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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo estudar os efeitos da transparéncia econdmica e da clareza do
Banco Central do Brasil (BCB) sobre a volatilidade das taxas de juros de longo prazo. Para
tal, incluiuse a estrutura a termo da taxa de juros em um modelokegwesiano de
economia aberta e com governo. Os resultddessmodelos com clareza e com transparéncia

do BCBenfatizam a queda delatilidade @stastaxas uma vez que a autoridade monetéria
publicou informacdes sobre o futuro da taxa basica de. jiMém disso, nos modelos com
clareza do BCB, os choques de politica monetaria tém efeitos mais suhwasiourosobre

osjuros futuros, o que indica dominancia da ferramémmaard guidancgclareza do BCB)

na determinacao destas taxas.

Palavras-chave: Transparéncia; ClarezBprward GuidanceTaxa de Juros; DSGE.

ABSTRACT

This paper aims to study the effects of economic transparency and the clarity of the Central
Bank of Brazil on the volatility of long term interest rates. For this purppsiee term
structure of the intexst rate was included in a néwynesian model of open economy and
with government. The results of the models with claatd transparent BCB emphasize the

fall in the volatility of these rates, since the monetary authputyished information on the
future of the basidnterest rate. Moreover, imodelswith clarity, monetary policy shocks

have smoother and longrm effects on future interest rates, indicating the dominance of

the forward guidancé B C B 0 s tapollinadeterminyny these rates.

Keywords: Transparency; Clarity; Forward Guidanicgerest rate; DSGE.
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1 INTRODUCAO

Um tema recorrente na literatura de politica monetéria € a capacidadéamass
Centrais(BC’s) guiarem as expectativas dos agentes econémicos e, a partir dai, produzirem
efeitos sobre juros futuros, inflacdo e nivel de atividade. Neste contexto, a importancia do
canal das expectativas reforca a necessidade da qualidade dos sinais emitidos jokeldeautor
monetaria (Geraats (2002), Moris e Shin (2000)).

O aumento na qualidade da comunicacéo imptegor transparéncia e clareza dos
Bancos Centrajso que reduz as incertezas relacionadas as futuras decisdes de politica
monetaria. Isto implica queda nalatilidade das taxas de juros futuros e beneficios
relacionados a suavizacdo do hiato do produto (Winkler (2000), Woodford (2005)). Desta
forma, a reducdo da volatilidade suptada esta relacionada cdBC’s mais transparentes
(Haldaneet al (2000), Dincer e Eichengreen (2010,2014)) e com maior clareza nas suas
avaliagdes (Blindeet al (2008)).

Em meados dos anos 2000, as transparéncias econdémica e das decisbes de politica
monetaria ndo foram suficientes para minimizar o ruido causado pelos simadogrda
economia nortamericana. Neste contexto, Allan Greenspanchairman do Federal
ReservedFED), inaugurou o uso da metodologia proposta por Winkler (2000), baseada no
aumento da qualidade da informacéo do BC (clareza), por meio do nd@ntedod guidance
Isto resultou em reversédo da trajetoria dos juros futuros e na manutencdo do crescimento

econbmico (Bernanke (2004)).

O novo método de comunicacdo implantado pelo FED, também foi utilizado pela
maioria dos paises industrializados. Vale ressaltdisseminacéo dimrward guidancepara
as principais economias emergentes, inclusive para o Brasil. Isto resultou em queda na
volatilidade dos juros futuros, reducéo do prémio de risco e suavizagcédo do nivel de atividade.
Nestes paises, o0 menor nivel @putacdo das autoridades monetarias é compensado pelo

aumento da clareza de suas decisbes (Jansen (2011), Etlat{@014)).

Esta dissertacdo contribui para o estudo dos efeitdsadsparéncia e da clareda
Banco Central do Brasil (BCB) sobre alatdidade das taxas de juros futuros. A analise se
justifica, uma vez que o Brasil € um importante pais emergente, com historico recente de

construcdo de credibilidade monetéaria e de consolidacdo das praticas de comunicacao.



Destarte, em julho de 2004 Banco Central do Brasil (BCB) inaugurou o uso da ferramenta

forward guidanceque permanece ativa até os dias de hoje.

Em resumo, este trabalho estima a volatilidade das taxas de juros futuros de diferentes
maturidades, em dois ambientes econdmicos: umataneza e transparéncia do BCB e outro
em gue estas caracteristicas estdo auséess choque informacionallsto permite avaliar
os efeitos da qualidade da comunicagdo do BCB sobre a variabilidade destas taxas. Para tal,
foram corstruidos dois indicede comunicacdo do BCB: o primeiro é representado por uma
medida de transparéncia econdmica, baseada na previsdo do BCB sobre a inflagdo; o segundo
€ um indicador de clareza, em que as informa¢desn obtidas nas atas do Comdé
Politica Monetaria (COPKA). As estimacdes tém como base um modelo tk@ymesiano
com governo, com setor externo e com uma estrutura a termo da taxa de jurosséJaliza
metodologia bayesiana para comparar os resultados entre uma economia que o BCB sinaliza a
trajetéria de susaxa basica de juros e outra que ele ndo emite sinal. Os resultados mostram
gue quanto maior a clareza e a transparéncia do BCB raemdatilidade dos juros futuros e

da estrutura a termo

Esta dissertacdo esta orgatla da seguinte forma: Seca®rfaiza as percepcdes
sobre transparéri clareza e comunicacéo dos Bancos Centggicdo 8lescreve o modelo a
ser usado na estimacdo. Sedamostra os dados e a metodologia de estimacdo do modelo
Dynamic Stocastic Geral EquilibriufDSGE) bayesiano. Secdd destaca os resultados

empiricos. Secabfaz as consideracdes finais.

2 PANORAMA DAS DIVERSAS PERSPECTIVAS SOBRE TRANSPARENCIA,
COMUNICACAO E CLAREZA DAS AUTORIDADES MONETARIAS

Os estudos sobre transparéncia e comunicacdo dos bancos centrais reptizados
autores como Geraats (2002), Jansen (2011), Walsh (2003), Svensson (2011), Winkler (2000)
e Dincer e Eichengreen (2009, 2014) destacam a capacidade dos BC’s influenciarem as
expectativas dos agentes privados. De tal forma que as informacgOes digaolaibilpor
autoridades monetarias criveis sédo relevantes para a formacao de precos, das taxas de juros

futruras e das expectativas relativas ao produto.



A transparéncia do banco central se refere a inexisténcia da assimetria informacional
entre os agenteggrivados e ogolicymakers(Mendongca e Siméo Filho, 2008). A variavel
sobredita reduz a incerteza dos mercados financeiros e melhora conducdo da politica

monetaria.

Blinder et al (2008), afirma que a transparéncia contribui na formacdo das
expectativas doagentes financeiros e, portanto, uma maior disponibilidade de informacoes
otimiza as tomadas de decisOes dos agentes econémicos. De acordo com Bernanke (2004), os
agentes econdmicos nao possuem todas as informacdes e, assim, surge a necessidade d

ajustegde expectativas se realizam com o aumento da transparéncia.

Walsh (2003) e Woodford (2005) destacam a relevancia da transparéncia na formacao
de expectativas, uma vez que as decisfes dos agentes econémicos dependem das taxas d
juros futuros da economiademais, Bernanke (2008) relata a importancia das publicacdes de
relatérios periodicos para influenciar a formacédo de expectativas de longo prazo, dado que

apresentam analises e previsdes sobre o comportamento futuro da economia.

De Mendonca e Simao Filf@008, 2011) e Middeldorp (2011), estudam os efeitos de
uma maior transparéncia do Banco Central sobre a volatilidade dos ativos financeiros e
concluem que os anuncios das autoridades monetarias aumentam a eficiéncia do mercado.

Vale ressaltar que estesuétados também foram obtidos por Clare e Courtenay (2001).

Lange, Sack e Whitesell (2003) afirmam que as expectativas decorrentes do
comportamento futuro das taxas de juros de curto prazo influenciam as taxas de juros de
longo prazo, os precos dos ativizanceiros e, por conseguinte, as decisdes de gastos do
setor privado. Destarte, Gurkaynek al. (2005) mostram que os juros futuros reagem as

publicacGes das taxas de juros e da inflagéo.

Neste sentido, com os destaques quanto a transparéncia do batteh as teorias
relativas a qualidade da informacéo passam a ter importancia. Como apresentado por Winkler
(2000), a transparéncia nao € suficiente para eficacia da politica monetaria. Segundo o autor,
a transparéncia é entendida como o grau genuieatdadimento do publico com relagéo ao
design e as decisbes de politica monetéariepmmon understandingm outras palavras, €
necessario que haja uma comunicacéo de qualidade para que os agentes possam entender G

anuncios emitidos pelo Banco Central.
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Wi nkl er (2000) esclarece outros conceit
objetivo de melhor entender o processo de comunicagdo entre as autoridades e o publico. O
primeiro se refere ao fato que os Bancos Centrais possuem inameros indicadores e
informacfes das quais podem ser vistas e interpretadas de diferentes formas e por distintos
publicos. Assim, o sucesso da comunicacdo exige que a informacdo seja processada,
estruturada, condensado, simplificada, colocada em contexto e em ordem para se tornar
compreens2vel . O segundo conceito, Ahonest
da informacdo ndo é apenas uma ferramenta da comunicacdo, mas um fenédmeno social da
qual relaciona o remetente e o receptor. Portanto, existe um espaco para trimrandedes,
intencionalmente distorcidas, e, desta forma, a honestidade € requisito para a transparéncia ou

para o fiigenu2noo0o entendi mento natur al

O autor sobredito esclarece o conceito d
0 processo de comimacdo entre as autoridades e o publico. Ele se refere ao fato que os
Bancos Centrais possuem inumeros indicadores e informacfes das quais podem ser
interpretadas de diferentes formas pelo publico. Assim, 0 sucesso da comunicacdo exige que a
informagado se processada, estruturada, condensada, simplificada e colocada em contexto

(em ordem) para se tornar compreensivel (Winkler, 2000).

Diante da importancia da comunicagdo, alguns trabalhos analisam os efeitos da
qualidade da comunicacdo nas diversas vagam@croecondémicas, sobretudo na taxa de
juros de longo prazo. Jansen (2011) mostra que a clareza do (FED) na volatilidade dos
mercados financeiros, sobretudo a variancia das taxas de juros de médio prazo. No caso do
Brasil, de Mendonca e Simdo Filho (2008)fatizam a utilizacdo do métodorward
guidance a partir de julho de 2004. Os resultados mostram que as taxas de juros futuros se
ajustaram ao sinal emitido pela autoridade monetéaria. As atas do COPOM incluiram uma
linguagem que indicava mudancas na®$, ao longo do tempo. Neste caso, o BCB indicou
aumentos na taxa basica de juros, por um periodo suficientemente longo. O objetivo de elevar
os juros futuros tinha como fundamento a redugéo da inércia inflacionéria, causada pela crise
politica de 2002Montes (2012) também estudou os efeitos da qualidade da informacao sobre
os juos futuros da economia brasileii@ autor destaca que as atas do COPOM e que o0s
Relatdrios de Inflacdo (RI) influenciam as expectativas das taxas de juros com diferentes
maturidadesNo entanto, o autor ndo utiliza dados relativos as taxas de juros de longo prazo e

sim informagdes relacionadas aveapsDI.
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Em um trabalho empirico, Bernanke (2004) analisa as reunifes de politica do comité
de mercado aberto americano (FOMCe&atiza as mudangas nos precos dos contratos
futuros do euraldlar (em um ano a frente), apés os anuncios do comité. Além disso, o autor
também encontrou evidéncias do impacto da comunicacdo para a economia japonesa. Ele
comparou a estrutura a termo daatale juros japonesa com uma estimativa da estrutura a
termo, derivada de um modelo econométrico. Os resultados mostraram que as politicas do
Banco do Japéo (BOJ) influenciaram os titulos do governo com maturidades de dois e cinco

anos.

Com o intuito de mborar a clareza da informacéo, os gestores de politica monetéria
tém adotado o instrumento de comunicaf@avard guidance Esta ferramenta consiste na
emissao de sinais, por parte dos BC’s, que mostrem a trajetéria das decisdes de politica
monetaria (Suvasson 2015). Isto A aumenta a clareza da informagdo, permite uma maior
transparéncia da autoridade monetaria e reduz as incertezas dos agentes privados. Os efeito:s
sobre as variaveis macroeconbmicas sdo destacados pela queda na volatilidade da taxa de

juros futuros, o que facilita a alocacao de recursos para o investimento (Ramos, 2016)).

Estudos empiricos como Gurkaynatdt, al. (2005) encontram evidéncias de que as
declaracbes do FOMC sobre o caminho futuro da taxa de jomosafd guidancg
contribuen para as mudancas nas taxas de juros de longo prazo. No artigo de Swanson e
Williams (2012), eles mostram que os recentes anuncios do FED, com a ferrimmnveatd

guidance alteraram as taxas de juros de médio e longo prazo.

3 MODELO

Esta sessdo segue a literatura relativa aos modelos -kagmesianos,
microfudamentados, para economias em desenvolvimento. O modelo de economia aberta,
com governo e com ajuste de precos escalonados (conforme Calvo (1983)) € baseado em Cem
Cebi (2012), ge combina os trabalhos de Gali e Monacgh05, 2008)e Fragetta e
Kirsanova (2010). Além disso, a introducdo da estrutura a termo da taxa de juros é feita
conformeWouterset al. (2007) e Ma e Li (2014). Vale ressaltar que este Ultimo estima os
efeitosda transparéncia do Banco Central Chinés sobre as variaveis macroeconémicas e Cem

Cebi (2012) estuda o regime de dominancia da economia turca.
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O modelo é composto por urontinuumde pequenas economias abertas, que ndo tém
influéncia sobre a economia ndial. Além disso, todos os paises possuem preferéncias e
tecnologias idénticasEstas economias sdo compostas por familias que maximizam suas
funcdes de utilidade esperada, sujeitas a restricéd®onpi e a uma restricdo orcamentaria.
Esta por sua vez ingl riqueza, sob a forma de titulos, salérios e lucros (sob a forma de renda
liquida).

As decisGes otimas das familias satisfazem as Equacgfes de Euler, que combinadas
com a restricdo intertemporal e a condicéo de diversificacao de risco geram a IS potedtem

log-linearizada (equacéo (1)).

As variaveis com o subscritiCe se referem a economia domeéstica e@a 0 acento
circunflexo representam as diferencas entre os seus valores efetivo e (dativatios em
uma eonomia com pregos flexiveisNeste sentidap, Q {iKHeO “ 5  s&o os hiatos do

produto, dos gastos do governo, da taxa nominal de juros e da expectativa da inflacdo

doméstica. Os parametre® e+ sao as elasticidades de substituicdo intertemporal do consumo

e ca oferta do trabalhoAlém disso,® 11— & @ Q 1| F—, “ j

Vo7
1

, Wé o valor desteady statéEE) dew e 0 ; denota o nivel geral de precos da

economia doméstica.

Destartess « "G descreve o consumo exégeno mundjal é o log do processo
tecnologico, ambos seguem um processo AR (1). Vale ressaltar que as variaveis indexadas
com asterisco referese a economia externa e as que possuem uma barra acima estao log
linearizadas.

O paametro- € a elasticidade de substituicdo entre produtos nacionais e estrangeiros

el é a elasticidade de substituicdo entre os bens produzidos em diferentes paises. Além disso,
_] ” r p | n p en

Além disso| representa grau @ abertura da economiddemais, o produto natural

é representado por:
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ir .10 ® .11 p" pdf 3)

O lado da oferta dos modelos nek@ynesianos € representado por firmas que seguem
0 esquema de precificagdo escalonada de Calvo (1983), uma vez que possuem uma
probalidade—de ajustar seus precos. Este ajuste tem comdivabjmaximizar o valor
esperado de seus lucros, em um ambiente de concorréncia monopolistica. A equacao log
linearizada da inflacdo, a curva de Phillips né&egnesiana (equacdo (4)), resulta deste
processo de maximizacdo. Assim, a duas primeiras pagm@i@sentam 0os comportamentos
backward looking ( “ y  efoward looking(_ O “ ) do setor privado.

A terceira parcela, referente ao custo marginal réal @ , mostra que o lado da
demanda € um determinante do processo de preciickgsfirmas. Neste sentido, por meio
da equacédo (5), os gastos do governo, os impostos sobre a renda e o hiato do produto
influenciam, de forma direta, o custo marginal real e, de forma indireta, a inflacéo.

Os parametros e _ referemse aos pesaglativos da inflacdo passada e da inflacao

esperadaQ representa a sensibilidade idlacdo doméstica com relacdo ao custo marginal

reald &7 é o choque dmarkupet I T— ¢ atributac&o logjnearizada.
13 F] _ 13 F] _ O 13 Fl a (l:) T T
Go , 0w o , T z v

Como intuito de introduzir as autoridades fiscal e monetaria no modelo, sédo definidas
as regras de reacdo das mesmas. A regra de Taylor representa a fegphatddo BC e é

descrita pela equacéo (6).

it ir S T I ¢ T ®
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Neste caso, e” medem as sensibilidades da taxa basica de juros a inflacdo e ao
hiato do produto” € o parametro de suavizacdo da taxa de jufos € umchoque de

politica monetéria (independente e normalmente distribuido).

No ambito fiscal, sdo utilizadas duas regras de reacdo, uma relativa aos gastos
(equacao (7)) e outra aos tributos (equacao £8)funcdes de reacgédo fiscal respondem de
forma defasaal a atividade econdmica, conforme destacam as segundas parcelas:

p " MQw W Qp 7 T w @ . Destarte,as ultimas parcelas das
regras Q0 Qf @ mostram que a autoridade fiscal tem o objetivaeskabilizar a divida
publica.

A suavizacdo dos instrumentos fiscais € enfatizada nas primeiras parcéBs:e
T @ e, neste sentido, os parAmetfose ” representam o nivel de suavizacdo da politica
fiscal. ' Q et séo as sensibilidees dos gastos do governo e dos impostos com relagcdo ao
hiato do produto’Q et representam a magnitude com que o0s instrumentos fiscais reagem a

mudancas no estoque da divida. Por ultimoe7 s&o os choques (i.i.d) de gastos e de

tributos
ORI ) p” M ) NOJA NN X
T 7 17 p " T w W t® f Ul

Neste modelo, portanto, a divida publica que semasferida para o periodo seguinte
(0 ), depende do estoque da divida do periodo anteriprdataxa basica de juros (servico
da dividaj[) e do superavit primario § T 1 ). A equacdao (9)mostra o

comportamento d& , que representa a restricio de solvéncia do governo.

i

& T EG s el o T ®

—x

A variavel @ é o estoqueeal da divida, dado po® 1 T ,0 é arazadla

h
divida bruta com relacdo ao PIB)e é a razdo do consumo corlacdo ao PIB (ambos no
estado estacionario).

A estimacao relacionada aos efeitos da transparéncia e da clareza dosbBE® so
volatilidade das taxas de jurde longo prazalemanda a introducdo de uma expressao que

represente os juros futuros (equacab)(Esta expressao € uma combinacao entre a hipotese



15

das expectativas da estrutura a termo e os conceitBéindier et al. (2008). Segundo o

autor, as expectativas da taxa de juros de curto prazo séo influenciadas por varidveis
macroecondmicas (tais conppoduta @ e inflagdo“ ), assim como pelamformacées do
Banco Central("lQ. O outro componente € t®rmo doerro estocastico de média zero,

representado pbr (vide equagéao 10).

i "ooh* B8 &HO | p Tl

Na equacdo (11),;0 representaas informacdes relacionadas aos indices de
transparéncia ou clareza do B&d periodos a frente) ® séo as sensibilidade das
taxas de juros aos indices supracitados. Os paran@#@ sio as sensibilidades dos juros
futuros com relacaas noticias macroeconémicas do periodo corrente. PoiCfi@,0 peso
relativo dado pelo publico as informacdes das autoridades monetarias. Os agentes econémicos
dado maior peso a comunicacdo do BC, na construcdo de suas taxas futuras, quanto mais
proximo de 1 for'Q. Caso contrario, s€ T, as informacdes da autoridade monetaria ndo

influenciam a previsao destas taxas.

Y gir p Ot pQr Mo VO Dd B0 (0) pp

A partir das equacdesmacitadas sao estimados os parametros da economia brasileira
e a trajetoria das séries macroecondmicas. A estrutura dos dados e a metodologia utilizada na

estimacao estao descritas na proxima secao.

4 DADOS E METODOLOGIA DE ESTIMACAO

7

O método utilizado para efetuar as estimacdes € inferéncia bayesiana, que utiliza as
informacfes sobre a economia, na formapderis das distribuicbes dos parametros. O
segundo passo é usar os dados observados para atualizar essas distribuicdes a&s estimar
distribuicbesposterioris dos parametros (An e Schorfheide (2007); Lubik e Schorfheide
(2007)).

1 As derivacdes e os detalhes desta se¢do estdo descritos no Anexo 1.
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Os dados efetivos, utilizados conmputs do modelo basico (sem transparéncia e
clareza do BCB), sdo o Produto Interno Bruto (PIB), a inflacdo, a razéta@ruta/PIB, a
taxa basica de juros (Selic) e o Hiato do produto. No caso do modelo em que ha o sinal
publico, sdo acrescentadas as seéries de transparéncia econémica e de clareza do BCB. As
informacdes se referem ao primeiro trimestre de 2002-2Q02) até o quarto trimestre de
2016 (Q4i 2016) e totalizam 60 observacoes trimestrais.

No caso do PIB a precos correntes, utibeaa série mensal dessazonaliz@d 2
ARIMA) e expressa em milhdes de reais. Além disso, os dados sdo deflacionados pelo IPCA

e transformados em frequéncia trimestral.

A escolha do indice de Precos do Consumidor Ampliado (IPCA) como variavel
observada se justifica pelo fato dela ser o indice oficial do governo para conduzir a politica
monetéaria sob o regime de metas de inflacdséhe mensal é transformada em frequéncia
trimestral ao aplicar o célculo de juros compostos percentuais acumulados nos dados mensais

e depois anualizada.

O hiato do produto é calculado por meio da subtracdo do PIB de sua tendéncia linear
(calculada peldiltro de HodrikPrescott). Vale destacar que a operacdo é feita apds as
transformacdes sobreditas na série do produto. A série mensal da relacdo Divida Bruta/PIB é

utilizada em porcentagem e também é transformada em série trimestral.

No caso da taxa derps utilizase a taxa Selic, uma vez que € o instrumento de
politica monetaria. A série mensal, expressa em porcentagem ao més (% a.m.), é anualizada e

transformada em frequéncia trimestral.

O indice de clareza € desenvolvido a partir das informac6éasatjuak publicadas nas
atas do COPOM destacadas por De Mendonca e Siméo Filho (2008). O método utilizado na
construgdo do indice é a escala cumulativa Guttman e consiste no acumulo de pontos
referentes as questdes escolhidas pelo pesquisadescolhae a ordenacdo das questdes sdo
determinantes para que o indice represente a intensidade relativa & qualidade da informacéo
do BCB.

O objetivo de capturar a intensidade do sinal pubdicde evitar a dependéncia a
interpretac6es sobre o comportateefuturo da taxa basica de jurész com que fossem

escolhidos3 tépicos destacad por De Mendoncga e Simao Filho (2008§gs, inicio ou fim

2 Chortarae®t al2002)utiliza aescala Guttmapara derivar um indice de transparéncia a partir dos dados de
Fry et .al(2000).
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do processo de mudan-a na Selic e manuten
suficient e me nr&se unpontoparacada Beiap,icasb haja uma afirmativa, e
zero caso cordrio. Portanto, se os trés topicos forem afirmativos o valor do indice é igual a
3. Desta forma, o indice € derivado para cada ata do comité, no entanto, como os dados séo
trimestrais fazse uma média aritmética das atas do pefidelara dar robustez a ordenacdo
das questbesetiva-se o indicador deeproductibility (3.57%}. Neste caso, se o BCB publica
a intencdo de aumentar a taxa basica de juros, por um periodo suficientementeldongo, e
emite um sinal mais qualitativo sobré@rationdesta taxa, se compdeaa publicacdo de que
h& um vié de alta.

A figura 1 mostra o comportamento da série de clareza do BCB e enfatiza um aumento
na qualidade da informacdosdatas do COPOM entre 20@420@® (foco no controle da
inércia inflacionaria decorrente do choque cambial de 2002) e uma queda apo# 2010.
estabilidade da clareza e da transparéestee 2006 e 2014 é causada pelo fatinflacdo
convergir para meta No entanto, entre 2002 €@ e entre 2014 e 2016 o descumprimento

da meta induz o BCBtilizar suas informaiespara tentaancorarasexpectativas

O indice de transparéncia econdmica segue o trabalho de De Mendonca e Siméo Filho
(2011). Ele é a diferenca entre previsfes da inflacdo por parte do BCB e sua meta do ano
corrente. Vale ressaltar que, no célculo, € utilizada a previsao central da jn8acaon
cenario com juros e o cambio constantes (cenario principal). O valor positivo indica que
podera haver aumento nos juros, com o intuito de fazer a inflacdo convergir para a meta. Caso

contrario, a mudanca esperada devera ser de queda na taxa basica.

Estas mudancas nos juros futuros influenciam as principais decisées de consumo e de
investimento dos agentes econdmicos (Bernanke (2004); Ben@é(2008) e De Mendoncga
e Siméao Filho (2008,2011)A figura 2 ilustra a dinamica no nivel de transpai&io BCB
com os indices para um (It1), dois (It2), trés (It3) e quatro (It4) trimestres a frente. Gdeserva
uma maior amplitude paras primeiros indices decorrentie uma maior incerteza do
cumprimento da meta por parte do BQ\&este caso, faz sentidadderenca entre a previsao
12 meses frente e a meta de inflacaitdj ser menor do que as outras diferencas. Quanto
maior o prazo, maior a chance do BC atingir a meta de inflagdo, uma vez que pode utilizar seu

instrumento com maior frequéncia.

3 A construcdo do indice enconisa em anexo e ele é o mesmo para todas as maturidades
4 Se o valor for maior que 10%, indiqae a ordenacéo devera ser alter&dele é a razdo entre o nlimero de
eventos em que a ordem néo foi mantida e o nimero total de registros.(5/140)
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Figura 1: Indice de Clareza do Banco Central do Brasil
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Fonte: Elaborado com as leituras das Atas do COPOM

Figura 2: Indices de Transparéncias do Banco Central do Brasil
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Fonte: Elaborado com os dados dos Relatorios de Inflag&o.

Vale destacaque foi aplicado o merador de diferencas e o logmno em todas as
séries. Isto se justifica pelo fato do modelo DSGE ser decorrente de uma aproximagéo log
linear, em torno do estado estacionario. Para assegurar a estadextedas séries foram

feitos testes de raiz unitaria (Dickéyuller, PhillipsPerron e KPSS), que estdo descritos em
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anexo. Os resultados confirmam a estaciedade de todas as sériegizhdas na equacao de

medida do modelo bayesiano.

O pr&imo passo € definir o valor dos parametque nao serdo estimados pelo
modelo e estdo descritos no Quadro 1. Neste, eastasticidade de substituic&atre os
produtos domeésticos e estrangeife$ € igual a unidade. No entanto, a elasticidade de
substituicdo dos bens produzidos em diferergaises estrangeiris) € igual a0.95 (vide
Cem Cebi (2012)). O grau de abertura da economia 0.12), a relacdo consumo
privado/PIB noEE (0.62), a relagdo Divida Bruta/PIB fiE (0.65), aelasticidade da oferta
de trabalho%. p e o fator dedesconto estocasticb E 0.989), sao retirados do modelo
oficial da autoridade monetéria brasileiréStochastic Aproach Model Bayesi@@AMBA)
(Castroet al 2011)

A metodologia bayesiana necessita da definicdo das distribuicdes de probabilidade a
priori dos paramets que serdo estimados (vide Quadro 2). Neste caso, sdo utilizadas as
distribuicbes conforme&Cem Cebi (2012) e o modelo SAMBA. Ademais, a maioria dos
trabalhos relacionados ao tema também seguem estas defifligcidls e Schorfheide
(2007)).

Quadro 1 - Valores dos Parametros Fixos

Parametro Descricédo Valor
| Grau de abertura da economia 0.12
- E.d.S. entre os produtos domésticos e estrangeiros 1
i E.d.S entre os produtos em diferentes paises estrangeirc 0.95
i Taxa de descontatertemporal 0.989
%0 Elasticidade da oferta de trabalho 1
0 Razéao da divida com relacdo ao PIB no EE 0.65
0 Raz&o do consumo com relagdo ao PIB no EE 0.62

Fonte: Elaboracapropria utilizando dados de Cem Cebi (2012), SAMBA e BCB

Quadro 2 - Parametros a serem Estimados
Parametro Descricao Distrib.
— Medida de rigidez de precos beta
” Inversédo da elasticidade de substituicdo intertemporal do consur  norm
” Coeficiente do processo tecnoldgico beta
” Coeficiente dahoque do produto externo beta
" Grau de suavizacdo fiscal beta
” Coeficiente de suavizacao da taxa de juros beta
Q Sensibilidade dos gastos do governo em relagao ao hiato do proc  norm
Q Sensibilidade dos gastos com estoque da divida norm
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” Aversao do BC ainflagcao gamma

" Aversédo do BC ao Hiato do Produto gamma

” Grau de suavizagao dos tributos beta

t Sensibilidade da tributagéo em relag&o ao hiato do produto pass:  invg

T Coeficiente da tributacdo com relagéoestoque da divida invg

- Grau debackwardnessos precos beta

o) Sensibilidade dos agentes privados com relacéo a inflagdo passi  norm

Q Sensibilidade dos agentes privados com relagdo ao produto pass  norm

0 Sensibilidade dos agentpsvados relacionado a credibilidade do BC ~ norm
! Sensibilidade dos agentes privados as informacgdes publicadas pelc  norm

Fonte: Elaborado pelo autor.

O sistema linear do modelo nekeynesiano com governo, com setor externo e com a
estrutura a termo da taxa de juros é descrito gaiunto de equacdes descritm Quadro 3.
A curva IS intertemporal (1), o produto natural (2), a taxa de juros natural (3), a curva Phillips
hibrida (4), o mardup (5), as regras de politica monetaria €6jiscal (7), a equacdo de
tributacdo (8), a restricdo de solvéncia do governo (9) e para completar a estrutura a termo de

taxas de juros @.

Quadro 37 Equilibrio do Sistema
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Fonte: Elaborado pelo autor



21

5 RESULTADOS EMPIRICOS

Esta se¢éo descreve os resultados das estimac¢des do modelo DSGE, que compreenderr
os valores estimadodas sensibilidades dos juros futuros as informacdes do 8CR
volatilidade das taxas de juros futuros em tadsbientes distintosNo primeiro ambiente o
BCB nao publica suas informacdes, no segunégeblica as previsdes da inflacdo e no
terceiro publica a terédcia da taxa basica de juros, por meio da ata do COPOM.

No primeiro modelo (modelol) ndo existe sinal emitido pelo BCB, no entanto, no
segundo e no terceiro as informac¢des publicadas pelo BCB séo levadas em consideracao. Isto
é feito por meio dosnputs das varidveis observadasa equacdo de medida do modelo
bayesiano. Assim, no modelos#o incluidas as séries relativagransparéncia do BCB e no

modelo 3 a série de clareza.

O foco principal desta dissertacdo € estudar os efeitatarkza e da transparéncia
econdmica do BCBobre a volatilidade das taxas jdeos futuros. Os desvios padrbes das
taxas de juros de longo prazo representam a volatilidade supracitada e os resultados estimados
pelos trés modelos estdo descritos na Tdhela

Tabela 1- Desvios Padrbes das Taxas de Juros de Longo Prazo

DesviosPadrdes dos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
juros de longo prazo _ . o
sem sinal publico | Transparéncia Clareza
a 0.98 0.48 0.60
a 1.10 0.37 0.40
a 1.13 0.35 0.53
d 1.15 0.34 0.47

Fonte: Elaborado com o auxilio &Y NARE4.4.3.

Os resultados mostram que os modejes levam em conta transpacé e clarezao
BCB (modelos 2 e 3) produzem taxas de jutesongo prazanenos volateis se comparadas
aguelas do modelo sesmal publico(modelo 1). A reducao da volatilidade dos juratifos,
em decorréncia de uma maior clareza dos BC’s, é enfatizada por Jansen (2011). Para o autor
as economias européia e neateericana reduziram as variancias destas taxas com a melhoria

na qualidade das informag¢des publicadas pelas suas autoridatanas.

®> Foram feitas estimagdes com diferentes valarpsiori dos parametros que medem a sensibilidade dos jur
de longo prazo a transparéncia e clareza do BCB. Os resultados dao robustez ao fato do modelo sem sinal
publico produzir juros de longo prazo mais volateis do que nos outros modelos (vide @bela Apéndice).
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A caracteristica decrescente dos desvios padrbes, ao longo da curva de juros, mostra
que os agentes econdmicos acreditam que o BCB fara com que a inflacdo efetiva convirja
para meta (em um periodo mais longsjo se justifica pela defasagem deecanismo e
transmissao da politica monetaria, uma vez que mudancgas nos juros de curto prazo implicam

menor necessidade futura de alteragdo no instrumento de politica monetéria.

Vale ressaltar a difereagentre as volatilidades sldiferentes tipos de flrmacéo do
BCB. Em um ambiente de maior clarezd&ransparéncia BC consegue influenciar as taxas
de juros com maior maturidade, o que pode ser observado ao comparar os modelos 2 e 3.
Desta forma, a ferramenfarward guidanceaumenta a efetividade da politica monetaria e,
portanto, tem maior capacidade guiar as expectativas quanto as decisfes de politica monetaria
(Blinder et al (2008); Filardoet al (2014)).A utilizacdo da técnica derward guidancepelo
BCB (de Mendoncga 8iméo Filho (2008)), em meados de 2004, e pelo FED, inicio dos anos
2000 (Bernanke (2004)), exemplifica a importancia desta ferramenta. Nestes casos, as
publicacBes sobre as previsées da inflacdo (por meio dos Relatérios de I(RBga@ dos
vieses de qlitica monetéria (por meio das atas do COPOM) ndo conseguiram indicar, de

forma eficaz, o futuro da taxa basica de juros.

A andlise ds func¢des impulscesposta (FIRs) € uma forma adicional de mostrar os
efeitos das diferentes formas de comunicacdo @s Bobre os juros futuros. As FiguBag
e 5 mostramas reacdes dos juros de loragzs choques positivake um desvio padrdma taxa
nominal de juros.

A Figura3 mostra os resultados do modelo sem sinal pildicquanto as Figurase
5 descrevem a reacgao dos juros futuros dodetos contransparéncia e clareda BCB. A
Figura5 mostra que a utilizép de forward guidancamplica antecipacadas mudangas na
taxa basica de juros, uma vez que as taxas de juros futuros reagem bem menos que no modelc
1 (com auséncia de sinal do BCB). Além disso, no modelo sem sinal estas taxas caem, no
periodo seguinte ao choque de politica monetaria. A estéfesedbackdo modelo nove
keynesiano justifica este movimento nas taxas futuras. Neste caso, o choque no instrumento
de politica monetaria reduz o hiato do produto, a inflacdo do periodo corrente e, no periodo
seguinte, a taxa basica de juros cai.

Na figura5, observase que no modelo 2 (com transparéncia), as taxas de juros de
longo prazo reagem mais ao choque de politica monetaria, mas ha um retorno mais rapido
paraEE se comparado aos modeldskem sinal publico) e 3 (com clareza). Isto demonstra

gue em um ambiente com transparéncia, embora os agentes sejam surpreendidos com o
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chogue monetério eles acreditam na convergéncia da taxa de juros, pois sdo ancorados pelo

regime de metas de inflagdo.

No modelo com clareza do BCB (vide Figusq a queda noguros futuros é
postergada. De Mendonca e Siméao Filho (2008) mostram que o BCB indica, na maioria das
vezes, que seu instrumento tem tendéncia de aumento, gmriodo suficientemente longo.

As IRF’s relativas as taxas de juros futuros enfatizam estantea e a inércia destas taxas.

Desta forma, a ferramentaward guindanceiltera as expectativas de queda da taxa
bésica de juros, comportamento contrario ao do modelo 1 (em que a estruieedbdek
domina as expectativas sobreditas). Esta suaviaggitaxas de juros futuros corrobora com
os resultados da Tabela 2 e com aqueles obtidos por Jansen (2011). Vale ressaltar que as taxa:
de juros futuros caem, de forma lenta, e retornafEagepois de 15 trimestres (no modelo 1
este retorno se da em 2 jpelos). Assim, a qualidade dos sinais emitidos pelo BCB resulta

em menor volatilidade destas taxas e, portanto, em um ambiente econdmico menos incerto.

Figura 3 - Impulso resposta de um desvio padrio do choque de politica monetiria nas

taxas de juros de longo prazo (TJLP) - modelo 1 (sem sinal piblico)
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Fonte: Elaborado com avxilio do software DYNARE 443
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Figura 4 — Impulso resposta de um desvio padrio do choque de politica monetiria nas

taxas de juros de longo prazo (TJLP) - modelo 2 (Transparéncia)
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Fonte: Elaborado com avxilio do software DYNARE 443

Figura 5 — Impulso resposta de um desvio padrio do choque de politica monetiria nas

taxas de juros de longo prazo (TJLP) - modelo 3 (Clareza)
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Fonte: Elaborado com auxilio do software DYNARE 443
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo apresentou evidéncias empiricas sobre os efeitos da transparéncia e da
clareza do BCB sobre a volatilidade das taxas de juros futuros da economia brasileira. Os
resultados estdo de acordo com a literatura sobre o tema e mostram quentpianta

qualidade da informacdo do BCB menor a volatilidade destas taxas.

Os juros futuros reagem com maior intensidade (na média) a clareza do BCB do que a
transparéncia econdémica. Isto mostra a importancia da utilizacdo da metodologied
guidance em meados de 2004, como forma de guiar as expectativas dos agentes quanto as

decisfes de politica monetaria.

As funcbes impulsoesposta e as médiaspasteriori dos parametros enfatizam a
suavizacao dos juros futuros em uma economia com clareza, paradials com um ambiente
de opacidade do BCB. Além disso, 0 mecanismo naturdéetthackdos modelos novo
keynesianos microfundamentados é dominado tralasparéncia e clarez#a autoridade
monetaria brasileira, quanto a construcdo da trajetdria das dexagos. Isto pode ser
observado pelo comportamento das FIR’s, relacionadas a reacéo dos juros futuros ao choque
de politica monetaria. Neste caso, a clareza do BCB implica em antecipacdo das decisdes de

politica monetari@ menor volatilidade das taxds juros futuros

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AN, S.; SCHORFHEIDE, F. Bayesian Analysis@®GE Mockls. Economic Reviews. v.26,
n.2-4, p. 113172,2007.

BERNANKE, BEN S. "Central Bank Talk and Monetary Policy," speech before the Japan
Society, New YorkNew York, October 72004.
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/200410072/default.htm

BERNANKE, B.S. The Fedo6s RcCaalournglw2a8rnd2pgr eat e
175186, 2008.

BLINDER, A. S.;et. al Central bank communication and monetary policy. A survey of
theory and evidenc&uropean Central BankVorking Paper Series, 1,n.898,p. 1-57.
Maio, 2008.


http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/200410072/default.htm

26

BROOKS, S.P.; GELMAN, A. General Methods for Monitoring Convergence of Interative
Simulations. American Statistic Association, 1998.

CASTRO, M. Ret al. SAMBA: Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach.
Brazilian Review of Econometrics, v. 99,99, 2011.

CALVO, G. A. Staggered prices in a utiliypaximizing framework. Journal of monetary
Economics, v. 12, n. 3, p. 3&98, 1983.

CEM CEBI. The Interaction Between Monetary and Fiscal Policies in Turkey: An Estimated
New Keynesian DSGE Moddtconomic Modellingy. 29,n.1,p. 12581267,2012.

CHORTAREAS, G., STAVAGE, D. AND STERNE, ®oes it pay to be transparent?
International evidence from central bank forecastsjéRe v. 84 n. 4p. 99118, 2002.

CLARE, A., COURTENAY, R. What can wlearn abat monetary policy transparentrpm
financial market data2conomic Research Centre of Deustche Bundeskxs&ussion
Paper. v.6, n.1p. 1-32. February 2001.

COSTA FILHO, A.E.; ROCHA, FComo o mercado de juros futuro reage a comunicagéo do
banco centralEconomia aplicadav. 14, n.3, p. 265292,2010.

DE MENDONCA, H. F.; INHUDES, A. Transparéncia do banco central: uma andlise para o
caso brasileiro. Revista de Economia Politica, v. 30, n. 1 (117), pL71/52010.

DE MENDONCA, H. F.; FRIA, |. Transparéncia, comunicacédo e formacao de expectativas:
consequéncias para a politica monetéria. Ensaios FEE, v. 32, n. 2, 74558v., Porto
Alegre, 2011.

DE MENDONCA, H. F.;SIMAO FILHO, J.Economic transparency and effectiveness of
monetarypolicy. Journal of Economics Studies, v. 34, n. 6, p.-894, 2007.

DE MENDONCA, H. F.; SIMAO FILHO, J. Macroeconomic effects of central bank
transparency: the case of Bragihato Journal, v. 28, n. b, 1-26,2008.

DE MENDONCA, H. F.; SIMAO FILHO, JTransparéncia do Banco Central e Mercado
Financeiro: Evidéncias para o Caso Brasileiro. Revista Brasileira de Finarngas,1, p51-
67, 2011.

DINCER, N.;EICHENGREEN, B. Central bank transparency: causes, consequences and
updatesNBERT InternationalFinance and Macroeconomi@gorking Papery.1,n. 14791,
p.1-62. Margo, 2009

DINCER, N., EICHENGREEN, B. Central bank transparency and independence: updates and
new measurednternational Journal of Central Banking, v.10, n. 1p. 1891 253,2014.

EHRMANN, M.; FRATZSCHER, M. Transparency, disclosure and the fedesalve,
International Journal of Central Bankingpl. 3,n. 1,p. 179225, March, 200&

EHRMANN, M., FRATZSCHER, MThe timingof central bank communicatioBuropean
Journal of Political EconomyElsevier, vol. 23n. 1,p. 124145, March, 200@.


https://ideas.repec.org/s/ijc/ijcjou.html
https://ideas.repec.org/s/eee/poleco.html
https://ideas.repec.org/s/eee/poleco.html

27

EHRMANN, M., FRATZSCHER, M. How should central banks communicateMé&yes,
D., Wood, G. (Eds.), Designing a Central Bank Communication Strategy. Designing Central
Banks, Routledge, pp. 17092, 2009.

EIJFFINGER, S. C. W.; GERAATS, P. M. How transparent are central bank? CWPE 0411,
Janeiro, 2002.

FRAGETTA, M.; KIRSANOVA, T. Strategic Monetary and Fiscal Policy Interactions: An
Empirical InvestigationEuropean Economic Review, v. 54, n. 7, p-899,2010.

FAUST, J.; SVENSSON, L. E. O. Transparency and credibility: monetary policy with
unobservable goaliternational Ecoomic Reviewv. 42, n. 2, 36897, 2001.

FILARDO, A.; HOFMANN, B. Forward guidance at the zero lower bound. BIS Quaterly
Review. Margo, 2014.

GALI, J.; MONACELLLI, T. Monetary Policy and Exchange Rate Volatility in a Small Open
Economy. Review of Economitudies Limitedy. 72,n.1,p. 707-734, 2005.

GALI, J.; MONACELLI, T. Optimal Monetary and Fiscal Policy in a Currency Union.
Journal of International Economics.76,n.1,p. 116132, 2008.

GERAATS, PetraCentral Bank Transparendgconomic Journalol. 112,n. 483,
Novembrop. 532 565,2002.

GURKAYNAK, R., Sack, B., Swanson, E. The Sensitivity of Lehgrm Interest Rates to
Economic News: Evidence and Implications Kteicroecmomic Models American
Economic Revieyw. 95, n.1, 425 436, 2005.

HALDANE, A. G. AND READ, V. Monetary policy surprises and the yield curank of
England Working Paper 106, 2000.

JANSEN, D., Does the Clarity of Central Bank Communication Affect Volatility in Financial
Markets? Evidence from HumphréiawkinsTestimonies. Contemporary Economic Policy,
v. 29, n.4, p. 494609, 2011

JENSEN, H. EOptimal Degrees of Transparency in European Union Countiesking
Paper, University of Copenhagen. 2000.

KOHN, D.L.; SACK, B. Central bank talk: does it matter and WHyechnical report, Federal
Reserve Board Finance and Economics Discussion Series. v. 1pnl-38. August, 2003

LANGE, J.; SACK, B.; WHITESELL, W. Antiipations of monetary policy ifinancial
markets.Journal of Money, Credit and Banking 35, n. 6, p889-909, 2003.

LUBIK, T.A. SCHORFHEIDE, F. Do Central Banks Respond to Exchange Rate Movements?
A Structural Investigation. Journal of Monetary Economic&4,n.1,p. 10691087,2007.



28

LUCAS, R. ThePhillips Curve and Labor Markets. American Elsevier, vol.1, New York
1976.

MA, Y.; LI, S. Bayesian estimation of Chinads mone
Keynesian approach. Economic Modelling, v. d48,,236-248 2015

MIDDELDORP, M. Central bankrdansparency, the agacy of professional forecasiad
interest rate volatility. Federal Reserve Bank of New York Staff Reporisn. 496,p. 1-40,
2011.

MONTES, G.C. Financial market reaction to central bank monetary policy communications
under an inflatiortargeting regime: the case of Bragilepal Reviewy. 1,n. 107,p. 165181.
Agosto 2012.

MONTES, G.C.; BASTOS, J.C.AMetas de inflacdo e estruturaeamo das taxas de juros no
Brasil. Economia aplicadavol. 15, n.3, p. 391415,2011.

MULLER, P., ZELMER, M.Greater Transparency in Monetary Policy: Impact on Financial
Markets Bank of Canada Technical Report 86, 1999.

RAMOS, P.L. Ensaios sobre Politica MonetaFarward Guidances CredibilidadeTese
Doutorado, UFRGS. 2016. http://www.lume.ufrgs.br/handle/10183/150509

REEVES, R.; SAWICKI, M. Do Financial Markets React to Bank of England
CommunicationEuropean Journalf Political Economy, vol.23, &, p. 207227, 2007.

SANTOMERO, A.M. The ErroiLearning Hyphotesis and the Term Structure of Interest
Rates in Eurodollars. The Journal of Finance, v. 30, n. 3, p78331975.

SCHALING, E., NOLAN, C. Monetary policyncertainty and inflation: the role of central
bank accountability. The Economist 146 (4), 58352, 1998.

SMETS, F.; WOUTERS, R. Shock and Frictions in US business Cycles: a Bayesian DSGE
Approach. American Economic Reviews, 2007.

SVENSSON, L.E.O.; LASEN, S.Anticipated Alternative Policy Rate Paths in Policy
SimulationsInternational Journal of Central Banking. VIn.3,September, 2011.

SVENSSON, L.E.O. Forward Guidancdnternational Journal of Central Banking. Vidl,
n.51, p. 1964, September2015.

SWANSON, E. T. AND WILLIAMS, J. CMeasuring the effect of the zero lower bound on
mediumand longeiterm interest rateé&smerican Economic Review. v. 104, n. 10, p.3154
3185, 2014.

TABAK, B. M. Monetary policy surprises and the brazilian term structure of interest rates,
Journal of Policy Modelingv.26, n.3, p. 28287. April 2004.

VAN DER CRUIJSEN, C., DEMERTZIS, M. The impact of central bank transparency on
inflation expectations. EapeJournalPolitical Ecoromy. 23 (1), 5166, 2007.



29

VAN DER CRUIJSEN, C., EIJFFINGER, S., HOOGDUIN, L. Optimal central bank
transparency.alirnal InternationaMoney Finane. 29 (8), 14821507, 2010.

WALSH, C. Transparency in monetary poli&conomic Lettern. 26,september2001.
http://www.frbsf.org/economicesearch/publications/economic
letter/2001/september/transpareficymonetarypolicy/

WALSH, C. Accountability, transparency, and inflation targetihaurnal of money, Credit
and Bankingv. 35, n. 5p. 829849, 2003.

WINKLER, B. Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy
making. European Central Bank. Working Paperiesy. 1,n. 26,p. 1-36. Agosto, 2000.

WOODFORD, M.Central Bank Communication and PoligjfectivenessNBER Working
Papersy. 1,n. 11898, p. 67, 2005.http://www.nber.org/papers/w11898

WOODFORD, MICHEL. Methods of Policy Accommodation at the InteReste Lower
Bound. Columbia University, 2012.

WOUTERS, R.; DEGRAEVE, F.; EMIRIS, M. AStructural Decomposition of the US Yield
Curve. v.1, n.1, p.-¥2, September, 200https://ssrn.com/abstract=1303585



https://ssrn.com/abstract=1303585

30

APENDICE
APENDICE AT Derivacdes da Estrutura a Termo de Tdealuros

Os proponentes da hipétese das expectativas da estrutura a termo afirmam que a
relacdo entre a taxa de juros de curto prazo e a taxa de longo prazo pode ser expresso pela
equacao abaixo:

p Y p i p i p 1 8&8p i - p

Onde,Y denota a taxa de juros de longo prazb, e'Q pltlo8 & p uma série

de futuras taxas de juros de curto prazo.

A log-linearizacdo da equacado acima é obtida da seguinte forma:

Q Q 8Q 8Q 88 Q

il 2iio 80 8o 880
: P .- . . = .
Y ry roar 1 E il G
Onde i  representa a expectativa do publico com relacdo a taxaakede curto

prazo no periodo t+1.

Seguindo Blinderet al. (2008), essa expectativa do pubico pode ser expresso pela
seguinte funcéo genérica:

~

i "O®h* B8 &0 | o

Teoricamente as expectativas da taxa de juros de curto prazo pode depender de
inimeras variaveis tais coma:, o produto;* , a inflagde "'Q informacdes anunciadas pelo
banco central. Além do gque € um termo de erro estocastico de média zero. Esta funcéo se

assemelha a regra de Taylor e sua formditaarizada é:

Onde,
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N, e’Qp :sdo os paramesale sensibilidade de expectativas do publico para a taxa de

juros em relacédo a inflacdo e ao produto no periodo passado;

Qr € um parametro de sensibilidade de expectativas do publico para a taxa de juros de
curto prazo no periodo (t+1) em relacdoum conjunto de informacoderward-looking

fornecidas pela autoridade monetaria.

Destacase que quanto mais alto o valor @ maior é o peso das informacgdes
futuras na expectativa da taxa de juros. e p entdo os agentes podem prevemco

precisdo a taxa de juros de curto prazo da economia e a comunicacdo do BC é totalmente

eficaz. Sendo assim, a equacéo (18) ressena

Caso contrario, seQjy T , entdo as informacdes de expectativas via a
comunicacao do BC em periodos adiante ndo influem na determinacéo da taxa de juros. De tal

forma que a equacéo segue:

i p Qp Qnp Qr Q;, O
l p Qy QF ¢ M, ® Oy O
l p QO Qr “ Qf ©» O (@) X
Assim,
ir ir E il
P Q¢ pQr QO QO B s 1]

Portanto, substituindo (8) na equacao (2) temos a d&xjuros de longo prazo na
economia:
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Y -if pQ¢ p0 Wb Q@ ¢ E G ©)

Dado que os agentes econdomicos utilizam de todo o conjunto de informagdes
disponiveis para formar as suas expectativas e asgbiid  expressa as projecoes futuras

da economia, ela pode ser dividida em:

0 Q zY pm

Onde"Y : indice de transparéncid@revisdol Meta de inflacdo) ou o indice de

claridade €Q , a sensibilidade da taxa de juros com relagéo a essas informacées.
Introduzindo na equacéo (9)
Y -i[ p Q¢ pQ Q6 Od b E
Q ® PP

Para realizar a estimacgéao foi escolhido um peréoda qual representa o horizonte da
taxa de juros de longo prazo que é determinado pelas taxas de juros de curto prazo, neste

trabalhot PPNy periodos. Podemos reescrever a equacao (11) em

P

vy % B p Q0 Qe =070
C G G
Y Eir S p - Q Q° Qo Poad @
(0} (0} (0}
(0} - - - ~ - -
Y i—)il,' =P Q Q“ QO TE'Q Qd Qb Qb
T - - - — ~ -
Y gil,‘ 5P 0 QY Qb S'Q O® E Qb

O parametro™Q pode representar uma medida de credibilidade da autoridade

monetaria.
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APENDICE B.1i Grafico das Variaveis Observaveis

Log Hiato do Produto

Log do Produto

1 5 9 13172125293337414549535761

0,3 14,5
14
0.2 135
01 13
' 12,5
0 12
115
0,1 15 913172125293337414549535761
Log Taxa SELIC Log do IPCA
4 4
’ W ’
2 2
1 1
0 0

15 913172125293337414549535761

Log Div/PIB

4.4
43
4,2
41

39
15 913172125293337414549535761

indice - Transparéncia (1
Trimestre)
15

10

:

1 5 9 131721252933374145495357

indice - Transparéncia (2
Trimeste)
15

10
5

0
1 5 9 131721252933374145495357

indice - Transparéncia (3
Trimestre)
15

10

T

1 5 9 131721252933374145495357

Fonte: Elaboracéo Propria
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P1: Previsac P2: Previsdo P3: Previsac P4: Previsdo M: Metas  It1: t2: It3: [t4:
R.l.  (1Trimestre) (2Trimestres, (3Trimestres, (4Trimestres, de Inflacdo (P1-M) (P2M) (P3M) (P4M)
mar/02 7,5 6,1 4,4 3,6 3,5 4 2,6 0,9 0,1
jun/02 7,1 55 4,5 4 3,5 3,6 2 1 0,5
set/02 6,7 6,2 6,1 5,2 3,5 3,2 2,7 2,6 1,7
dez/02 13,9 14,8 14,8 9,5 3,5 10,4 11,3 11,3 6
mar/03 16,9 16,8 10,8 6,7 8,5 8,4 8,3 2,3 1,8
jun/03 15,9 10,2 59 4,8 8,5 7,4 1,7 2,6 3,7
set/03 8,9 4,5 3,7 3,8 8,5 0,4 4 4,8 4,7
dez/03 5 4,4 4,4 4,5 8,5 3,5 4,1 4,1 4
mar/04 54 51 52 4,7 55 0,1 0,4 0,3 0,8
jun/04 6,3 6,4 55 4,8 55 0,8 0,9 0 0,7
set/04 7,2 6,9 6,6 55 55 1,7 1,4 11 0
dez/04 7,1 6,6 59 53 55 1,6 11 0,4 0,2
mar/05 7,2 6,5 55 5 4,5 2,7 2 1 0,5
jun/05 6,8 5,8 52 4,6 4,5 2,3 1,3 0,7 0,1
set/05 5 4,1 3,6 3,6 4,5 0,5 0,4 0,9 0,9
dez/05 52 4,7 4,8 3,8 4,5 0,7 0,2 0,3 0,7
mar/06 4,7 4,7 3,7 3,2 4,5 0,2 0,2 0,8 1,3
jun/06 4,6 3,8 3,4 3,9 4,5 0,1 0,7 11 0,6
set/06 3,4 3 3,8 4,2 4,5 11 15 0,7 0,3
dez/06 2,7 3,5 4 3,9 4,5 1,8 1 0,5 0,6
mar/07 3,5 4 3,8 3,8 4,5 1 0,5 0,7 0,7
jun/07 3,5 3,7 3,5 3,2 4,5 1 0,8 1 1,3
set/07 4 3,7 4 4,1 4,5 0,5 0,8 0,5 0,4
dez/07, 4 4,3 4,5 4,3 4,5 0,5 0,2 0 0,2
mar/08 4,7 4,9 4,6 4,3 4,5 0,2 0,4 0,1 0,2
jun/08 6,3 6 57 4,8 4,5 1,8 15 1,2 0,3
set/08 6,1 5,7 4,8 4,9 4,5 1,6 1,2 0,3 0,4




35

dez/08
mar/09
jun/09

set/09
dez/09
mar/10
jun/10

set/10
dez/10
mar/11
jun/11

set/11]]
dez/11]]
mar/12
jun/12

set/12
dez/12
mar/13
jun/13

set/13
dez/13
mar/14
jun/14

set/14
dez/14
mar/15
jun/15

set/15
dez/15
mar/16
jun/16

set/16

dez/16

6,3
4,7
4,4
4,2
4,6
4,9
5,1

5,7
6,4
6,7
6,4
59

4,6
52
5,7
6,7
6,2
5,8
55
6,2
6,6
6,3
6,4

9,3
9,5
9,2
8,7
8,2
7,3
54

5,2
4,1
4,2
4,1
4,3

5,4
4,4
5,7
6,6
5,8
5,7
5,5
4,4
4,7
5,2
5,5

5,8
5,5
6,4
6,4

6,1
8,2

7,7
8,1

6,9
6,2
4,5

51

4,1
3,6
4,4
5,2
4,9
4,4
5,8
5,6
5,1
5,2
4,7
4,4
5,2
5,1
4,9
5,7
5,8
5,6
5,7
6,1
6,1
5,6
6,1
7,9
6,7
6,5
7,5
6,6
5,9
5,2
3,9

4,7
4,3
3,7

4,6
4,7
4,8
4,7

4,8
4,6
4,7
4,7
4,9

4,6
4,8
54
54
5,8
5,6

59
5,8
6,1
59
54
5,8
6,2
5,6
52
4,5
4,4

4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5
4,5

1,8
0,2
0,1
0,3
0,1
0,4
0,6
0,5
1,2
1,9
2,2
19
14
0,5
0,1
0,7
1,2
2,2
1,7
1.3

1,7
2,1
1,8
1,9
3,5
4,8

4,7
4,2
3,7
2,8
0,9

0,7
0,4
0,3
0,4
0,2
0,5
0,9
0,1
1,2
2,1
1,3
1,2

0,1
0,2
0,7

15
15
1.3

19
1,9
15
1,6
3,7
4,5
3,2
3,6
3,5
2,4
1,7

0,6
0,5
0,4
0,9
0,1
0,7
0,4
0,1
13
11
0,6
0,7
0,2
0,1
0,7
0,6
0,4
1,2
13
11
1,2
1,6
1,6
11
1,6
3,4
2,2

2,1
1,4
0,7
0,6

0,2
0,2
0,8
0,5
0,1
0,2
0,3
0,2
0,5
0,3
0,1
0,2
0,2
0,4
0,5
0,1
0,3
0,9
0,9
1.3
11
15
1,4
1.3
1,6
14
0,9
1.3
1,7
11
0,7

0,1




APENDICE B.3i INDICE DE CLAREZA

APENDICE B.37 INDICE DE CLAREZA

36

Ata| DATA |VIES|Estratégiai F.G* [t | Ata| DATA |VIES|Estratégid F.G.|t
642 20/10/2001 O 0 0 O 992 26/08/2004 1 1 0o 2
652 20/11/2001 O 0 0 0|100% 23/09/2004 1 1 0o 2
662 20/12/2001 O 0 0 01012 28/10/2004 1 1 0o 2
672 20/01/2002 O 0 0 01022 25/11/2004 1 1 0o 2
682 20/02/2002 O 0 0 01032 23/12/2004 1 1 1 3
692 20/03/2002 O 0 0 011042 27/01/2005 1 1 1 3
702 20/04/2002 O 0 0 01058 24/02/2005 1 1 1 3
712 20/05/2002 O 0 0 O0|106% 24/03/2005 1 1 1 3
722 20/06/2002 1 0 0 1|1072 28/04/2005 1 1 1 3
732 20/07/2002 O 0 0 0|108% 27/05/2005 1 1 1 3
742 20/08/2002 1 0 0 1[109% 23/06/2005 1 1 1 3
752 30/09/2002 O 0 0 O0|110% 28/07/2005 1 0 1 2
762 20/10/2002 O 0 0 01112 25/08/2005 1 1 0o 2
773 30/10/2002 O 0 0 01128 22/09/2005 1 1 0o 2
782 20/11/2002 1 0 0 11132 27/10/2008 1 1 0o 2
792 26/12/2002 0 0 0 01142 01/12/2005 1 1 0 2
802 20/01/2002 O 0 0 01158 22/12/2005 1 0 o 1
812 20/02/2002 0 0 0 O|116% 26/01/200€ 1 1 0o 2
822 20/03/2002 1 0 0 1]1172 16/03/200€ 1 0 o 1
832 20/04/2002 0 0 0 01182 27/04/200€6 1 1 0o 2
842 20/05/2002 0 0 0 01192 08/06/200€ 1 1 0o 2
852 27/06/2002 1 1 0 2|1202% 27/07/200€ 1 1 0o 2
862 31/07/2002 O 0 0 01212 08/09/2006 1 1 0o 2
872 28/08/2002 0 1 0 11222 26/10/200€ 1 1 0o 2
882 24/09/2002 0 1 0 1]1232 07/12/200¢ 1 0 o 1
892 30/10/2002 O 1 0 11242 01/01/2007 1 0 o 1
90% 27/11/2002 1 1 0 2|125% 15/03/2007 1 1 0o 2
912 24/12/2002 1 1 0 21262 26/04/2007 1 1 0o 2
922 16/02/2004 1 0 0 1]1272 14/06/2007 1 0 o 1
932 25/02/2004 1 1 0 2|128% 26/07/2007 1 1 0o 2
942 24/03/2004 0 0 0 01292 13/09/2007 1 1 0o 2
952 22/04/2004 1 0 0 1]1302 25/10/2007 1 1 0o 2
962 27/05/2004 O 0 0 01312 13/12/2007 1 0 o 1
972  24/06/2004 1 0 0 11322 31/01/200¢ 1 1 0o 2
982 29/07/2004 1 1 1 3|1332 13/03/200¢ 1 1 0o 2

*Inicio ou fim do processo de mudanca da Seli¢stward Guidancdr e pr e s e nt a pooumperiodm
suficientemente longy)
Fonte: Elaborado a partir das Atds COPOM

fras:
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APENDICE B.37 INDICE DE CLAREZA

Ata| DATA |VIES|Estratégia |[F.G** [t | Ata| DATA |VIES|Estratégid F.G.[*

1342 24/04/2008 1 1 0 1692 29/08/2012 1 0 0
1352 12/06/2008 1702 10/10/2012
1362 31/07/2008 1712 28/11/2012
1372 18/09/2008 1722 16/01/2013
1382 06/11/2008 1732 06/03/2013
1392 18/12/2008 1742 17/04/2013
1402 29/01/2009 1752 29/05/2013
1412 19/03/2009 1762 10/07/2013
1422 07/05/2009 1772 28/08/2013
1432 18/06/2009 1782 09/10/2013
1442 30/07/2009 1792 27/11/2013
1452 10/09/2009 1802 15/01/2014
1462 29/10/2009 1812 26/02/2014
1472 17/12/2009 1822 02/04/2014
1482 04/02/2010 1832 05/06/2014
1492 25/03/2010 1842 24/07/2014
1502 06/05/2010 1852 11/09/2014
1512 17/06/2010 1862 06/11/2014
1522 29/07/2010 1872 11/12/2014
1532 09/09/2010 1882 29/01/2015
1542 28/10/2010 1892 12/03/2015
1552 16/12/2010 1902 07/05/2015
1562 16/01/2011 1912 11/06/2015
1572 10/03/2011 1922 06/08/2015
1582 28/04/2011 1932 10/09/2015
1592 16/06/2011 1942 29/10/2015
1602 20/07/2011 1952 03/12/2015
1612 31/08/2011 1962 28/01/2016
1622 19/10/2011 1972 10/03/2016
1632 30/11/2011 1982 05/05/2016
1642 18/01/2012 1992 16/06/2016
1652 07/03/2012 2002 26/07/2016
1662 18/04/2012 2012 06/09/2016
1672 30/05/2012 2022 25/10/2016
1682 11/07/2012 1 1 0 2 12032 06/12/2016 1 3

P R R R R RPRRPRPRRPRPRPRPRPRPRPRPRPRRPRPRPREPREPREPREPRPREPRPRREREREIERLERLR
P P P PR RPRPRPORPRRPRPRPERPLPOOCORRPRREPREPLPOOOORORREROOOLR
OO0 00000 ORRPROODODODODODODODODOODO0OO0OODO0OOO0OO0OO0OO0OO0O0O OO
N NN RNONNMNONNRERPWONNNNRPRRPNMNNMNNNMNNNRERPRRPRPRPNRPNMNNNNRRRENDDN

P P R R RPRPRPRPRRPRPRPRPRPRPRPRPRRPRRPRPRPREPRPRPREPRPRRPRPRPRPREPRRERERLHER
P PP PP O0OO0CORRPRREPRPOODOORPROO0OO0ODO0OORRPREREPREPRREPRERPRREREROLRO

P PP OO0OO0OO0CO0OO0ORRFPRREOODODODODODODODODODODOODOOOOO OO R KO
WWNNNRPRREPWWWRRPRERPREPNRPRPREPRERENNNNMNMNNMNMNNMNDNWERER

*Inicio ou fim do processo de mudanca da Seli¢ttward Guidancdr e pr e s e nt a dooumperiopdm f r a s
suficientemente longy)
Fonte: Elaborado a partir das Atds COPOM



APENDICE B.31 INDICE DE CLAREZA

DATA | +* | ic* | pata | IC
T4-01 0 00  T3-09 2 0,7
T1-02 0 00  T409 2 0,7
T2-02 1 03  T1-10 4 1,3
T3-02 1 03  T210 4 1,3
T4-02 1 03  T310 2 0,7
T1-03 1 03  T410 3 1,0
T2-03 2 07  Ti11 4 1,3
T3-03 2 07 T211 6 2,0
T4-03 5 17 T311 3 1,0
T1-04 3 10 T4l 4 1,3
T2-04 2 07  T112 4 1,3
T3-04 7 23 T212 4 1,3
T4-04 7 23  T312 3 1,0
T1-05 9 30  T412 4 1,3
T2-05 9 30  T1-13 4 1,3
T3-05 6 20  T213 4 1,3
T4-05 5 17  T313 4 1,3
T1-06 3 10  T413 4 1,3
T2-06 4 13  T114 4 1,3
T3-06 4 13 T214 2 0,7
T4-06 3 1,0  T314 2 0,7
T1-07 3 10  T4l4 3 1,0
T2-07 3 1,0  T115 2 0,7
T3-07 4 13 T215 2 0,7
T4-07 3 10  T315 6 2,0
T1-08 4 13 T415 4 1,3
T2-08 4 13  T1-16 2 0,7
T3-08 2 07  T216 4 1,3
T4-08 3 1,0  T316 5 1,7
T1-09 4 13 T416 6 2,0
T2-09 3 1,0

*Soma dog referente ao trimestre ** indice de Claretafo

Fonte Elaborado a partir das Atas @G®OPOM
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APENDICE B.4i TESTEDE RAIZ UNITARIA

Para realizar as estimativas foram verificados o0s seguintes testes dmitéia:
Dickey_Fuller Aumentado (ADF), PhillipBerron (PP) e Kwiatkowsihillips-Shin (KPSS).
Foi determinado 10 defasagens seguindo o critério de informacédo de Akaike Modificado

(MAIC), além disso, incluitse uma constante para todas as séries @nasyv

Tabela 37 Testes de Raiz Unitéaria

VARIAVEL ADF PP KPSS
VALOR -3.55 -3.55 0.73
CRITICO*

DLPIB -5.53 -5.48 0.67
DLHPIB -5.86 -5.71 0.10
DLSELIC -4.43 -4.57 0.13
DLDPIB -6.00 -6.06 0.31
DLIPCA -9.19 -4.57 0.16
LIt -2,75 -3,88 0,21
LIt2 -3,75 -3,61 0,21
LIt3 -5,09 -5,28 0,21
Lit4 -3,78 -3,83 0,24
LIC -3,76 -3,62 0,09

*Valor critico ao nivel de 5%

APENDICE Ci TESTES DE ROBUSTEZ DO MODELO DSGE

Suavizacdo dos Choques Estimados

A suavizacgdo dos choques estimasi@s reconstruidos com os valorexbheques nao
observaveis daamostra usando toda a informacéo imporado aos dados observados, para
isto, é utilizado a suavizacdo de Kalm@npressuposto do modedaqque os choques sao de
média zeree isto implica qa eles devam ser centradoa torno dezero. Se a suavizagao dos
choquesséao sistematicamente longe de zesotaosignifica que possa haver problemas no

modelo, agier faltando constantes @or causa dema incompatibilidade entre o significado
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das variaves nomodelo e nos dados utilizados. Nas figuras correspondentes obserare
os choques oscilam em torno de zero, o que sugere um modelo livrepdalskesas.

Suavizacdo dos Choques Estimados Modelo 1 (Sem Sinal Pablico)

Produtividade Consumo Externo Custos
5 20 5
‘m‘kMALAAJ Lo \AL‘A‘LMAAM_
0 vvvvwwv A Uyry PAA i 0
-5 -20 -5
10 20 30 40 50 10 20 30 40 50 10 20 30 40 50
Tributacio Juros Gastos do Governo
1 2 10
0 0 ‘FA.A,-va,M..vA s I MMM
-1

A " N s " g " " " " " -1 " " " " "
10 20 30 40 50 £ 10 20 30 40 50 9 10 20 30 40 50
Fonte: Elaborado com o auxilio do software DYNARE 443

Suavizagio dos Choques Estimados Models 2 (Transparéneia)

Produtividade Consumo Externo Custos
5 20 5
0 M—*\’q ] W‘—g 0 4576%#—&——‘——52
B 20 a0 8o 0 0 a0 80 o0 40 B0
Tributacio Juros Gastos do Governo
a0 20
] W 0 W“WMW
: - =50 . : =20 . .
20 40 B0 20 40 B0 20 40 B0

Fonte: Elaborado com o auxilio do software DYMNARE 4.4.3
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Suavizagdo dos Choques Estimados Modelo 3 (Clareza)

Produtividade Consumo Externo Custos
5 10 1
M WA
0 UW "} A
-5 -10 -1
20 40 60 20 40 60 20 40 60
Tributacdo Juros Gastos do Governo
5 1 2
0 =y A o O . ottt ™ 4 & O | B . "
TV . o \,( o [T Y W™
-5 -1 -2
20 40 60 20 40 60 20 40 60

Fonte: Elaborado com o auxilio do software DYNARE 443

Estatistica de Convergéncia de Brook&elman

Este teste bases&e emBrooks eGelman (1998), para monitorar a convergéncia de
simulacdes interativas pet@mmparacao entre@mm as cadeias multiplas de variandsando
a obtencao de um conjunto de testes para a convergéncia

O software Dynare apresenta a Cadeia Markoviana de Mamte (MCMC), e como
em Pfeifer (2014), se os resultas de uma cadeia sdo sensiveis e o otimizador
permanecer em uma area impkr subespacalo parametro, duas coisas deve acontecer:
Primeiro, os resultadode alguma das diferentes interacbes de sigAolado Metropolis
Hastings devem ser compativetsn segundo lugar, resultados entre as difesecadeias ndo
devem estar distanteédssim, as linas vermelhas e azuis nos quadrgse sdo medidas
especificas dos vetores de parametros, tantraleomo atre as cadeias, devera ser pouco
volatil (embora exista algnas flutuacdes) e eles convergirdg figuras abaixo retratam o
diagnéstico univariado MCMC e a convergéncia multivariada para o modelo mosgudo
ambas as linhas em cada uma das trés medditas referidas, sao relativamente canst e
convergenem quase todos os graficos. Além disso, os niumeros revelam que o diagnostico de
convergéncia global é alcangcado tanto dentro como entre as cadeiags p@&s momentos

considerados, embora em algugraficos isto seja mais evidente do que em outros.
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Convergéncia Multivariada Modelo 1 (sem sinal pablico)

Interval
15 1 T 1 1 1 1 1 1 T

m-fj\"\r_m — —

5 | 1 | | | | 1 | 1
1 2 3 1 5 B 7 3 10
w10
.
2':' T T T T T T T T T
1|:| '/f\/_/\__,v/\ !
|:| 1 1 1 | | 1 | 1 1
1 2 3 1 5 B 7 A a 10
w10
3
2':":' T T T T T T T T T

100 /\F\JM -

Fonte: Elaborado com auxilic do soffware DYNARE 443

Convergéncia Multivariada Modelo 2 (Transparéncia)

Interval
15 T T T T T T T T T

myﬁ’\%

5 1 | 1 | | | 1 1 |
1 2 3 1 5 B 7 a a 10
w10
m2
EI:I T T T T T T T T T
10 ’
I:I 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 2 3 1 5 B 7 3 a 10
w10
ma
2':":' T T T T T T T T T

100 ;\ﬁ\_ﬁ\x“ﬁ%\ r

Fonte: Elaborado com auxilio do soffware DYNARE 4.4 3
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Convergéncia Multivariada Modelo 3 (Clareza)

Interval
20 ; - ; - : - ; - ;
10 fr—— .
D L L L 1 L 1 L 1 L
1 2 3 4 5 & 7 8 g 10
x10°
m2
40 - - - ; : ; - ; -
20 r s -
D 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10
«10°
ma3
ZDD T T T T T T T T T
s W
D 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10
%107

Fonte: Elaborado com auxilio do soffware DYNARE 443

Distribuicdo das Densidades Priori e Posteriori

Nas figuras mostramma série dasightssobre os resultados obtidos. A linha cinza e
a linha preta denotam distribuicdo de densidadates e depoisespectivamente, enquanto a
linha verdevertical indica o modo posterior.
As distribuicbes aproximadamente idénticas sugerem que 0s parametros a priori carregam
todas as informacdes dos dados ou entdo que o parametro considerado € tacamen
identificado e os dados n&o fornecem muita informagé&o para atualizar o anterior.

Além disso, o modo posterior calculado a partir da otimizacdo numérica de Kernel (a
linha verde vertical) ndo deve se desviar muito da distribuicdo a posteriori (cunjeepeste
altimo deve ter a forma quase normal.

As figuras revelam quas distribuicoes postiores na maioria dos casos segueioriaa

normal, combinando com propriedades assintéticas deaesid bayesianalém disso, em
todos os graficos a linha verde acompanha a distribuicdo a postdaiimportante ainda,

as distribuicbes anteriores e posteriores sdo claramente distintas na maioria dos casos,
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sugerndo que os dados observadomecean informacdes adionais nasstimativas e eles
nao sao dirigidos exclusivamente pelo antecedemim alguns casos, no entanto, as
distribuicbes posteriores sdo quase idénticas aos respectivos arteecet#a pode ser

devido ao fato dos valores a priproporciorar informacéo completa incorporada aos dados.

Distribuicdo das Densidades Prioris e Posteriores Modelo 1 (Sem Sinal Publico)

SE_ops_m= SE_wops_c SE_eop=_p
4 1o
= 1 I ]
1 =2 1 = 1
1 1 1
5] L o 2 o :
O.5 O.8 1 1.2 2.5 =3 3.5 0.5 |
SE_asps_t SE_sps_r sSE -\:-|:-d' o
. . . : a0 : x =
= I 1
¥ 20 1
[ i
i i
o 0.2 0.4 O 08 = o2 [N [ o 1.5 = =.5
tht e ST rhuc e
a - - . . - - 10 - - -
100 1
1 1 1
= 1 1 ¥ o L
A 9 J
1 1 1 .
L=} — o . ] - —
[N 0.5 1 1 1.8 [§] oo 1
rhoo rlhvogy rlhor
=
= : =20 ] :
I I
o : O - o -
oS i 0o i [ e N U S
=k d (=] =] 5]
B A |
1 [ i
=2 I =0 i 1 = i
i i i
o : 0 - o 2
.5 L] [ LS Ll_ﬂ.!.l.d.LE:lﬂ JHJ.D...H.!J..:‘L! = =.5 =
ry Ih'DI tyr
= . . = o = . - .
I
r =0
1
|:
A 0.5 hl 1.5 = = 0204 0.5 n = 1 = o (] 0.2 [ | (==
ths =esta
15 I i ) i
I
100 I
I
S I
o I
(] [ = 1 1.5 [ =

Fonte: Elaborado com o auxilio doftwareDYNARE 4.4.3



Distribuicdo das Densidades Prioris e Posteriores Modelo 2 (Transparéncia)
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Fonte: Elaborado com o auxilio do soffware DYNARE 4.4 3
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Distribuigdo das Densidades Prioris e Posteriores Modelo 3 (Clareza)
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Fonte: Elaborado com o auxilio do software DYNARE 4.4.3
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APENDICE Di VALORES DOS PARAMETROS ESTMADOS

ESTIMACAO BAYESIANA

Posteriori
Parametros Priori Sem Sinal | Transparéncig Clareza Distribuicdo

— 0.65 0.66 0.65 0.64 beta

, 1.30 1.31 1.29 1.21 norm

” 0.91 0.50 0.90 0.98 beta

” 0.93 0.72 0.24 0.68 beta

" 0.62 0.96 0.60 0.64 beta

” 0.79 0.27 0.31 0.74 beta
"Q 0.10 0.11 0.24 0.11 norm
Q -0.33 -0.33 -0.33 -0.32 norm

3 2.43 2.43 2.46 2.25 gamma
” 0.16 1.54 0.06 1.67 gamma
” 0.70 0.73 0.54 0.94 beta
T 0.05 0.05 1.95 0.05 invg

t 0.09 0.06 1.19 0.06 invg

- 0.65 0.66 0.65 0.64 beta
Q 2.43 2.43 2.43 2.44 norm
ko) 0.16 0.16 0.16 1.65 norm
0 0.50 0.50 0.50 0.49 norm
0 0.50 0.498 0.10 0.25 norm
Q 0.50 0.501 0.07 017 norm
Q 0.50 0.507 0.06 0.22 norm
Q 0.50 0.502 0.05 0.19 norm

DesvioPadrao dos Choques

., 1.13 0.84 1.05 1.03 invg
. 2.87 2.89 2.85 2.74 invg

., 0.79 0.48 0.67 0.52 invg

) 0.48 0.38 0.52 0.75 invg

., 0.32 0.11 0.31 0.22 invg

” 2.13 1.48 1.80 1.51 invg

Fonte

: Elaborado com auxilio do DYNARE 4.4.3
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APENDICE E- DESVIOS PADROES DAS TAXAS DE JUROS DE LONGO PRAZO

Tabela 2 - Desvios Padrbes das Taxas de Juros de Longo Pf@zo 1@ v

Desvios Padrdes dos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
juros de longo prazo , , .
sem sinal publico | Transparéncia Clareza
a 0.98 0.48 0.60
a 1.10 0.37 0.40
a 1.13 0.35 0.53
da 1.15 0.34 0.47

Fonte: Elaborado com o auxilio @¥NARE4.4.3

Tabela3 - Desvios Padrbes das Texde Juros de Longo Praza & UL

Desvios Padrbes dos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
juros de longoprazo . . )
sem sinal publico | Transparéncia Clareza
a 0.98 0.48 0.60
a 1.10 0.37 0.40
a 1.13 0.35 0.53
da 1.15 0.34 0.47

Fonte: Elaborado com o auxilio @¥NARE4.4.3

Tabela 4 - Desvios Padrdes das Taxas de Juros de Longo Pf@zo 1@ Tt

Desvios Padrbes dos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
juros de longo prazo _ _ )
sem sinal publico | Transparéncia Clareza
a 0.98 0.48 0.60
a 1.10 0.37 0.40
a 1.13 0.35 0.53
d 1.15 0.34 0.47

Fonte: Elaborado com o auxilio @¥NARE4.4.3

Tabela5 - Desvios Padrdes das Taxas de Juros de Longo Pf@zo 18 v

Desvios Padrdes dos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
juros de longo prazo _ _ )
sem sinal publico | Transparéncia Clareza
a 0.98 0.48 0.60
a 1.10 0.37 0.40
a 1.13 0.35 0.53
a 1.15 0.34 0.47

Fonte: Elaborado com o auxilio @YNARE4.4.3



