suavizadas, e néo filtradas).
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periodo de Tombini, hd uma queda do R%t apés 2013, seguida de um
novo aumento. As evidéncias, portanto, apontam para um aumento da
persisténcia do hiato da inflagao, dado que ela ficou num patamar mais
alto na gestao de Tombini do que na de Meirelles.

Figura 7: Distribuicao conjunta das estatisticas de Rit para os pares
2003-2010 e 2010-2016.

(a) 3 passos a frente (2003-2010) (b) 6 passos a frente (2003-2010)
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06 | 0.6

2010
2010

04 0.4

0.2

2003 2003

(c) 3 passos a frente (2010-2016)

08 |

06 [

2016
2016

04 I

02 '

2010 2010

Fonte: Elaboracao prépria.

Notas: Cada ponto, em cada painel, representa uma amostragem da distribui¢ao
conjunta a posteriori referente aos anos nos eixos da abcissa e da ordenada. A linha
vermelha forma um angulo de 45° com o eixo da abcissa.

Seguindo Cogley, Primiceri e Sargent (2010), com o objetivo de
inferir a respeito da significancia estatistica da aparente mudanca na
persisténcia do hiato da inflacao, procede-se a uma anélise da distri-

buigao conjunta a posteriori de (Rit, RJQ-T), para os pares das estatisticas
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nos periodos (t,7). Dos muitos pares possiveis de serem analisados,
escolhem-se dois deles: abr/2003 - dez/2010 e dez/2010 - jun/2016,
fixando 7 = 3 e 6. Desta forma, compara-se a distribuigdo conjunta das
estatisticas de R?-ﬁt do inicio e do final de cada um dos mandatos. A par-
tir do pares (R§,20037 R%,ztno) € (R(QS,2003v Rg,zom)a verifica-se se houve
mudancas da persisténcia do hiato durante o mandato de Meirelles.
A fim de comparar a significincia estatistica entre os dois mandatos,
analisam-se o pares (R§,20107R§,2016) € (Rg,zom»R%,zom)v ou seja, 0s
finais dos dois mandatos.

A figura 7 apresenta a distribuicao conjunta dos pares considera-
dos. Os pontos perto da linha vermelha (45°) representam pares para
os quais houve pouca ou nenhuma mudanga entre os anos considera-
dos em cada painel. Desta forma, definindo genericamente o ano da
abcissa do grafico como x e o da ordenada como y, ocorre uma queda
na previsibilidade (R?2)7y < R%z) se o ponto amostrado da distribuigao
conjunta estiver abaixo da linha vermelha. De modo analogo, diz-se que
ha aumento da previsibilidade (ng > R%w) se o ponto estiver acima
desta linha.

Nos painéis (a) e (b), da figura 7, ao se analisar o inicio e o final
do mandato de Meirelles, observa-se que ha uma aparente concentragao
maior abaixo da linha de 45°, ou seja, possivel diminui¢ao da previsibi-
lidade de 2003 para 2010. Nos painéis (¢) (d), que comparam os anos
finais dos periodos de Meirelles e de Tombini, nao se verificam grandes
indicios de mudangas, havendo uma aparente concentragao maior acima
da linha de 45°, ou seja, possivel aumento da previsibilidade em 2016,
comparado com 2010.

Tabela 2: Probabilidade de mudanca do Rit para os pares 2003-2010 e
2010-2016.

3 passos 6 passos 12 passos 24 passos
Pares a frente a frente a frente a frente
2003-2010 23,2 29.8 35,4 35,5
2010-2016 54,7 54,4 56,4 55,1

Fonte: Elaboracao prépria.

Uma outra forma de analisar se houve mudancas na previsibi-
lidade do hiato é através do calculo da proporcao das amostragens
de cada Rit a posteriori que estao acima da linha de 45° da figura 7.
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Analisa-se, deste modo, a probabilidade de ter havido um aumento de
Rit entre 2003 e 2010 e entre 2010 e 2016. A tabela 2 reporta estas
probabilidades, para j = 3, 6, 12 e 24 meses.

Figura 8: Distribuicao conjunta das estatisticas de Rit para o par
2007-2013.

(a) 3 passos a frente (2007-2013) (b) 6 passos a frente (2007-2013)
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Fonte: Elaboracao prépria.

Notas: Cada ponto, em cada painel, representa uma amostragem da distribuicdo
conjunta a posteriori referente aos anos nos eixos da abcissa e da ordenada. A linha
vermelha forma um angulo de 452 com o eixo da abcissa.

Analisando a primeira linha da tabela 2, observa-se que a pro-
babilidade da previsibilidade do hiato da inflagao ter aumentado, de
2003 a 2010, esté perto de 23% para j = 3, sendo que ndo passa de
36% para qualquer horizonte analisado. Tal como exibido no grafico
7, as evidéncias apontam para uma queda do Rit durante o periodo
de Meirelles. Na segunda linha, nota-se que a probabilidade do R?)t
ter aumentado do periodo de Meirelles para o de Tombini chega a um
méximo de 56% para j = 12, ficando préxima a 55% para os outros ho-
rizontes. Ha, portanto, fortes indicios de queda da persisténcia durante
o mandato de Meirelles. Entretanto, o mesmo nao pode ser dito para o
periodo de Tombini, dado o baixo valor das probabilidades (perto de
50%).

Como o Rit ¢ calculado a partir de estimativas suavizadas dos
parametros, ou seja, considerando todo o conjunto de informagoes da
amostra, os valores de R?,zow podem estar sofrendo bastante influéncia
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do periodo de Tombini. Portanto, analise-se também os pares no meio de
cada uma das gestdes (fev/2007 e set/2013), a fim de mitigar este possivel
problema. O intuito é avaliar se as probabilidades de mudanga entre as
duas gestoes também serao baixos nesta nova andlise. Definindo o par
(R3.2007> B8 2013)» procede-se & mesma andlise realizada anteriormente.
O grafico 8 apresenta a distribuicdo conjunta deste par e a tabela 3 as
probabilidades de mudanca. Percebe-se que ha uma visivel concentragao
dos pontos acima da linha de 452, indicando um aumento da persisténcia,
de 2007 a 2013. Isto pode ser confirmado ao analisar as probabilidades
de mudanca, tal que elas apresentam valores acima de 70% para todos
os horizontes considerados.

Tabela 3: Probabilidade de mudanca do R?)t para o par 2007-2013.

3 passos 6 passos 12 passos 24 passos
Par a frente a frente a frente a frente
2007-2013 72,6 76,7 77,8 78,4

Fonte: Elaboragao prépria.

As evidéncias empiricas apresentadas neste capitulo, derivadas do
modelo TVP-VAR, apresentaram mudancas nas propriedades latentes
da inflacao brasileira entre as gestoes de Meirelles e de Tombini. Em
suma, tanta a tendéncia quanto a volatilidade e a persisténcia do hiato
da inflagdo exibiram um aumento entre os dois periodos. A tendéncia
da inflagdo, mensurada a partir da aproximacao da média incondicional
da inflacao a cada periodo do tempo, ficou em um patamar préximo a
5,0% na segunda metade da gestao de Meirelles, sendo que no perfodo
de Tombini ela chegou a 7,9%. J4 a volatilidade da inflagao, calculada a
partir do desvio padrao dos choques da inflagdo, apresentou um declinio
de 58% de 2003 a 2006, fechando o periodo de Meirelles em 0,13. No
periodo de Tombini, entretanto, a volatilidade passou de 0,14 para 0,24,
resultando em um aumento de 71%. A persisténcia do hiato da inflagao,
mensurada em termos de sua previsibilidade, apresentou um aumento
entre as duas gestoes, para todos os horizontes considerados, sendo que
este aumento se mostrou significativo, segundo a andlise da distribuicdo
conjunta dos pares das estatisticas de R;t entre as duas gestoes.
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4 ANALISE ESTRUTURAL

Os resultados obtidos no capitulo anterior indicaram que houve
uma possivel mudanca na dinamica inflacionaria brasileira, sendo que
tanto a tendéncia quanto a volatilidade e a persisténcia do hiato da
inflagao apresentaram evidéncias de aumento, do periodo de Meirelles
para o de Tombini. Entretanto, nao foi possivel realizar inferéncias a
respeito das causas destas mudangas a partir dos resultados obtidos
com o TVP-VAR. Em decorréncia disto, estima-se um mesmo modelo
DSGE Novo Keynesiano a partir de uma partigao da amostra — uma
sub-amostra para o periodo de Meirelles e outra para o de Tombini —
com o objetivo de analisar quais os fundamentos econémicos que podem
explicar estas alteracoes nas propriedades da inflagdo indicadas pelo
modelo TVP-VAR. Através do DSGE pretende-se, portanto, apresentar
uma explicagao estrutural para as evidéncias de aumento da tendéncia e
da volatilidade, bem como investigar possiveis alteragoes da persisténcia
do hiato da inflagcao entre os mandatos de Meirelles e de Tombini.
Apresenta-se, neste capitulo, a estrutura do DSGE, bem como a forma
de estimacao do modelo e as distribuicoes a priori escolhidas para
os parametros estruturais. Os resultados derivados deste modelo sao
apresentados na secao 4.5.

4.1 MODELO DSGE

O modelo é baseado principalmente em Kam, Lees e Liu (2009),
mas também inclui caracteristicas de Ireland (2007), Cogley, Primiceri
e Sargent (2010) e Bhattarai, Lee e Park (2016). O objetivo é definir
uma estrutura de pequena economia aberta para o DSGE. O modelo
incorpora rigidez nominal de precos, bem como indexacao das inflagoes
doméstica e importada aos seus valores passados e & inflagao no estado
estaciondrio. Inclui-se, também, uma meta de inflacdo variante no
tempo na especificagao da Regra de Taylor da autoridade monetaria,
bem como choques de custos domésticos e externos.
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4.1.1 Familia Representativa

A familia representativa do modelo maximiza a seguinte fungéo
de utilidade intertemporal:
booa

(oo}
max [Eg {Z Bt

t=0
onde g € (0,1) é o fator de desconto intertemporal; C; é a cesta de bens
de consumo; Hy = hC;_1 é o consumo passado, tal que h € (0,1) é o
grau de persisténcia dos habitos externos de consumo; o é o inverso da
elasticidade de substituigcao intertemporal; L; é a oferta de trabalho; e
@ € o inverso da elasticidade Frisch de oferta de trabalho. O consumo
agregado Cy é definido como uma fungao de elasticidade de substituicao
constante:

(Ct _Ht)l—d B L%'HP
1—0 1+

n=1 n—1

Co=[(1=a) (Cua) T +at (Cr)T |, (4.2)

onde « € [0, 1] é o grau de abertura econémica e 1 > 0 é a elasticidade
de substituicao entre os bens domésticos e importados . Os termos Cp ¢
e CF,; sao agregados Dixit-Stiglitz dos bens domésticos e estrangeiros,
respectivamente, definidos como:

1 S, 19 1 )
CH,t = |:/ CH,t(i)gl’di:| 3 CF,t = |:/ prt(i)%di]
0 0
(4.3)

onde ¥ > 0 é a elasticidade de substituicao entre os bens de cada
categoria (domésticos e importados). A alocagdo 6tima dos gastos
da familia representativa entre os diferentes tipos de bens resulta nas
funcoes de demanda:

9
9—1

P . -9 P . -9
CH,t(i):(g;(:)) Cr; Cp,t(i):<g<:)> Cryi,  (4.4)

para todo 7 € [0,1], sendo que os niveis de pregos agregado sao definidos
como:

1 1

1 i—9 1 i—9
Py = [ / PH,t(z')l—”di] ;. Ppy= [ / PF7t(i)1‘19dz} . (4.5)
0 0
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A demanda 6tima de consumo de bens domésticos e estrangeiros pode
ser escrita como:

P, - P, -
Che=(1-a) (?) Cy Crr=a (FT) Ch, (4.6)
t

onde P; ¢é o indice de pregos ao consumidor doméstico:

P = [(1 —a) (Puy) " +a (PF¢)1’"} = (4.7)

O consumo total da familia representativa é dado por Py :Cg: +
PpCr: = PC;. Desta forma, pode-se definir a sequéncia de res-
tricoes orcamentarias aos quais a familia representativa estd sujeita
COmo:

P,C, +E; [Qt.t+1Bi+1] < By + Wi Ly + T, (4.8)

onde Biy1 é o juros pago em t + 1 pelo portfélio alocado ao final do
periodo t; Q¢ 41 € o fator de desconto estocéstico, sendo inversamente
proporcional a taxa de juros bruta de um titulo sem risco de maturi-
dade de um perfodo, tal que E; [Q¢+1] = R;'. W, é o salario ganho
pelo trabalho ofertado L;; e T; sao as transferéncias governamentais e
impostos do tipo lump-sum.

A condicao intratemporal que relaciona oferta de trabalho e
salarios reais deve satisfazer:

W

_H)LE = 2t
(Cy +)7 L 7,

(4.9)

A condigao intertemporal 6tima para o problema de maximizacio da
familia representativa é dada por:

Cit1 _Ht+1>a ( P )
_ = 4.10
ﬁ( o B ) = Quern (4.10)

e, tomando-se as expectativas condicionais, tem-se a equacao de Euler:

<Ct+1 - Ht-s-l)_g ( P, )
Cy— H, Py

BRE, =1. (4.11)
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4.1.2 Risco Internacional e Precos Relativos

O resto do mundo, denotado pelos parametros e variaveis com
asterisco, esta sujeito a problemas similares aos da economia aberta.
Tanto a condigdo 6tima intratemporal, definida por 4.9, quanto a in-
tertemporal, dada por 4.10, também valem para o resto do mundo.
Portanto, assumindo preferéncias globais idénticas e mercados interna-
cionais completos, obtém-se o compartilhamento de riscos perfeito:

_ Cit1 _HtJrl)U < P >
Quar1 =5 ( Cy — Hy P

. — Hf 7/ PF &

t+1 t+1 t t
= _ 4.12
5( Cr —Hy ) (Pt*+1> (5t+1>’ (4.12)

onde &; é a taxa cambio nominal. Ja a taxa de cambio real é dada por:

P*
=&-L. 4.13
Q-8 (113)
Considerando a auséncia de choques de preferéncia para o resto do

mundo, bem como assumindo paises idénticos, tem-se:
_1
Cy —hCi_1 =w* (C’t* — th*—1) Q, 7, (4.14)

onde @w* = 1 implica em simetria entre os paises e participagao nula de
ativos estrangeiros liquidos.

Denotando & := In (C¢/C), §; = In (Y /Y*) = In (C;/C*) e
gt :==1n (Q: /@) como os desvios, em termos percentuais, do consumo
doméstico, produto internacional e taxa de cambio real de seus respecti-
vos estados estacionarios — varidveis com a barra em cima — entao a
aproximagao log-linear de 4.14 resulta em:

N R s o 1=h
ét —hé—1 =07 — hyy + — (4.15)

A suposicao de mercados completos, portanto, implica que o consumo
global sera perfeitamente correlacionado na auséncia desvios taxa de
cambio real em relagao ao seu estado estaciondrio.

A condicao da paridade descoberta da taxa de juros pode ser
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derivada de 4.12, tal que:

R, — R} (‘2“) =0. (4.16)
t

Fazendo a aproximagao log-linear de 4.16, e tomando as expectativas
em t, tem-se a condigao de paridade da taxa de juros nominal:

E¢ [€141] — & =7 — 7, (4.17)

onde & :=1In (&/E), 7 := In (R;/R) e #; := In (R /R*) sao os desvios
de cada uma das varidveis em relagao ao seu respectivo estado esta-
cionério. Os termos de troca, S;, sdo definidos como a razao entre os
indices de pregos estrangeiro e doméstico, sendo que sua forma log-linear
é dada por:

St = Pr.t — DH.t- (4.18)

4.1.3 Firmas

Ha um continuum de firmas domésticas produtoras, indexadas por
i € [0,1], em concorréncia monopolistica, produzindo bens substitutos
entre si, mas com algum grau de diferenciacao, e firmas importadoras,
indexadas por j € [0, 1], que adicionam mark-up para os bens importados
aos precos do resto do mundo.

4.1.3.1 Firmas Domésticas

As firmas domésticas utilizam uma funcao de producao linear,
Y, = €41 Li(1), onde g, é um choque exdgeno doméstico tecnoldgico.
Tal como em Calvo (1983), h& uma probabilidade de 1 — 8y das firmas,
a cada periodo do tempo, conseguirem reajustar seus pregos para o
preco desejado. Em relagao a fragado restante das firmas, 6y € (0,1),
seguindo Bhattarai, Lee e Park (2016), se assume que as elas indexam
parte de seus precos a inflacao passada doméstica e parte a inflacao do
estado estacionario:

P, b 1 s
Pr4(i) = Py (i) (Pg’t‘;) o, (4.19)
=
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onde 0y € [0,1] é o grau de indexagéo e II é a taxa bruta de inflacéo
agregada no estado estaciondrio!. Como nao hé assimetria de informacao
entre as firmas, ou seja, ou todas elas recebem um mesmo sinal para
reajustar seus pregos ou nao recebem nenhum sinal, todas elas escolherao
a mesma estratégia para os precos. Portanto, a dinamica de evolugao
dos pregos domésticos é dada por:

1
1-9 ) 1-9

)

Pri1\™ —1-
PH,tfl (PH,t 1) 1-[1 S|

H,t—2

Pri =< (1—0mn) ( Ht)lﬂ9 + 0n

(4.20)

onde P;I ; ¢ o prego 6timo desejado pelas firmas domésticas produtoras.

Para uma dada firma 1, que reajustou de forma 6tima seus precos

em t para Py t( ), e supondo que em ¢ + s, s > 0, 0 prego Py + ainda
esteja em vigéncia, entao a demanda pela produgao desta firma sera:

—9
. P N
Yii45(i) = {PHt( )XtHs} (CH»HS + CH,t+s) ) (4.21)
H,t+s
onde:
Py N\ (1-6m)
t+s— T\ L—0H)S
—_ II , s>1
X[ = ( Pr 1 )
1, s=0.

As firmas que ajustam seus pregos procuram escolher o preco
otimo PIT{’t que maximiza a esperanca do valor presente de seus lucros
futuros que serao gerados enquanto o prego se mantiver fixo, tal que a
firma candidata i resolve o seguinte problema:

max E 0% Vi s (i) | P ()X —
e B3 Qe Vi) [Phei) X! )

= Pt sMChysexp (emss)]} s

respeitando a restricao de demanda em 4.21 e a restricao tecnoldgica
dada pelo custo marginal real:

WtJrs

MCppys = — 45
’ 5a,t+sPH,t+s

(4.23)

1Seguindo Junicke (2017), se assume que os pregos dos bens importados crescem
a mesma taxa dos bens produzidos pelas firmas domésticas no estado estacionario,
tal que I = Iy = M.
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O termo ey 445 ~ 4.i.d. (0, 0pr) representa um choque no custo marginal
real, podendo ser interpretado como um choque de custos para as firmas
domésticas. A condigao de primeira ordem do problema em 4.22 é dada

por:

o0

E; {Z Qt,t+59iIYH,t+s(i) [P;I,tXtI,{G T

5=0 (4.24)
0 .

. — (19_1) PH,t+S(Z)MCH,t+S exp (€H,t+s):| } = 0
Os desvios em relacao ao estado estacionario, em termos percen-
tuais, do produto doméstico e do custo marginal real sao definidos como
7 :=In (Yt/Y) e micg, = 1n (MCH,t/MC), respectivamente. A taxa
de inflacdo doméstica é definida como my ¢ := In(Pg,/Pui—1). Isto
posto, a aproximacao log-linear da decisao étima de preco das firmas,
definida em 4.24, resulta na Curva de Phillips para a inflagao doméstica:

Tt = 0uTHt—1 + B (B [RH 1] + Tre) + A (Mcms +em,e), (4.25)

onde 7 := my, — T € o0 desvio da inflagdo doméstica em relacao ao
seu estado estaciondrio, tal que T = In (1'[)7 e:

A= (1—B0g) (1—0y) 05",

~ N g ~k ke ~
mep e = oG — (1 + @) a0 + s + 17 (yt - hytfl) + G-

4.1.3.2 Firmas Importadoras

As firmas importadoras do modelo importam bens a pregos mun-
diais competitivos. Entretanto, elas enfrentam uma estrutura de con-
corréncia monopolistica ao revenderem esses bens no pais doméstico.
Isto implica em uma diferenca entre o preco dos bens importados em
moeda nacional e o prego doméstico dos produtos importados. Portanto,
essa diferenca em relacao a lei do prego tnico, em termos log-lineares,
pode ser expressa como:

1/)F7t = ét + p: — pF,t' (426)
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A dinadmica de precgos importados é similar a dos precos domésticos, tal
que:

1
1-9 ) 1-9

Pry1\°F —1-
PF,tfl <PF,t 1) 1-Il oF

Ft—2

Pp: = {(1 —0r) (p;t)l—ﬁ o

(4.27)
A restricao de demanda enfrentada pela firma importadora j em t + s,
s >0, é dada por:

. -9
. Pry(i "
Yiiis(i) = [Pf;ii) st} (Cri+s + Criss) » (4.28)
onde:
P o (16
- < F,t+s—1) H( F s, s>1
Xis= Pri1
1, s=0.

O problema de maximizagao das firmas importadoras é andloga
ao das firmas domésticas, uma vez que a firma candidata j resolve o
problema:

o0
ax E, {ZQt,t—i—se;‘YF,t-&-s(j) [P;t(j)st -

m.
{Ph.} par (4.29)

oo =& s Priysexp (erirs)]},

sujeita a restricao de demanda definida em 4.28. Assim como no
problema das firmas domésticas, define-se ep; ~ i.i.d. (0,0r) como um
choque nos custos marginais das firmas importadoras, de forma a afetar
os precos mundiais do bem j. A condigdo de primeira ordem de 4.29
resulta em:

E; {ZQt,t—&-sa%YF,t-&-s(j) {P}T?,tXtIis -
=0 (4.30)

Y .
- (191) EitrsPriys(J) exp (SF,t+s)] } =0.

Com a taxa de inflagdo importada sendo definida como mg+ :=
In (Pg;/Pr—1), entdo a aproximagao log-linear de 4.30 pode ser ex-
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pressa como:

Tpe =0pTpi—1 + B (B [Triqa] + Tre) + Ap (Wpe +ere),  (4.31)
onde g4 := mg+ — 7 é 0 desvio da inflagdo importada em relacao ao
seu estado estaciondrio e Ap = (1 — 50F) (1 — 0F) 9;1.

4.1.4 Politica Monetaria

Com base em Cogley, Primiceri e Sargent (2010), se assume que
a autoridade monetdaria define a taxa de juros nominal de curto prazo
seguindo uma Regra de Taylor:

R (R [(m\ v
ft = ( ;{1> (HJ’;> <Yt) exp (ert) , (4.32)
t

onde II; = 1 + 7, é a taxa de inflagao bruta e HI =1+ 772 ¢ a meta da

taxa de inflagdo bruta. A aproximacao log-linear de 4.32 resulta em:

Pt = prfr—1 + (1 — pr) [¢7r (7Tt - 71'2) + (%Z?t} + et (4.33)

A autoridade monetaria suaviza a trajetoria da taxa de juros respon-
dendo a dois hiatos: desvios da taxa de inflagao (m;) de sua meta de
inflacao variante no tempo (772 ) e a diferenga entre o produto efetivo
e seu respectivo nivel no estado estacionario. Assim como em Ireland
(2007) e Cogley, Primiceri e Sargent (2010), se assume que a meta de

inflagdo segue um processo exégeno AR(1) com drift:

= (= p)) T+ prml_y + e (4.34)

4.1.5 Termos de Troca, Taxa de Cambio Real e Equilibrio de
Mercado

Para expressar a relacao entre termos de troca, taxa de cambio real

e o hiato da lei do preco tnico, primeiramente, deriva-se a aproximagao

log-linear em torno do estado estacionario da taxa de cambio real,
definida em 4.13:

th = ét +p: — Dt- (435)



58

Utilizando 4.26, entao 4.35 pode ser reescrita como:
Gt = YFt +DEL — Dr- (4.36)
Juntando a aproximagao log-linear de 4.7 e 4.18 com 4.36, resulta em:
G = Ype— (1 —a) (pre —pat) = Ve — (1 — ) s (4.37)

As condigoes de equilibrio de mercado implicam em g} = ¢}, V
t, para o resto do mundo. Ja o produto doméstico é igual ao total da
demanda doméstica e demanda estrangeira pelos bens produzidos pelas
firmas domésticas que, em termos log-lineares, é expresso como:

Ut = Crt + Cppy- (4.38)

Considerando as formas log-lineares das demandas doméstica e estran-
geira, tem-se:

¢y = (1—a)(ans, +¢é), (4.39)
¢y =an(se +vre) + 97 (4.40)

Juntando 4.39 e 4.40, 4.38 pode ser reescrita como:

O=2-a)ans;+ (1 —a)é + anppy + ag;. (4.41)
4.2 APROXIMAQAO LOG-LINEAR DO MODELO

Apresenta-se, nesta secao, a aproximacao log-linear do modelo
DSGE. A equagéo de consumo de Euler é obtida ao pela aproximagao
log-linear de 4.11:

1—-h

¢t — héi—1 = E[ér1 — héy] — (7 — Be[freq1]). (4.42)
A inflacao doméstica é dada por 4.25:

Tt = BETH 41 — OufE] + 0T H,1—1

~ o N N
+ g | ot — (1 + @)eqt + asy + ] h(ct —héi_1)| + Amems.

B (4.43)
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A inflacdo importada pode ser escrita juntando 4.31 e 4.37:

fpe = PE(Tri41 — OrTry) + 0rfri—1 + Ar[de — (1 — @)s¢] + Apepy.

(4.44)
Tomando esperanca em t da primeira diferenga de 4.35, um passo a
frente, e juntando com 4.17, resulta na condicao de paridade da taxa de
juros real:

Et(Ge1 — @) = (Fe — Ea[frepa]) — (77 — Eu[774]) +€q,0 (4.45)

onde €44 ~ 1.1.d.(0, 04) é um choque na paridade da taxa de juros real,
refletindo os desvios da paridade resultantes de choques de prémio de
risco. A primeira diferenca de 4.18 é igual a:

SAt - <§t—1 = 7}F,t - 7?(-H,t + Es,ty (446)

onde €5+ é um choque nos termos de troca. Combinando o equilibrio de
mercado para o produto em 4.41 com a lei do prego unico 4.26, tem-se:

ge = (1 — a)é + ange + anse + agy. (4.47)

A taxa de inflagdo agregada é obtida ao tomar a primeira diferenca da
aproximagao log-linear de 4.7:

Ty = (1 — O[)’/TH’t + QTmEt. (448)

Se assume que os processos estocdsticos exégenos dos choques nos termos

de troca, tecnolédgicos e da paridade da taxa de juros real seguem um
processo AR(1):

Ejt = Pj€jt—1 T Vit ~ i.i.d.(O,Uj), (449)

para j = s,a,q e p; € (0,1). Seguindo Kam, Lees e Liu (2009), se

assume que 0s processos exogenos — 7F, §* e ¥ — também seguem
processos AR(1) ndo correlacionados:

7};‘ - alﬁ-ffl + Vr= .t Vpxt ™~ N(Oa Uﬂ'*) (450)
g]r = b2yz<71 + l/y*,t; Vy*,t ~ N(O, O'y*) (451)
7’"‘2‘ = Cgf;:_l + Vr*,ty VT*,t ~ N(07 O—T*)' (452)

O sistema de equagoes (4.42)-(4.52), mais as equagoes de politica mo-
netéria 4.33 e 4.34, definem a aproximacao log-linear do modelo DSGE.
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4.3 ESTIMACAO DO MODELO

Estima-se o modelo DSGE através da abordagem Bayesiana, tal
que, desta forma, permite-se incorporar informacoes a priori para a
estimagao dos parametros, além daquelas contidas no vetor de séries ob-
servadas (AN; SCHORFHEIDE, 2007). Os pardmetros a serem estimados
sao os da Regra de Taylor da politica monetéria, {¢r, ¢y, pr, oy, 04,7}, 05
processos ex6genos, {a1, bz, €3, Pa; Pqs Ps, OH, OF, Tay Ogy Ty Trny Oy, Opr |
e os do setor privado doméstico, {h,o,n,0m,0r,0,0r}. O algoritmo
Random Walking Metropolis Hastings (RW-MH) é utilizado para simular
a distribuicao a posteriori dos pardmetros do modelo DSGE, a partir de
uma sequeéncia de realizagoes amostradas das distribuicoes condicionais
totais.

Dado que o DSGE forma uma sistema linear de expectativas
racionais, e seja © o conjunto de todos os parametros do DSGE, entéao,
para cada vetor © candidato, o modelo tem uma solucdao? na forma de
um processo VAR(1):

& = AO)_1 + BO)vy, v ~N(0,7), (4.53)

onde vy é o vetor de choques exdgenos, & = [z}, y;]’, v+ é o vetor de
varidveis endégenas e x; é o vetor de varidveis de estado. As matri-
zes A(©) e B(O) sdo fungdes dos parametros estruturais ©. Algumas
variaveis de & podem ser mapeadas para um vetor de varidveis ob-
servaveis, y7, a partir da matriz G, tal que:

vy = G&. (4.54)

Com base em An e Schortheide (2007), o algoritmo RW-MH ¢é
definido da seguinte forma:

1. Utilizar uma rotina de otimizagao numérica para encontrar a
moda do produto entre a funcao de verossimilhanga e a funcao de
distribuigao a priori, denotando esta moda por O.

2. Calcular o inverso da matriz Hessiana avaliada em (:), denotando-o
por X.

3. Amostrar ©(©) de uma distribuigao N(6, 2X)3.

2Ver, por exemplo, o método de Sims (2002) para a solugdo de modelos lineares
de expectativas racionais.

3 Assim como em Roberts et al. (1997), define-se ¢ = 0,4472, de modo a garantir
uma taxa de aceitagdo de aproximadamente 25% em 4.55.
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Para ¢ =1,2,... N, amostrar um vetor candidato de parametros
Of da distribuicao proposta, N (0¢~1) ¢2%). A probabilidade de
O ser aceito como o novo vetor O) é de min {1, r (9(3_1), of |y) },
onde:

. __ L(®y)pr(e)
r <@< 1>,@+|y) = T(66-D]y)p (60D (4.55)

Caso contrario, ou seja, se O for rejeitado, entdo define-se (%) =
O,

. . ~ M .
. Utilizar a sequéncia de realizacoes {G)(’)}i:b para aproximar a

distribuicao a posteriori dos parametros, onde b é o burn-in, ou
seja, o numero de realizacoes descartadas a fim de garantir a
convergéncia da cadeia de Markov.

A base de dados utilizada para estimar os parametros do DSGE contém
sete séries temporais, em frequéncia mensal. A amostra se estende de
jan/2003 a jun/2016, com um total de 162 observagoes:

PIB (Y,°"*): assim como na analise com o TVP-VAR, utiliza-se o
IBC-Br como proxy para o PIB.

Inflagio Agregada (7¢°*): mesma série utilizada para o TVP-VAR,
ou seja, a variagao mensal do IPCA.

Inflacdo Importada (w%bf) seguindo BACEN (2017), utiliza-se
variacao percentual, subtraida da média, de um indicador de
precos de commodities como proxy para a inflagdo importada, em
virtude de sua relevancia sobre a dindmica inflacionaria doméstica.
No caso, ¢ utilizado o indice de pregos de commodities produzido
pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI)%.

Taxa de juros (R¢**): mesma série utilizada para o TVP-VAR, ou
seja, a taxa SELIC.

PIB Internacional ((Yt*)Obs>: utiliza-se o indice de producao in-
dustrial dos Estados Unidos como proxy para o PIB Internacional.

)obs X

Inflagdo Internacional ((772k utiliza-se o indice de precgos

ao consumidor dos Estados Unidos como proxy para o inflagao
internacional.

4Disponivel em https://www.inf.org/external/np/res/commod/index.aspx.
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e Taxa de Juros Internacional ((RZ‘ )Obs>: utiliza-se a taxa de juros

de curto prazo dos Estados Unidos como proxy para a taxa de
juros internacional.

As séries (V7)) (77)°" e (R})*™ sdo obtidas através do Federal
Reserve Economic Data (FRED)®, sob os cédigos, respectivamente:
INDPRO, CPIAUCSL e TB3MS.

Com o intuito de comparar a dinamica inflacionaria da gestao
de Meirelles com a de Tombini, estima-se o modelo a partir de uma
particao da amostra. Para Meirelles, utiliza-se os dados no periodo de
jan/2003 a dez/2010 (96 observagoes). J4 para Tombini, a amostra
abrange o intervalo de jan/2011 a jun/2016 (66 observagdes). Para
cada uma das sub-amostras, foram amostradas 1.000.000 realizagoes
dos parametros do DSGE, obtidas da cadeia de Markov gerada pelo
algoritmo RW-MH. As 500.000 primeiras realizacoes foram descartadas,
de modo a garantir a convergéncia da cadeia. As equagoes de medida
sa0:

In (V") —In (Y,#7) = gy, (4.56)

7o =1y, (4.57)

TR = fpy, (4.58)

oS = f 4T 4 p, (4.59)

I (7)) = (") = 1, (4.60)
In ((w:)abS) —In ((w;)’”’) = T, (4.61)

In ((R;‘)“bs) ~In ((R:)HP) _ (4.62)

onde p := (B’l — 1). O simbolo HP indica a tendéncia da respectiva
série, obtida via o filtro HP (HODRICK; PRESCOTT, 1997)6. A figura 9
apresenta as quatro séries utilizadas na estimagao do DSGE que néo
foram utilizadas na estimagao do TVP-VAR, apés a aplicacao de todas
as transformagoes (definidas nas equagoes de medida):

5Disponivel em https://fred.stlouisfed.org/.
6Seguindo Ravn e Uhlig (2002), utilizou-se A = 129.000, uma vez que os dados
estdo em frequéncia mensal.
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Figura 9: Séries temporais utilizadas na estimagao do DSGE, no periodo
de jan/2003 a jun/2016.

Inflagéio Importada ( i, ) PIB Internacional ( 9: )
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Fonte: Elaboracao prépria.

4.4 DISTRIBUICOES A PRIORI

O modelo possui 31 parametros, dos quais 4 sdo calibrados e 27
sao estimados. A tabela 4 descreve as distribuicoes a priori de todos
os parametros. Elas estao em linha com a literatura nacional, sendo
baseadas, principalmente, em Castro et al. (2015) e Linardi (2016). Os
momentos das distribuigoes a priori foram ajustados para a frequéncia
mensal, dado que esta é a frequéncia dos dados utilizados na estimacéao
do modelo”.

O fator de desconto intertemporal (3) é calibrado para 0,996 e o
inverso da elasticidade Frisch de oferta de trabalho () para 1, assim
como em Castro et al. (2015). Utiliza-se como proxy para o grau de

"Esses ajustes sdo necessarios pois grande parte da literatura utiliza dados em
frequéncia trimestral para estimar modelos DSGE. Ver Pfeifer (2014) para maiores
detalhes sobre como proceder com este ajuste.
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abertura econoémica («) a média observada da corrente de comércio —
participacao da soma das exportagoes e das importagoes no produto
— de 2003 a 2016 nas contas nacionais do IBGE. Com o intuito de
capturar os movimentos de baixa frequéncia da meta de inflacao —
observados a partir da tendéncia da inflacdo estimada pelo TVP-VAR —
calibra-se a persisténcia da meta de inflacao (p;) para um valor préximo
a unidade (0,95), assim como em Cogley, Primiceri e Sargent (2010).
Por conseguinte, adiciona-se alta persisténcia a meta de inflacdo sem
que se incorra no problema de o modelo nao ter um estado estacionario
nao estocdstico (caso em que p;y = 1).

Tabela 4: Distribuigbes a priori dos parametros do modelo DSGE

Parametro Descrigao Priorl
Distribuigao Média Desvio padrao

B Fator de desconto intertemporal Calibrado 0,996 -

@ Grau de abertura economica Calibrado 0,2575 -
Pi Pers. da meta de inflagao Calibrado 0,95 -

@ Inverso da elast. Frisch de oferta de trabalho Calibrado 1,0 -

h Persisténcia dos habitos externos de consumo Beta 0,7 0,1
a Inverso da elast. de subst. intertemporal Normal 1,3 0,05

n Elast. de subst. entre bens domést. e import. Gama 0,65 0,2
Sy Grau de indexaciio da inflagio doméstica Beta. 0,8 0,2
Sp Grau de indexagio da inflagio importada Beta 0,9 0,2
O Parametro de Calvo dos pregos domésticos Beta 0,95 0,15
23 Parametro de Calvo dos precos importados Beta 0,95 0,15
ay Coef. AR(1) da inflagio externa Beta 0,8 0,35
by Coef. AR(1) do produto externo Beta. 0,8 0,35
3 Coef. AR(1) da taxa de juros externa Beta 0,8 0,35
1007 Estado estacionario da taxa de inflagao Normal 0,55 0,1
Pa Pers. do choque tecnolégico Beta 0,8 0,25
Pq Pers. do choque da taxa de cambio Beta 0,8 0,25
ps Pers. do choque nos termos de troca Beta. 0,8 0,25
pr Regra de Taylor - suavizagao Beta 0,85 0,35
P Regra de Taylor - inflagao Normal 1,75 0,15
by Regra de Taylor - produto Gama 0,25 0,2
1000+ Desv. pad. do choque da meta da inflagao Gama Inversa 0,02 0,01
1000, Desv. pad. do choque da taxa de juros Gama Inversa 0,3 o0
10001 Desv. pad. do choque de custos domésticos Gama Inversa 0,3 o0
1000 Desv. pad. do choque de custos externos Gama Inversa 0,3 o0
10004 Desv. pad. do choque tecnolégico Gama Inversa 0,3 oo
1000, Desv. pad. do choque da taxa de cambio Gama Inversa 0,3 0
1000 Desv. pad. do choque nos termos de troca Gama Inversa 0,3 oo
1000+ Desv. pad. do choque na inflagio externa Gama Inversa 0,3 o0
1000+ Desv. pad. do choque no produto externo Gama Inversa 0,3 o0
1000+ Desv. pad. do choque na taxa de juros externa Gama Inversa 0,3 oo

Fonte: Elaboragao prépria.

A média da a priori do estado estaciondrio da taxa de inflacdo (7)
é definida como 0,55, implicando em uma taxa anual de 6,8%, situando-
se entre as médias observadas em cada um dos mandatos. O desvio
padrao da a priori de 7 é relativamente disperso, tal que as médias
observadas nos periodos de Meirelles e de Tombini estao compreendidas



65

dentro do intervalo de um desvio padrao, para mais e para menos, em
relagao & média. O desvio padrao do choques da meta de inflagao (oy) é
baseado em Bhattarai, Lee e Park (2016). Os momentos da distribuigéo
a priori dos parametros da Regra de Taylor de suavizacao (p;.), resposta
a inflagao (¢ ), resposta ao produto (¢,) e do desvio padrao dos choques
de taxa de juros (o) sdo baseados em Moura (2015). Os momentos das
distribuicoes a priori de h, o, pa, 0, OF, Oa, Og, Os, Ogx, Oy € Tp= SAO
baseados em Castro et al. (2015) e os de 0, g, O, 0m, OF, a1, ba, cs,
pq € ps 80 baseados em Linardi (2016).

4.5 RESULTADOS

Apresenta-se, nesta secao, os resultados derivados do DSGE
estimado para cada um dos periodos. Primeiramente, sao apresentados
os resultados das estimativas dos parametros estruturais do modelo.
Apos isso, analisa-se as propriedades da inflacao calculadas a partir do
DSGE, a fim de verificar se elas estao em linha com os resultados obtidos
com o TVP-VAR. Por ltimo, procede-se a um exercicio contrafactual,
com o intuito de inferir a respeito do quanto das alteragoes na dindmica
inflacionaria pode ser atribuido a politica monetaria e o quanto pode
ser atribuido as condigoes macroeconémicas especificas de cada periodo.

4.5.1 Modelo Estimado

A figura 10 apresenta a evolucio da meta de inflagio () im-

plicada pelo modelo DSGE®. A meta de inflacdo subjacente ao DSGE
apresenta movimentos semelhantes & tendéncia da inflacao estimada
a partir do TVP-VAR, mas com uma variancia aparentemente menor.
A meta cai de 6,4%, em abril de 2003, para 4,9%, em junho de 2005.
Apés isso, ela apresenta um aumento gradual até o fim do mandato
de Meirelles, atingindo 6,0% em dezembro de 2010. Percebe-se que a
meta ficou abaixo de 6,0% durante quase toda a gestao de Meirelles,
em linha com os resultados derivados do TVP-VAR para o componente
permanente da inflagao.

No periodo de Tombini, a meta passa de 7,0%, em janeiro de
2011, para 7,4% em dezembro de 2013. Depois, apresenta uma trajetdria

8 A meta de inflacdo é calculada a partir da aplicacdo do suavizador de Kalman
(ver, no apéndice A, a etapa Backward Sampling) no DSGE avaliado nas médias a
posteriori dos pardmetros.



66

decrescente, até atingir 6,0% em junho de 2016. A meta ficou acima
de 6,0% durante toda a gestao de Tombini, assim como a tendéncia da
inflagao estimada pelo TVP-VAR.

Figura 10: Meta de inflagdo do Banco Central subjacente ao modelo
DSGE.

18 T T T T T T T T T T T T T

16 — Inflagéo efetiva u
—— Meta de inflagdo (DSGE)
- - Tendéncia da inflagdo (TVP-VAR)

14

12

10

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboracao prépria.
Notas: Inflagdo efetiva calculada a partir da taxa acumulada de 12 meses do IPCA.

A tabela 5 apresenta as estimativas dos parametros estruturais,
para cada uma das gestoes. Analisando a mediana a posteriori dos
parametros de politica monetaria, pode-se notar que houve uma dimi-
nui¢do do parametro da Regra de Taylor relativo a inflagdo (¢ ), de
1,98 na gestao de Meirelles para 1,78 na de Tombini. O parametro
de suavizagao da taxa de juros (p,) também apresentou uma queda,
passando de 0,94 para 0,85. O estado estaciondrio da inflagao (7) au-
mentou, passando de 0,50 para 0,52, assim como o parametro da Regra
de Taylor relativo ao produto (¢,), que aumentou de 0,02 para 0,16.
A volatilidade da politica monetaria também apresentou um aumento,
uma vez que tanto o desvio padrao dos choques da meta de inflagao
(0+) quanto dos choques da taxa de juros (o,) se mostraram maiores na
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gestao de Tombini.

Tabela 5: Distribuigao a posteriori dos parametros do modelo DSGE

Parmetro Meirelles Tombini
Mediana ~ 5° percentil 952 percentil Mediana 52 percentil 952 percentil
0,1430 0,1027 0,1833 0,6004 0,5855 0,6140
1,2724 1,1986 1,3535 1,3245 1,3206 1,3267
n 0,3171 0,2175 0,3881 0,3996 0,3835 0,4195
on 0,6560 0,5128 1,0000 0,5225 0,5103 0,5426
73 0,5981 0,4412 1,0000 0,5973 0,5835 0,6028
On 0,0926 0,0394 0,1473 0,8557 0,8531 0,8586
Or 0,1606 0,0694 0,2276 0,5929 0,5805 0,6016
ai 0,4015 0,3032 0,4797 0,0006 0,0000 0,0092
b 0,9992 0,9959 1,0000 0,9977 0,9923 1,0000
cs 0,9683 0,9360 1,0000 0,9562 0,9428 0,9742
1007 0,4974 0,3857 0,6184 0,5227 0,5180 0,5296
Pa 0,9970 0,9908 1,0000 0,9980 0,9942 1,0000
Pq 0,9620 0,9246 0,9824 0,9575 0,9423 0,9684
Ps 0,7392 0,5842 0,8546 0,8168 0,8155 0,8186
or 0,9375 0,9267 0,9494 0,8516 0,8438 0,8587
o2 1,9790 1,8566 2,2420 1,7788 1,7681 1,7910
by 0,0183 0,0016 0,0312 0,1638 0,1551 0,1716
10007+ 0,0207 0,0097 0,0339 0,0369 0,0366 0,0373
1000, 0,0455 0,0391 0,0511 0,2752 0,2672 0,2801
1000 0,3984 0,2302 0,5597 0,1650 0,0731 0,2800
1000 3,2694 2,9979 3,6046 5,4175 5,0122 5,9236
10004 1,4631 1,2882 1,6456 6,8008 6,5758 7,0269
1000, 0,0790 0,0570 0,1062 0,1434 0,1069 0,1825
1000 3,8850 3,4480 4,2970 7,0575 6,8811 7,2042
1000+ 0,3369 0,3025 0,3765 0,2209 0,1870 0,2475
1000« 0,8152 0,7655 0,9215 0,4519 0,4085 0,4869
10007+ 0,0360 0,0353 0,0371 0,0363 0,0353 0,0385

Fonte: Elaboragao prépria.

A respeito dos parametros nao relacionados & politica econémica,
destaca-se o aumento da persisténcia dos habitos externos de consumo
(h), da rigidez nominal dos pregos domésticos (6y) e dos importados
(0r), do desvio padrao dos choques de custos externos (or) e do desvio
padrao dos choques nos termos de troca (os). Outros pardmetros
apresentaram uma queda da gestao de Meirelles para a de Tombini,
como o grau de indexagdo da inflagdo doméstica (4 ), a persisténcia da
inflacdo externa (a1), o desvio padrao dos choques de custos domésticos
(ocr) e o desvio padrao da inflagdo (7*) e do produto (y*) externos.
H4 indicios, portanto, de mudancas possivelmente relevantes tanto na
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politica monetédria quanto nas condigbes macroeconémicas entre as duas
gestoes.

4.5.2 Propriedades da Inflagao

Com base em 4.53, e assim como na andlise com o TVP-VAR (ver
3.19), pode-se calcular a persisténcia do hiato da inflacdo subjacente ao
modelo DSGE como:

e (S M@ BEOTBE] {1A0O]]) ),

en (EXola@r BEOTBEO] (@] )et,

(4.63)
onde er, é um vetor que seleciona o hiato da inflagdo. Aqui, o hiato da
inflacao é definido como a diferenca entre a inflagao agregada e a meta
de inflagao da autoridade monetéria, m; — ﬂ;r . A figura 11 apresenta a
estatistica de Rjz do modelo DSGE estimado para cada um dos periodos.

A tabela 6 apresenta as mudangas percentuais para a volatilidade
— calculada em termos do desvio padrao (multiplicado por 100) da
inflagao — e para a persisténcia do hiato da inflacao entre as duas
gestoes. A partir da mediana a posteriori dos parametros, calcula-se
o quanto que a volatilidade da inflacao e as estatisticas de R? — para
os horizontes de 3, 6 e 12 meses a frente — aumentaram do periodo de
Meirelles para o de Tombini.

RZ=1-

J

Tabela 6: Mudanca percentual da volatilidade e da previsibilidade do
hiato inflacao subjacentes ao modelo DSGE.

Volatilidade R3 R2 R1,
Meirelles 1,152 0,059 0,058 0,056
Tombini 11,602 0,978 0,956 0,931
Mudanca percentual 907% 1.550% 1.545% 1.561%

Fonte: Elaboragao prépria.

Os resultados obtidos a partir do DSGE corroboram com a analise
realizada com o TVP-VAR, uma vez que se observa um aumento tanto
da volatilidade — de 907% — quanto da persisténcia do hiato da inflagdo
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— em torno de 1550% — do periodo de Meirelles para o de Tombini.

Figura 11: Persisténcia do hiato da inflagdo subjacente ao modelo
DSGE.
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Fonte: Elaboracao prépria.

4.5.3 Analise Contrafactual

Dado que o DSGE conseguiu replicar, de modo geral, as evidéncias
estatisticas derivadas do TVP-VAR — aumento das propriedades da
inflagdo entre as duas gestoes — procede-se a uma analise contrafactual,
de forma similar ao exercicio feito em Cogley, Primiceri e Sargent (2010).
O intuito desta anélise é realizar uma decomposicao da variacao das
estatisticas da inflacao, ou seja, deseja-se inferir o quanto da mudanga
percentual da volatilidade e da persisténcia da inflacao entre os dois
periodos pode ser atribuido a politica monetaria e o quanto pode ser
atribuido as condi¢oes macroeconomicas de cada periodo.

Executam-se dois experimentos, a fim de que se possa responder
as seguintes perguntas:
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(a) “Se as condigdes macroeconémicas enfrentadas por Tombini tives-
sem sido as mesmas do periodo de Meirelles, a volatilidade e a
previsibilidade do hiato da inflagdo teriam sido as mesmas?”

(b) “Se Meirelles estivesse no lugar de Tombini, de 2011 a 2016, a
volatilidade e a previsibilidade do hiato da inflagdo teriam sido as
mesmas?”

Para responder & pergunta (a), combinam-se os parametros® da politica
monetédria — dados pela Regra de Taylor ([¢r, &y, pr,0r,04,7]) — do
periodo de Tombini, com os parametros relativos as condi¢oes ma-
croeconomicas (todos os parametros do modelo menos os de politica
monetdria, representando o setor privado doméstico e o setor externo)
do periodo de Meirelles. Deste modo, analisa-se a influéncia da autori-
dade monetaria na determinagao do processo inflacionario. De forma
andloga, no experimento (b), combinam-se os pardmetros das condigdes
macroeconomicas do periodo de Tombini com os parametros da Regra de
Taylor de Meirelles. Neste cendrio, analisa-se a contribuigao de fatores
alheios a politica monetaria para a dindmica inflacionéaria. As tabelas 7
e 8 reportam os resultados dos dois experimentos, em comparag¢ao com
as estatisticas da inflacao geradas pelo modelo estimado para o periodo
de Meirelles. A figura 12 apresenta a persisténcia do hiato da inflagdo
resultante destes dois experimentos.

Tabela 7: Volatilidade e persisténcia do hiato da inflagao resultantes do
experimento (a).

Coeficientes Volatilidade R2 R2 R%,
Periodo de Meirelles 1,152 0,059 0,058 0,056
Experimento (a) 2,834 0,889 0,874 0,845
Mudanga percentual 146% 1.399% 1.404% 1.408%

Fonte: Elaboragao prépria.

Observa-se que, no experimento (a), tanto a volatilidade quanto
a persisténcia do hiato da inflagdo foram maiores do que as estatisticas
geradas pelo modelo do periodo de Meirelles. No caso da volatilidade, a
mudanca percentual foi de 146%, enquanto que para a persisténcia a

9Utiliza-se a mediana a posteriori dos parametros para obter a solucio do DSGE
para cada um dos experimentos.
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mudanga ficou em torno de 1.400% para os trés horizontes considerados.
Portanto, ao substituir os coeficientes da politica monetéria de Meirelles
pelos de Tombini, mantidas constantes as condigoes macroeconomicas,
verifica-se que ha um aumento da volatilidade e da previsibilidade do
hiato da inflacao, indicando que a politica monetaria do periodo de
Tombini contribuiu para o aumento das propriedades da inflacdo.

Tabela 8: Volatilidade e persisténcia do hiato da inflagao resultantes do
experimento (b).

Coeficientes Volatilidade R% Ré R2,
Periodo de Meirelles 1,152 0,059 0,058 0,056
Experimento (b) 1,463 0,881 0,772 0,756
Mudanca percentual 27% 1.387% 1.229%  1.250%

Fonte: Elaboragao proépria.

No experimento (b), também houve um aumento das estatisticas
da inflacdo. A volatilidade apresentou uma mudanca percentual de
27%. A persisténcia do hiato da inflagdo trés passos a frente, R3, foi
1.387% maior em comparagdo com o periodo de Meirelles. O cendrio foi
semelhante para R2 e R?,, uma vez que a mudanga percentual girou em
torno de 1.240% para estas duas estatisticas. Isto posto, ao substituir os
coeficientes relativos as condigoes macroeconomicas de Meirelles pelos de
Tombini, mantida constante a politica monetaria de Meirelles, verifica-se
que hd um aumento da volatilidade e da previsibilidade do hiato da
inflacio — assim como no experimento (a) — indicando que as condigbes
macroeconomicas enfrentadas por Tombini também contribuiram para
o aumento das estatisticas da inflacao.

Para proceder com o exercicio de decomposicao da variagao das
propriedades da inflagao, apresenta-se na tabela 9 a anélise contrafactual
baseada nos experimentos anteriores. Os valores apresentados repre-
sentam a propor¢ao da mudanca hipotética contrafactual (mudangas
percentuais das tabelas 7 e 8) sobre a mudanga total entre os dois
perfodos (soma das mudangas percentuais contrafactuais'®):

10 A mudanca percentual total que de fato ocorreu, subjacente ao modelo DSGE, foi
a da tabela 6. Entretanto, em decorréncia do modelo ser nao linear nos parametros,
tem-se que o resultado final dos dois niimeros nao somar4, necessariamente, 100%,
uma vez que a mudanga total ndo é a soma dos efeitos das alteragoes nos parametros
de politica monetaria e das condigées macroeconémicas. Deste modo, para facilitar
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100 x Mudanca contrafactual

Mudanca total

Figura 12: Persisténcia do hiato da inflagdo resultante do exercicio
contrafactual.
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Fonte: Elaboracao prépria.

Na mudanca contrafactual, calcula-se a alteragao, em termos percentuais,
da estatistica de interesse — volatilidade da inflagao e R? — resultante dos
experimentos (a) e (b) em relacdo ao valor correspondente para o perfodo
de Meirelles. Como todas as mudangas percentuais contrafactuais foram
na mesma direcao da mudanca percentual total da tabela 6, tem-se
que tanto a politica monetaria quanto as condi¢oes macroeconomicas
contribuiram para o aumento das propriedades da inflagao. Os valores
da tabela 9, portanto, apresentam uma decomposicao da variacao das
estatisticas da inflacao, de modo que se possa inferir acerca da magnitude
da influéncia da politica monetéria e das condi¢bes macroeconoémicas
na determinacgao do processo inflacionério.

a interpretacdo dos resultados, utiliza-se a soma das mudancas contrafactuais como
base para o calculo da mudanga total.
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Tabela 9: Andlise contrafactual baseada no modelo DSGE.

Persisténcia
Volatilidade ~R2 R?  RZ,

- Contribuicao da 84% 50% 53% 53%
politica monetaria
- Contribuicao das 16% 50% 4% 47%

condigbes macroeconomicas

Fonte: Elaboracao prépria.

A politica monetaria parece ser o fator de maior relevancia na
determinacao da volatilidade da inflagdo, uma vez que a forma como
foi conduzida a politica monetéria, no mandato de Tombini, responde
por 84% do aumento desta estatistica. Os parametros relacionados as
condi¢des macroeconomicas, entretanto, respondem por apenas 16%
do aumento da volatilidade. Analisando-se a persisténcia do hiato da
inflacdo, nao ha uma distingao clara a respeito de qual fator foi o mais
importante para explicar o aumento desta estatistica entre as duas
gestoes. Para os trés horizontes considerados, as estatisticas de RJQ- ficam
em torno de 50%, ou seja, a politica monetaria do mandato de Tombini
responde por metade do aumento da previsibilidade do hiato, assim
como as condigoes macroeconomicas.
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5 CONCLUSAO

Com o objetivo de analisar se houve mudancas nas propriedades
latentes da inflacao brasileira, entre os mandatos de Henrique Meirelles
e Alexandre Tombini & frente do Banco Central, estimou-se um modelo
TVP-VAR, com métodos Bayesianos. O modelo estimado foi utilizado
para fazer inferéncias a respeito de trés caracteristicas da dinamica
inflacionaria: tendéncia, volatilidade e persisténcia do hiato da inflacao.
Os resultados obtidos pelo TVP-VAR apresentaram evidéncias de au-
mento da persisténcia do hiato da inflagao — mensurada em termos
de sua previsibilidade — no periodo de Tombini, em comparagao com
o de Meirelles. Houve indicios, também, de aumento da tendéncia e
da volatilidade da inflagdo no periodo de Tombini a frente do Banco
Central.

Para investigar os fatores econémicos subjacentes a estas evidéncias
de alteragoes da dinamica inflacionaria, com foco na persisténcia do
hiato da inflagao, estimou-se um mesmo modelo DSGE Novo Keyne-
siano para cada um dos periodos. A andlise realizada a partir deste
modelo mostrou evidéncias de significativas mudangas nas propriedades
da inflagao, em linha com os resultados obtidos com o TVP-VAR. Com
base em um exercicio contrafactual, estimou-se o quao relevante foi a
condugao da politica monetaria e as condigoes macroecondémicas como
fatores explicativos para o aumento da volatilidade e da persisténcia do
hiato da inflagdo do periodo de Meirelles para o de Tombini.

A andlise contrafactual baseada no DSGE indicou que a politica
monetaria do periodo de Tombini foi o fator preponderante para expli-
car o aumento da volatilidade da inflacao. Em relagao a persisténcia
do hiato da inflag@o, tanto a politica monetaria quanto as condigoes
macroecondmicas contribuiram para o aumento desta estatistica, porém,
nao houve indicios claros a respeito de qual fator foi o mais relevante.
Em suma, a politica monetaria do mandato de Tombini é responsével
por cerca de 50% do aumento da persisténcia do hiato da inflagdo entre
as duas gestoes, enquanto que as condigdes macroeconomicas (de 2011
a 2016) respondem pelos outros 50% de aumento.
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APENDICE A - Algoritmo de Carter e Kohn (1994)
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Considere o seguinte modelo de espaco de estados:

Yt = Zi0 + &t (A1)
Bt = FHt_l —|— Vg (A2)

onde A.1 é a equacao de medida e A.2 é a equacao de transicao de
estados. A matriz de covariancia do modelo é dado por:

] mssen (85 8)

Considerando Y* := {y:}i_,. Z° := {Z:};_, e R® := {Re¢}i_;.
tem-se:

0t|s =FE [et | Y*®, 7°,R?, Q] ’

Vis = Var [0, | Y*, Z°,R*, QJ.

O algoritmo de Carter e Kohn (1994) ocorre em duas etapas:

1.Forward Filtering: Dados os valores iniciais g0 ¢ Vpjo, O
filtro de Kalman pode ser utilizado para computar as estimativas
filtradas dos estados, para t = 1,2,...,T, tal que:

Ott—1 = FOr_1)t—1,

Vijt—1 = FVi_qp—1 F' + Q,
Ky = Vip_12Z; (Z:Vip—12; + Rt)_l )
Ot = Ogp—1 + Ky (yt - Zt0t|t—1) )
Vit = V-1 — K¢ ZeVig—1-

2.Backward Sampling: As estimativas na ultima iteracdo do
filtro, Oz e Vr|r, podem ser utilizadas para amostrar O, uma
vez que definem a média e a variancia de sua distribuicao. Estes
resultados sao utilizados para obter estimativas suavizadas de
0;, dado que as recursdes para trds permitem amostrar 6y |
O141,Y%,Z°,R%, Q ~ N (O¢jt41, Vije41), onde:

Ott+1 = Oe + Vt|tF,Vt:_:;|t (B¢ 41 — Fby)
Vijerr = Viie — Vae F' V.11, F Ve,

pwrat=T—1,T —2,...,1.





