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RESUMO

O objetivo principal deste trabalho é avaliar a importância de uma sinalização

crível das intenções futuras dos responsáveis por formular as políticas econômicas do Brasil.

A finalidade é averiguar a eficácia da utilização do forward guidance na economia brasileira.

A partir de uma abordagem Estocástica Dinâmica de Equilíbrio Geral (DSGE), modela-se

uma economia aberta, com características que se assemelham à realidade brasileira e

interação entre as políticas monetária e fiscal. Ademais, o modelo é disposto em uma

representação em espaço de estado linear, a fim de possibilitar a comparação entre dois

cenários distintos, um com perfeita antecipação dos agentes a respeito dos rumos da política

monetária e outro em que os agentes são surpreendidos pelas decisões do Banco Central.

Os resultados mostram que um choque de política monetária pode ser potencializado caso

os agentes sejam capazes de antecipar sua ocorrência. Os efeitos de um choque antecipado

em comparação a uma situação em que os agentes foram surpreendidos pela autoridade

monetária têm impactos 60% maior no caso da inflação e 50% maior no caso do produto.

Além disso, a antecipação de um aumento na taxa de juros é responsável por um efeito

expansivo sobre a dívida pública. Conclui-se que o uso do forward guidance potencializa

os efeitos de uma mudança na taxa de juros, o que o torna um importante mecanismo a

ser explorado na condução da política monetária no país.

Palavras-chave: Forward guidance. Política monetária. DSGE. Modelo em espaço de

estado. Credibilidade.



ABSTRACT

The main objective of this dissertation is to evaluate the importance of credible

signaling of the future intentions of those responsible for formulating Brazil’s economic

policies. The purpose is to check the effectiveness of forward guidance practice in the

Brazilian economy. From a Stochastic Dynamic General Equilibrium (DSGE) approach,

an open economy is modeled, with aspects that simulate Brazilian’s economy in addition

to interactions between monetary and fiscal policies. Moreover, the model is displayed in a

linear state-space representation, so that it is possible to compare two distinct cases, one

with perfect anticipation of agents about the direction of monetary policy, and another

one in which agents are surprised by policy makers. The results show that a monetary

policy shock can be amplified if agents are able to anticipate its occurrence. The effects of

an anticipated shock compared to a situation where agents were surprised by the Central

Bank are 60% higher for inflation and 50% higher for output. Furthermore, a raise on

public debt can be observed. In conclusion, forward guidance improves the effect of interest

rate changes, which makes it an important tool to be explored on Brazil’s monetary policy

conduction.

Key-words: Forward guidance. Monetary policy. DSGE. State-space model. Credibility.
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1 INTRODUÇÃO

A revolução tecnológica dos últimos anos acelerou a disseminação de informações

ao redor do mundo, seja direta ou indiretamente. As informações cada vez mais rápidas,

e muitas vezes imprecisas, tornam os agentes cada vez mais atentos aos sinais de todo

tipo de comunicação provenientes dos formuladores de políticas econômicas. O artigo

seminal de Morris e Shin (2002) salientou o poder que a divulgação de informações possui.

Segundo os autores, existe um grande desafio enfrentado pelos formuladores de políticas.

Esse desafio crescente consiste em encontrar o equilíbrio ideal do fornecimento conveniente

de informações aos agentes econômicos. De fato, agentes que reagem exageradamente a

uma informação que seja injustificada ou mal interpretada podem causar graves danos à

economia.

Há uma extensa literatura acerca do papel da transmissão de informações de

bancos centrais ao redor do mundo na condução da política monetária. A forma como as

informações são difundidas é crucial para o sucesso da comunicação. Na maior parte dos

casos, Bancos Centrais ao redor do mundo buscam uma interlocução crível, a fim de que o

instrumento de política monetária seja efetivo.

Na esteira da crise financeira ocorrida no fim da primeira década do século XXI,

alguns instrumentos alternativos que poderiam ser utilizados na condução da política pela

autoridade monetária vieram a tona, como o forward guidance e o quantitative easing. O

FG passou a ser utilizado com frequência por economias desenvolvidas que se viram na

armadilha de liquidez. Contudo, a prática de sinalizar aos agentes econômicos a trajetória

futura da taxa de juros é anterior ao uso do termo "forward guidance", podendo inclusive

ser vista nas atas do COPOM em diversas oportunidades.

Este trabalho utiliza um Modelo Dinâmico Estocástico de Equilíbrio Geral (DSGE),

baseado no modelo proposto por Gali e Monacelli (2005), com persistência de hábitos

de consumo, como em Silveira (2008), interações entre as políticas monetária e fiscal,

como em Çebi (2012) e uma Curva de Phillips Híbrida, similar ao trabalho de Smets e

Wouters (2003). O valor dos parâmetros presentes no modelo foi calibrado de acordo

com trabalhos relevantes existentes na literatura. O objetivo é avaliar qual o impacto

do emprego do forward guidance na comunicação da autoridade monetária, avaliando os

efeitos sobre variáveis macroeconômicas, como inflação, PIB e dívida pública. A partir do

modelo proposto, é possível realizar a inclusão de choques de política monetária que são

antecipados pelos agentes econômicos.

Um método convencional para que sejam simulados choques de política não an-

tecipados foi proposto por Leeper e Zha (2003). Os autores apresentam uma estrutura

baseada em expectativas racionais e em consonância com a crítica de Lucas, desenvolvido

para pequenos desvios no instrumento de política de uma regra pré-estabelecida. Estas

simulações correspondem a situações em que o banco central secretamente surpreende
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os agentes privados com um desvio não anunciado previamente. Já no caso de choques

antecipados, um trabalho de destaque neste tipo de simulação em modelos DSGE foi

proposto por Laséen e Svensson (2011). O método é utilizado por vários autores em

diferentes tipos de modelos, a fim de refinar o debate sobre a relevância e eficácia do

forward guidance. Posteriormente, alguns trabalhos sugeriram diferentes maneiras de se

modelar a antecipação dos agentes, como em Campbell et al. (2012) e Cole (2015), porém,

a ideia central por trás da adição dessa estrutura nos modelos são semelhantes. Trata-se

da inclusão de variáveis predeterminadas em um vetor de choques futuros não nulos para

uma determinada regra de política, que satisfaça o caminho antecipado pelos agentes

econômicos. Esta dissertação faz uso do método proposto por Laséen e Svensson (2011)

para a inclusão de choques antecipados de política monetária. Similar ao que foi feito

pelos autores, o modelo será disposto em uma representação em espaço de estado linear

para que sejam incluídos vetores de choques futuros. A partir da inclusão destes vetores, é

gerado um sistema de equações capaz de ser solucionado através de um método de solução

de expectativas racionais, como o proposto por Klein (2000).

Os resultados apontam para a importância do FG, visto que ele potencializa os

efeitos esperados de alterações no instrumento de política monetária. Entretanto, é

necessário cautela em sua utilização, uma vez que os efeitos negativos sobre a economia

também são intensificados.

O presente trabalho encontra-se dividido em seis capítulos. O próximo tópico

apresenta uma revisão teórica do FG, além de abordar questões relativas à credibilidade do

Banco Central e modelos DSGE. O capitulo três apresenta o modelo utilizado para simular

a economia brasileira. O quarto capítulo trata da introdução dos choques de política

a partir do modelo proposto no tópico anterior. O capítulo cinco aborda os resultados

encontrados. Por fim, o último capítulo apresenta uma breve síntese dos resultados, com

as devidas conclusões.
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2 REVISÃO DE LITERATURA

O conceito de forward guidance se popularizou após a crise de 2008. Na ocasião,

bancos centrais começaram a buscar maneiras alternativas de influenciar as expectativas de

juros futuros. Alguns deles reduziram as taxas de juros nominais a valores muito próximos

de zero. O chamado "Zero Lower Bound", atingido por economias desenvolvidas, impedia

que houvesse um maior estímulo através de cortes nas taxas de juros, como de costume.

As restrições impostas à política monetária tradicional levaram a academia a refletir sobre

políticas alternativas de estabilização dos ciclos econômicos1, o que trouxe à tona o uso de

políticas monetárias não convencionais (MATVEEV, 2014).

As políticas aplicadas após esse período foram influenciadas por pesquisas relacio-

nadas à política ótima no ZLB em modelos NK, como em Eggertsson (2011) e Werning

(2011). Uma das alternativas à política monetária tradicional é o uso do Forward Gui-

dance, que consiste em sinalizar de maneira mais clara a condução do instrumento nos

próximos períodos, a fim de ancorar as expectativas futuras, reduzindo os juros futuros da

economia. Uma vez que os agentes econômicos possuem comportamentos forward looking,

ou seja, tomam decisões levando em conta expectativas futuras, clareza e transparência

na condução das políticas econômicas são maneiras de potencializar seus efeitos. Outro

mecanismo usado por economias em situação de ZLB é o chamado quantitative easing,

que de acordo com Woodford (2012), pode ser, ao menos em parte, interpretado como

uma forma implícita de FG.

Dentre as inúmeras economias desenvolvidas que estavam em situação de ZLB, a

economia americana foi uma das que optou pelo uso do forward guidance com o intuito de

estimular a atividade econômica. De acordo com Woodford (2012), um exemplo do uso

dessa estratégia pelo Federal Reserve é referente a reunião do FOMC de 16 de dezembro

de 2008. Nesta data, o comitê deixou claro que pretendia manter a taxa excepcionalmente

baixa:

The Federal Reserve will employ all available tools to promote the
resumption of sustainable economic growth and to preserve price stability.
In particular, the Committee anticipates that weak economic conditions
are likely to warrant exceptionally low levels of the federal funds rate for
some time. (FEDERAL RESERVE, 2008, recurso online)2

1 De acordo com Correia et al. (2013), uma das alternativas seria o que os autores classificaram
de "políticas fiscais não convencionais". Eles afirmam que no modelo Novo Keynesiano Padrão,
uma economia na armadilha de liquidez poderia utilizar instrumentos fiscais combinados para
replicar os efeitos de uma taxa de juros nominal negativa.

2 Tradução livre: O Federal Reserve vai se empenhar em aplicar todas as ferramentas disponíveis
para promover a retomada do crescimento econômico sustentável e a preservação da estabilidade
dos preços. Em particular, o comitê antecipa que condições econômicas fracas provavelmente
vão justificar níveis excepcionalmente baixos na taxa de juros durante algum tempo.
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Com o uso mais frequente do FG, vários trabalhos passaram a avaliar maneiras

de mensurar o impacto e a importância dessa nova ferramenta de política monetária. O

trabalho de Gertler e Karadi (2015) utiliza uma estrutura VAR para analisar choques

de política monetária, entre eles choques antecipados, chegando a conclusão que o FG

exerce um papel importante na transmissão da política monetária. Além disso, vários

trabalhos tinham como objetivo incorporar o FG nos modelos NK. Entretanto, os modelos

macroeconômicos convencionais não conseguem demonstrar os efeitos do FG. Isso acontece

devido a incapacidade destes modelos de simular um choque que ocorra apenas em períodos

futuros (RAMOS, 2016). A modelagem deve ser aprimorada, a fim de que sejam realizadas

análises mais profundas quanto a importância e eficácia do FG.

A questão referente aos impactos do FG, em relação ao horizonte de tempo nos

modelos NK, é recorrente na literatura. Conhecido como "Forward Guidance Puzzle", ele

ocorre pela superestimação dos efeitos do FG em modelos DSGE. Quanto mais longo

o período, maiores seriam os efeitos de choques antecipados. Hallett e Acocella (2019)

demonstram que a promessa de diminuir a taxa de juros em 1 ponto percentual em um

determinado trimestre, tem um impacto 18 vezes maior se for realizado 5 anos no futuro,

se comparado ao trimestre atual. A literatura apresenta diversas formas de resolver este

conflito. Del Negro, Giannoni e Patterson (2012) propõem a incorporação de uma estrutura

perpetual youth, adotada por Yaari (1965) e Blanchard (1985), em que a cada período de

tempo, os agentes têm uma probabilidade de morrerem ou serem substituídos por um novo

agente, resultando em um modelo que desconta com peso maior períodos mais distantes no

tempo. Essa resolução é criticada por Hallett e Acocella (2019). Os autores afirmam que

pode-se contestar o trabalho, visto que a introdução de uma estrutura deste tipo é uma

suposição ad hoc. Carlstrom, Fuerst e Paustian (2012) e Kiley (2016) demonstram que

a magnitude do puzzle diminui caso o modelo possua rigidez informacional. Isso ocorre

pois nessa situação a curva de Phillips se torna menos forward looking. McKay, Nakamura

e Steinsson (2017) afirmam que a raiz do puzzle acontece em consequência da natureza

da equação de Euler do consumo nos modelos NK. Como solução, os autores apresentam

uma "equação de Euler descontada", com suas devidas microfundamentações que, segundo

os autores, pode ser facilmente incorporada a modelos DSGE.

Alguns trabalhos apresentam ressalvas ao uso do FG. Del Negro, Giannoni e

Patterson (2012) afirmam que o anúncio pode ser interpretado pelo mercado como uma

notícia ruim sobre o estado da economia. Os agentes econômicos podem acreditar que

o formulador tem acesso a informações que o mercado não têm e que isso pode estar

associado à piores projeções para esta economia. Segundo os autores, a maneira como se

dará esta interpretação depende da maneira como é realizado o anúncio pelo comitê. A

confiança dos agentes privados no trabalho do formulador de políticas é crucial para que

as informações não sejam transmitidas ou interpretadas de forma equivocada. Ademais,

Hagedorn et al. (2019) afirmam que o FG é extremamente sensível a pressupostos que
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normalmente são estabelecidos nos modelos macroeconômicos. Os autores afirmam que os

efeitos do FG são baixos, utilizando como base um modelo com mercados incompletos e

rigidez nos preços e salários.3 Outro trabalho que contesta a utilização do FG é o de Cole

(2015). Os autores examinam a ligação entre a formação de expectativas e a efetividade

do FG através da teoria de formação de expectativas conhecida como "adaptive learning"4.

O autor conclui que a eficácia do FG depende da maneira como os agentes formam suas

expectativas. Ademais, McKay, Nakamura e Steinsson (2016) demonstram que o FG

é sensível à hipótese de que os mercados são completos. Segundo os autores, caso se

considere essa hipótese, não há diferença do impacto no consumo de um aumento nas

taxas de juros correntes ou uma sinalização futura de 5 anos à frente no tempo.

A evolução dos modelos NK faz com que cada vez mais esse tipo de modelo seja

capaz de refletir de forma fidedigna os efeitos do uso do FG. De fato, o sucesso de seu uso

está intimamente ligado à clareza do formulador de política sobre sua função de reação,

regularmente, alinhando suas expectativas com relação à política com o estado corrente

da economia (CŒURÉ, 2017). Este trabalho busca utilizar uma modelo NK que minimize

as disfunções apontadas na literatura, de forma que a introdução dos choques antecipados

possa ser refletida de maneira confiável nas variáveis macroeconômicas do modelo proposto.

2.1 TIPOS DE FORWARD GUIDANCE

Com a popularização do termo "forward guidance", Campbell et al. (2012) organi-

zaram as denominações para cada tipo de FG que ocorrera até então, distinguindo-o como

explícito ou implícito, isto é, como estratégia de comunicação ou como estímulo econômico

adicional.

O Delphic Forward Guidance, ou FG explícito, é caracterizado por uma estratégia

de comunicação do formulador de política monetária. Ele pode ser tipificado como

quantitativo ou qualitativo. O Delphic FG refere-se a uma previsão do que acontecerá com

a política monetária no futuro. Esse tipo de FG leva esse nome pois remete ao oráculo de

Delfos que, na Grécia antiga, era um local onde havia a possibilidade de predizer o futuro.

A versão qualitativa é menos direta na forma como se comunica, se caracterizando como

uma mera comunicação de intenção da autoridade monetária. A versão quantitativa, em

contrapartida, baseia-se em dados para apontar a intenção futura da autoridade.

Um exemplo de Delphic Forward Guidance quantitativo pode ser visto na minuta

do FOMC relativa a reunião de março de 2016:
3 Anteriormente, Werning (2015) e McKay, Nakamura e Steinsson (2016) haviam reavaliado a
potência do FG em modelos com mercados incompletos, e ambos haviam concluído que ele
era um ferramenta eficaz de política monetária, mesmo divergindo a respeito da diferença com
relação à modelos com mercados completos.

4 Para mais informações acerca do tema, ver Dawid (2011).
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In determining the timing and size of future adjustments to the target
range for the federal funds rate, the Committee will assess realized and
expected economic conditions relative to its objectives of maximum
employment and 2 percent inflation. This assessment will take into
account a wide range of information, including measures of labor market
conditions, indicators of inflation pressures and inflation expectations,
and readings on financial and international developments. In light of the
current shortfall of inflation from 2 percent, the Committee will carefully
monitor actual and expected progress toward its inflation goal. The
Committee expects that economic conditions will evolve in a manner
that will warrant only gradual increases in the federal funds rate; the
federal funds rate is likely to remain, for some time, below levels that
are expected to prevail in the longer run. However, the actual path of
the federal funds rate will depend on the economic outlook as informed
by incoming data. (FEDERAL RESERVE, 2016, recurso online)5

Alguns exemplos de Delphic forward guidance qualitativo podem ser vistos na seção

2.3 (Forward Guidance no Brasil), tendo em vista que foi um tipo de FG utilizado com

frequência pelo BCB.

O Odyssean Forward Guidance, ou FG implícito, é caracterizado pelo objetivo de

criar um estímulo adicional na economia, em que sua utilização está ligada, na maior

parte das vezes, a situações em que a economia encontra-se no ZLB. Esse FG é tipificado

através de um comprometimento público do formulador de política monetária. Segundo

Campbell et al. (2012), a escolha deste nome remete a Odisseu, que na mitologia grega, se

comprometeu a permanecer amarrado ao mastro de seu navio, ordenando que, em hipótese

alguma, fosse solto.

O estímulo econômico pretendido pelo Odyssean FG pode ser desenhado para que

o término ocorra devido a parâmetros atingidos na economia (State-Contingent) ou que

ocorra durante um período de tempo pré-determinado (Time-Contingent).

Um exemplo de State-Contingent Odyssean Forward Guidance pode ser visto no

comunicado do Bank of England de 7 de agosto de 2013, em que é explicitado o forward

guidance definido pelos membros do Bank of England’s Monetary Policy Committee (MPC)

na reunião que acontecera no dia 1o de agosto de 2013:
5 Tradução livre: Ao determinar o momento e o tamanho dos ajustes futuros na faixa alvo
para a taxa de juros, o comitê avaliará as condições econômicas realizadas e esperadas em
relação aos seus objetivos de nível máximo de emprego e inflação de 2%. Essa avaliação levará
em conta uma ampla gama de informações, incluindo medidas das condições do mercado de
trabalho, indicadores de pressões inflacionárias e expectativas de inflação, além de leituras
sobre desenvolvimentos financeiros e internacionais. Em vista do atual deficit de inflação de
2%, o Comitê acompanhará cuidadosamente o progresso real e esperado em direção à sua
meta de inflação. O Comitê espera que as condições econômicas evoluam de uma maneira que
garanta apenas aumentos graduais na taxa de juros; É provável que a taxa dos juros permaneça,
por algum tempo, abaixo dos níveis das expectativas que devem prevalecer no longo prazo.
No entanto, a trajetória da taxa de juros dependerá das perspectivas econômicas, conforme
informado pelos dados recebidos.
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The Committee intends at a minimum to maintain the current highly
stimulative stance of monetary policy until economic slack has been
substantially reduced, provided this does not entail material risks to
either price stability or financial stability. In particular, the MPC intends
not to raise Bank Rate from its current level of 0.5% at least until the
Labour Force Survey headline measure of the unemployment rate has
fallen to a threshold of 7%[...]. (BANK OF ENGLAND, 2013, p. 1)6

Um exemplo de Time-Contingent Odyssean Forward Guidance pode ser visto na

minuta do FOMC do dia 24 de outubro de 2012:

To support continued progress toward maximum employment and price
stability, the Committee expects that a highly accommodative stance of
monetary policy will remain appropriate for a considerable time after
the economic recovery strengthens. In particular, the Committee also
decided today to keep the target range for the federal funds rate at 0
to 1/4 percent and currently anticipates that exceptionally low levels
for the federal funds rate are likely to be warranted at least through
mid-2015. (FEDERAL RESERVE, 2012, recurso online)7

Há uma dominância do Odyssean forward guidance em detrimento ao Delphic

forward guidance. Seu uso é recomendado em momentos de desaceleração econômica,

riscos deflacionários significativos e taxa de juros de curto prazo zerada.

2.2 FORWARD GUIDANCE NO BRASIL

No trabalho de De Mendonça e Simão Filho (2008), os autores ressaltam que

o banco central brasileiro passa a empregar o forward guidance a partir de julho de

2004, durante a gestão de Henrique Meirelles à frente do BCB. A utilização durante a

gestão de Meirelles foi bem-sucedida, visto que ocorreram sinais de que a taxa de juros

futuros se ajustou ao sinal emitido pela autoridade monetária (PAIVA, 2017). De fato, o

Banco Central apresentou maior credibilidade quando conduzido por Henrique Meirelles

(01/2003-01/2011) em comparação ao período em que foi presidido por Alexandre Tombini

(01/2011-03/2016) (SILVA, 2018).

É possível perceber a existência de um Delphic forward guidance qualitativo na ata

do COPOM referente à reunião do dia 10 de julho de 2004:
6 Tradução livre: O comitê pretende, no mínimo, manter a atual posição de estimular a política
monetária até que a capacidade ociosa da economia tenha sido substancialmente reduzida,
desde que isso não implique em riscos à estabilidade de preços ou estabilidade financeira. Em
particular, o MPC pretende não elevar a taxa de juros de seu nível atual de 0.5% pelo menos
até a medida oficial da taxa de desemprego tenha caído a um limiar de 7%.

7 Tradução livre: Para apoiar o progresso contínuo rumo ao nível máximo de emprego e a
estabilidade de preços, o comitê espera que uma postura altamente acomodatícia da política
monetária permaneça apropriada por um período de tempo considerável após o fortalecimento
da recuperação econômica. Em particular, o comitê também decidiu hoje manter o intervalo de
metas para a taxa de juros entre zero e 0.25% e antecipa que níveis excepcionalmente baixos
para a taxa de juros provavelmente serão garantidos até meados de 2015.
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Os membros do COPOM avaliam que a manutenção da taxa de juros
básica nos níveis atuais por um período prolongado de tempo deverá
permitir a concretização de um cenário benigno para a inflação, com
convergência das expectativas de inflação dos agentes privados e da
inflação efetivamente ocorrida para a trajetória das metas estabelecidas
pelo CMN. No entanto, a autoridade monetária reitera que estará pronta
para adotar uma postura mais ativa, caso venha a se consolidar um cenário
de divergência entre a inflação projetada e a trajetória das metas, com
uma eventual exacerbação dos fatores que levaram ao aumento recente das
projeções de inflação para 2004 e 2005.(BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2004, recurso online)

Após a gestão de Henrique Meirelles na presidência do Banco Central do Brasil, o

economista Alexandre Tombini assumiu o cargo em janeiro de 2011. De acordo com Ramos

(2016), a experiência brasileira com o uso do Forward Guidance na gestão Tombini não foi

bem sucedida, uma vez que o mercado não foi capaz de compreender a condicionalidade

da projeção, passando a acreditar que a autoridade se tornou conivente a níveis maiores

de inflação.

Sob o comando de Alexandre Tombini, em várias oportunidades, as atas do COPOM

trouxeram indícios do uso do FG:

O COPOM decidiu reduzir a taxa Selic para 7,25% a.a., sem viés, por
5 votos a favor e 3 votos pela manutenção da taxa Selic em 7,50% a.a..
Considerando o balanço de riscos para a inflação, a recuperação da ativi-
dade doméstica e a complexidade que envolve o ambiente internacional,
o Comitê entende que a estabilidade das condições monetárias por um
período de tempo suficientemente prolongado é a estratégia mais ade-
quada para garantir a convergência da inflação para a meta, ainda que
de forma não linear. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012, recurso
online)

Em outra oportunidade, também durante a gestão de Alexandre Tombini, porém,

já no segundo mandato da presidente Dilma Rousseff, o COPOM fez novamente uso do

FG:

Diante do exposto, avaliando o cenário macroeconômico, as perspectivas
para a inflação e o atual balanço de riscos, o Copom decidiu, por unani-
midade, manter a taxa Selic em 14,25% a.a., sem viés. O Comitê entende
que a manutenção desse patamar da taxa básica de juros, por período
suficientemente prolongado, é necessária para a convergência da inflação
para a meta no horizonte relevante da política monetária. O Copom
ressalta que a política monetária se manterá vigilante para a consecução
desse objetivo. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015, recurso online)

Segundo Lopes (2017), o Banco Central recuperou sua credibilidade na gestão de

Ilan Godfajn (06/2016-02/2019), quando, após um longo período, a inflação foi conduzida

novamente ao centro na meta. No que tange ao uso do forward guidance, Goldfajn sinalizou
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bem as futuras intenções do BCB, o que contribuiu para alcançar o menor nível da taxa

Selic na história recente do país.

2.3 CREDIBILIDADE DO BANCO CENTRAL

Este trabalho visa avaliar o impacto que a aplicação do forward guidance pode

causar em variáveis macroeconômicas de uma economia. O resultado proposto nesta

simulação é condicionado a uma perfeita antecipação dos agentes econômicos com relação

à política monetária. De certa forma, uma antecipação perfeita por todos os agentes é

utópica, pois é impossível que haja esse tipo comunicação. O objetivo de um formulador de

política interessado no emprego do FG é de que sua comunicação seja eficaz, ou seja, que

haja confiança do mercado neste formulador. Há uma vasta literatura que abrange o tema

da credibilidade dos bancos centrais, englobando na discussão a clareza, a transparência e

a honestidade do formulador de política monetária.

Estudos sobre a comunicação de bancos centrais demonstram que eles são capazes

de influenciar as expectativas dos agentes privados em relação a taxas de juros, formação de

preços e produto. As decisões de agentes econômicos estão diretamente ligadas às projeções

feitas das taxas de juros futuras (WOODFORD, 2005). De Mendonça e Simão Filho

(2008) e De Mendonça e Simão Filho (2011) afirmam que uma maior transparência na

comunicação do banco central leva a um aumento na eficiência do mercado. Entretanto,

segundo Winkler (2000), a transparência é necessária, mas não suficiente. O autor elucida os

conceitos de "transparência", "clareza"e "honestidade", em que a transparência diz respeito

à quantidade de informações passadas, a clareza diz respeito à qualidade das informações,

enquanto a honestidade refere-se ao grau em que a representação da informação comunicada

externamente corresponde à estruturação da real informação adotada internamente. Em

seu paper, Winkler (2000) buscou criar um vocabulário adequado para se tratar de questões

relativas à comunicação do banco central, já que vários trabalhos utilizavam os termos de

maneira vaga e contraditória. A diferença prática entre os termos é sintetizada na eficácia

de uma alta clareza e de uma alta transparência das informações. Segundo De Mendonça

e Simão Filho (2007), um aumento na clareza está ligado a uma mudança significativa da

taxa de reajuste das expectativas de mercado, enquanto um aumento na transparência

está atrelado à ancoragem das expectativas dos agentes, afetando as taxas de juros de

longo prazo.

2.4 MODELOS DSGE

Os modelos dinâmicos estocásticos de equilíbrio geral (DSGE) começaram a ser

utilizados na década de 1980, após a crítica realizada por Lucas et al. (1976) à abordagem

macroeconômica da época. Um clássico exemplo é o modelo RBC associado ao trabalho

de Kydland e Prescott (1982). Neste modelo, o consumidor representativo se depara com
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um mercado de competição perfeita de bens, serviços e ativos. De fato, o modelo falhava

em reproduzir a economia da maneira como se buscava.8 Em meados dos anos 80, os

modelos se popularizaram. Eles eram fundamentados na teoria microeconômica e em sua

maioria eram constituídos de restrições orçamentárias, comportamento forward looking,

além das preferências dos agentes presentes no modelo. Por fim, choques que afetam o

equilíbrio econômico eram realizados, a fim de se observar como o modelo se comportaria

e em quanto tempo ele voltaria para seu estado inicial. Todas as características citadas

anteriormente foram refinando os modelos DSGE, tornando-os cada vez mais usados como

metodologia de apoio ao estudo da macroeconomia dos últimos 40 anos.

Os modelos DSGE criados sobre o alicerce do modelo RBC, que permitem fricções

nominais nos mercados de trabalho e de bens, são usualmente chamados de modelos DSGE

Novo Keynesianos (NK). Para os autores da vertente NK, a rigidez de preços e salários é

responsável por flutuações cíclicas em variáveis macroeconômicas. Os Novos-Keynesianos

surgem como contraponto aos modelos e críticas Novo-Clássicas.

Apesar de toda a evolução da modelagem DSGE, muitas críticas surgiram com o

tempo, focando nas falhas desse tipo de modelo e, principalmente, na incapacidade de

se prever eventos desastrosos para a economia mundial, como a crise financeira de 2008.

Contudo, mesmo com as críticas, vários autores indagam se há uma modelagem mais

adequada para avaliar questões macroeconômicas. Lindé (2018) ressalta a importância

da modelagem, destacando a necessidade de melhorá-la, jamais abandoná-la. Reis (2018)

aponta que nenhum outro modelo econômico foi capaz de superar a modelagem DSGE. Ele

reafirma que esse tipo de modelo é a melhor opção existente. Christiano, Eichenbaum e

Trabandt (2018) questionam quais as características dos modelos devem ser abandonadas

e quais devem ser incluídas a fim de que os modelos futuros fossem capazes de ser

aprimorados. A respeito de todas estas limitações, Blanchard (2016) e Blanchard (2018)

elencam os principais ajustes que os modelos tradicionais têm de absorver e quais os tipos

de inovações são necessárias. Mesmo com todas as limitações, bancos centrais de todo o

mundo, especialmente nos países desenvolvidos, têm ampliado investimentos na modelagem

DSGE. Isso ocorre devido ao suporte nas tomadas de decisões que esse tipo de modelagem

fornece (DE SOUZA, 2016). Da Silva (2018) pontua que a crítica feita a modelagem é

demasiadamente exagerada. O autor afirma que os modelos não são simplistas e que grande

parte das melhorias realizadas foram anteriores à crise financeira. Reconhece ainda que o

processo de melhora da modelagem teria acelerado significativamente após o ocorrido.

As críticas à macroeconomia dos últimos anos não se limitam apenas aos modelos,

mas abrange toda a sua extensão. Romer (2016) afirma que assistiu a três décadas

de regresso intelectual na macroeconomia. Além disso, segundo o economista, métodos

e conclusões chegaram a um ponto que muitos trabalhos na área podem sequer ser
8 Para mais informações sobre falhas nos modelos RBC, ver Watson (1993) e Cogley e Nason
(1995).
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qualificados como pesquisa científica.9

9 Para uma discussão mais ampla, ver Stiglitz (2018), Reis (2018) e Lara Rezende (2019).
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3 MODELO

O modelo utilizado no trabalho é baseado nos trabalhos de Gali e Monacelli (2005),

Gali e Monacelli (2008), Çebi (2012) e Cavalcanti e Vereda (2015). Trata-se de um

modelo que reproduz uma pequena economia aberta com governo, interação entre políticas

monetária e fiscal, rigidez nos preços, como proposto por Calvo (1983), e presença de

persistência nos hábitos de consumo. Além disso, o modelo faz uso de uma curva de

Phillips Híbrida, que leva em conta o componente de inércia da inflação, como em Smets e

Wouters (2007). No caso brasileiro, o histórico de hiperinflação, no final do século passado,

é responsável pela memória inflacionária refletida no componente backward-looking da

curva de Phillips (TRICHES; FEIJÓ, 2017).

O modelo originalmente proposto por Gali e Monacelli (2005) modela o mundo

como um contínuo de pequenas economias abertas representado por i ∈ [0, 1], em que as

decisões de política de cada país não tem efeito sobre o resto do mundo. As economias

partilham de mesmas preferências, tecnologias e estruturas de mercado.

3.1 INDIVÍDUOS

Considera-se um indivíduo representativo que maximiza sua função de utilidade

como representado na equação abaixo:

E0

∞
∑

t=0

βtU(Ct, Gt, Nt) (3.1)

em que Gt representa os gastos do Governo, Nt representa as horas trabalhadas

pelo indivíduo e Ct representa um índice de consumo composto, definido por:

Ct ≡
[

(1 − α)
1

η (CH,t)
η−1

η + α
1

η (CF,t)
η−1

η

]
η

η−1

(3.2)

em que o parâmetro α ∈ [0, 1] representa o grau de abertura desta economia e

η > 0 representa a elasticidade de substituição entre os bens domésticos e estrangeiros.

Ademais, CH,t representa um índice de consumo de bens domésticos dado por uma função

CES10, na qual j ∈ [0, 1] representa a variedade dos bens e ε > 1 se refere a elasticidade

de substituição entre os diversos bens produzidos em qualquer país:

CH,t ≡
(∫ 1

0
CH,t(j)

ε−1

ε dj
)

ε
ε−1

(3.3)

CF,t representa o índice de bens importados, em que o parâmetro γ representa a

elasticidade de substituição entre os bens produzidos em diferentes países:

CF,t ≡
(∫ 1

0
(Ci,t)

γ−1

γ di
)

γ

γ−1

(3.4)

10Função com elasticidade de substituição constante.
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em que Ci,t é o índice da quantidade de bens importados do país i e consumido

internamente, dado pela função abaixo:

Ci,t ≡
(∫ 1

0
Ci,t(j)

ε−1

ε dj
)

ε
ε−1

(3.5)

A maximização da função de utilidade (3.1) está sujeita à sequência de restrições

orçamentarias dadas por:

∫ 1

0
PH,t(j)CH,t(j)dj +

∫∫ 1

0
Pi,t(j)Ci,t(j)Ci,j(j)djdi+EtQt,t+1Dt+1 +T ≤ Dt +(1−Υt)WtNt

(3.6)

em que o subscrito t simboliza o período de tempo; Pi,j(j) representa o preço do

bem j importado do país i (expresso em moeda local); Wt diz respeito ao salário nominal;

Tt corresponde a impostos (transferências) lump-sum; Υ é o imposto sobre a renda; Dt+1

é o pay-off nominal no período t + 1 do portfólio obtido no período t; Qt,t+1 exprime o

fator estocástico de desconto para um período à frente11.

A alocação ótima de cada categoria para qualquer dispêndio das famílias é dado

pelas funções de demanda abaixo:

CH,t(j) =

(

PH,t(j)

PH,t

)−ε

CH,t (3.7)

Ci,t(j) =

(

Pi,t(j)

Pi,t

)−ε

Ci,t (3.8)

em que PH,t ≡ (
∫ 1

0 PH,t(j)1−εdj)
1

1−ε representa o índice de preços domésticos; Pi,t ≡

(
∫ 1

0 Pi,t(j)1−εdj)
1

1−ε é o índice de preços importados produzidos no país i, expresso em

moeda doméstica, para todo i ∈ [0, 1]. No caso da alocação ótima dos gastos com bens

importados pelo país de origem, a equação de demanda é dada por:

Ci,t =

(

Pi,t

PF,t

)−γ

CF,t (3.9)

em que PF,t ≡ (
∫ 1

0 Pi,t
1−γdi)

1

1−γ corresponde ao índice de preços dos bens importados,

expresso em moeda doméstica.

A alocação ótima entre bens domésticos e importados é dado por:

CH,t = (1 − α)
(

PH,t

Pt

)−η

Ct (3.10)

CF,t = α
(

PF,t

Pt

)−η

Ct (3.11)

11Que também pode ser expresso como 1
1+rt

, em que rt representa a taxa de juros nominal no
período t.
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em que o parâmetro α corresponde a proporção de consumo doméstico alocado em

produtos importados.

A definição do problema de maximização dos indivíduos é dada por:

max
{Ct,Nt,Gt,Dt+1}

E0

∞
∑

t=0

βt





1

1 − σ

(

Ct

Ch
t−1

)1−σ

+ χ
G1−σ

t

1 − σ
−

N1−ϕ
t

1 + ϕ



 (3.12)

sujeita à restrição orçamentária:

PtCt + Et{Qt,t+1Dt+1} + Tt ≤ Dt + (1 − Υt)WtNt (3.13)

As condições de primeira ordem do problema são dadas por:

1 = βRtEt





(

Ct+1

Ct

)−σ (

Ct

Ct−1

)h(σ−1)
1

πt+1



 (3.14)

(1 − Υt)
Wt

Pt

=
Nϕ

t

−C−σ
t C

h(σ−1)
t−1

(3.15)

χG−σ
t = 0 (3.16)

em que πt+1 = Pt+1

Pt
se refere ao nível de preços da economia. As equações acima

podem ser descritas em sua forma log-linearizadas como:

ct =
σ

σ + h(σ − 1)
Et{ct+1} +

h(σ − 1)

σ + h(σ − 1)
ct−1 −

1

σ + h(σ − 1)
[rt − Et{πt+1}] (3.17)

wt − pt = ϕnt + σct − h(σ − 1)ct−1 − Υ (3.18)

em que ct ≡ log(Ct); rt ≡ log(Rt); wt ≡ log(Wt); pt ≡ log(Pt); nt ≡ log(Nt). Além

disso, ρ ≡ β−1 − 1 simboliza a taxa de desconto temporal. A alocação ótima dos gastos do

governo é dada por:

Gt =
(∫ 1

0
Gt(j)

ε−1

ε dj
)

ε
ε−1

(3.19)

dando origem a equação (3.20), representando a demanda do governo:

Gt(j) =

(

Pt(j)

Pt

)−ε

Gt (3.20)

Gali e Monacelli (2005) mostram que é preciso estabelecer alguns conceitos para que

seja possível chegar a curva IS intertemporal proposta pelo modelo. O primeiro conceito é

o de termo de troca bilateral entre a economia doméstica e um país qualquer:

St ≡
PF,t

PH , t
(3.21)
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Se consideramos a hipótese de Paridade do Poder de Compra (PPC), a elasticidade

de substituição entre bens domésticos e estrangeiros (η) torna-se 1, fazendo com que o

índice de preços ao consumidor seja expresso como:

Pt = (PH,t)
1−α(PF,t)

α (3.22)

Log-linearizando as equações (3.21) e (3.22) e combinando-as, temos que:

pH,t + αst (3.23)

Com a ajuda da equação acima, podemos inferir que:

πt = πH,t + α∆st (3.24)

Assumindo a Lei do Preço Único para os bens individuais em todo período de

tempo, para preços de importados e exportados, temos que:

Pi,t(j) = %i,tP
i
i,t(j) ∀ i, j ∈ [0, 1] (3.25)

em que %i,t representa a taxa de câmbio bilateral nominal, e P i
i,t(j) é o preço do

bem j produzido por i (expresso em moeda de i). Tendo que P i
i,t ≡ (

∫ 1
0 P i

i,t(j)1−εdj)
1

1−ε ,

substituindo na definição de PF,t e log-linearizando a equação, temos que:

pF,t = et + p∗
t (3.26)

em que et é o logaritmo da taxa de câmbio nominal efetiva; pi
i,t é o logaritmo do

índice de preços doméstico do país i medido em moeda local; e p∗
t é o logaritmo do índice

de preços global. Combinando a equação (3.26) com a log-linearização da equação (3.21)

podemos definirmos os termos de troca da seguinte maneira:

st = et + p∗
t − pH,t (3.27)

Para estabelecer uma relação entre os termos de troca e a taxa de câmbio real.

Define-se a taxa de câmbio bilateral real do país i como: Θi,t ≡
%i,tP i

t

Pt
, ou seja, a razão do

índice de preços de dois países expresso em moeda doméstica. Log-linearizando a equação

da taxa de câmbio bilateral real, tendo qt = log(Θt) e combinando com as equações

demonstradas anteriormente, tem-se que:

qt = (1 − α)st (3.28)

Dada a partilha dos riscos internacionais, tem-se:

ct = c∗
t +

(

(1 − α)

σ

)

st (3.29)
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O próximo passo para a obtenção da curva IS dinâmica é estabelecer a condição de

equilíbrio entre consumo e produto da economia doméstica, dado por:12

Yt = CtS
α
t + GH,t (3.30)

A equação acima em sua versão log linearizada pode ser escrita como:

yt = ct + αγst + α
(

η −
1

σ

)

qt

yt = ct +
αω

σ
st (3.31)

em que ω = σγ + (1 − α)(ση − 1).13

Se forem agregados todos os países, é possível derivar a condição de equilíbrio do

mercado global:

y∗
t ≡

∫ 1

0
yi

tdi

y∗
t ≡

∫ 1

0
ci

tdi ≡ c∗
t (3.32)

Desta maneira, combinando as equações (3.31) e (3.34) e assumindo a hipótese de

que os mercados são completos, que:

yt = y∗
t +

1

σα

st (3.33)

em que σα ≡ σ
(1−α)+αω

> 0

Ao combinar a equação (3.31) com a equação de Euler (3.17), tem-se:

yt =
σ

σ + h(σ − 1)
Et{yt+1} +

h(σ − 1)

σ + h(σ − 1)
yt−1 −

1

σ + h(σ − 1)
...

... (rt − Et{πt+1} − ρ) −
αω

σ
Et{∆st+1}

yt =
σ

σ + h(σ − 1)
Et{yt+1} +

h(σ − 1)

σ + h(σ − 1)
yt−1 −

1

σ + h(σ − 1)
...

...(rt − Et{πH,t+1} − ρ) −
αΘ

σ
Et{∆st+1}

12A derivação desta condição encontra-se no apêndice A.
13É relevante salientar que no caso de σ = η = γ = 1, ω = 1.
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yt =
σ

σ + h(σ − 1)
Et{yt+1} +

h(σ − 1)

σ + h(σ − 1)
yt−1 −

1

σ + h(σ − 1)
...

...(rt − Et{πH,t+1} − ρ) − αΘEt{∆y∗
t+1}

(3.34)

em que Θ ≡ (σγ − 1) + (1 − α)(ση − 1) = ω − 1.

Através da equação (3.34) chega-se a equação da curva IS dinâmica que será

utilizada no modelo:

xt =
σ

σ + h(σ − 1)
Et{xt+1} +

h(σ − 1)

σ + h(σ − 1)
xt−1...

... − Et{∆gt+1} −
1

σα + h(σα − 1)
(rt − Et[πH,t+1] − rn

t )

(3.35)

3.2 FIRMAS E DETERMINAÇÃO DOS PREÇOS

Assume-se que há um contínuo de firmas na economia indexado por i no intervalo

[0,1]. Estas firmas atuam em um mercado monopolisticamente competitivo, produzindo

bens diferenciados usando uma tecnologia idêntica, como na função de produção:

Yt(i) = AtNt(i) (3.36)

em que At representa o nível de tecnologia, e at representa o logaritmo de At, dado

como exógeno, seguindo um processo AR(1):

at = ρaat−1 + εa
t (3.37)

A determinação do preço ótimo no modelo segue o trabalho de Fragetta e Kirsanova

(2010), no qual uma parcela ζ das firmas determina seus preços de acordo com um

comportamento backward-looking, a outra parcela (1 − ζ) das firmas define seus preços

seguindo o modelo proposto por Calvo (1983). No modelo proposto pelo autor, cada firma

altera seu preço, a cada período de tempo, com probabilidade (1 − θ)14. A ocorrência de

comportamentos backward looking e forward looking caracterizam a existência de uma

curva de Phillips híbrida, idealizada inicialmente por Gali e Gertler (1999) e utilizada em

modelos que buscam caracterizar o componente inercial da inflação.

π̂H,t = λbπ̂H,t−1 + λfEt{π̂H,t+1} + κmct + επ
t (3.38)

14O parâmetro θ pode ser interpretado como o índice de rigidez de preços da economia.
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em que:

λb =
ζ

(θ + ζ(1 − θ(1 − β)))
; λf =

βθ

(θ + ζ(1 − θ(1 − β)))
; κ =

((1 − βθ)(1 − θ)(1 − ζ))

(θ + ζ(1 − θ(1 − β)))
(3.39)

Na equação da curva de Phillips híbrida (3.38), λb representa o peso da inflação

passada, λf o peso do valor esperado para a inflação futura e κ configura a sensibilidade da

inflação doméstica com relação ao custo marginal real. Os três parâmetros são construídos

a partir do grau de comportamento backward-looking das firmas (ζ), do grau de rigidez

dos preços (θ) e da taxa de desconto intertemporal (β).

3.3 REGRA DE POLÍTICA MONETÁRIA

A regra de política monetária define uma regra de Taylor baseada no hiato do

produto, como em Smets e Wouters (2003), além do desvio da expectativa de inflação com

relação a meta estabelecida pelo BC, como pode ser observado no trabalho de Cavalcanti

e Vereda (2015):

r̂t = ρr(r̂t−1 − r̂n
t−1) + (1 − ρr)[rπ(E{π̂H,t+1} − πH,t) + ryx̂t] + r̂n

t + εr
t (3.40)

em que x̂t representa o hiato do produto; ρr é o coeficiente de suavização da taxa

de juros; εr
t representa um choque de política monetária i.i.d; r̂n

t representa o nível natural

da taxa de juros nominal; rπ e ry representam as sensibilidades da taxa de juros com

relação à inflação e ao hiato do produto, respectivamente.15

3.4 REGRA DE POLÍTICA FISCAL

A regra de política fiscal considera uma função de reação backward looking baseada

no trabalho de Muscatelli e Tirelli (2005), além de um uma regra de suavização dos

instrumentos fiscais, similar ao utilizado em Favero e Monacelli (2005), Forni, Monteforte

e Sessa (2009) e Çebi (2012).

ĝt = ρgĝt−1 + (1 − ρg)[gyx̂t−1 + gbb̂t] + εg
t (3.41)

τ̂t = ρτ τ̂t−1 + (1 − ρτ )[τyx̂t−1 + τbb̂t] + ετ
t (3.42)

A equação (3.41) representa a regra de gastos do governo, enquanto a equação (3.42)

representa a regra de tributação. A autoridade fiscal busca os objetivos de estabilização do
15Tendo em vista que o objetivo principal da autoridade monetária é preservar a estabilidade dos

preços, rπ > ry.
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crescimento e do deficit público. Os parâmetros ρg e ρτ representam o grau de suavização

da política fiscal; gy e τy representam o grau de sensibilidade dos gastos do governo e dos

impostos a valores passados do hiato do produto; gb e τb representam os coeficientes de

feedback do estoque da dívida pública para gastos do governo e impostos; x̂t−1 representa

o hiato do produto no período t − 1; εg
t e ετ

t se referem aos choques i.i.d. dos gastos do

governo e de impostos, respectivamente.

3.5 RESTRIÇÃO DE SOLVÊNCIA DO GOVERNO

A restrição de solvência do governo, utilizada primeiramente por Kirsanova et al.

(2007), depois por Fragetta e Kirsanova (2010) e Çebi (2012), associa a relação dívida/PIB

de t + 1 com o estoque da dívida, a taxa básica de juros e o superavit primário no período

t:

b̂t+1 = r̂t +
1

β

[

b̂t − π̂H,t + (1 − β)(τ̂t − ŷt) +
C

B
(ĝt − τ̂t)

]

(3.43)

em que bt = ln(Bt/PH,t−1); Bt é o estoque nominal da dívida em t; C é a razão do

consumo em relação ao PIB no estado estacionário; B é a razão da dívida com relação ao

PIB no estado estacionário.

3.6 CALIBRAÇÃO DO MODELO

Os parâmetros utilizados no modelo foram retirados da literatura existente de

estimação de modelos DSGE para a economia brasileira. Dentre eles, grande parte estimada

por métodos bayesianos, técnica predominantemente usada no estudo da macroeconomia

das últimas décadas (GUERRÓN-QUINTANA; NASON, 2013). O modelo desenvolvido

por Castro et al. (2015), denominada como SAMBA (Stochastic Analytical Model with a

Bayesian Approach), considerado como modelo de referência do BCB, é estimado através

de métodos bayesianos.

Segundo Cavalcanti e Vereda (2011), a calibragem para o valor da taxa de desconto

(β), é feita de forma a igualar ( 1
β

− 1) ao valor assumido pela taxa de juros real média

observada em um intervalo considerável de tempo. Os valores tendem a ficar entre 0.98 e

0.9916, porém, é possível notar valores bem menores para este parâmetro na literatura,

caso sejam levados em consideração trabalhos anteriores à estabilização macroeconômica.17

O parâmetro h, responsável pela formação de hábitos de consumo, foi escolhido de

acordo com o trabalho de Carvalho, Castro e Costa (2014), que está em consonância com

outros trabalhos na literatura. Já a calibragem do parâmetro α foi escolhida de acordo
16Estes valores de β geram juros reais médios de 8.4% e 4.1% a.a., respectivamente.
17Como em Carneiro e Duarte (2001) e Silveira (2008), que adotaram 0.93 e 0.91, respectivamente.
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com o trabalho de Silveira (2008), que considerou este valor consistente com a razão entre

importações e exportações com relação ao PIB.

A elasticidade de substituição de produtos domésticos em relação à estrangeiros

(η) foi retirado do trabalho de Silveira (2015), que conduziu um estudo de um modelo

similar ao de Gali e Monacelli (2005) para a economia brasileira e americana. Com relação

a elasticidade entre os produtos estrangeiros (γ), foi utilizada a calibração utilizada por

Gali e Monacelli (2005), baseada nas premissas do modelo.

Os valores referentes à rigidez de preços a la Calvo (θ) e o coeficiente de suavização

da taxa de juros (ρr) foram retirados do modelo SAMBA. Enquanto os parâmetros

referentes à resposta do BC ao hiato do produto (ry) e à inflação na regra de Taylor (rτ ),

além do parâmetro relativo ao inverso da elasticidade intemporal do consumo (σ) foram

retirados de Sin e Gaglianone (2006), responsáveis por um paper que replica o trabalho de

Smets e Wouters (2003), estimando o modelo com dados da economia brasileira.

Os parâmetros gy, gb, ρa, ρ∗
y, ρg, ρ,τ, τy, τb e ζ foram calibrados seguindo o trabalho

de Souza (2016), que os estimou com dados da economia brasileira do período compreendido

entre o segundo trimestre de 2002 e o terceiro trimestre de 2015, com valores a priori dos

parâmetros extraídos do modelo SAMBA.

O parâmetro que mede a persistência da meta de inflação (ρπ̄) foi estimado através

de um AR(1) com os dados para a meta inflacionária do BCB entre os anos de 1999 e

2022.
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Tabela 1 – Parâmetros do modelo

Par. Descrição Valor Fonte
β Taxa de desconto 0.99 Araújo et al. (2006)
h Formação de hábito de consumo 0.6290 Carvalho, Castro e Costa

(2014)
α Grau de abertura 0.13 Silveira (2008)
η EDS domésticos/estrangeiros 0.10 Silveira (2015)
γ EDS entre produtos estrangeiros 1.00 Gali e Monacelli (2005)
σ Inv. da Elast. intert. do consumo 1.0629 Sin e Gaglianone (2006)
ϕ Elasticidade da oferta de trabalho 1.00 Furlani, Portugal e Laurini

(2010)
θ Rigidez dos preços 0.74 Castro et al. (2015)
ζ Comp. backward-looking das firmas 0.56 Souza (2016)
rπ Resposta do Banco Central a inflação 1.3328 Sin e Gaglianone (2006)
ry Resposta do BC ao hiato do produto 0.1350 Sin e Gaglianone (2006)
gy Sens. dos gastos do gov. 0.1 Souza (2016)
gb Feedback dos gastos à dívida -0.03 Souza (2016)
ρr Coef. de suavização da taxa de juros 0.79 Castro et al. (2015)
ρa Coef. de autoc. do choque tecnológico 0.81 Souza (2016)
ρ∗

y Coef. de autoc. do produto mundial 0.85 Souza (2016)
ρg Coef. de suavização dos gastos do gov. 0.62 Souza (2016)
ρτ Coef. de suavização dos impostos 0.7 Souza (2016)
τy Sens. dos impostos 0.05 Souza (2016)
τb Feedback dos impostos à dívida 0.09 Souza (2016)
B Razão Dívida/PIB no EE 0.37 Souza (2016)
C Razão Consumo/PIB no EE 0.62 Souza (2016)
ρπ̄ Coef. de persistência da meta de inf. 0.9657 Estimado
Fonte: Elaboração Própria

Tabela 2 – Parâmetros com valores dependentes de outros parâmetros

Parâmetro Composição
κ ((1−βθ)(1−θ)(1−ζ))

(θ+ζ(1−θ(1−β)))

λb ζ

(θ+ζ(1−θ(1−β)))

λf βθ

(θ+ζ(1−θ(1−β)))

σα
σ

(1−α)+αω

ω σγ + (1 − α)(ση − 1)
Fonte: Elaboração Própria
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3.7 EQUAÇÕES DO MODELO LINEARIZADO

As equações do sistema linear são: a curva de Phillips (3.44), o custo marginal

real (3.45), a IS dinâmica (3.46), o produto natural (3.47), a taxa de juros natural (3.48),

a regra de juros (3.49), a regra de gastos (3.50), a regra de tributos (3.51), a equação

da dívida pública (3.52), a definição do hiato do produto (3.53), além dos processos

AR(1) relativos à regra da meta inflacionária (3.54), produto do resto do mundo (3.55) e

tecnologia (3.56).18

π̂H,t = λbπ̂H,t−1 + λfEt{π̂H,t+1} + κm̂ct + επ
t (3.44)

m̂c =
(σα + ϕ)

1 − h
x̂t −

σαh

1 − h
x̂t−1 − σαĝt + τt (3.45)

x̂t =
σ

σ + h(σ − 1)
Et{x̂t+1} +

h(σ − 1)

σ + h(σ − 1)
x̂t−1 − Et{∆ĝt+1}...

... −
1

σα + h(σα − 1)
(r̂t − Et{π̂H,t+1} − r̂n

t )

(3.46)

ŷn
t =

1 + ϕ

σα + ϕ
at −

σ + σα

σα + ϕ
ŷ∗

t (3.47)

r̂n
t = σα

(

Et

{

ŷn
t+1

}

− ŷn
t

)

+ σαα(ω̈ − 1)(ρ∗
c − 1)ŷ∗

t (3.48)

r̂t = ρr(r̂t−1 − r̂n
t−1) + (1 − ρr)[rπ(E{π̂H,t+1} − πH,t) + ryx̂t] + r̂n

t + εr
t (3.49)

ĝt = ρgĝt−1 + (1 − ρg)[gyx̂t−1 + gbb̂t] + εg
t (3.50)

τ̂t = ρτ τ̂t−1 + (1 − ρτ )[τyx̂t−1 + τbb̂t] + ετ
t (3.51)

b̂t+1 = r̂t +
1

β

[

b̂t − π̂H,t + (1 − β)(τ̂t − ŷt) +
C

B
(ĝt − τ̂t)

]

(3.52)

x̂t = ŷt − ŷn
t (3.53)

π̂ = ρππ̂t−1 + επ
t (3.54)

18Os gráficos de impulso resposta para os choques exógenos do modelo constam no Apêndice C.
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ŷ∗ = ρ∗
yŷ∗

t−1 + εy∗
t (3.55)

â = ρaât−1 + εa
t (3.56)
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4 INTRODUÇÃO DE CHOQUES DE POLÍTICA

Após a expansão do uso e do maior interesse acerca do forward guidance, Laséen

e Svensson (2011) propuseram um algoritmo capaz de construir projeções de políticas

monetárias que fossem antecipadas em modelos DSGE linearizados. Trata-se de usar uma

representação em espaço de estado do modelo estocástico linear com variáveis forward

looking, cuja solução pode ser expressa de forma recursiva, utilizando algoritmos padrão

para resolução de sistemas lineares de expectativas racionais. Os choques são modelados

como médias móveis, em que o caminho do instrumento de política pode ser escrito em

função do estado inicial da economia. O vetor de choques antecipados é escolhido de modo

a resultar na trajetória desejada para o instrumento escolhido.

4.1 MODELO LINEAR EM ESPAÇO DE ESTADO

Modelos lineares com variáveis forward looking podem ser representados na forma

de espaço estado da seguinte maneira:





Xt+1

Hxt+1|t



 = A





Xt

xt



+ Bit +





C

0



 εt+1 (4.1)

em que t representa o tempo, Xt é um vetor de nX variáveis predeterminadas no

período t; xt é um vetor de nx variáveis forward looking; it é um vetor de ni instrumentos

de política; εt é um vetor de nε choques i.i.d com média zero e matriz de covariância Inε;

A,B,C e H são matrizes de dimensões apropriadas aos seus respectivos vetores.

Podemos representar as matrizes A e B como:

A ≡





A11 A12

A21 A22



 , B ≡





B1

B2



 (4.2)

A equação (4.1) pode ser divida em duas partes. A primeira parte determina as

equações do vetor Xt+1 no período t + 1:

Xt+1 = A11Xt + A12xt + B1it + Cεt+1 (4.3)

A segunda parte diz respeito às equações do vetor xt no período t:

xt = A−1
22 (Hxt+1|t − A21Xt − B2it) (4.4)

Um pressuposto fundamental para um modelo com variáveis forward looking é o de

que a submatriz A22 seja não singular.

O instrumento de política satisfaz:

it =
[

fX fx

]





Xt

xt



 (4.5)
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em que se fx ≡ 0, a regra de política se trata de um instrumento explícito, caso

contrário, implícito.

Um modelo linear generalizado pode ser escrito como:

Gxxt+1|t + Giit+1|t = fXXt + fxxt + fiit (4.6)

em que a matriz G ≡
[

Gx Gi

]

, de tamanho ni × (nx + ni), é fracionada conforme

xt e it e a matriz f ≡
[

fX fx fi

]

, de tamanho ni × (nX + nx + ni) é fracionada conforme

Xt, xt e it. A regra de política inclui regras explícitas, implícitas e baseadas em previsões

futuras.

Desta forma, incorporando a regra geral de política na equação (4.1), forma-se um

novo sistema para ser resolvido.





Xt+1

H̃x̃t+1|t



 = Ã





Xt

x̃t



+





C

0(nx+ni)×nε



 εt+1 (4.7)

sendo que:

H̃ ≡





H 0

Gx Gi



 , Ã ≡











A11 A12 B1

A21 A22 B2

fX fx Fi











, x̃t ≡





xt

it



 (4.8)

O sistema pode ser resolvido por algum algoritmo como o de Klein (2000)19. O

algoritmo gera as matrizes M e F tal que o equilíbrio resultante satisfaz:

Xt+1 = MXt + Cεt+1, (4.9)

x̃t ≡





xt

it



 = FXt ≡





Fx

Fi



Xt (4.10)

em que a matriz M é uma matriz de coeficientes que determina a dinâmica das

variáveis observáveis (predeterminadas) e a matriz F , uma matriz de coeficiente que

determina a relação entre as variáveis de estado (não predeterminadas) e as variáveis

observáveis.

A projeção (X t, xt, it) no período t é dada pela equação (4.9) e (4.10) quando

aplicamos o operador de esperança considerando que τ > 0, fazendo com que:

εt+τ,t = Etεt+τ = 020 (4.11)
19Outras possíveis formas de solucionar o sistema podem ser encontradas em Anderson e Moore

(1985) e Sims (2002). Paul Klein disponibiliza o arquivo "solab.m", que contém o algoritmo para
solução dos modelos via Matlab. O Software Dynare, utilizado para simular o modelo DSGE na
seção anterior, também opta pela solução do sistemas através do método proposto por Klein.

20Uma vez que são choques têm média zero, a esperança do valor será sempre igual a zero.
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Satisfazendo então:

x̃t+τ,t ≡





xt+τ,t

it+τ,t



 = FXt+τ,t ≡





Fx

Fi



Xt+τ,t =





Fx

Ff



M τ Xt, t (4.12)

em que Xt|t é a estimativa das variáveis predeterminadas no período t, de acordo

com as informações disponíveis no início do período t. Logo, as matrizes M e F especificam

os coeficientes adequados para que o modelo seja capaz de ser solucionado.

4.2 FORWARD GUIDANCE

Através do desmembramento da matriz F em (4.12), pode-se afirmar que a projeção

do instrumento de política pode ser dado por:

it+τ,t = FiM
τ Xt+τ,t (4.13)

para todo τ ≥ 0.

Partindo da equação (4.6), adiciona-se uma variável estocástica zt à regra de

política:

Gxxt+1|t + Giit+1|t = fXXt + fxxt + fiit + zt (4.14)

A variável estocástica zt é considerada como um desvio do trajeto do instrumento.21

Assume-se que se trata de desvio que segue um processo de média móvel que satisfaz:

zt = ηt,t +
T
∑

s=1

ηt,t−s (4.15)

para um T ≥ 0, onde T representa a quantidade de períodos a frente que o choque

vai impactar. Para T = 0, zt = ηt,t, em que a zt é apenas um simples distúrbio i.i.d.

Porém, quando T > 0 o desvio segue em processo de média móvel:

zt+τ,t+1 = zt+τ,t + ηt+τ,t+1 (4.16)

para τ = 1, ..., T , em que no último período:

zt+T +1,t+1 = ηt+T +1,t+1 (4.17)

A projeção de zt pode ser expressa como:

zt+1 = Azzt + ηt+1 (4.18)
21Como em Svensson (2005).
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em que a matriz Az é definida como:

Az ≡





0T ×1 IT

0 01×T



 (4.19)

Combinando o modelo expresso em (4.1) com a regra modificada através do choque,

mostrado em (4.14), cria-se um novo sistema:





X̃t+1

H̃xt+1|t



 = Ã





X̃t

x̃t



+





C̃

0(nx+ni)×(nε+T +1)









εt+1

ηt+1



 (4.20)

sendo que:

X̃t ≡





Xt

zt



 , x̃t ≡





xt

it



 , H̃ ≡





H 0

Gx Gi



 ,

Ã ≡























A11 0nx×1 0nn×T A12 B1

0T ×nx
0T ×1 IT 0T ×nx

0T ×1

01×nx
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, (4.21)

C̃ ≡





C 0nX×(T +1)

0(T +1)×nε
IT +1





A solução para o sistema é similar à solução demonstrada em (4.12).

x̃t+τ,t = FX̃t+τ,t = FM τ X̃t,t (4.22)

para τ ≥ 0 e X̃t,t ≡ (X ′
t,t, zt′

), em que Xt,t é dado, porém é necessário escolher uma

combinação de zt que apresente a taxa de juros desejada:

it+τ,t = FiM
τ





Xt,t

zt



 = it+τ,t (4.23)

para τ = 0, 1, ..., T . Para que se encontre a combinação linear de zt capaz de

apresentar a condição it+τ,t, é preciso obter as matrizes de solução M e F do sistema linear

(4.20):

X̃t+τ,t = M tX̃t,t (4.24)

x̃t+1|t = FX̃t+τ,t = FM τ X̃t,t (4.25)



37

Após descobrir os valores correspondentes ao vetor de choques antecipados zt, além

das matrizes M e F anteriormente utilizadas, torna-se possível determinar a solução para

o sistema de equações abaixo:

FiM
τ





Xt,t

zt



 = it+τ,t, τ = 0, 1, ..., T. (4.26)

Desta forma, passamos a conhecer o impacto do choque antecipado de política

monetária.

4.3 CHOQUES NÃO ANTECIPADOS

Para que seja possível comparar a situação em que há um desvio futuro de política

totalmente assimilado pelos agentes econômicos de uma situação em que não há confiança

alguma no formulador de políticas (ou que ele haja secretamente), é preciso que seja

simulada a segunda situação. Baseado no trabalho de Ramos (2016), parte-se da ideia

de que, caso o choque zt = ηt,t, a curva de reação se tornaria similar às situações já

empregadas na literatura. O sistema de equações (4.20) passaria a ser:
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sendo que:
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 (4.28)

A projeção do sistema será:

x̃t+τ,t ≡





xt+τ,t

it+τ,t



 = F





Xt+τ,t

0



 =





Fx

Fi



M τ X̃t,t (4.29)

para τ ≥ 0, sendo que zt assume o valor de zero, pois se trata de um choque i.i.d

de média zero.

O objetivo é que seja escolhido z em cada um dos dois períodos subsequentes (t + 1

e t + 2) que coloquem a taxa de juros no patamar desejado. Deve-se escolher um zt,t

sujeito às matrizes M e F que façam com que o instrumento se altere de acordo com o

valor desejado. No próximo período, faz-se a escolha de um outro choque que mantenha o

instrumento no mesmo patamar do período anterior, mesmo que os agentes esperassem
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uma mudança na trajetória. A escolha por simular apenas 2 períodos (ou 6 meses) se deve

ao fato de que o modelo seria irrealista caso a simulação se estendesse por um período

muito longo, tendo em vista que os agentes captariam que não se pode confiar na trajetória

esperada por eles. Esse processo acontece ao escolhermos o choque η̃t,t que torna a taxa

de juros no patamar īt,t, de acordo com:

Fi





Xt,t

η̃t,t



 = īt,t (4.30)

Sabendo o valor de η̃t,t, pode-se determinar as variáveis forward looking:

xt,t = Fx





Xt,t

η̃t,t



 (4.31)

Logo, é possível projetar as variáveis predeterminadas:





Xt+τ,t

0



 = M





Xt+τ−1,t

η̃t+τ−1,t



 (4.32)

os choques nos período seguintes:

Fi





Xt+τ,t

η̃t+τ,t



 = īt+τ,t (4.33)

e as variáveis forward looking:

xt+τ,t = Fx





Xt+τ,t

η̃t+τ,t



 (4.34)

De posse destas variáveis, é possível traçar a trajetória a partir de choques que não

foram antecipados.
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5 RESULTADOS

Os gráficos a seguir demonstram a trajetória da inflação, hiato do produto e estoque

da dívida pública para um choque de meio ponto percentual na taxa de juros durante

dois períodos.22 São descritas duas situações distintas, uma em que os choques de política

monetária foram antecipados e outro em que não há antecipação por parte dos agentes.23

No choque antecipado, os agentes econômicos acreditam que a taxa de juros ficará, durante

dois trimestres, acima do equilíbrio, independente do estado da economia. No caso do

choque não antecipado, o BC anuncia a trajetória fora da curva de reação e os agentes são

surpreendidos, acreditando que no próximo período o caminho será retomado.

Figura 1 – Resposta da inflação: choque antecipado e não antecipado

Fonte: Elaboração própria

22Os gráficos relativos às outras variáveis do modelo encontram-se no Apêndice D.
23A simulação dos cenários e a plotagem dos gráficos foi feita com auxílio do software Matlab 8.3.
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A figura 1 indica que ao tomar decisões levando em conta que a taxa de juros

ficará temporariamente acima no longo prazo, os agentes econômicos contribuem para

uma redução de cerca de 1.4% na inflação, quase o dobro dos 0.74% observados no caso

dos agentes serem surpreendidos por um aumento do instrumento de política. A diferença

entre os dois cenários é atenuada a partir do segundo trimestre e, em ambos os casos, a

taxa retorna para o estado estacionário em um período de cerca de sete trimestres.

A figura 2 expõe a diferença de magnitude na redução do hiato do produto

proveniente dos dois cenários descritos. Similar ao que foi observado para a inflação,

o impacto causado por um choque antecipado no primeiro período é de -2.07%, bem

maior se comparado ao choque não antecipado (1.09%). Já no segundo trimestre, os

valores tornam-se muito próximos. A diferença volta a crescer após o segundo período e

ambos ficam muito próximos do estado estacionário cinco trimestres após a observação

dos choques.

Figura 2 – Resposta do produto: choque antecipado e não antecipado

Fonte: Elaboração própria
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A influência maior sobre a inflação e o produto de um choque antecipado ocorre

pois, ao antecipar a nova trajetória da taxa de juros, os agentes econômicos diminuem

seu consumo no período presente. O benefício maior de poupar, gerado por um aumento

na taxa de juros, é também antecipado. Esse movimento faz com que a antecipação do

choque produza um efeito potencializador de seu impacto. Pode-se notar que ambos os

gráficos apresentam maiores diferenças nos dois trimestres iniciais, porém, este já seria um

resultado esperado, já que se tratam dos períodos de ocorrência dos choques. A antecipação

da mudança da taxa de juros funciona como um mecanismo que atenua mudanças bruscas

na trajetória da inflação e do produto.

O modelo Novo Keynesiano proposto possibilita analisar a interação entre as

políticas monetária e fiscal, além do impacto sobre a dívida pública. A figura 3 demonstra

o diferente impacto proveniente de um choque antecipado e não antecipado de política

monetária sobre o montante da dívida. Como esperado, um aumento nas taxas de juros

tende a provocar um aumento no custo da dívida, expandindo-a nos períodos seguintes.

Figura 3 – Resposta do estoque da dívida pública: choque antecipado e não antecipado

Fonte: Elaboração própria
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A trajetória nos dois cenários é similar até o terceiro período, porém, a diferença

cresce próximo ao quarto período (um ano após o choque). O pico da trajetória do choque

não antecipado ocorre no período 4 (2.55%), enquanto no choque antecipado é verificado

no período 5 (3.11%), uma diferença de 0.56%. Nas duas situações a dívida retorna ao seu

estado estacionário apenas 16 períodos após a incidência dos choques.

Os resultados mostram que o FG é capaz de potencializar os choques de política

monetária, ou seja, uma boa comunicação da autoridade monetária influencia diretamente

no efeito de uma mudança no instrumento de política. Tendo em vista que o modelo

proposto busca reproduzir a economia brasileira, o FG se mostra um importante instru-

mento para auxiliar no controle de ciclos econômicos no país, entretanto, o efeito sobre

a dívida pública deve ser levado em consideração. Os resultados encontrados estão de

acordo com a literatura existente sobre o tema. Laséen e Svensson (2011) verificaram

que os choques antecipados em modelos com a presença de variáveis forward-looking24

apresentam maiores impactos no caso dos choques antecipados. No caso brasileiro, Ramos

e Portugal (2019) simularam um choque de 1% durante três trimestres. Os resultados

apontaram que o choque antecipado apresentou efeitos cinco vezes maiores para o produto

e três vezes maiores para a inflação.

24Como o modelo proposto por Lindé (2005).
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6 CONCLUSÃO

O objetivo do presente trabalho foi avaliar o impacto do uso do forward guidance

nas variáveis macroeconômicas da economia brasileira através de um modelo DSGE. O

modelo proposto buscou refletir características do país, levando em consideração pontos

relevantes da economia e calibrando os valores de acordo com a literatura relevante para

esse tipo de modelagem. O modelo baseado no trabalho de Gali e Monacelli (2005) foi

disposto em uma representação em espaço de estado linear, utilizando a metodologia

proposta inicialmente por Laséen e Svensson (2011), com o objetivo de mensurar o impacto

da antecipação de uma mudança na trajetória da taxa de juros sobre variáveis da economia

brasileira.

Os resultados mostram a relevância do FG na condução da política monetária

no Brasil. Os impactos dessa prática se mostraram significativos com relação à inflação,

produto e dívida pública. Isso acontece pois há um comportamento forward-looking nos

agentes econômicos presentes na economia brasileira. De fato, Ramos e Portugal (2016)

mostram, empiricamente, que o BCB cria expectativas ao emitir comunicados. Além disso,

os autores demonstram que, em um passado recente, apenas as decisões correntes de taxas

de juros impactavam as expectativas na gestão de Alexandre Tombini, tornando o FG

ineficaz. Por outro lado, a gestão posterior, de Henrique Meirelles, reverteu essa situação.

Desta forma, vale ressaltar que uma comunicação eficiente do Banco Central é

importante para que mudanças na taxa de juros possam sinalizar corretamente aos agentes

econômicos suas intenções futuras. As modificações na condução da política monetária

que ocorreram no país nas últimas duas décadas causaram uma redução na média e na

volatilidade da inflação e na volatilidade das taxas de juros (DE MENDONÇA; INHUDES,

2010). A comunicação verbal, mesmo que feita de maneira prudente, possui falhas. Os

agentes econômicos podem não interpretar uma informação da maneira desejada pelos

formuladores de políticas, portanto, ser claro quanto à trajetória da taxa de juros reduz

incertezas.

Nota-se ainda que as mudanças no controle dos ciclos econômicos dos últimos

anos intensificaram a discussão sobre políticas monetárias não-convencionais. Trabalhos

empíricos demonstram a relevância desse tipo de mecanismo. Nessa linha, o FG vem

sendo usado com maior frequência pelos Bancos Centrais das principais economias do

mundo. Mais esforços devem ser empregados com o intuito de reafirmar sua importância

e aprofundar o entendimento sobre esse tipo de comunicação. Além disso, o resultado

encontrado com relação ao efeito maior de um choque antecipado sobre o montante da

dívida pública, abre espaço pra que se investigue a relação existente entre a antecipação

de políticas monetária e fiscal pelos agentes econômicos e seu consequente impacto sobre

as variáveis macroeconômicas.
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APÊNDICE A – Derivação da equação de Euler

A resolução do problema de maximização do indivíduos se da através do lagrangeano:

L = E0

∞
∑

t=0

βt







1

1 − σ

(

Ct

Ch
t−1

)1−σ

+ χ
G1−σ

t

1 − σ
−

N1+ϕ
t

1 + ϕ
...

... + λt

[

PtCt + Et{Qt,t+1Dt+1} + Tt − Dt − (1 − Υt)WtNt

]







(A.1)

cujas condições de 1a ordem são:

∂L

∂Ct

= βt C−σ
t

C
h(1−σ)
t−1

+ βtλtPt = 0 (A.2)

∂L

∂Nt

= βtNϕ
t − βtλt(1 − Υt)Wt = 0 (A.3)

∂L

∂Dt+1

= βtλtEt{Qt,t+1} − βt+1λt+1 = 0 (A.4)

∂L

∂Gt

= χG−σ
t = 0 (A.5)

Rearranjando (A.2) temos que:

λt =
−C−σ

t C
h(σ−1)
t−1

Pt

(A.6)

Rearranjando (A.3) temos que:

λt =
Nϕ

t

(1 − Υt)Wt

(A.7)

igualando λt na equação (A.3) e (A.4), podemos reescrevê-la como:

−C−σ
t C

h(σ−1)
t−1

Pt

=
Nϕ

t

(1 − Υt)Wt

(A.8)

Dando origem a equação de trabalho (log-linearizada) dependente do imposto sobre

a renda (Υt) e do coeficiente da persistência dos hábitos de consumo (h):

wt − pt = ϕnt + σct − h(σ − 1)ct−1 − Υ (A.9)

Se combinarmos as equações (A.4) com a (A.6), temos que:

1 = βRtEt





(

Ct+1

Ct

)−σ (

Ct

Ct−1

)h(σ−1)
1

πt+1



 (A.10)
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tornando-se a equação de Euler, que log-linearizada passa a ser escrita como:

ct =
σ

σ + h(σ − 1)
Et{ct+1} +

h(σ − 1)

σ + h(σ − 1)
ct−1 −

1

σ + h(σ − 1)
[rt − Et{πt+1}] (A.11)
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APÊNDICE B – Condição de equilíbrio

O equilíbrio da pequena economia doméstica representada pelo modelo requer:

Yt(j) = CH,t(j) +
∫ 1

0
Ci

H,t(j)di + GH,t(j)

Yt(j) =

(

PH,t(j)

PH,t

)−ε

CH,t +
∫ 1

0
Ci

H,t(j)di + GH,t(j)

Yt(j) =

(

PH,t(j)

PH,t

)−ε

(1 − α)
(

PH,t

Pt

)−η

Ct +
∫ 1

0
Ci

H,t(j)di + GH,t(j)

Yt(j) =

(

PH,t(j)

PH,t

)−ε

(1 − α)
(

PH,t

Pt

)−η

Ct +
∫ 1

0
α

(

PH,t(j)

PH,t

)−ε

...

...

(

PH,t

εi,tP i
F,t

)−γ (P i
F,t

P i
t

)−η

Ci
tdi + GH,t(j)

Considerando que:

GH,t(j) =

(

PH,t(j)

PH,t

)−ε

GH,t (B.1)

Yt(j) =

(

PH,t(j)

PH,t

)−ε


(1 − α)
(

PH,t

Pt

)−η

Ct...

... +
∫ 1

0
α

(

PH,t

εi,tP i
F,t

)−γ (P i
F,t

P i
t

)−η

Ci
tdi + GH,t(j)





Substituindo Yt =
[

∫ 1
0 Yt(j)1− 1

ε dj
]

ε
ε−1

[∫ 1

0
Yt(j)1− 1

ε dj
]

ε
ε−1

=











∫ 1

0





(

PH,t(j)

PH,t

)−ε

(1 − α)
(

PH,t

Pt

)−η

Ct



+
∫∫ 1

0

(

PH,t(j)

PH,t

)−ε

...

...α

(

PH,t

εi,tP i
F,t

)−γ (P i
F,t

P i
t

)−η

Ci
tdidj +

∫ 1

0

(

PH,t(j)

PH,t

)−ε

GH,t(j)djdj





1− 1

ε






ε
ε−1
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[

Yt(j)1− 1

ε dj
]

ε
ε−1 = (1 − α)

(

PH,t

Pt

)−η

Ct

1

PH,t

−ε ∫ 1

0
PH,t(j)εdj + α

∫ 1

0

(

PH,t

εi,tP i
F,t

)−γ

...

...

(

P i
F,t

P i
t

)−η

Ci
tdi

(

1

PH,t

)−ε
∫ 1

0
PH,t(j)−εdj +

(

1

PH,t

)ε
∫ 1

0
PH,t(j)εGH,t(j)dj





1− 1

ε






ε
ε−1
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(1 − α)
(

PH,t

Pt

)−η

Ct + α
∫ 1
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PH,t

εi,tP i
F,t

)−γ (P i
F,t

P i
t

)−η

Ci
tdi + GH,t





1− 1

ε






ε
ε−1

Yt = (1 − α)
(

PH,t

Pt

)−η

Ct + α
∫ 1

0
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εi,tP i
F,t

)−γ (P i
F,t

P i
t

)−η

Ci
tdi + GH,t

Yt = (1 − α)
(

PH,t

Pt

)−η

Ct + α
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εi,tP
i
F,t

PH,t

)γ (
P i

F,t

P i
t

)−η
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tdi + GH,t

Yt = (1 − α)
(

PH,t

Pt

)−η

Ct + α
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0

(

εi,tP
i
F,t

PH,t

)γ




P i
F,t

Θi,t
Pt

εi,t





−η

Ci
tdi + GH,t

Yt = (1 − α)
(

PH,t

Pt

)−η

Ct + α
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εi,tP
i
F,t

PH,t

)γ (
P i

F,t

Pt
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Θη
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Θη
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i
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(

PH,t
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)−η

Ct + α
∫ 1

0
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εi,tP
i
F,t

PH,t

)γ (
εi,tP

i
F,t

PH,t

)−η (

1

P −α
H,t P

α
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)−η

Θη
i,tC

i
tdi + GH,t

Sabe-se que:

Pt

PH,t

=

(

PF,t

PH,t

)α

= Sα
t ; Ct = Ci

tΘ
1

σ

i,t ⇒ Ci
t = CtΘ

− 1

σ

i,t

Yt = (1 − α)
(

PH,t

Pt

)−η

Ct + α
∫ 1

0

(

εi,tP
i
F,t

PH,t
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t )ηΘη

i,tC
i
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Yt = (1 − α)(Sα
t )ηCt + α

∫ 1

0

(

εi,tP
i
F,t

PH,t

)γ−η

(Sα
t )ηΘη

i,tCtΘ
− 1

σ

i,t di + GH,t

Yt = (1 − α)(Sα
t )ηCt + α
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(

εi,tP
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(Sα
t )ηCtΘ
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Yt = (1 − α)(Sα
t )ηCt + α(Sα

t )ηCt

∫ 1

0
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εi,tP
i
F,t

PH,t

)γ−η

Θ
η− 1

σ

i,t di + GH,t

Yt = (Sα
t )ηCt



(1 − α) + α
∫ 1

0

(

εi,tP
i
F,t

PH,t

)γ−η

Θ
η− 1

σ

i,t di



+ GH,t

No caso específico em que se tem: σ = η = γ = 1, chega-se a equação (B.3):

Yt = Ct(S
α
t ) + GH,t (B.3)
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APÊNDICE C – Gráficos de Impulso/Resposta do modelo

Gráficos de impulso/resposta de diferentes choques no modelo utilizado:

Figura 4 – Choque de produtividade

Fonte: Elaboração própria com auxílio do software Dynare 4.5.7
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Figura 5 – Choque de gastos do governo

Fonte: Elaboração própria com auxílio do software Dynare 4.5.7
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Figura 6 – Choque de impostos

Fonte: Elaboração própria com auxílio do software Dynare 4.5.7
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Figura 7 – Choque no produto do resto do mundo

Fonte: Elaboração própria com auxílio do software Dynare 4.5.7
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Figura 8 – Choque na meta de inflação

Fonte: Elaboração própria com auxílio do software Dynare 4.5.7
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APÊNDICE D – Impactos de choques antecipados e não antecipados em

outras variáveis do modelo

Respostas de outras variáveis do modelo aos choques propostos:

Figura 9 – Resposta do consumo: choque antecipado e não antecipado

Fonte: Elaboração própria com auxílio do software Matlab 8.3
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Figura 10 – Resposta dos gastos do governo: choque antecipado e não antecipado

Fonte: Elaboração própria com auxílio do software Matlab 8.3
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Figura 11 – Resposta dos termos de troca: choque antecipado e não antecipado

Fonte: Elaboração própria com auxílio do software Matlab 8.3
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Figura 12 – Resposta dos impostos: choque antecipado e não antecipado

Fonte: Elaboração própria com auxílio do software Matlab 8.3
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Figura 13 – Resposta das exportações: choque antecipado e não antecipado

Fonte: Elaboração própria com auxílio do software Matlab 8.3
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Figura 14 – Resposta da inflação doméstica: choque antecipado e não antecipado

Fonte: Elaboração própria com auxílio do software Matlab 8.3
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Figura 15 – Resposta do salário real: choque antecipado e não antecipado

Fonte: Elaboração própria com auxílio do software Matlab 8.3


