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Resumo

Esta tese apresenta trés estudos aplicados a economia brasileira, todos
inseridos em um contexto Novo-Keynesiano. O primeiro busca comparar, entre
duas diferentes metodologias econométricas, quais sejam o Método dos
Momentos Generalizados e a Méxima Verossimilhanca com Informacao
Completa, qual apresenta melhores resultados nas estimativas dos parametros
de uma curva de Phillips hibrida, em termos de viés e estabilidade dos
resultados, face aos valores utilizados como benchmark. Faz-se também um
estudo dos resultados encontrados quando do enfrentamento do problema de
amostra pequena. O segundo estudo estima um modelo Novo-Keynesiano de
economia pequena e fechada para o Brasil, no periodo pds-metas de inflagdo. O
terceiro trabalho expande este modelo macroeconémico considerando agora
uma modelagem de economia pequena e aberta. Apesar de ambos os modelos
reproduzirem bem os dados reais, por meio de um exercicio de bootstrap pode-
se mostrar que 0s parametros estimados apresentam-se viesados, devido ao
problema de amostra pequena, podendo inclusive induzir a Autoridade
Monetaria a responder de forma menos agressiva do que a realmente

necessaria as pressoes inflacionarias.

Xiv



Introducéo

Uma das areas de pesquisa em economia que mais cresceu nos ultimos
anos foi a de economia monetaria. Diversos pesquisadores tém despendido
grandes esforcos na tentativa de entender a relagdo entre as variaveis
macroecondmicas, tais como taxa de juros, taxa de inflagdo e produto. Neste
contexto, inimeros trabalhos vem sendo publicados, visando tragar um paralelo
entre a politica monetaria e o desempenho dos variados agregados econémicos.

A modelagem de Ciclos Reais dos Negodcios (RBC — do inglés Real
Business Cycles) foi, durante anos, a principal referéncia na analise das
flutuacdes econbmicas. A partir do RBC, o uso de modelos de Equilibrio Geral
Dinamico Estocastico (DSGE - do inglés Dynamic Stochastic General
Equilibrium) se tornou a principal ferramenta na analise macroecondmica. Mas
por ter como hip6teses competicdo perfeita e precos e salarios flexiveis, estes
modelos tiveram pouca receptividade por parte das autoridades monetérias, pois
concluiam que a politica monetaria, mesmo no curto prazo, era neutra, o que era
amplamente negado pelas evidéncias empiricas.

A teoria Novo-Keynesiana ganha entdo forca ao combinar a estrutura
caracteristica dos modelos RBC com hipoteses dos modelos monetarios
classicos, como competicdo monopolistica e rigidez nominal, os quais geram
uma politica monetaria ndo-neutra no curto prazo. Rapidamente tal teoria se

tornou a teoria basica utilizada na literatura econdmica para a analise de regras



de politica monetéria. Entre os diversos autores que apresentaram trabalhos
utilizando modelos Novo-Keynesianos, podemos citar Clarida, Gali e Gertler
(1999), McCallum e Nelson (1999), Woodford (2003) e, mais recentemente, Gali
(2008).

Esta tese apresenta trés estudos dentro deste arcaboucgo, utlizando
modelos Novo-Keynesianos. Os trés estudos focam seus resultados na
economia brasileira a partir de 1999, quando da implementacdo da politica de
metas de inflacdo pelo Banco Central do Brasil.

No primeiro capitulo busca-se verificar, face ao problema de amostra
pequena, caracteristico em estudos sobre a economia brasileira, a metodologia
economeétrica que, entre as mais utilizadas recentemente, apresenta melhores
resultados na estimacdo dos parametros de uma curva de Phillips Novo-
Keynesiana. Por meio de simulagbes de Monte Carlo e utlizando como
benchmark valores previamente estimados em trabalhos de escopo semelhante,
verificam-se as estimativas dos parametros por um método de equacgbes
simples, qual seja o Método dos Momentos Generalizados (GMM), e por um
meétodo que leva em conta as interacdes entre as equagcdes do modelo Novo-
Keynesiano, no caso a Maxima Verossimilhanca com Informacdo Completa
(FIML), tanto para a economia brasileira como para a economia americana.
Desta comparacdo entre as duas diferentes metodologias econométricas,
levando-se em conta o viés e a variancia encontrados, pode-se concluir que a
FIML apresenta melhores resultados que o GMM nas estimativas dos

parametros de uma curva de Phillips Novo-Keynesiana hibrida para o Brasil.



No segundo capitulo estima-se um modelo de equilibrio Novo Keynesiano
de economia pequena e fechada aplicado ao Brasil que consiste de uma
equacdo de oferta agregada, uma de demanda agregada e uma de politica
monetéria, no periodo pds meta inflacionaria. Com base no resultado inferido no
primeiro capitulo optou-se por se utilizar a metodologia de Méaxima
Verossimilhanga com Informacdo Completa (FIML). Dentre os varios métodos
disponiveis na literatura para se comparar os resultados do modelo com os
dados reais, optou-se por, a partir dos parametros estruturais estimados e
utilizando método recursivo, encontrar um VAR(1). A partir do VAR(1) pode-se
comparar o modelo proposto com a inflagéo, o hiato do produto e a taxa de juros
ocorridas no periodo. Apesar de o modelo reproduzir bem os dados reais, por
causa do problema de amostra pequena, realiza-se um exercicio de bootstrap
de forma a se confirmar os valores encontrados nas estimacoes.

O terceiro capitulo expande o modelo anterior considerando agora um
contexto de economia pequena e aberta. Novamente a FIML é utilizada como
ferramenta econométrica e um exercicio de bootstrap é também realizado para
verificar as respostas assintéticas dadas pela metodologia econométrica. Por
haver neste modelo varidveis exogenas, 0 que nao havia no modelo
desenvolvido no segundo capitulo, ha uma pequena diferenca neste exercicio de
bootstrap. Tal modelo apresenta-se como um avango em relacéo ao trabalho de
Cho e Moreno (2006) ao introduzir setor externo no modelo de equilibrio. Dessa
forma é possivel realizar uma analise mais realistica da resposta da Autoridade

Monetaria em relacdo as pressodes inflacionarias da economia interna.



A conclusdo encontrada no primeiro capitulo, de que uma metodologia
econométrica que leve em conta as interacdes entre todas as equacdes do
modelo Novo-Keynesiano apresenta melhores resultados que uma metodologia
de equacgédo simples nas estimativas dos parametros de uma curva de Phillips
hibrida, conduz os exercicios realizados nos outros dois capitulos. Foi devido a
este resultado que se optou, em ambos os capitulos, por se utilizar uma
metodologia econométrica FIML na estimagdo dos parametros dos modelos.
Como conclusdo destes capitulos, tanto para um modelo Novo-Keynesiano de
economia pequena e fechada como para um modelo Novo-Keynesiano de
economia pequena e aberta aplicados ao Brasil p6s-1999, os exercicios de
bootstrap mostram que, possivelmente devido ao problema de pequena
amostra, a autoridade monetéria poderia ser levada a responder as pressoes
inflacionarias de uma maneira menos agressiva do que a realmente necessaria

na conducédo de sua politica monetéria.



Capitulo 1

Comparacédo entre Técnicas Estatisticas na estimacdo de Modelos Novo-

Kevnesianos aplicados ao Brasil

1.1. Introducéo

Diversas metodologias econométricas tem sido empregadas na
estimacao dos parametros da curva de Phillips em modelos Novo-Keynesianos.
Duas delas tém merecido maior destaque. A primeira, chamada de metodologia
de equacdo simples, € uma estimacdo que leva em conta apenas a prépria
eqguacdao, no caso a curva de Phillips. O exemplo mais utilizado é o Método dos
Momentos Generalizados (GMM — do inglés Generalized Method of Moments).
A estimacdo por GMM, formalizada por Hansen (1982), ndo requer um
conhecimento completo da distribuicdo dos dados, necessitando apenas de
momentos especificados derivados por algum modelo pré-assumido,
diferentemente das estima¢des por maxima verossimilhanca que usualmente
assumem uma distribuicdo normal multivariada. Gali e Gertler (1999), Gali,
Gertler e Lopez-Salido (2001) e Roberts (2001) estimam os parametros de uma
curva de Phillips hibrida para a economia americana e européia utilizando tal
metodologia econométrica. A segunda metodologia estima os parametros de
uma equacdo levando-se em conta as interacfes entre todo o sistema de
equacBes do qual faz parte a equacdo a ser estimada. Neste contexto a
equacdo é a curva de Phillips e o modelo € um Novo-Keynesiano. Como
exemplo desta metodologia, normalmente tem sido utilizada a Maxima
Verossimilhanca com Informacdo Completa (FIML — do inglés Full Information

Maximum Likelihood). Cho e Moreno (2006) e Leu (2006) utilizam esta



metodologia aplicada & economia americana e australiana, respectivamente, ao
estudarem modelos Novo-Keynesianos aplicados.

A questdo que emerge € saber qual destas metodologias apresenta
melhor resultado na estimagcao dos parametros de uma curva de Phillips dadas
as caracteristicas da economia que se esta estudando. Lindé (2005) e Fuhrer,
Moore e Schuh (1995) comparam essas diferentes metodologias para a
economia americana. Lindé (2005) utiliza Monte Carlo para gerar varias
amostras de dados a partir de um modelo de equilibrio Novo-Keynesiano a fim
de comparar as diferentes metodologias utilizando como benchmark os valores
da economia americana. O autor encontra melhores resultados aplicando FIML
em vez de metodologias de equacdes simples, no caso GMM e Minimos
Quadrados N&ao-Lineares (NLS — do inglés Non-Linear Least Squares). Fuhrer,
Moore e Schuh (1995) comparam as metodologias para um modelo linear-
quadratico de estoque utilizando dados de bens ndo durdveis e do mesmo
modo que em Lindé (2005) mostram que os resultados encontrados por FIML
sao geralmente ndo viesados, estatisticamente significantes, economicamente
plausiveis e dinamicamente estaveis. Mais ainda, as estimativas dos
parametros por FIML apresentaram desvios-padrdo assintéticos de trés a
quinze vezes menores que as estimativas realizadas por GMM.

No Brasil, a escolha de uma metodologia econométrica que apresente
melhores resultados relativamente as outras € ainda mais importante devido ao
curto periodo com dados macroecondmicos estaveis na economia brasileira®.
Trabalhos que tentam estimar o valor dos parametros da curva de Phillips

aplicada ao Brasil esbarram neste problema de amostra pequena. E sempre

! Importante destacar que alguns trabalhos tém demonstrado que também é possivel, com
amostras muito pequenas, encontrar resultados melhores, em termos informacionais, do que
em amostras maiores. Maiores detalhes na subsecéo 1.2.



aconselhavel que quaisquer analises de politica monetaria feitas para o Brasil
utilizem dados a partir de 1994, p6s Plano Real, ou dados a partir de 1999,
guando da implantagcéo do regime de metas de inflacdo pelo Banco Central do
Brasil, 0 que tornou as taxas de juros e de inflagdo mais estaveis, e a politica
monetéria mais efetiva. Isso pode ser de certa forma verificado em Minella
(2003), que compara a politica monetéria e as relagdes basicas envolvendo
algumas variaveis macroeconémicas no Brasil no periodo compreendido entre
1975 e 2000. Para isso o0 autor quebra a amostra em trés diferentes periodos,
caracterizando-os pelas taxas de inflagdo, em moderada crescente, alta e
baixa. No ultimo periodo, pés Plano Real, com varidveis macroecondmicas
mais estaveis, o0 autor conclui que os choques de politica monetéaria
aumentaram seu poder de afetar os pre¢cos na economia brasileira.

Verificar entdo qual metodologia econométrica melhor se adapta ao
problema de amostra pequena, caracteristico na economia brasileira, € um
passo relevante para se estimar os parametros de modelos Novo-Keynesianos
para o Brasil. Em particular a curva de Phillips, a qual se tornou importante
fator em modelos de politica monetaria e que vem apresentando resultados
confusos quando estimada para outras economias, ora apresentando-se
forward-looking pura, como em Gali e Gertler (1999) e Gali et al. (2001), ora
apresentando-se com fatores backward-looking, como em Fuhrer (1997) e
Roberts (2001).

Este capitulo busca comparar as duas metodologias econométricas mais
utilizadas recentemente quando da estimacdo de modelos de precos rigidos
Novo-Keynesianos, quais sejam FIML e GMM, aplicadas na estimacdo dos

parametros de uma curva de Phillips hibrida em dois diferentes contextos. Em



um primeiro contexto, utilizando os parametros americanos como benchmark e
uma modelagem como em Lindé (2005), busca-se verificar se uma reducao no
tamanho da amostra, caracterizando o problema da economia brasileira,
aumenta o viés e a incerteza dos parametros medidos originalmente. Em um
segundo exercicio, utilizando-se um modelo Novo-Keynesiano similar a Clarida
et al. (1999), com os parametros da economia brasileira como benchmark,
retirados de trabalhos aplicados ao Brasil, compara-se as metodologias
econométricas FIML e GMM aplicadas na estimacdo dos parametros da curva
de Phillips Novo-Keynesiana hibrida.

Para isso, esse capitulo estd dividido em 5 secdes, além desta
introduc&o. Na secado 1.2 discute-se o problema da amostra pequena para 0s
dados macroecondmicos no Brasil. Na secao 1.3, define-se o modelo Novo-
Keynesiano de precos rigidos que seré utilizado na elaboracdo das amostras
por Monte Carlo. Como este modelo apresenta variaveis forward-looking, ainda
nessa secdo, mostra-se como tal modelo pode ser resolvido. Na se¢édo 1.4
descreve-se a montagem do processo gerador de dados, quais valores serdo
utilizados na calibracado dos parametros e quais exercicios foram feitos para se
comparar as metodologias econométricas. Na secao 1.5, os diferentes
resultados sdo apresentados e comentados. Finalmente na Ultima secéo

conclui-se o capitulo.

1.2. O Problema da Amostra Pequena no Brasil

Minela (2003) estuda as relagbes macroecondmicas basicas envolvendo
produto, taxa de inflacdo e taxa de juros do Brasil por meio de uma estimativa

de vetor auto-regressivo (VAR) no periodo entre 1975 e 2000. Neste trabalho o



autor divide o periodo em trés intervalos baseado no comportamento das taxas
de inflagdo e nas politicas de estabilizacdo, sendo o ultimo referente ao periodo
compreendido entre julho de 1994 e 2000. Pode-se notar que as taxas de juros
nominais e a taxa de inflacdo apresentam-se mais estaveis a partir de 1994,

quando da implementacéo do Plano Real (figuras 1.1 e 1.2).

Figura 1.1 - Taxa de inflagéo (1980 - 2008) - em % a.m.
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Nota: Inflagdo medida pelo IPCA (fonte: IPEADATA).

Figura 1.2 - Taxa de juros nominal (1980 - 2008)
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BCB).

O autor conclui que nos periodos em que as Vvariaveis
macroeconométricas apresentaram-se mais instaveis, os choques de politica

monetaria ndo apresentaram efeitos significativos no produto e nédo induziram



uma reducdo nas taxas de inflagdo, enquanto que no ultimo periodo, apds o
Plano Real, houve indicacbes de que eles aumentaram seu poder de afetar os
precos da economia.

Uma andlise a partir de 1994 mostra que a implantacdo da politica de
metas de inflagcdo pelo Banco Central do Brasil em 1999 estabilizou ainda mais
estas taxas. As figuras 1.3 e 1.4 apresentam as séries de taxa de inflacdo e de

juros nominal a partir de julho de 1994.

Figura 1.3 - Taxa de inflagdo (1994 - 2008) - em % a.m.
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Figura 1.4 - Taxa de juros nominal (1994 - 2008)
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A escolha do periodo amostral para a observagdo das variaveis
macroecondmicas quando do estudo da economia brasileira € sempre um
problema desafiador. A adocdo de periodos anteriores a 1999 requer a
utilizacdo de tratamento econométrico especial em virtude dos diversos
choques econémicos que causaram quebras estruturais, além de observacdes
fora dos padrbes das seéries (outliers). Estes procedimentos tornam as
estimacdes complexas e muitas vezes os resultados apresentam-se instaveis
aos procedimentos utilizados. Além disso, Minella (2003) confirma a falta de
eficacia da politica monetaria em periodos anteriores ao Plano Real.

Se a ado¢do de um periodo amostral posterior ao regime de metas
inflacionarias gera, por um lado, um ganho na estabilidade das séries
macroeconomeétricas, por outro traz consigo o problema da pequena amostra,
cujos efeitos podem ser relevantes para se verificar a significancia dos
parametros dos modelos adotados. Os problemas de inferéncia causados pela
amostra pequena podem ser controlados com o uso de ferramental estatistico
adequado, mostrando a relevancia da escolha do instrumental econométrico a
ser utilizado.

Importante salientar que alguns autores tém demonstrado que amostras
muito pequenas podem trazer mais informagdes que amostras grandes. Hoover
e Perez (1999) mostram, misturando metodologias de Monte Carlo e analises
empiricas, que nem sempre amostras pequenas causam problemas de
inferéncia. Campos e Ericsson (1999) complementam este estudo utilizando
dados para gastos dos consumidores na Venezuela. Os autores mostram que
os resultados encontrados utilizando uma amostra anual de 1970 a 1985, com

apenas 16 observacOes, para a economia venezuelana, trazem duas vezes
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mais informagdes do que uma amostra trimestral de 1959 a 1999, com 162
observacfes, para a economia americana. Essa diferenca € causada, segundo
0s autores, pela maior variancia dos dados em relacdo a variancia dos erros,

caracteristica da economia venezuelana no periodo estudado.

1.3. O Modelo Macroeconémico Novo-Keynesiano

Nesta secédo define-se, primeiramente, 0 modelo macroeconémico Novo-
Keynesiano a ser utilizado no capitulo com suas trés equacdes e trés
incognitas. Em seguida, mostra-se como este modelo, com variaveis backward
e forward-looking, pode ser transformado em um modelo apenas com variaveis
defasadas utilizando-se uma decomposicdo de Schur, como em Sdderlind

(1999).

1.3.1. Definigcdo do Modelo Macroecondmico

7

Como o0 objetivo deste capitulo € comparar diferentes técnicas
econométricas em termos de tamanho da amostra e de viés e estabilidade dos
parametros de um modelo Novo-Keynesiano, em especial da curva de Phillips,
optou-se por se escolher, dentre as varias modelagens presentes na literatura,
um modelo macroeconbémico de economia pequena e fechada de trés
equacdes: dinamica da inflacdo, demanda agregada e regra de politica
monetaria seguida pelo banco central®.

A curva de Philips Novo-Keynesiana utilizada no modelo

macroecondmico € a do tipo hibrida, do tipo Calvo (1983), com termos

2 0 modelo que sera utilizado neste capitulo é similar ao de Clarida et al. (1999). No capitulo 2
se desenvolve um modelo microfundamentado proximo ao utilizado neste capitulo.
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defasados de inflacdo, expectativa de inflagdo futura, além de um termo

referente ao hiato do produto:

Ty = WeE e + WpTe g + VY + Eqy (1.1)

onde m; € a inflacdo no periodo i, y; € o0 hiato do produto entre os periodos
t—1 e t e E; é o operador de Expectativas Racionais condicional as
informacdes no tempo t. y € o parametro da curva de Phillips. A inflagédo atual
depende da inflagdo esperada futura e da inflagdo ocorrida no periodo anterior,
COm pesos wy € wy,, respectivamente.

A equacgado IS, a qual descreve o lado da demanda agregada da
economia, terd valores backward e forward-looking, assim como na curva de
Phillips. O termo backward-looking pode ser derivado assumindo-se habito de
consumo externo dos agentes, como dado em Fuhrer (2000). A equacéo de

demanda sera dada entéo por:

Ve = .BfEtyt+1 + BpYi-1 — Br(Ry — Exmeyq) + Eyt (1.2)

onde R; € a taxa de juros nominal no periodo t. O hiato do produto atual
depende do hiato do produto esperado futuro e do hiato do produto ocorrido no
periodo anterior, com pesos S e f,, respectivamente.

A Ultima equacédo do modelo macroeconémico Novo-Keynesiano é uma
regra de politica monetéaria que, por hipétese, € aquela seguida pela autoridade
monetaria ao determinar a taxa de juros nominal da economia. Optou-se
também pela escolha de uma regra de politica monetaria do tipo (como

apresentada, por exemplo, em Woodford (2003)):

Re=(1- P)(Vn”t + Yyyt) + pRi_1 + &gyt (1.3)
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onde os parametros y, € y, medem a resposta de longo prazo do banco

central a inflacdo e a flutuacdo do hiato do produto, respectivamente. O
parametro p € o responsavel por adicionar certa inércia na taxa de juros.
Todos o0s choques s&o admitidos seguirem um processo univariado

AR(1)*:

Eyt = PyEyt—1 T Uy
ERt = PRERt-1 T Upyt (1.4)
Ent = Pr€rt—1 T Unt

com u; ~N(0,0y,)

O modelo macroeconémico Novo-Keynesiano que sera utilizado no
processo gerador de dados por Monte Carlo para a estimacdo dos parametros
da curva de Phillips € dado entdo pelas equacgdes (1.1), (1.2) e (1.3) e pelos
processos dados em (1.4). A solucdo desse modelo é dada na proxima

subsecao.

1.3.2. Solucao do Modelo Macroecondémico

O modelo dado pelas equactes (1.1) — (1.3) e pelos processos dados

em (1.4) pode ser reescrito no seguinte formato matricial:

Xie+1 | X1t Ups1
Aoa%ﬂJ—Ath+&@+[o (1.5)

¥ Adota-se tal processo autoregressivo para 0s erros como em Lindé (2005), que estima os
par&metros para a economia americana. Como um dos objetivos deste trabalho e comparar os
valores encontrados por este autor em um contexto de amostra pequena e, tendo como
hipotese que tal processo ndo seria muito diferente para a economia brasileira, optou-se por
manter igual dindmica para os erros.
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onde x, ¢ € 0 vetor de variaveis pré-determinadas, x,: € um vetor de variaveis
forward-looking, Q; € a variavel de controle e u; é o vetor com os choques. Para
este caso, 0S vetores de (1.5) sao definidos como
X141 = [Emes1 Eyt+1 ERt+1 Tt Yt R¢]', EeXzt01 = [EeTlesq Eyed]l € Ugr =

[Ures1 Uyerr Uresr]'- LOGO, pode-se escrever (1.5) da seguinte forma:

100000 0 0 Emt+1]1 1p, 00 0 0 0001 %™t] [0 U 417
0100000 0 iwﬂ 0p,0 0 0000 ?'t 0 Uyt
0010008 8 Rif“ 0 0pr O 8 000 ant 8 UR,t+1
000100 t |_[0 00 O 01 0 {14 R+l 0 |as
0000100 O Yt 0 0o 0 0001 ]|[[Ye1 0]t 0 (1.6)
0000010 0 R, 000 0 0 000 ||Re-1 1 0
00000097 O || E;mypq —10 0—wW» 0 01— Y||E;m; 0 0
10000005, 81l E,y,,,] Lo—10 0o —B,001lEy,] LB 0

Pode-se ainda se definir a regra de politica monetaria como R; = —Fxq,
onde x¢ = [X1¢ Xz¢]'€ =F=[00100 p (1—p)yx (1—-p)yy]. Com um pouco
de algebra, chega-se a:

S R w0

onde A = Ay (A; — B,F).

Soderlind (1999) apresenta solu¢des para modelos macroeconométricos
de expectativas racionais proximos ao da equacao (1.7), decompondo a matriz
A por Schur. Segundo Klein (2000), a forma de Schur tem a vantagem de tratar
0s autovalores instaveis de uma forma unificada e, além disso, apresenta
tratamento computacional de mais facil solucdo. Logo, a matriz A é

decomposta em matrizes complexas quadradas Z e T tais que:

A=2TZH (1.8)
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onde Z! ¢ a transposta do conjugado complexo de Z, o qual € unitario Z7Z = 1I.
A matriz T é triangular superior. A decomposicdo pode ser reordenada de
maneira que o bloco correspondente dos autovalores generalizados estaveis
venham primeiro®.

Define-se as variaveis auxiliares:

gj = zH [’;;] (1.9)

As matrizes Z e T podem ser particionadas conforme 6; e §; e a equacao

(1.7) pode ser reescrita como:

Et Bt‘l‘l:I [TOG T95] I:et:l (1.10)
St+1 Tss

Como o bloco direito inferior contém as raizes instaveis, tem-se que
6; = 0 paratodo t, de forma a se obter uma solucéo estavel.
Pré-multiplicando-se (1.9) com a particéo de Z conforme 6, &;, X1, € X5,

e sabendo-se que que §; = 0 para todo t tem-se:

g e (o]

Como a matriz F implica uma solucéo Unica, ou seja, Z, ¢ € inversivel, a

solucéo final é dada por:

Xyer1 = Mxqe + Upyq (1.12)

onde M = Z, ¢TggZ; g €

xz‘t = Cxllt (113)

* Na maioria dos casos, a estabilidade requer que o médulo do autovalor generalizado seja
menor que 1. Informacdes adicionais podem ser encontradas em Soderlind (1999).
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-1
x19'

onde C = Z,,g

Dessa solucao, pode-se reescrever o modelo na forma:

Xt - ‘Q‘XXt—l + stt (114)

onde X; = [y, m, R,]', & = ey &n¢ €r] € @s matrizes Q sdo matrizes 3x3 de

coeficientes retirados de (1.12) e (1.13).

1.4. Metodologia Empirica

Nesta secdo descreve-se a montagem do processo gerador de dados,
responsavel pela criacdo das amostras que sao utilizadas na estimacdo dos
parametros da curva de Phillips hibrida Novo-Keynesiana pelas diferentes
metodologias. Além disso, definem-se os valores dos parametros utilizados na
calibracdo deste processo. Por fim sdo descritos o0s exercicios visando a

comparacao das metodologias economeétricas GMM e FIML.

1.4.1. O Processo Gerador dos Dados

O processo gerador dos dados (DGP - do inglés Data Generating
Process) € definido a partir da equacéo (1.14). Para a geracao das séries foi
utiizado Monte Carlo Simulation, que € uma técnica de simulacdo
computacional na qual se realizam repetidas simula¢gées de um sistema com
amostras aleatorias a partir de uma distribuicdo de probabilidades de um
processo real. Kinderman e Ramage (1976) descrevem um algoritmo do
meétodo de Monte Carlo muito proximo ao que sera utilizado neste capitulo.

Etapas da simulacdo de Monte Carlo:
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1. Montou-se 1.000 conjuntos de trés séries de 500 valores de erros a
partir dos processos autoregressivos descritos em (1.4) com o0s

desvios-padréao dados por valores calibrados;

2. A partir dos conjuntos formados no passo 1, das matrizes dos
parametros do modelo reduzido (1.14), calculadas com os valores
calibrados dos parametros, e dos valores iniciais das variaveis, foram
montadas 1.000 amostras de 500 conjuntos de dados cada uma,
cada conjunto composto por uma série de dados para a taxa de
juros, uma série para a taxa de inflacdo e uma série para o hiato do

produto;

3. Para manter o comportamento estocastico das amostras, foram
descartadas as primeiras observacgdes evitando-se que o valor inicial
comprometa os outros valores. Ficou-se entdo com 1.000 amostras
de X elementos, onde X = {200, 80,40} é o tamanho de cada amostra

e gue seréa escolhido conforme o problema a ser estudado;

4. Estimou-se entdo 1.000 vezes o modelo, por FIML e por GMM,
conforme o exercicio, com as amostras montadas no passo 3. Dessa
forma tem-se 1.000 estimativas de cada parametro do modelo para
cada exercicio, tornando-se possivel obter suas respectivas

distribuicdes empiricas.
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1.4.2. Calibragem dos Parametros

Os parametros foram calibrados conforme o exercicio proposto. Para o
benchmark americano, de forma a se comparar com os resultados de Lindé
(2005), os valores dos parametros utilizados para a calibragdo do modelo sao

0s mostrados na tabela 1.1.

Tabela 1.1 - Calibragem dos
parametros - economia americana.

Parametro Valor
W 0,3
Wy 0,7

y 0,13
Br 0,3
Bb 0,7
B 0,09
p 0,5
Y 1,5
Yy 0,5
Pr 0,0
Py 0,5
Pr 0,8

Os parametros ws, w,, ¥ € f,. foram adaptados das estimativas
apresentadas em Rudebusch (2002). Os parametros g e f;, foram calibrados

como em Lindé (2005). Os parametros da regra monetaria foram escolhidos de
forma a dar uma razoavel parametrizacdo a equacao. Ainda foi calibrado um

p = 0,5 visando acrescentar certa inércia a taxa de juros no curto prazo. Os
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demais parédmetros foram também retirados de Lindé (2002) para a
caracterizacdo da economia americana.

Andrade e Divino (2001), Almeida et al. (2003), Bonomo e Brito (2002)
Muinhos e Alves (2003) e Araujo et al. (2006) sdo exemplos de trabalhos que
estimaram modelos macroeconémicos de precos rigidos Novo-Keynesianos
para a economia brasileira.

Andrade e Divino (2001) apresentam regras 6timas de politica monetaria
no Brasil para o periodo pos implementacdo do Plano Real, de 1994 a 1999.
Tais politicas sdo derivadas de um modelo com uma fungcédo keynesiana IS e
uma Curva de Phillips Aumentada e com expectativas voltadas para trds. A
regra Otima de politica monetaria mostrou baixa volatilidade da taxa de juros e
as funcbes de reacdo estimadas por meio de modelos ADL e SUR sugeriram
que a politica monetaria buscava estabilizar o produto ao invés da inflacao.

Almeida et al. (2003), seguindo Ball (1998), utilizam técnicas de
programacao dindmica para derivar uma regra Otima para o Banco Central
atingir suas metas de inflagédo, utilizando dados de 1994 a 2001. Para isso
derivam uma regra de feedback 6tima e usam os coeficientes estimados das
equacdes IS-AS para encontrar uma relacdo empirica entre os instrumentos do
banco central e as variaveis macroeconémicas tais como inflacdo, hiato do
produto e taxas de cambio. Os autores sugerem o uso de minimos quadrados
de dois estagios usando variaveis instrumentais para estimar essas equacgoes.
Eles utilizam a taxa nominal de juros como instrumento para atingir os objetivos
de politica monetaria. Este modelo é testado com dados da economia brasileira
e 0s autores concluem que os custos de reduzir a inflagio em economias

abertas sdo menores do que em economias fechadas.
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Bonomo e Brito (2002), seguindo Batini e Haldane (1999), estimam e
simulam um modelo macroecondmico aberto de expectativas racionais para a
economia brasileira, utilizando minimos quadrados em trés estagios,
objetivando identificar as caracteristicas das regras monetérias 6timas e a
dindmica de curto prazo respectivamente gerada. Os autores comparam trés
diferentes parametrizacbes de regras monetarias: uma regra de Taylor
tradicional, se baseando na inflagdo passada; uma regra combinando inflacéo e
taxa de cambio real, como em Ball (1999); e uma regra que utiliza previsdes de
inflacdo, como em Bank of England (1999). Como conclusfes, os autores
encontraram que a economia antecipativa reagia a choques com menos
oscilagdes no produto que a economia retroativa. Em ambos os cenarios a
politica monetéria conseguia afetar a inflacdo imediatamente, sendo que na
economia retroativa era fundamental que a transmissédo da politica monetaria
fosse através do cambio.

Muinhos e Alves (2003) apresentam um modelo macroeconémico de
escala média para o Brasil com uma curva de Phillips adicionada de uma
variavel dummy para captar a quebra estrutural ocorrida em 1999. Os autores
apresentam um modelo composto por mais de 30 equacbes e tinham como
principal objetivo apresentar as principais caracteristicas do modelo Novo-
Keynesiano que estava em desenvolvimento no Banco Central do Brasil a
época.

Araujo et al. (2006) tém como objetivo observar as fungbes de reagdo
causadas por um choque de oferta adverso de um modelo econémico para
analise de politica monetaria, baseado na otimizagdo de um modelo dinamico

de equilibrio geral. O trabalho tem como principal conclusdo que o produto

21



potencial diminui com um choque de oferta adverso e essa reducdo tem
diferentes impactos sobre o produto, a inflacdo e as taxas de juros,
dependendo da regra de politica monetéaria adotada.

Todos os trabalhos citados, apesar das diferentes modelagens e das
diferentes ferramentas econométricas utilizadas, apresentam estimativas para
0s parametros das equacbes de modelos Novo-Keynesianos aplicados ao
Brasil. Algumas dessas estimativas serdo utilizadas neste capitulo como
calibragem dos parametros do modelo desenvolvido na se¢do anterior. Em
principio, a ferramenta econométrica utilizada na estimacdo dos parametros
nos trabalhos originais ndo influencia o resultado que sera encontrado neste
capitulo. A metodologia de Monte Carlo apenas utilizara tais parametros na
geracao das séries que serdo empregadas para as novas estimacées por GMM

e FIML.

Tabela 1.2 — Estimativas de parametros de modelos Novo-Keynesianos,
adaptadas de trabalhos aplicados ao Brasil.

Parametro Andrade e Almeida et al. Bonomo e Araujo et al.
Divino (2001) (2003) Brito (2002) (2006)
“r 0,69
Wp 0,749 0,65 0,31
14 0,08 0,09
By 0,35
B 0,672 0,36 0,57
Br 0,06 0.2
p 0,5* 0,5* 08
Yn 2,212 0,6 13
Yy 0,908 10,4 0.8

Nota: Valores adaptados, pois as estimativas acima foram realizadas em modelos diferentes
do aplicado neste trabalho. * Valor considerado para o calculo de y, e y, respectivos.
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Para a calibragem dos parametros relativos a economia brasileira neste
capitulo foram utilizados alguns dos resultados encontrados em Andrade e
Divino (2001), Almeida et al. (2003), Bonomo e Brito (2002) e Araujo et al.
(2006). A tabela 1.2 apresenta as principais estimativas para 0s parametros
encontradas nestes trabalhos.

Os valores apresentados na tabela 1.2 servem de benchmark na
calibragem dos parametros para a economia brasileira para a realizacdo do
processo de Monte Carlo. Tanto em Almeida et al. (2003) como em Andrade e
Divino (2001), o valor de w, € préximo a 0,7, e, tomando-se que wy + w, = 1,
optou-se entdo por se calibrar w, = 0,7 e w; = 0,3 dando um maior peso a
inflacdo passada em relacdo a inflacdo futura na curva de Phillips. Para o
parametro y da curva de Phillips, escolheu-se o valor de 0,08, como em
Almeida et al. (2003) e proximo ao valor apresentado em Bonomo e Brito
(2002). Na curva IS, o parametro S, apresentou resultados bem diferentes
conforme a modelagem realizada. Como a IS desenvolvida em Bonomo e Brito
(2002) é a que mais se assemelha a deste capitulo, calibrou-se um g, = 0,6,
valor que € proximo ao de Andrade e Divino (2001). Sabendo-se que r + ), =
1, tem-se que Sy = 0,4. Para o valor de f,, foi escolhido o valor de Almeida et
al. (2003). Para a regra monetaria, os valores calibrados foram préximos ao de
Andrade e Divino (2001) e Bonomo e Brito (2002). O valor dos parametros p,,
py € pg foram os mesmos de Lindé (2005).

A tabela 1.3 apresenta entdo os valores utilizados na calibragdo dos
parametros do modelo Novo-Keynesiano aplicado a economia brasileira a ser

utilizado para a criagdo das séries pelo processo de Monte Carlo.

23



Tabela 1.3 - Calibragem dos
parametros - economia brasileira.

Parametro Valor
W 0,3
Wy 0,7

% 0,09
Br 0,4
B 0,6
B, 0,06
p 0,5
Y 2,0
Yy 0,9
Pr 0,0
Py 0,5
Pr 0,8

Tanto para a economia brasileira quanto para a economia americana, 0s
desvios-padrédo dos residuos u nos processos univariados AR(1) dos residuos
¢ utilizados foram os mesmos do trabalho de Lindé (2005)°. Os valores
utilizados pelo autor para a economia americana foram 0,5, 0,288 e 0,252 para

Oups Ouy € Oyp, TESPECtivamente.

1.4.3. Comparacéao das Metodologias

Com os parametros do modelo macroeconémico de precos rigidos
Novo-Keynesiano calibrados com valores da economia americana

apresentados na tabela 1.1, estimou-se os parametros da curva de Phillips por

> No apéndice, subsecdo 1.7, sdo mostrados os resultados com os parametros dos processos
univariados AR(1) estimados para a economia brasileira. Como esses resultados foram
qualitativamente os mesmos, optou-se por se utilizar os valores da economia americana.
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GMM?® e por FIML para amostras com 40, 80 e 200 valores. Dessa forma pode-
se verificar se 0 viés e a instabilidade dos parametros pioram com a reducédo da
amostra tanto na estimativa por GMM como por FIML. Este exercicio busca
verificar se uma amostra pequena, como a caracterizada para a economia
brasileira’, agrava ainda mais os resultados encontrados em Lindé (2005), que
realizou este exercicio para uma amostra de 200 valores.

Em um segundo exercicio, utiliza-se os valores dos parametros
calibrados para a economia brasileira apresentados na tabela 1.3. Compara-se
os valores estimados por GMM e por FIML tanto para amostras de 40 valores,
como para amostras maiores de 80 e de 200 valores. Busca-se verificar qual
das metodologias econométricas estima os parametros da curva de Phillips
com menor Vviés e maior estabilidade para a economia brasileira.

Para a estimagdo dos parametros da curva de Phillips por GMM, em
ambos os exercicios, foram utilizados como varidveis instrumentais a taxa de
juros, contemporanea e defasada em um periodo, e o hiato do produto e a taxa
de inflagdo, ambas defasadas também em um periodo®. A estimacdo da curva
de Phillips por GMM com um termo de residuo € justificado por varios motivos.
Normalmente y representa os desvios do produto atual em relacdo a “taxa
natural”’, onde a “taxa natural” é o nivel do produto que ocorreria com precos
totalmente flexiveis. Para tentar montar essa série, € usual que os autores
utilizem algum procedimento ad hoc, do tipo, por exemplo, de filtro HP. Dessa

maneira alguma medida de erro é introduzida na série. Outra justificativa seria

®Como a curva de Phillips é linear nos parametros e justamente identificada, a metodologia de
GMM utilizada aqui € equivalente a uma estimacdo por minimos quadrados com dois estagios.
Segundo Lindé (2005), uma solugao num formato mais proximo ao GMM foi também estimada
e os resultados foram essencialmente os mesmos. O uso de estimagcdo por variaveis
instrumentais baseado em GMM simplifica a estimac¢do dos parametros.

" Se forem utilizados dados trimestrais a partir de julho de 1999 até julho de 2008, o total da
amostra é de apenas 36 valores.

® Tais instrumentos s&o também utilizados em Gali et al (1999) e Ruud e Whelan (2005).
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a propria revisdo dos dados de tempos em tempos, pelas agéncias
responsaveis por sua mensuracao, o que indica, de certa forma, os erros de
medida que ocorrem na pratica.

Para a estimagéo dos parametros da curva de Phillips do modelo Novo-
Keynesiano por FIML, o residuo € justificado pela necessidade de se ter o

mesmo numero de choques e de variaveis.

1.5. Resultados

Nesta secdo, primeiramente, sdo comparados o0s resultados das
estimativas dos parametros da curva de Phillips do modelo Novo-Keynesiano
com calibragem para a economia americana com amostras de 40, 80 e 200
valores, tanto utilizando GMM como FIML. Depois, jA com a calibragem dos
parametros para a economia brasileira, sdo comparadas as duas metodologias

economeétricas nos diferentes tamanhos de amostra.

1.5.1. Resultados para o Modelo com Calibragem dos Parametros para a

Economia Americana

Em Lindé (2005), sdo comparadas diferentes metodologias
econometricas, sempre com amostras de 200 valores. Como ja discutido em
secdes anteriores, para o Brasil o problema da pequena amostra é ainda mais
acentuado. Se algum estudo fosse feito com dados a partir de 1999, a amostra
apresentaria menos de 40 valores caso fossem utilizados dados trimestrais.
Dessa forma, este exercicio estima os parametros da curva de Phillips com

diferentes tamanhos de amostra, de 40, de 80 e de 200 valores, de forma a

26



verificar se as comparacdes entre as metodologias de estimacdo dos
parametros da curva de Phillips apresentariam resultados diferentes.

Para uma amostra de 40 valores pode-se ver, pela figura 1.5, que o
resultado qualitativo encontrado foi o mesmo que o de Lindé (2005). O

parametro w; apresentou-se mais estavel quando estimado por FIML do que
por GMM. A variancia das estimativas de w; realizada por FIML foi de 0,0011,

enquanto que as realizadas por GMM foi de 0,0038. As médias ficaram
proximas ao valor de 0,3, sendo a média das estimativas por FIML igual a

0,3247 e a por GMM igual a 0,3181.

Figura 1.5 - Resultados das estimativas de w; por GMM e FIML
para benchmark americano.

AFIML % GMM [

A figura 1.6 apresenta os resultados das estimativas do parametro y da
curva de Phillips para uma amostra de 40 valores com o0s parametros
calibrados para a economia americana. Pode-se ver que os resultados para as
estimativas por GMM apresentaram-se menos estaveis, com variancia igual a
0,0013, enquanto que os resultados por FIML tiveram variancia igual a 0,0005.
A média dos valores das estimativas tanto por FIML (u,,,,, = 0,1100) quanto

por GMM (u,,,,,, = 0,1233) apresentaram-se proximas ao valor utilizado na

calibragem para a economia americana.
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Figura 1.6 - Resultados das estimativas de y por GMM e FIML
para benchmark americano.
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Os resultados foram parecidos quando a amostra foi aumentada para 80
e 200 valores, mas, como esperado, quanto maior a amostra, menor a
variancia e o viés dos resultados. A tabela 1.4 apresenta os valores
encontrados para a média e a variancia das estimativas dos parametros da

curva de Phillips Novo-Keynesiana quando utilizada FIML e GMM.

Tabela 1.4 — Médias e variancias das estimativas dos parametros
da curva de Phillips para diferentes tamanhos de amostra.

Amostra Metodologia Parametro Média Variancia
wy 0,3248 0,0011
FIML
y 0,1100 0,0005
n =40
wy 0,3181 0,0038
GMM
y 0,1233 0,0013
wy 0,3210 0,0005
FIML
y 0,1120 0,0002
n = 80
wy 0,3143 0,0014
GMM
y 0,1239 0,0005
wy 0,3193 0,0002
FIML
y 0,1132 0,0001
n = 200
wy 0,3138 0,0004
GMM
Y 0,1235 0,0001
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1.5.2. Resultados para o Modelo com Calibragem dos Parametros para a

Economia Brasileira

Nesta sec¢do, os parametros utilizados na elaboracdo das amostras para
a estimacdo dos parametros sao os apresentados na tabela 1.3. As figuras 1.7

e 1.8 apresentam os resultados das estimativas dos parametros w; € vy,

respectivamente, para uma amostra de 40 valores.

Figura 1.7 - Resultados das estimativas de wy por GMM e FIML para
benchmark da economia brasileira. Amostra com 40 valores.

4 FIML ~ GMM

Figura 1.8 - Resultados das estimativas de y por GMM e FIML para
benchmark da economia brasileira. Amostra com 40 valores.

A FIML < GMM

As figuras mostram que as estimativas dos parametros realizadas por
FIML apresentaram maior estabilidade em relacdo as realizadas por GMM.
Para o parametro w;, a variancia por FIML foi de 0,0023, enquanto que a
variancia por GMM foi de 0,0238. Se for tomada a média das estimativas, 0
viés da estimativa por FIML foi menor do que a estimativa por GMM. A média

das estimativas por FIML foi de 0,3772 e a média por GMM foi de 0,3995. Para
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0 parametro y, os resultados foram parecidos. A variancia das estimativas por
FIML foi de 0,0005 e a por GMM foi de 0,0032. Quanto ao viés, a estimativa por

GMM apresentou menor viés em relacdo ao FIML. As médias foram u,. .=

0,0504 e py,,, = 0,0643. Estes resultados estao apresentados na tabela 1.5.

Tabela 1.5 - Média e desvio-padréo das estimativas dos parametros
da curva de Phillips por FIML e GMM. Amostra de 40 valores.

FIML GMM
(Uf wWp Y C()f Wp Y
Estimativa 0,3772 0,6228 0,0504 0,3995 0,6005 0,0643
(desvio-padrao) (0,048) (0,048) (0,023) (0,154) (0,154) (0,057)

Para as amostras de 80 e 200 valores, os resultados se repetiram. As
estimativas por FIML apresentaram melhores resultados que as estimativas
realizadas por GMM. As tabelas 1.6 e 1.7 apresentam o0s resultados

encontrados para os trés diferentes conjuntos de amostras.

Tabela 1.6 — Resultados encontrados para a estimativa do parametro wy
da curva de Phillips com valores calibrados para o Brasil.

Metodologia FIML GMM
Amostra 40 80 200 40 80 200
Média 0,3772 0,3761 0,3744 0,3995 0,4014 0,3986
(Desvio-padrio)  (0,048)  (0,032)  (0,019) (0,154)  (0,105)  (0,058)

Tabela 1.7 — Resultados encontrados para a estimativa do parametro y
da curva de Phillips com valores calibrados para o Brasil.

Metodologia FIML GMM
Amostra 40 80 200 40 80 200
Média 0,0504 0,0505 0,0510 0,0643 0,0604 0,0610
(Desvio-padrao)  (0,023) (0,015) (0,009) (0,057) (0,038) (0,020)
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Quando se aumenta a amostra, ha uma relativa melhora na estabilidade
das estimativas, como se pode ver nas figuras 1.9 e 1.10, para os parametros

wy €y da curva de Phillips Novo-Keynesiana, no caso de amostras de 40, 80 e

200 valores e estimativa por FIML, com valores dos parametros calibrados para
a economia brasileira. Fica claro também que as estimativas realizadas por
FIML apresentam melhores resultados que as estimativas realizadas por GMM,
quando da verificacdo dos parametros da curva de Phillips Novo-Keynesiana

aplicada ao Brasil.

Figura 1.9 - Comparacdo das estimativas do parametro ws por FIML,
em diferentes tamanhos de amostra.

+n=40 mn=80 4n=200

Figura 1.10 - Comparacéo das estimativas do parametro y por FIML,
em diferentes tamanhos de amostra.

+n=40 mn=80 +n=200

Estes resultados ja eram de certa forma esperados. Isso comprova que
o problema de amostra pequena, caracteristico da economia brasileira,

aumenta o Viés e a instabilidade das estimativas dos parametros de uma curva
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de Phillips Novo-Keynesiana. A figura 1.11 apresenta as distribuicdes de
probabilidade empiricas para os parametros w; e y para as estimativas por
FIML e GMM para os diferentes tamanhos de amostra. Por esta figura é
possivel ver que quanto menor o tamanho da amostra maior sua incerteza e
viés.

Figura 1.11 — DistribuicGes de probabilidade empirica dos parametros

da curva de Phillips nas estimativas por FIML e GMM para
diferentes tamanhos de amostra.
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Na figura 1.12 compara-se a distribuicdo de probabilidade empirica para
0 parametro w; numa amostra de tamanho 40 quando estimado por FIML e
GMM. Pela figura € possivel verificar que a estimativa do parametro w; por
FIML apresenta distribuicdo de probabilidade empirica menos dispersa do que
a por GMM, além de apresentar um menor Vviés. Importante dizer que as
estimativas realizadas por FIML, em um contexto de expectativas racionais,
sao realizadas utilizando previsdo perfeita das expectativas futuras, o que

pode, de certa forma, melhorar sua performance.
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Figura 1.12 — Distribui¢des de probabilidade empirica do parametro wy

da curva de Phillips nas estimativas por FIML e GMM para
uma amostra de 40 valores.
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Dessa forma, ao se estimar parametros de uma curva de Phillips Novo-
Keynesiana em um contexto de amostra pequena, é aconselhavel a utilizacéo
de metodologias estatisticas que busquem confirmar os valores encontrados,

como, por exemplo, a técnica de bootstrap.

6. Conclusdes

Este capitulo encontrou evidéncias de que a estimacdo de parametros
de uma curva de Phillips em modelos macroeconométricos de precos rigidos
Novo-Keynesianos por FIML apresenta resultados superiores aos encontrados
por GMM, neste contexto representada por uma estimacdo por variaveis
instrumentais, quando em amostras pequenas aplicado aos dados da

economia brasileira no periodo pds metas de inflagdo. Tal conclusdo deve ser
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ponderada pelo fato de que as estimativas de FIML em um contexto de
expectativas racionais séo realizadas com a hipotese de previsédo perfeita dos
parametros de expectativas futuras.

Uma estimativa por GMM tem a vantagem de n&o requerer um
conhecimento completo da distribuicdo dos dados, necessitando apenas de
momentos especificados derivados por algum modelo pré-assumido, mas, por
outro lado, tem a desvantagem de ndo se levar em conta as possiveis
interrelagdes entre as diversas equacdes quando inseridas em um modelo.

Partindo-se de um modelo Novo-Keynesiano simples, aplicado a
economias pequenas e fechadas, como o do trabalho de Clarida et al. (1999),
simulou-se diversas amostras de diferentes tamanhos, tanto com parametros
calibrados para a economia americana como com parametros calibrados para a
economia brasileira. A partir dessas amostras, realizou-se diferentes exercicios
de comparacéo de estimativas dos parametros da curva de Phillips utilizando
GMM e FIML.

Concluiu-se que, no caso do Brasil, com séries de taxa de juros e de
inflacdo estaveis somente a partir de julho de 1999, quando da implantacao do
regime de metas de inflacdo pelo Banco Central, o possivel problema de
pequena amostra aumenta a instabilidade e o viés dos valores estimados da
curva de Phillips hibrida independente da metodologia econométrica utilizada.

Tal problema é ainda maior quando as estimativas desses parametros
sao realizadas utilizando GMM, em relacdo as estimativas realizadas utilizando
FIML, quando comparadas com os valores de benchmark utilizados para a
economia brasileira, tanto para amostras pequenas, no caso de 40 valores,

guanto para maiores, no caso de 200 valores.
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1.7. Apéndice

Esta secdo apresenta os resultados encontrados na comparagcdo das
metodologias de GMM e FIML com os parametros dos processos univariados
AR(1) — equacéo (1.4) — estimados para a economia brasileira.

Dos valores utilizados na calibracdo dos parametros, apenas o0s
referentes ao choque de politica monetaria apresentaram diferencas
significantes. O parametro pyp apresentou valor de 0,955, significativo a 1%
(para a economia americana, esse valor foi de 0,806), com o,, = 0,644 €
oy, = 0,191. Mantendo os demais valores calibrados como no texto, a
comparacdo das metodologias para a economia brasileira, quando para
amostras de 40, 80 e 200 observacdes, apresentou 0s mesmos resultados
qualitativos, com os parametros da curva de Phillips apresentando menor viés
e menor variancia quando estimados por FIML. As figuras 1.13 e 1.14
apresentam a comparagdo das estimativas para os parametros w; e y para

uma amostra de 40 observacoes.

Figura 1.13 - Resultados das estimativas de w; por GMM e FIML para

benchmark da economia brasileira. Amostra com 40 valores.
AR(1) estimado com dados da economia brasileira.
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Figura 1.14 - Resultados das estimativas de y por GMM e FIML para
benchmark da economia brasileira. Amostra com 40 valores.
AR(1) estimado com dados da economia brasileira.
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Capitulo 2

Estimacéo dos Parametros Estruturais em um Modelo Novo-Keynesiano

aplicado ao Brasil — Os Problemas Causados pela Amostra Pequena

2.1. Introducéao

Diversos autores tém estimado sistemas macroecondmicos estruturais
buscando melhorar o entendimento sobre as flutuagcdes simultdneas da
inflacdo, do hiato do produto, dos salarios e das taxas de juros de curto prazo,
dos quais a contribuicdo seminal foi apresentada por Rotemberg e Woodford
(1998). A partir de entdo diferentes metodologias econométricas tém sido
utilizadas, como em Christiano, Eichenbaum e Evans (2001), Cho e Moreno
(2002) e Boivin e Giannoni (2002).

Nesses sistemas macroecondmicos, 0S parametros estruturais tém
implicagbes qualitativas e quantitativas nas relagbes entre as dinamicas
macroecondmicas e os choques estruturais. Cho e Moreno (2006) mostram
gue esse tipo de modelo pode superestimar a reacédo do Fed (Federal Reserve,
o banco central americano) aos desvios da inflagdo esperada, caso seja
utilizado um pequeno periodo de dados na estimacdo de seus parametros.
Concluem ainda que, neste caso, a regra de Taylor pode ndo descrever de
forma precisa a conduc¢do da politica monetaria por aquela instituicéo.

No Brasil, o problema de amostra pequena é ainda mais acentuado
devido as quebras estruturais ocorridas nas ultimas décadas. A utilizagdo de
dados macroecondémicos a partir de 1999, quando o Banco Central adotou o

regime de metas de inflacdo tornando as taxas de juros e, especialmente a
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inflagcdo, mais estaveis, facilita na estimagdo econométrica dos modelos
macroecondmicos.

O presente capitulo estima os parametros estruturais de um modelo
macroecondmico Novo-Keynesiano aplicado para economias pequenas e
fechadas de trés equacdes e trés varidveis conforme os apresentados em
Woodford (2003) e, devido aos possiveis problemas causados pela amostra
pequena, realiza um exercicio de bootstrap para confirmar as propriedades
desses parametros estimados®.

O modelo macroeconémico Novo-Keynesiano utilizado é composto de
uma equacado de oferta agregada (AS), a qual descreve a dinamica da inflacéo
de curto prazo com o processo de escolha de salarios entre firmas e
trabalhadores, uma equacéo de demanda (IS), baseada em uma maximizagéo
da utilidade de um agente representativo com persisténcia de habito, e uma
regra de politica monetaria do tipo forward looking.

Utiliza-se a metodologia de Maxima Verossimilhanca com Informacgéo
Completa (FIML, do inglés Full Information Maximum Likelihood). A vantagem
de tal metodologia € a de permitir interacbes simultdneas entre o0s
consumidores, as firmas e o banco central, que sdo os agentes econdmicos
envolvidos no modelo. Comparando tal metodologia com GMM, Tovar (2008)
diz que o GMM explora somente parte da informacéo gerada por um modelo de
equilibrio geral dindmico estocastico (DSGE — do inglés Dynamic Stochastic
General Equilibrium) enquanto que um método de verossimilhanca explora

todas as implica¢cdes do modelo DSGE.

% Alguns trabalhos, como por exemplo Campos e Ericsson (1999), tém mostrado que é possivel
encontrar estimativas com maior grau de informacdo em amostras muito pequenas em relagéo
a amostras maiores. Para isso a amostra deve ter determinadas caracteristicas. Ver se¢éo 1.3.
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Por meio de uma solugdo de expectativas racionais utilizando os
parametros estruturais estimados e as restricoes entre equagdes, transforma-
se 0 modelo original em um VAR(1), que é utilizado para comparar os dados
previstos com os dados reais de inflagéo, hiato do produto e taxa de juros.

De maneira a aumentar a precisdo dos parametros do modelo,
principalmente o de politica monetéria, € realizado um exercicio de bootstrap
que gera a distribuicdo de probabilidade empirica dos parametros estruturais.

A metodologia de bootstrap, introduzida por Efron (1979), é similar a um
experimento de Monte Carlo, mas com uma diferengca substancial: enquanto
que no método de Monte Carlo as variaveis aleatérias sdo geradas a partir de
uma distribuicdo paramétrica tedrica, normalmente uma distribuicdo normal, no
bootstrap elas sdo geradas da propria distribuicdo de probabilidade da amostra
observada, considerando-se entdo que a melhor estimativa da distribuicdo real
€ a proépria distribuicdo observada. A vantagem de se utilizar tal metodologia é
a de se repetir 0 experimento um maior numero de vezes e assim “compensar”
0 numero reduzido de variaveis observaveis.

A partir desse exercicio, verifica-se que 0s parametros apresentam
diferentes valores médios dos resultados apresentados assintoticamente.
Observando especificamente o parametro de politica monetéaria inferido por
meio do FIML, tal viés pode induzir a Autoridade Monetaria a responder de
forma menos agressiva do que a realmente necessaria as pressoes
inflacionarias.

Este capitulo estd assim dividido: em uma primeira parte, ap0s esta
introducéo, desenha-se um modelo macroecondémico Novo-Keynesiano tedrico

para economias pequenas e fechadas de trés equacOes e trés variaveis,
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conforme modelos de Woodford (2003); na segunda parte, mostra-se a solugéo
de expectativas racionais, tornando o modelo um VAR(1); na terceira parte
estimam-se os parametros estruturais por FIML; depois, sdo descritos os dados
utilizados e; na quinta se¢ao, séo apresentados os resultados; entdo, conclui-

se o capitulo.

2.2. Modelagem Teorica

O modelo macroecémico Novo-Keynesiano que sera utilizado neste
trabalho € semelhante ao descrito em Woodford (2003) para uma economia
pequena e fechada.

As relacdes macroeconémicas sdo dadas por trés diferentes equacoes:
oferta agregada (AS), demanda agregada (IS) e regra de politica monetéaria
forward looking. Assume-se néo haver diferencga informacional entre os agentes
privados e o governo por meio do banco central. As subsecfes seguintes

apresentam as trés equacdes do modelo a ser seguido neste capitulo.

2.2.1 Curva de Phillips

A equacéo de oferta agregada, ou a nova curva de Phillips, descreve a
dindmica da inflacdo no curto prazo e € uma generalizacdo da equacéo
originalmente desenvolvida em Calvo (1983). Clarida, Gali e Gertler (1999)
apresentam tal curva apenas com componentes forward-looking para a
inflacdo, mas em Gali e Gertler (1999) é desenvolvido a Nova Curva de Phillips
Hibrida, a qual apresenta a curva de Phillips com um termo inercial de inflagéo,

que sera utilizada aqui.
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Utilizar-se-a4 as caracteristicas da economia descrita em Calvo (1983),
estendida para permitir que um subconjunto de firmas use uma regra
backward-looking para escolher seus precos. Dessa forma é possivel encontrar
um termo inercial para a inflagdo na nova curva de Phillips Novo-Keynesiana.

Como na modelagem de Calvo, cada firma tem uma probabilidade fixa
(1-z) de ajustar seus precos para um dado periodo, a qual é independente do
altimo ajuste realizado. Neste modelo existem dois diferentes tipos de firmas: o
primeiro que representa uma fracdo (1-q) da economia e que se comporta
como no modelo de Calvo, ajustando seus precos otimamente de forma
forward-looking, dadas as restricbes no tempo dos ajustes e usando todas as
informacdes disponiveis para a previsdo de seus custos marginais futuros, e o
segundo que representa a fracdo q restante da economia e que utiliza uma
regra backward-looking no momento de escolher seus precos, baseada na
histéria recente dos precos agregados.

O nivel de precos agregado desta economia evolui conforme a equacao

abaixo:

pe = zpr—q + (1 — 2)p;

onde p; € o indice dos precos reajustados em t e todas as variaveis expressas

como desvios percentuais de um estado estacionario com inflacdo zero. Seja

p{ 0 conjunto de precos escolhidos em t pelo subconjunto das firmas que

escolhem seus precos de maneira forward-looking e p? o conjunto de precos
escolhidos em t pelo subconjunto das firmas que escolhem seus precos de
maneira backward-looking. Entéo, o indice dos precos reajustados em t é dado

por:
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p; = (1—qp/ +qpt
As firmas forward-looking se comportam como na modelagem de Calvo,

ou seja, o indice de precos p{ € dado por:

pl = (1=Y2) ) ((D*Eelmel,)
k=0

onde mc{ é o custo marginal nominal das firmas forward-looking emte Y é um
fator de desconto subjetivo™®.

As firmas backward-looking escolhem seus pregcos em t olhando apenas
as informacdes em t —1 ou anteriormente a essa data. Ndo ha persisténcia
nos desvios entre a regra e 0 comportamento 6timo, ou seja, no equilibrio de
estado estacionario a regra € consistente com o comportamento 6timo. Em
outras palavras, essas firmas escolhem seus pre¢cos em t tomando 0s ajustes
de precos mais recentes com a correcdo da inflacdo. Ou seja, o indice de

precos p? é dado por:

p? =Pioq F g

Pode-se, finalmente, encontrar a curva de Phillips Novo-Keynesiana

hibrida combinando as quatro equacdes acima':

Ty = 5Et7tt+1 + (1 - 6)7Tt_1 + Amct

onde,

§ =Yzt

1% Maiores detalhes em Clarida, Gali e Gertler (1999).
1A demonstracéo pode ser encontrada em Gali (2008), capitulo 3.
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A=(1-9A-2)1-Yz)p!
com¢p =z+q[l—2z(1-Y)]

Clarida, Gali e Gertler (1999) relacionam a inflagdo ao hiato do produto.
A literatura tem normalmente feito hipéteses sobre tecnologia, preferéncias e a
estrutura do mercado de trabalho de forma a justificar a relacdo proporcional
entre o custo marginal real e o hiato do produto, fazendo com que mc; = ¢y;
ocorra, onde ¢ € a elasticidade do produto ao custo marginal real. Neste
contexto, um termo de erro na curva de Phillips Novo-Keynesiana hibrida pode
ser interpretado como os desvios desta condicdo’?. Pode-se entdo finalmente
descrever a inflacdo atual em relacdo as inflagbes passadas e futuras e ao

hiato do produto pela seguinte equacéao:

My = 0B + (1 — 8)mey + Ay + x5, (2.1)

onde m; € a inflacdo e y, é o hiato do produto entre os periodost—1et. O
choque estrutural de oferta agregada, dado por e45,, € assumido como
independente e identicamente distribuido (i.i.d.) com varidncia homocedastica
ai. E, € o operador de Expectativa Racional condicional as informagdes
disponiveis no tempo t. A € o parametro da curva de Phillips. A inflacdo atual
depende da inflagdo esperada futura e da inflacdo ocorrida no periodo anterior,
com pesos & e (1-—9), respectivamente. Woodford (2003) justifica essa
persisténcia pela existéncia de agentes que utilizam a inflagdo passada para

ajustar os precos de seus produtos ao invés de os atualizarem de forma 6tima.

2 Gali e Gertler (1998) sugerem que mc, hdo varia proporcionalmente a y,. Desvios dessa
proporcionalidade podem ser causados, por exemplo, pelos movimentos dos salarios nominais
gue tiram os salarios reais de seus valores de equilibrio devido as friccdes das politicas
salariais.
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2.2.2. Equacao de Demanda Agregada

Para a equacéo IS, a qual descreve o lado da demanda da economia,
considera-se que um agente representativo maximiza a seguinte funcao
utilidade:

££)1—0_1

e =L (2:2)

onde C; é o nivel de consumo, X; é o nivel de habito externo de consumo, ou
seja, o0 consumidor ndo o considera como argumento ao maximizar sua funcéo
de utilidade, conforme pode ser visto em Fuhrer (2000), e ¢ € 0 inverso da

elasticidade de substituicao. A restricdo orcamentéria é dada por:

Berp R+ W, (2.3)
t

onde B; € o valor dos ativos tomados pelo agente e W, € a renda do trabalho
dada exogenamente. R; é o retorno bruto nominal dos ativos.

O agente representativo resolve o problema dinamico de periodos
infinitos maximizando sua utilidade, dada pela equacao (2.2) sujeito a restricdo
orcamentaria dada em (2.3). A equacao de Euler é entdo dada por:

1=E, |y ”U(i;)l) Pf; Re| (2.4)
onde 1 € o fator de desconto intertemporal.

Assumindo lognormalidade conjunta das variaveis, de (2.4) pode-se

encontrar:

¢t = ars + pEcepq + (L —p)ce—q — $(re — Eemryyq) (2.5)
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o
o(1+h)—h

~ In@) ~3Ve(TCer1+ess)
o(1+h)—h

onde a;5 = , ¢+ € 0 logaritmo do consumo em t, u =

1 . . . ~ -
e ¢ =m. Verifica-se que 0 mecanismo de transmissdo monetaria na

equacdo da demanda é funcdo inversa da elasticidade de substituicdo do
consumo entre os periodos, o, e 0 parametro da persisténcia do habito de
consumo, h.

Assume-se, por nao se utilizar uma funcdo de investimento de capital e
de gasto de governo, que no longo prazo o produto € igual ao consumo em
cada ponto do tempo. Logo, a partir de (2.5) encontra-se a equacéo IS do

modelo:

Ve = s+ UE Y + (1 —)ye—q — dOr — Epmeyq) + Eist (2.6)

onde g5, € 0 choque de demanda agregada e tem como hipotese ser
independente e identicamente distribuido (i.i.d.) com variancia homocedastica

o5, assumindo-se também que o mercado de moeda se equilibra.

2.2.3. Regra de Politica Monetaria

Para a equacdo da politica monetaria, utiliza-se a funcao de reacédo do
banco central proposta por Clarida, Gali e Gertler (2000). Essa funcdo possui
duas partes bem definidas. A primeira reflete a tendéncia dos bancos centrais
em suavizar os movimentos das taxas de juros por meio de um termo
defasado. E a segunda representa a “regra de Taylor”, onde os bancos centrais

reagem a expectativa de inflacdo e ao desvio do produto de sua tendéncia.

Essas duas equac¢des sdo dadas da seguinte forma:

1 =pre—s+ (1 —p)ri + eypy (2.7)
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10 =1+ B(ETpyr — ) +VYe (2.8)

onde r* é a taxa de juros nominal desejada pela autoridade monetaria e T é o
nivel de equilibrio da inflagdo no longo prazo. Os parametros f e y medem a
resposta de longo prazo do banco central a inflacdo esperada e a flutuacédo do
hiato produto, respectivamente. Como praticamente todos os trabalhos sobre o
assunto, assume-se que a taxa de juros € o instrumento utilizado pelo banco
central para a realizacdo de sua politica monetaria.

Utilizando (2.7) e (2.8) pode-se encontrar a regra de politica monetaria:

e =ayp + pri_qs + (L= p)[BEmiy1 + vYe]l + €mpye (2.9)
onde &yp, € 0 choque estrutural de politica monetaria, assumido como

independente e identicamente distribuido (i.i.d.) com variancia homocedastica

2
O-MP'

2.3. Solucéo de Expectativa Racional

As equacglbes (2.1), (2.6) e (2.9) formam um sistema de equacdes que

pode ser apresentado de forma mais compacta da seguinte forma:

com &~(0,D) e onde,

Ty as,t Aas 1 -4 0
Xt+i=[yt+i ,8t=[315,t],a=[0515 ,By1 = 1|0 1 of, A =
Tt+i Empt amp 0 —-A-py 1

) 0 0 1-6 0 0
[ ¢ U OeBlzz[ 0 1—u O].
1-p)Bp 0 O 0 0 »p
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& € 0 vetor de erros estruturais, D é a matriz de variancia diagonal e 0 € um
vetor 3x1 de zeros. Assumindo-se expectativa racional e informacao simétrica
entre os agentes da economia e a autoridade monetaria, tem-se que X;,, =
E:Xt 41 + Viy1, Onde vy, € 0 vetor de erros.

A equacao (2.10) pode ser apresentada por uma solucéo livre de bolhas,
seguindo uma metodologia de coeficientes indeterminados padréo, da seguinte

maneira reduzida:

Xep1=c+ 00X+ ey (2.112)

onde ¢ é um vetor 3x1 de constantes e (1 e I' sdo matrizes 3x3. Pode-se notar
que a forma reduzida (2.11) é simplesmente um Vetor Autoregressivo (VAR) de
ordem 1 com restricdes de parametros ndo-lineares. Os parametros de (2.11)

sdo dados por':

Q= (By1 — A1) "By, (2.12)
['=(By — A )71 (2.13)
¢=(By1 —A10— A a (2.14)

Logo, a equacao (2.11) com Q, I' e c satisfazendo (2.12), (2.13) e (2.14)
é a solucédo de (2.10). Uma vez definido Q como funcdo de B,;, A;; € B;;, Tec
podem ser facilmente calculados. Note que Q = I'B;, e v, = I'e;. Para encontrar

Q, a equacao (2.12) pode ser reescrita da seguinte forma:

Allﬂz — Bllﬂ + B12 = 0 (215)

3 ver secao 2.8.1.
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Resolvendo-se a equacdo (2.15) para , pode-se caracterizar
completamente a equacédo (2.11). Q deve ser um valor real e ter dinamica
estacionaria. Como Q € uma funcdo ndo linear dos parametros estruturais,
corre-se o risco de haver multiplas solu¢des estaciondrias ou mesmo nenhuma
solucao estavel.

Como A, € singular, a equacéo (2.15) € de dificil solucédo. Entdo, para
resolvé-la, poder-se-ia utilizar a decomposicdo Generalizada de Schur (QZ),
como em Cho e Moreno (2006). O problema € que essa metodologia é falha
quando ndo existe uma solucdo Unica estacionaria, livre de bolhas. Desse
modo, resolver o modelo de forma recursiva, o qual tem, por construcao,
solucéo real e livre de bolhas, é o mais indicado. A idéia é construir sequéncias

de matrizes convergentes {Cy, Ky, O, [, k = 1,2, 3, ...} tais que:

XL’ = CkEtXt+k+1 + Kka + QkXt—l + Fkgt (216)

Caracteriza-se a solucéo totalmente recursiva verificando se C,E X¢ 41

converge para uma matriz zero.

2.4. Estimacdo por Maxima Verossimilhanca com Informacdo Completa
(FIML)

Estimam-se o0s parametros estruturais do modelo por Maxima
Verossimilhanga com Informacdo Completa (Full Information Maximum
Likelihood — FIML). Para isso assume-se normalidade dos erros estruturais.

Essa metodologia permite que se estime 0s parametros conjuntamente,

Y ver secdo 2.8.2 a qual descreve a metodologia utilizada.
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diferentemente de Clarida, Gali e Gertler (2000), que os estimam equacéo por
equacgao.
A funcédo de Maxima Verossimilhanca com Informagdo Completa € dada

por:

InL(®|X7, X7r_q, .., Xq) =

= ¥, |- 2In2m = 2InjEl - 5 (X, - 0X_y)'S 7 (X — OXeny)| (217)

onde 0= (8,A,u¢,p,B,v,0%, 055 05p) € T=TDI". Q e I' sdo calculados
aproximadamente por método recursivo.

Maximiza-se a funcdo de verossimilhanca em relacdo aos parametros
estruturais. Dessa forma, dados esses parametros, calculam-se as matrizes ()

e I' em cada iteracéo, verificando se (2.16) converge para (2.11).

2.5. Dados Utilizados

Para a estimacdo do modelo, foram utilizados dados trimestrais
brasileiros pos metas de inflacdo, a partir do terceiro trimestre de 1999 até o
segundo trimestre de 2007. No caso da inflagéo utilizou-se a variacéo do indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) entre trimestres consecutivos, em
porcentagem. Para o hiato do produto, a série utilizada foi a do Produto Interno
Bruto (PIB) — indUstria, dessazonalizado™. Finalmente, para a taxa de juros
utilizou-se a taxa overnight Selic trimestral, que é a taxa diaria acumulada

dentro do periodo, anualizada, em porcentagem.

15 0 hiato do produto foi calculado utilizando-se filtro HP, com auxilio de software econométrico.
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2.6. Resultados

Nessa secdo sdo apresentados os resultados encontrados na analise
empirica. Na primeira subsecdo mostram-se as estimativas dos parametros e
suas propriedades estatisticas. Com esse conjunto de parametros estruturais é
possivel encontrar uma solucéo real do tipo VAR(1) Unica e estacionaria.
Dessa forma pode-se verificar se os dados do modelo representam bem o0s
dados reais de inflacdo, hiato do produto e taxa de juros. Na subsecéo 2.6.2,
utilizando-se um procedimento de bootstrap, reestima-se o modelo estrutural
diversas vezes para se obter a distribuicdo de probabilidade empirica dos

parametros estruturais.

2.6.1. Estimativas dos parametros e propriedades estatisticas

A estimativa por FIML est& disponibilizada na tabela 2.1 abaixo. Quase
todos os parémetros estimados sdo coerentes com trabalhos anteriores (ver
Woodford (2003) e Gali (2008)) e com a teoria econdmica. o € significante e
maior que 0,5 mostrando que a inflacdo atual € resultado de um maior peso
sobre a inflagdo esperada futura do que sobre a inflacdo passada. Outro

resultado interessante obtido foi o parametro referente a suavizacdo das
mudancas nas taxas de juros. O paradmetro p encontrado foi significante com
valor 0,92, mostrando, durante o periodo considerado, a forte persisténcia da
taxa de juros de curto prazo. Na curva IS pode-se ver que 0S agentes
consideram com maior peso as expectativas futuras do hiato do produto. Essa

conclusao pode ser confirmada pelo valor encontrado de 0,53 do parametro p,
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o qual, no entanto, ndo foi estatisticamente significante. O parametro f
encontrado, que € a resposta do banco central as pressdes inflacionarias, é
maior que 1 e significante ao nivel de 5%.

Um fato que chamou a atencgéo € que o par@metro da curva de Phillips,
A, apesar de possuir o sinal correto, ndo foi estatisticamente significativo. O
mesmo problema ocorre em Cho e Moreno (2006). Apesar dos autores
apresentarem trés diferentes especificacbes para a série de hiato, em nenhum
dos trés casos o parametro da curva de Phillips foi significante. Citando os

autores:

Fuhrer and Moore (1995) and Ireland (2001) obtained
estimates of similar magnitude using a similar pricing
specifications. Rudebusch (2002) obtains larger and significant
estimates of the Phillips curve parameter. His approach however
differs from ours since he includes several lags of inflation in the

AS equation.

Mesmo ndo sendo significante, os autores chamam a atencao para o
fato de que o valor encontrado assintoticamente para o parametro da curva de
Phillips foi muito diferente do valor encontrado pela distribuicdo empirica.

Segundo Cho e Moreno (2006),

The most severe small-sample problems are the strong
positive skewness exhibited by the empirical distribution of the
Phillips curve parameter, and that of the coefficient on the real
interest rate in the IS equation. This finding may be related to
output gap mis-measurement, as these two parameters were not

significantly different from zero in the FIML estimation.
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Como sera visto mais a frente na subsecdo 2.6.2, tal fato também foi
verificado usando os dados da economia brasileira e, muito provavelmente, os
problemas encontrados podem ser justificados da mesma forma que em Cho e

Moreno (2006).

Tabela 2.1 - Resultados da estimagao FIML.
Estimacéo’

Parametro (erro-padr&o)
0,54583
5 (0,13467)
1,66826
y) (5,41085)
0,53578
yz (0,28935)
0,00050
¢ (0,00921)
0,92019
ol (0,04672)
1,81741
B (0,74779)
35,26428
4 (38,35062)

Periodo: terceiro trimestre de 1999 ao segundo
trimestre de 2007. *Equacdes do modelo sem
intercepto sao:

7y = 8Epyq + (1 — &)Wy q + Ay + €45,

Ve =MEyi1 + (A — @y — ¢y — Exmyyq) + €15y,

Ty =preq+ (11— p)[BEmti1 + VYl + Enpy-

Com os dados encontrados na estimacdo FIML e utilizando a
metodologia recursiva, podem-se encontrar as matrizes ¢, Q e I' da equagéo
reduzida (2.11), a qual descrevera a dinamica do modelo. Logo, a equacéo

(2.11) é dada por:

! Uma possivel solucdo poderia ser utilizar uma série diferente para o hiato do produto, como
fazem Gali e Gertler (1999) e Gali et al. (2001) que utilizam custo marginal real. Mas tal
alteracdo tem, normalmente, alterado o sinal do par@metro da curva de Phillips, como mostra
Lindé (2005). Para evitar este problema e como a proposta deste trabalho é a de verificar
guestdes relacionadas ao viés das variaveis, optou-se por manter as especificacdes como
definidas em Cho e Moreno (2006).
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Tt 5,4748 0,6211 1,6935 —0,12727[T¢-1
IJ’t = [0,5212 +(0,0022 0,6001 -0,0215 [yt—l +
Tt 2,7388 0,0458 1,9681 0,8335 1L7t-1

+10,0049 1,2499 —0,0234|| €1s¢

0,1014 4,0996 0,9062 |1€mpt

1,3740 3,5276 —0,1383][¢ast
” ] @19

A tabela 2.2 apresenta a autocorrelagcdo serial entre os choques de

oferta, de demanda e de politica monetaria.

Tabela 2.2 - Autocorrelacfes dos erros estruturais.

lag =i Eas,tr EAS t—i E1s,tr €15 t—i EMP,t» EMP,t—i
1 -0,3116 -0,6805 0,0240
2 -0,2883 0,1368 -0,0361
3 -0,0131 0,2262 -0,1294
4 0,1552 -0,3226 -0,4164

A tabela 2.3 lista as correlagdes cruzadas contemporaneas entre 0s

erros estruturais.

Tabela 2.3 - Correlagéo cruzada contemporanea
dos erros estruturais.

Eastr €ISt Eastr Empt €15t EMP Lt
0,0530 0,1821 -0,5444

JA a tabela 2.4 mostra a estatistica-Q de Ljung-Box para a
autocorrelacdo dos termos de erro, com seus valores de probabilidade
correspondentes enquanto que a tabela 2.5 apresenta os testes de Jarque-
Bera para normalidade dos residuos, com seus valores de probabilidade

correspondentes.
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Pode-se ver que o teste de Jarque-Bera nao rejeita a hipodtese de
normalidade para nenhum dos trés termos de erros. No entanto, a estatistica-Q
de Ljung-Box rejeita a hipétese de que as quatro primeiras autocorrelacdes
sejam zero para o termo de erro da IS. Para os outros dois termos de erro n&o
se pode rejeitar tal hipétese de autocorrelagcdo. Pelo modelo, ndo deveriam ser
significantes nem as autocorrelagdes nem as correlagbes cruzadas, mas como
também justificado em Cho e Moreno (2006) que obtiveram o mesmo
problema, devido a especificacdo muito parcimoniosa do modelo VAR(1), estes

testes dificilmente mostrariam o contrario®’.

Tabela 2.4 - Ljung-Box - Q-Estatistica

lag Q(AS:)  pval(AS) QUSe) pval(lS;) QMP;) pval(MP,)

3,0279 (0,082) 13,707 (0,000) 0,0620 (0,803)
5,9527 (0,051) 14,066 (0,001) 0,1080 (0,947)
5,9670 (0,113) 14,730 (0,002) 0,7804 (0,854)
6,6791 (0,154) 16,065 (0,003) 3,5903 (0,464)

A W DN PP

As figuras abaixo comparam os valores previstos pelo modelo utilizando
a equacdo (2.11) com os valores ocorridos (reais) da inflacdo, do hiato do
produto e da taxa de juros. Os valores previstos pelo modelo estdo muito

préximos dos valores ocorridos.

Tabela 2.5 - Teste Jarque-Bera
/B (gAS,t) pval(ess:) B (Els,t) pval(eis:) JB (SMP,t) pval(eyp,t)
3,6374 (0,1622) 1,7636 (0,4140) 0,5427 (0,7623)

" Wooldridge (2002) e Hamilton (1994) discorrem sobre a questdo de correlacéo serial dos
termos de erros e de heterocedasticidade em séries de tempo. Segundo os autores, a
heterocedasticidade ndo causa viés ou inconsisténcia dos regressores, sendo um problema
maior quando no caso de cross-section. Normalmente, os pesquisadores devem se preocupar
com a questdo da correlacdo serial dos termos dos erros. Testes que verificam a
heterocedasticidade s&o invalidados na presenca de correlacdo serial.
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Figura 2.1 - Inflacdo ocorrida e prevista pelo modelo no periodo.
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Figura 2.3 - Taxa de juros ocorrida e prevista pelo modelo no periodo.
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2.6.2. Distribuicéo de probabilidade empirica dos parametros estruturais

Nessa subsecéo, utiliza-se um procedimento de boostrap para encontrar
a distribuicdo de probabilidade empirica dos parametros estruturais. Tal
procedimento foi introduzido por Efron (1979) e tem como caracteristica a
hipétese de que a distribuicdo observada € a melhor estimativa para a
distribuicdo real, quando da realizacdo de um procedimento do tipo Monte
Carlo. Este procedimento é chamado de principio plug-in. A vantagem de tal
metodologia € a de se poder repetir o experimento diversas vezes de maneira a
‘compensar” o pequeno tamanho da amostra. Efron e Tibshirani (1993)
apresentam o procedimento de bootstrap de uma maneira extremamente
acessivel'®. Runkle (1987) emprega esta metodologia para obter a estimativa
de distribuicdo de amostra pequena de um determinado parametro de seu

modelo utilizando como distribuicdo observada a encontrada por meio de um

18 Alguns livros texto de econometria aplicado a séries temporais tratam da metodologia de
bootstrap, como Hamilton (1994) e Enders (2004). No capitulo 39 de Engle e McFadden (1994)
também apresenta a teoria e a metodologia do procedimento de bootstrap.
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VAR. Cho e Moreno (2006) também encontram a distribuicdo de probabilidade
empirica dos parametros de seu modelo Novo-Keynesiano desta forma. Um
procedimento similar a estes sera utilizado neste capitulo.

Para este procedimento de bootstrap sdo montadas 1.000 novas
amostras a partir da hipotese nula e reestimado o modelo estrutural para cada
uma dessas amostras. Com o conjunto de estimativas de cada parametro,
pode-se encontrar as respectivas distribuicoes de probabilidade.

Além da descricdo de como foi realizado o procedimento de bootstrap,
essa subsecdo ainda mostra e analisa os resultados encontrados, além de

compara-los aos resultados assintéticos encontrados na subsecéo anterior.

2.6.2.1. Procedimento de Bootstrap utilizado

O modelo estrutural utilizado € o da equacéo (2.11), reproduzido aqui

com um periodo defasado:
Xe=c+ QX 1+ T (2.19)
O modelo do qual se utilizara a hipétese nula é um VAR(1)® irrestrito
dado por:
X;=d+ 00X, + v (2.20)

Note que Var(Te;) =TDI" e Var(v,) =A. Para o procedimento, a
hipotese utilizada € a que I'DI" = A.
Como é mostrado nas tabelas 2.2 e 2.3, ha autocorrelacédo e correlacao

cruzada entre os termos de erro. Dessa forma, o termo de erro do VAR(1)

1 O modelo VAR(1) irrestrito provavelmente ndo é o mais indicado. Utiliza-se este modelo
apenas por sua semelhanca com o modelo estrutural.
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irrestrito é ortogonalizado, utilizando-se uma decomposicdo de Cholesky.
Assim, tem-se Var(v,) = A= CC’, onde C € uma matriz triangular inferior.
Assim, pode-se representar v; por v; = C{;, onde {; tem média zero e matriz de
covariancias com 1 nos elementos da diagonal principal. O VAR(1) irrestrito fica

entao:

Xt - d + ®Xt—1 + CZt (221)

Para 0 modelo estrutural, pode-se fazers, = VD&, onde &, tem média
zero e matriz de covariancias com 1 nos elementos da diagonal principal. E o

modelo estrutural pode ser expresso por:

X, =c+9X,_, + I/DE (2.22)

Logo, as hipéteses s&o que TVD = C e que Var(TVD§,) = Var(C{,).
O bootstrap sob a hipotese nula do modelo estrutural € dado entdo pelos

seguintes passos:

1. E feito um sorteio dos erros irrestritos, v,, com reposi¢do (bootstrap),

formando-se conjuntos de 532 elementos;

2. S&o construidas 1.000 amostras de 532 conjuntos de dados cada uma,
sob a hipétese nula, usando as matrizes dos parametros estimados c,
e D e os valores iniciais historicos de inflagéo, hiato do produto e taxa de
juros (valor referente ao terceiro trimestre de 1999). Para isso, utiliza-se
o distarbio &; o qual é obtido utilizando-se o conjunto montado no passo

1, pré-multiplicado por 1.
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3. Para retirar a influéncia dos valores reais nas novas amostras, 0S
primeiros 500 conjuntos de valores sao eliminados. Trabalha-se ent&o
apenas com os ultimos 32 conjuntos de valores em cada uma das 1.000
amostras, que € o numero de elementos utilizado no modelo estrutural

original,

4. Reestima-se o modelo 1.000 vezes. Isso gera 1.000 novos conjuntos de
parametros, os quais serdo utilizados na obtengdo da distribuigéo

amostral dos parametros estruturais sob a nula do modelo.

Com as 1.000 estimativas de cada parametro pode-se encontrar um
valor representativo do mesmo utilizando-se uma meédia. Além desse valor
representativo, pode-se também calcular o intervalo de confian¢ca obtido pelo

bootstrap:

[6 - Seti—a/zié + SetZ/z]

onde 8 é o vetor de parametros estimados assintoticamente, s, € 0 erro-padréo

dessas estimativas e t,_, € a estatistica de teste do bootstrap, com 1 — a/2 e

a/2 representado os quantis de t*20,

Importante salientar que na modelagem utilizada neste capitulo todas as
variaveis enddgenas séo geradas pelo préprio modelo, resolvendo o problema
apresentado em Mackinnon (2002) que mostra que a dificuldade de se utilizar o
procedimento de bootstrap em modelos de equacdes simultédneas é justamente

o de se conseguir gerar todas estas variaveis.

20 \/er Mackinnon (2002) para maiores detalhes.
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2.6.2.2. Analise da distribuicdo de probabilidade empirica dos parametros

Por causa da amostra pequena, as inferéncias baseadas nos resultados
encontrados pela distribuicdo assintotica podem induzir a erros. Dessa forma,
para dar suporte aos valores encontrados, realizou-se um exercicio de
bootstrap, conforme detalhado na subsecdo anterior. O resultado das
estimacfes dos parametros sob a hipdétese nula do modelo utilizando-se
bootstrap é mostrado na tabela 2.6 abaixo. Na primeira coluna é reportado o
valor do parametro encontrado na estimacdo por FIML, dado na subsecao
2.6.1. Na segunda coluna é mostrado o intervalo de 95% de confianca da
estimativa assintética do parametro. Na terceira coluna é reportada a média
empirica dos parametros estruturais e, na ultima coluna, o seu intervalo de 95%

de confianca. O intervalo de confianca foi calculado como em MacKinnon

(2002).
Tabela 2.6 - Pardmetros e intervalos de confianca.
Parédmetros D 2) 3) (4) (5)
5 0,54583 [0,2820,810]  0,50516  [0,474 0,686] [0,406 0,616]
A 1,66826 [-8,937 12,274]  0,33359 [1,326 4,613] [-1,276 1,996]
U 0,53578 [-0,031 1,103] 0,45183 [0,463 0,788] [0,284 0,609]
¢ 0,00050 [-0,018 0,019]  0,00340  [0,019 0,019] [-0,001 0,010]
p 0,92019 [0,8291,012]  0,95345  [0,840 0,931] [0,909 1,001]
B 1,81741 [0,352 3,283] 2,04625 [-11,32012,170]  [-8,147 14,955]
Y 35,26428 [-39,903 110,431] -60,124 [-813,47 2938,81]  [-286,8 85,55]

Coluna (1) apresenta a estimativa por FIML; coluna (2) mostra o intervalo de 95% de confianca
da estimativa por FIML; coluna (3) apresenta a média da distribui¢cdo de probabilidade empirica
dos parametros; coluna (4) mostra o intervalo de 95% de confianca da distribuicdo empirica dos
parametros, como calculado em Mackinnon (2002); coluna (5) mostra o intervalo de 95% de
confianca da distribuicdo empirica dos parametros.

hY

Pode-se ver pela tabela 2.6 que, a excecdo do parametro

y, todos os demais parametros mantiveram o0s sinais. O parametro
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y apresentou um valor bem diferente do encontrado por FIML. Isso ocorreu
devido a alguns valores extremos pois se tomarmos apenas a média dentro do
intervalo de 95%, o resultado seria de 40,198, bem mais proximo do
encontrado anteriormente. Todos os parametros estimados estdo dentro do
intervalo de confiangca, com excecdo do parametro ¢, que se apresentou
abaixo do limite inferior do intervalo de confianga do bootstrap.

A figura 2.4 apresenta as distribuicbes de probabilidade assintética e
empirica dos parametros estruturais. Por esses graficos e pela coluna (4) da
tabela 2.6 pode-se ver que quase todos os parametros, com excecao de
B e de y, apresentaram intervalos de confianca de 95% menores para a

distribuicdo de probabilidade gerada pelo exercicio de bootstrap.

Figura 2.4 - Comparacéao entre as distribuicdes de probabilidade
empirica e assintética dos parametros estruturais.
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O parametro B, que € a resposta do banco central as pressdes

inflacionarias, apresentou um valor empirico bem maior que o valor encontrado
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assintoticamente, por FIML. Isso mostra que a autoridade monetaria pode,
caso utilize apenas os resultados encontrados assintoticamente, com dados a
partir de 1999, responder de forma mais fraca do que a necessaria as pressoes
inflacionarias. Isso é causado muito provavelmente pelo problema de amostra
pequena. A figura 2.5 apresenta uma analise de sensibilidade do parametro g
por meio de funcdes impulso-resposta. Mantiveram-se fixos todos os demais
parametros encontrados no modelo assintotico, mostrados na tabela 2.1, e,
para os dois diferentes g encontrados, o assintotico e o empirico, verificou-se
as respostas da inflacdo, do hiato do produto e da taxa de juros no tempo aos
choques na oferta agregada, na demanda agregada e na politica monetaria.
Com o S empirico, a autoridade monetéaria responde mais agressivamente aos
choques de oferta e de demanda agregada do que responderia com o0 S
assintético. O B maior reduz o impacto do choque de politica monetaria na
inflacdo, devido a resposta mais agressiva do banco central para reduzir a
inflacdo esperada, o que faz com que a taxa de juros se mova na direcao
oposta aquela implicada pelo choque. Se o banco central é levado a utilizar o 8
assintético, o impacto do choque de politica monetaria € aumentado.

O intervalo de confianca de 95% da distribuicAo empirica para o
parametro § € claramente maior que o da distribuicdo assintotica. Apesar do
limite inferior de 95% ser -11,320, quase 70% dos valores encontrados foram
positivos e maiores que 1, corroborando o principio de Taylor.

Os parametros ¢ e p apresentam pequeno viés para baixo quando
comparado com as respectivas medias das distribuicbes empiricas,
contrariamente aos parametros &, 1 € u, que apresentaram pequeno Viés para

cima.
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Figura 2.5 - Analise de sensibilidade de .
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2.7. Conclusodes

Este capitulo teve como proposta fazer um estudo dos parametros de
um modelo macroecondmico Novo-Keynesiano aplicado a economias
pequenas e fechadas de trés equacbes e trés variaveis conforme os
apresentados em Woodford (2003), utilizando dados brasileiros a partir da
adocao do regime de metas de inflagdo. Estimou-se os parametros por Maxima
Verossimilhanca com Informacdo Completa (FIML) e com estas estimativas,
por método recursivo, encontrou-se 0 modelo em um formato VAR(1). Com
iSso pode-se comparar os resultados previstos pelo modelo com os dados reais
ocorridos de inflagéo, hiato do produto e taxa de juros.

Os parametros encontrados apresentaram o0s sinais e 0s valores

conforme esperados. O parametro referente a resposta do Banco Central aos
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desvios da inflacdo esperada, £, ficou acima de 1 e foi significante ao nivel de
5%. O modelo VAR(1) desenvolvido ficou bem préximo dos valores reais.

Devido a pequena amostra de dados, de forma a confirmar os valores
encontrados na regressao, realizou-se um estudo de bootstrap. Com esse
estudo empirico, pode-se mensurar uma nova distribuicdo de probabilidade e
também comparar os novos intervalos de confianca com os mensurados
assintoticamente para cada parametro estrutural.

Comparando a modelagem empirica com a assintética, verificou-se que
0S parametros estruturais, conforme esperado devido aos testes realizados,
estavam viesados. Especificamente no que diz respeito a resposta do banco
central as pressoées inflacionarias, o parametro g encontrado empiricamente é
maior que o encontrado assintoticamente. Essa diferenca pode induzir uma
resposta do banco central menos agressiva do que a que seria necessaria as

pressoées inflacionarias.
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2.8. Apéndices

Esta secdo apresenta os calculos utilizados para a obtencdo dos
parametros da equacdo reduzida, assim como também o método recursivo

utilizado para o calculo dos coeficientes.

2.8.1. Apéndice A - Parametros da equacao reduzida

Para encontrar os parametros da equacdo (11), substitua-a em (10) e

rearranje em X, aplicando expectativas racionais, E;[X;,1] = ¢ + QX.

B X = a+ A Edfc + QX + Tepy 1] + BioXeoq + &

(Byy — A1 W)Xy = a + Ay1c + BoXe 1 + &

X = (Bi1 — A Q) M@+ Ay10) + (Byy — A11Q) 7' BpXeq + (Bip — A1 Q) e
Xepr = By — A Q) Ha + Ag10) + (Byg — A1 Q) 7' BipXe + (Biy — A1) ey

Logo,

¢=(By1 —A110— A1)

Q= (By1 — A1) "By

I'= (B11 - A11-Q)_1

2.8.2. Apéndice B - Método recursivo para calculo dos coeficientes

Afirmacdo 1: Considere a equacdo B X;=a + A EXiy1 + B X1 + &

Suponha que & = Fe;_; + w;, onde E;_;w; = 0. Suponha ainda que A,;, Biq,
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B, e F séo reais e B;; € nao singular. Existem seqiéncias de matrizes

{0, Py, Yy, Ex, k= 1,2,3,...} funcbes de que 4,4, By, By, € F tais que:

EXpvr = Opa + PpErXeypsq + P Xe + Exer (2.23)
onde,
Dpyr = [[ =W, @] Dy (2.24)
Werr = [ = W1 @] 1P, W (2.25)
Eprr = [I = W1 @] H[W1Eg + Ele] (2.26)
Oppr = [[ — W1 Py ] 71 [W1 0, + 0] (2.27)
Prova:

SEja B11Xt =Qa + AllEtXt+1 + Blzxt_l + gt

Pré-multiplicando por B;j, tomando um periodo a frente e tomando
expectativas tem-se:

EXpv1 = Bif @ + Bil A1 EtXyyp + By BioXe + Biileryy

EXy1 = Biia+ Bi Ay EXyyp + Bii' By X + B Fey

EiXey1 = 010+ P1EXpyp + W1 X + Ei8 (28)
Supondo que E.X.,, pode ser escrito da seguinte forma em um tempo k
qualquer:

EiXeix = O + OpEXp g + PiXe + Exey

Tomando-se (28) k periodos a frente e tomando a expectativa em t tem-se:

EtXeins1 = 010 + P1E Xy i pin + WX + Er1€pak
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EXiyrrr = 010 + P E X pip + W1 [0pa + PpEXpppeqq + WiXe + Exee] + g
(29)

Pela lei das expectativas iteradas, considerando que I — ¥, ®;, seja inversivel,

tem-se:

EXpiprr = U =W1Pp) 710 + V10 )a+ (I — WD) ' P1EXpypsz +
+(I = W @) MW W X 4 (I — W@ ) T (WL B + 21 FF)e,

Logo, Oki1, Pry1, WPre1 € Ex4+1 Sa0 definidos como coeficientes das matrizes

dessa equacao e sdo dados pelas equacdes (24), (25), (26) e (27).
Afirmacédo 2: Existem sequéncias de matrizes {Cy, Qi, I, k = 1, 2,3, ...} tais que
Xe = CpErXppprr + K + QX g + Tiegy (30)

Prova:
Primeiro, a expanséao E;X;,, pode ser rearranjada da seguinte forma:
EXpy1 = P1EXpip + 010 + W1 X + E1 &

=&, DB X5+ [P0, + 04]a + [ W, + WX, + [PE; + E]e

= ¢1¢2¢3EtXt+4 + [q)lq)2®3 + q)1@2 + @1]a +
+[P, P, W5 + PP, + VX, + [PE, + B4 e

k k i k i k i
j=1

i=1 j=1 i=1 j=1 i=1 j=1

Onde ¢, = I. Logo, a equacao (4) pode ser escrita como:

Bi1Xe =a+ A EXpy1 + BipXeq + &

67



A11H1 1¢EtXt+k+1+(]+A11Z 1H ] 1®)a+A112 1H ] 1PiXe +
+Bp X1 + (1 +A11Z 1H D;_ 1~1)5t

Rearranjando tem-se:

Xe = CeErXevprr + K + Qe Xe—q + Tieey (31)

onde,

i=1 j=1
k i
Gk = Z ¢J_1ul
i=1 j=1
k L
N, = Z ®;_,0;
i=1 j=1

Cr = (311 - A115k)_1A11 1—[ (Dj

j=1
Qp = (B11 - A11Sk)_1312
Iy = (311 - A115k)_1(1 + A11Gk)

Ky = (311 - A115k)_1(1 + A11Ny)

Proposicdo 1: Considere uma matriz de forma quadratica do tipo A,;02% —

B:11Q+ By, = 0. Suponha que as sequéncias {S, Gy, Nk, Cx, Qi, I, Ki.} definidas

acima satisfazem:
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1. Sk, G, Ny, Cy, Q, I}, e K, sdo sequéncias convergentes de matrizes: S* =
limk_,oo Sk’ G* = limk_mo Gk1 N* = limk_,oo Nk! C* = limk_,oo Ck! O = limk_,oo ka

= limk_)oo Fk! K* = limk_)oo Kk'

2. Q* = S* e todos os autovalores de Q* estao dentro do circulo unitario.

Entdo o limite para a equacéo (A.9):

Xt - K*a + Q*Xt—l + F*gt (232)

€ uma solucao livre de bolha estacionéaria de valor real para 0 modelo estrutural

(2.4) se e somente se ele satisfaz a seguinte condi¢cdo de nao-bolha:

Ilim CrEeXtir41 =0
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Capitulo 3

Modelo Novo-Keynesiano de Economia Aberta Aplicado ao Brasil — O

Problema da Amostra Pequena

3.1 Introducéao

Nos ultimos anos tem havido um crescente interesse em modelos Novo-
Keynesianos, tanto para economias fechadas quanto para economias abertas.
Esses modelos buscam estudar as diversas relacdes intrinsecas das
economias. Tais modelos partem do comportamento otimizador intertemporal
dos agentes, incorporando rigidez nominal, para encontrar, por meio de
relacdes agregadas de todos os agentes, um equilibrio geral dindmico para
toda a economia, com autoridade monetaria e agentes privados racionais e
forward-looking. Woodford (2003), e mais recentemente Gali (2008), utilizam
as diversas abordagens dentro deste tema, mostrando resultados tanto para
economias fechadas quanto para economias abertas.

Cho e Moreno (2006) mostram que tais modelos, quando estimados com
séries pequenas de dados (amostra pequena), podem apresentar respostas
viesadas. No Brasil tal problema poderia ser acentuado, pois as séries
macroecondmicas, em particular as taxas de juros e as de inflacéo,
apresentam-se mais estaveis apenas a partir de 1999, quando da implantacéo
do regime de metas de inflacdo pelo Banco Central. Véarios problemas podem
ser citados ao se utilizar uma série de dados mais longa no Brasil em estudos
macroeconometricos, entre eles, quebras estruturais causadas pelos mais

diversos planos econdmicos ocorridos antes de 1999, mudancas

70



metodoldgicas realizadas pelos institutos responsaveis pelas séries, entre
outras.

Tais modelos macroeconométricos podem ser estimados com dados
anteriores a essa data, mas se ha ganho ao se aumentar a amostra, ha perda
pelas complicacdes economeétricas necesséarias aos ajustes das séries devido
as quebras estruturais e as incertezas de seus valores. Dessa forma, ao se
optar por uma série mais estavel para a economia brasileira, deve-se estar
ciente dos problemas que poderdo advir da escolha de uma amostra
pequena?.

Uma maneira de se contornar o problema da amostra pequena é utilizar
um procedimento de bootstrap, desenvolvido por Efron (1979). Com o aumento
do numero de ferramentas computacionais, assim como da velocidade de
processamento, 0 bootstrap tem se tornado cada vez mais popular. Essa
técnica estatistica foi introduzida como um modo de se calcular intervalos de
confianca de parametros em circunstancias em que outras técnicas nao eram
aplicaveis, principalmente quando se tinha amostras pequenas®. Tentava-se,
com isso, 0 que seria desejavel de se realizar na pratica: a repeticdo do
experimento. Horowitz (1996), Davidson e MacKinnon (2000) entre outros
comentam tal técnica estatistica em seus trabalhos.

Este capitulo expande o modelo do capitulo anterior e busca verificar se
a aplicacdo desses modelos Novo-Keynesianos para a economia brasileira,

utilizando uma modelagem de economia pequena e aberta, pode apresentar

21 Campos e Ericsson (1999) mostram que é possivel, em determinadas condi¢bes (ver secdo
1.3), encontrar melhores resultados em amostras muito pequenas do que em amostras
maiores.

%2 Maiores detalhes podem ser encontrados também em Efron e Tibshirani (1993).
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respostas viesadas causadas pela amostra pequena, quando estimada com
dados a partir de 1999.

Para isso serao estimados, a partir de McCallum e Nelson (1999), com a
introducdo de uma variavel referente a formacéo de hébito do consumo, que ira
proporcionar termo de inércia no hiato do produto, os parametros estruturais de
um sistema de equacdes Novo-Keynesiano para o Brasil, aqui tratado como
sendo uma economia pequena e aberta. A introducdo da formacdo de hébito
do consumo a la Fuhrer (2000) na equacdo de demanda agregada tem como
objetivo incorporar a esta equagdo um termo de inércia. A abordagem restante
serd a mesma dos trabalhos nesta area.

Os parametros estruturais da economia brasileira serdo estimados com
dados de 1999 a 2007 a partir de uma modelagem econométrica de Maxima
Verossimilhanca com Informacdo Completa (FIML — do inglés Full Information
Maximum Likelihood).

Utilizando-se Expectativas Racionais, pode-se transformar o sistema de
equacOes Novo-Keynesiano com os parametros estruturais estimados em um
VAR, de maneira a comparar os valores previstos pelo modelo com os dados
reais.

Finalmente, devido ao possivel problema da pequena amostra ja
relatado, faz-se um exercicio de bootstrap de forma a confirmar os parametros
do modelo Novo-Keynesiano de economia aberta aplicado ao Brasil estimados
por FIML. Cho e Moreno (2006) também aplicam tal técnica estatistica com o
mesmo objetivo em seu modelo Novo-Keynesiano de economia fechada com

amostra pequena para a economia americana. A diferenca neste capitulo é que
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a modelagem de economia aberta Novo-Keynesiana aqui desenvolvida
apresenta duas das variaveis exdgenas, referentes a economia externa.

Este capitulo esta dividido em seis partes, além dessa introducdo. Na
primeira parte serdo desenvolvidas as diversas equacdes do modelo, as quais
incluem uma equacéo para a demanda agregada, uma equacao para a oferta
agregada, que € a curva de Phillips, uma equacdo que descreve a regra de
politica monetaria supostamente seguida pela autoridade monetaria e,
finalmente, uma equacao da paridade descoberta da taxa de juros. Na segunda
secdo mostra-se o modelo econométrico a ser utilizado na estimagdo dos
parametros estruturais do sistema de equagOes desenvolvidos na secao
anterior. As séries utilizadas sdo descritas na terceira se¢do. As estimativas
dos parametros estruturais sdo mostradas e comentadas na quarta secao.
Além disso é apresentado o modelo em sua forma matricial e, utilizando
Expectativas Racionais, uma forma reduzida VAR é desenvolvida. A partir da
forma reduzida séo feitas comparacdes entre 0 modelo e os dados reais. Na

secdo seguinte apresenta-se o procedimento de bootstrap e seus resultados

sdo comentados. Finalmente, a Ultima secao apresenta as conclusdes.

3.2. O Modelo Novo-Keynesiano para uma Economia Pequena e Aberta.

A modelagem tedrica segue o padrao dos trabalhos atuais em modelos
Novo-Keynesianos para economias peguenas e abertas, como Monacelli
(2005), Bergin (2003), Clarida et al. (2001, 2002), Obstfeld e Rogoff (2000) e
Svensson (2000), no qual os agentes da economia, racionais e forward-looking,
otimizam seus comportamentos intertemporalmente. A partir dessas premissas,

podem ser encontradas as equacdes que caracterizam esses modelos, quais
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sejam uma equacdo de demanda agregada, uma curva de Phillips, uma regra
de politica monetaria e uma condi¢éo de paridade descoberta de taxa de juros.
Esta secao subdivide-se em quatro partes, uma para cada equacao do modelo

Novo-Keynesiano a ser seguido neste capitulo.

3.2.1. Equacédo de demanda agregada

Para a demanda agregada, a curva IS a ser encontrada é baseada em
McCallum e Nelson (1999 e 2000). Leu (2006) descreve uma curva de
demanda agregada desse tipo, mas sem a formac&o de habito no consumo,
constante no modelo de Fuhrer (2000), e apresentado neste capitulo. Este
trabalho contribui para a teoria introduzindo a formacéo de habito no consumo
com o objetivo de adicionar uma certa inércia a curva de demanda agregada.
Com isso torna-se possivel comparar os resultados encontrados neste capitulo
com os resultados apurados no capitulo 2, quando estudada a economia
brasileira como se fechada.

O modelo é o de uma economia pequena e aberta com infinitos agentes
gue maximizam suas utilidades intertemporalmente. A funcéo utilidade é
separavel nos termos referentes ao consumo e ao saldo de moeda real. O
consumo € caracterizado com formacdo de habito externo. A formacdo de
habito de consumo melhora o comportamento dinAmico de curto-prazo do
modelo tanto qualitativamente como estatisticamente, conforme mostrado em

Fuhrer (2000). Entéo, os agentes maximizam:

o

E X200/ [(ﬁ) (}C(Z_:)E + (;_y) (%)1—1/] (3.2)
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onde C; é o nivel de consumo em t, o € a elasticidade de substituicdo, com
c6>0,y>0, o#1, y#1 ¢ é o fator de desconto intertemporal, com 1 €
(0,1), M, é o saldo de moeda nominal em t, P, € o0 nivel de precosemt, t# 1e
X; € o nivel do habito de consumo externo, externo no sentido do agente nao
considera-lo como argumento para maximizar sua funcéo utilidade. Assume-se
que X, = C, ex-post, onde h>0 mede o quéo forte é este habito. O consumo
em (1) é o consumo de cada agente dos bens domesticamente produzidos.
Tais bens sdo diferenciados entre eles e esse consumo é dado por uma

agregacéo do tipo Dixit-Stiglitz:

l [N dzl (3.2)

sendo C,; 0 consumo do agente no periodo t do bem z, com a elasticidade-
preco da demanda por cada bem diferenciado 6 > 1. O indice de precos

agregado € dado por:

- [ INZ= azz]ﬁ (3.3)

onde P,; € o preco em t do bem z.

Os agentes consomem um agregado de todos os bens da economia,
mas produzem apenas um bem especifico, usando para isso uma funcéo de
producdo com elasticidade de substituicdo constante (CES). Tal funcdo de
producdo leva em conta o trabalho do agente e os bens intermediarios

importados, 0s quais sao utilizados na producao:

Y, = [a(AN)” + (1 — @) (IM)*To (3.4)
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onde Y; é o nivel de produto em t, A; € um choque tecnolégico em t presente na
funcd@o de producdo de todos os agentes da economia, N; é a quantidade de
trabalho necessaria em t para produzir o nivel de produto Y;, e IM; é a
guantidade de bens intermediarios adquiridos no exterior em t usados para a
producdo de Y;. Ainda, a € (0,1] e v € (—x, ). Cada agente € um produtor
monopolistico e escolhe o preco de venda de seu produto P,;. AO mesmo
tempo, para seu consumo, ele adquire outros bens ao nivel de precos
agregado P, a taxa de cambio nominal S;, expresso como unidade de moeda
doméstica em relacdo a unidade de moeda externa, e ao nivel de precos
agregado externo P/, que sdo dados. Como os agentes vendem seus bens
sem discriminacao de preco, tanto no mercado doméstico quanto no mercado
externo, eles se confrontam com duas diferentes curvas de demanda, a
doméstica, D;, e a externa, EX;.

Como é regra nesses modelos, a forca de trabalho é imovel e cada
agente é dotado de uma unidade de trabalho potencial em cada periodo e a
oferta inelasticamente ao mercado de trabalho. Assume-se que tanto o governo
doméstico quanto o externo ndo possuem dividas, mas que cada pais possui
um mercado de titulos privado. Assim, os agentes domésticos tém acesso a
esse mercado interno onde podem vender ou comprar titulos domésticos,
denominados de B, por (1 + r,)~! unidades de produto doméstico em t, o qual
gera o valor de 1 unidade de produto doméstico em t+1, sendo r; a taxa de
juros real domeéstica. O mesmo ocorre com 0S agentes externos que tém
acesso ao mercado de titulos externo e que podem comprar e vender titulos
denominados em seus proprios produtos, B;, por (1+r/)~! unidades de

produto externo em t, o qual gera o valor de 1 unidade de produto externo em
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t+1, onde r;y € a taxa de juros real externa. Os agentes domeésticos tém acesso
ao mercado de titulos externos também. No entanto, pagam (1 + k)~ 1(1 +
)"t unidades de produto externo em t, que gerard 1 unidade de produto
externo em t+1, onde k; € um termo aleatorio de risco.

Os agentes recebem uma transferéncia do tipo lump sum referente a

renda de seignoriage do governo:

Mi—M¢_q

TRt - P,

(3.5)

Finalmente, a restricdo orcamentaria dos agentes, em termos reais, é

dada por:
Pz¢D¢ + PztEXy + WtNg + TRL’ + WS + Bt + QtB: =
P P; Pt Pt
3 WeNe | M Bt+1 Q¢Bt+1
= Ct + P + P; + QtIMt + 1+1¢ + (A+ke)(1+77) (36)

onde W, é o salario nominal em t, Q, = (S;P;/P;) é ataxa de cambio real e N/
é a oferta de trabalho.

O problema do agente entdo é dado pela maximizacdo de (3.1) sujeito
as restricdes (3.4) e (3.6).

As condicbes de primeira ordem, com &, e ¢, multiplicadores de

Lagrange para (3.4) e (3.6), respectivamente, sdo dadas por:

G = g, (3.7)
BA+1)E @1 = ¢ (3.8)
B+ k)X +1)E@r11Qe41 = @0 (3.9)
§aV ALNY TP = o Wy (3.10)
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§(1— )YV IMP™! = 9,Q, (3.11)

Substituindo (3.7) em (3.8) tem-se:

-1
o

B+ r)EC o = ¢ oo
Tomando-se o logaritmo dos dois lados, pode-se encontrar a alocagao

intertemporal 6tima do consumo:

— 1 h(l—a) _ o _ o
Ct = oyt Eciyq + A—oy+1 Ct-1 —h(1—0)+1lnﬁ ot (3.12)

onde z; = InZ;.

Definindo u = 1/(h(1 — o) + 1) tem-se:

¢t = UEiCr + (1 — w)ce—q — oplnp — oury (3.13)

Para encontrar a funcdo demanda dos bens importados, toma-se o

logaritmo de (3.11):

. 1 1 1
im; = —1In (%) + = -a)+y ——=a (3.14)

Definindo-se a elasticidade de substituicdo entre os bens intermediarios
importados e o trabalho como aq,=1/1-v e fazendo também a, =

aoIn(é:/p:) + agIn(1 — a), tem-se:

imt = aq + yt - aoqt (315)

Simetricamente, a funcdo demanda de exportacéo é assumida como:

ex; = y{ — apqe (3.16)
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Considera-se que o nivel do produto natural é totalmente flexivel ao

preco. Dado que no estado estacionario tem-se, a partir de (3.4):

¥ = [ad” + (1 — )T ]o (3.17)

onde Z denota o valor de Z no estado estacionario e a condicéo de equilibrio do
mercado de trabalho em todo nivel do produto natural € N, = 1. Logo, pode-se
encontrar o nivel do produto natural fazendo-se a aproximacéo log-linear da

funcdo de producédo domeéstica:

onde A= (1-a)(IM/Y).

Leu (2006) mostra que sob precos flexiveis, a relacdo (¢./é;) €
constante e igual a 6/(6 —1). Utilizando-se dessa informagédo, pode-se
encontrar, a partir de (3.15), que o valor de 1m; condicional ao valor da taxa de

cambio real é dado por:

imy =y, —@q, (3.19)

Logo, juntando-se (3.18) e (3.19) tem-se:

Ve = ar — wq; (3.20)

onde w = [wA/(1 — A)]. Pode-se ver entdo que o logaritmo do produto é uma

funcdo tanto do choque tecnoldgico como da taxa de cambio real.
Assumindo-se que o0 investimento e o0 capital sdo exdgenos e

desconsiderando os gastos do governo, a condicdao de equilibrio para o

mercado de bens é dada por:
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Yt = K1Cp + KyeX; (3.21)

onde k; e k, sdo as relagdes entre os bens consumidos e o produto e os bens
exportados e o produto, no estado estacionario, respectivamente.

Substituindo-se (13) e (16) em (21) entédo tem-se:

Ve = kKi(UE Y41 + (1 — Wye—q — oulnf — oury) + 1, (¢ — agqy) (3.22)

Definindo-se o hiato do produto como x; = y; — ¥; e utilizando-se (3.20),
pode-se, finalmente, encontrar a curva IS que descreve a demanda agregada

desta economia aberta:

Xe = s+ uExeq + (1 — Wxe_q — ¢(it - Et”t+1) +n(se +pf —pe) + E1st (3.23)

onde a5 =—Kkioulnp, ¢=kKiop, nN=(w+Ka5) € E5¢=pETe4q+
A-wyi1 —ar + k(v — uErex; o1 — (1 — wex,_,. Importante salientar em
(3.23) que a taxa de juros real é definida como r;, = i; — E;m;,,, Onde i; € a taxa
de juros nominal e m;,, = p;4+1 — p: € a taxa de inflagdo em t+1. Além disso, a
taxa de cambio real € definida como uma relacdo entre a taxa de cambio
nominal, s,, € 0os precos doméstico e externo. O termo ¢, € 0 choque de
demanda agregada na economia.

A curva IS definida em (3.23) € proxima a encontrada em Cho e Moreno
(2006) para uma economia fechada. Mas como neste estudo trabalha-se com
uma economia aberta, a demanda agregada apresenta um termo referente ao
mercado externo, dado pela taxa de cambio real, a qual afeta o produto interno.

Analisando-se a curva IS, pode-se ver que ela possui termos referentes
tanto ao hiato do produto passado como ao valor esperado do hiato do produto

futuro. A inércia causada pelo hiato do produto passado aparece devido a
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insercdo de formacdo de habito do consumo no modelo, o que faz com que

essa equacao seja mais completa do que a encontrada em Leu (2006).

3.2.2. Curvade Phillips

A curva de oferta agregada, a qual mostra a dinamica da inflacdo no
curto prazo, sera caracterizada por uma curva de Phillips Novo-Keynesiana
hibrida, derivada a partir do modelo de precos nominais sobrepostos de Calvo

(1983):

Ty = 5Etﬂt+1 + (1 - 6)7Tt_1 + ﬂ.xt + gAS,t (324)

A rigidez nos precos faz com que apareca um termo referente a inércia
inflacionaria. A inflacdo atual depende tanto da inflacdo esperada futura como
da inflacdo passada, com pesos § e (1 —6), respectivamente. O termo é é
chamado de parametro da curva de Phillips e mede a resposta da inflacdo atual

ao hiato do produto.

3.2.3. Regra de politica monetéria

Uma regra de politica monetéria forward-looking, como proposta em
Clarida et al. (2000), sera utilizada para descrever a funcdo de reacdo da
autoridade monetaria, dada por:

ir = ayp + pi—1 + (1 = p)[BE 11 + VXe] + Emp e (3.25)

Assume-se que a autoridade monetaria responde ao valor esperado da

inflacdo futura e ao hiato do produto contemporaneo. Caso a autoridade
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monetéria trabalhe com politicas de estabilizagdo da inflacdo e do hiato do

produto, é esperado que S e y sejam maiores que zero.

3.2.4. Paridade descoberta da taxa de juros

Para fechar um modelo de economia aberta deve-se incluir, como é
padrdo em trabalhos deste tipo, a paridade descoberta da taxa de juros, que &
uma formulagéo da lei do pre¢o Unico para ativos domeésticos e externos, que
pressupde perfeita mobilidade de capitais, eliminando-se a possibilidade de
ganhos com arbitragem. Definem-se as taxas de juros reais externas da
mesma forma que a taxa de juros real doméstica, ry =i — E;mf,,. LOgo,
juntando as equacoes (3.8) e (3.9) e por meio de uma aproximacao de primeira

ordem tem-se;:

St = E¢Spyq — (i — i) + EpDt (3.26)

onde &pp ¢ = Kk, € 0 prémio de risco.

3.3. Metodologia Econométrica

Lindé (2005) demonstra, utilizando simulacdes de Monte Carlo, que
estimativas utilizando Maxima Verossimilhanca com Informacdo Completa
(FIML) para curvas de Phillips Novo-Keynesianas apresentam melhores
resultados do que outras modelagens econométricas, em especial, Métodos
dos Momentos Generalizados (GMM — Generalized Method of Moments). Uma
estimacgao por FIML tem a vantagem de permitir a interagdo entre os diversos

agentes econbmicos: consumidores, firmas e autoridade monetaria. Assume-se
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entdo que ha uma simultaneidade entre os comportamentos dos agentes
privados e o banco central. Para tal estimagcdo assume-se normalidade dos
erros estruturais.

Desta forma, os parametros estruturais das equacdes (3.23), (3.24),
(3.25) e (3.26), que caracterizam o modelo Novo-Keynesiano para uma
economia pequena e aberta deste capitulo, serdo estimados por tal
metodologia. A funcdo de Verossimilhanga a ser utilizada neste capitulo € a

mesma apresentada em Cho e Moreno (2006).

3.4. Séries Utilizadas

Para a estimacdo do modelo foram utilizados dados trimestrais da
economia brasileira e americana, a qual servirh de proxy para a economia
mundial. As séries sdo do primeiro trimestre de 1999 ao quarto trimestre de
2007. A escolha do periodo deveu-se ao fato de se priorizar um periodo pos-
Plano Real e, principalmente, um periodo apds a significativa mudanca no
regime cambial brasileiro. Para a economia brasileira, o hiato do produto
utiizado foi a série de Produto Interno Bruto (PIB) - induastria,
dessazonalizado®®. A série mensal do indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) foi escolhida para os precos e a inflagdo domésticos, pois tal indice € o
utilizado como parametro pelo Banco Central no calculo da meta inflacionaria.
Ja para a taxa de juros doméstica, a série utilizada foi o valor da taxa Selic
diaria. A série para a taxa de cambio nominal (relacdo Real/Délar americano)
utilizada foi a média mensal para compra. Para a economia americana, a série

de precos utilizada foi a de indice de precos ao consumidor mensal (CPl —

2 0 hiato foi calculado utilizando-se filtro HP, com auxilio de software econométrico.
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Consumer Price Index for all Urban Consumers). Para a taxa de juros, utilizou-
se a taxa efetiva dos fundos federais (Effective Federal Funds Rate) mensal.
Todas as séries podem ser encontradas nos sitios do Banco Central do Brasil e

do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)*.

3.5. Resultados Assintoticos

Esta secao é dividida em 2 subsecBes. Na primeira sdo apresentados e
comentados os resultados encontrados das estimativas por FIML para o
modelo Novo-Keynesiano desenvolvido na secdo 2. Em uma segunda parte,
mostra-se que com o0s resultados encontrados € possivel, aplicando uma
modelagem de expectativas racionais, descrever o modelo estrutural em um
modelo VAR. A partir de tal modelagem, faz-se alguns exercicios de forma a

caracterizar os valores estimados.

3.5.1. Estimagédo do modelo Novo-Keynesiano por FIML

Nesta subsecdo sdo mostrados e comentados o0s resultados
encontrados da estimacao do modelo Novo-Keynesiano estrutural desenvolvido
na secao 2, juntamente com 0s respectivos erros-padrdo. A estimativa foi
realizada por Méxima Verossimilhanga com Informagdo Completa. Os

resultados podem ser vistos na tabela 3.1.

% Endereco dos sitios: www.bch.gov.br e www.ipeadata.gov.br.
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Tabela 3.1 — Estimacgao por FIML

Parametro Estimagdo
(erro padrao)
0,58218
® (0,36902)
4,44652
& (7,84144)
0,66524
: (0,25942)
-0,15776
¢ (0,08622)
1,46955
7 (0,56175)
0,46131
P (0,45032)
2,74682
d (0,89443)
36,70356
Y (29,54677)
* sistema: T, = 8Emyyq + (1 — 8)T,_q + Ax, +
£asts Xe = PExppq + (1 — pixeq —
Plig — Eemreq) +n(se + Pt —Po) + €15 e

ip = pii 1+ (A —p)[BE ey +VXe| + Empy

Dessa estimativa pode-se ver que 0s parametros estdo coerentes com
resultados anteriores encontrados, como em Cho e Moreno (2006) e Leu
(2006). O parametro & da curva de Phillips foi significante a 10% e teve valor
estimado ligeiramente superior a 0,5, mostrando que a inflacdo atual neste
modelo é afetada mais fortemente pela previsao de inflacdo futura do que pela
inflacdo passada. O parametro da curva de Phillips 1, o qual mede a resposta

da inflacdo ao hiato do produto ndo foi significante, mas apresentou sinal
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positivo como era esperado®. A estimacdo dos parametros da equacdo de
demanda agregada mostrou que o hiato do produto é impactado mais
fortemente pelo hiato do produto esperado futuro do que pelo hiato passado.
Tal concluséo pode ser feita pelo valor encontrado de u, o qual foi significante a
1% e apresentou valor acima de 0,5. O parametro ¢ apresentou sinal contrério
ao esperado, mas o parametro referente ao impacto da economia externa no
hiato do produto, n, foi significante a 1% e apresentou valor coerente a teoria.
Quanto aos parametros estimados da regra de politica monetaria, pode-
se ver que o parametro referente a resposta da autoridade monetaria a inflagao
esperada, B, o qual foi significante a 1%, apresentou valor acima de 2,
mostrando que a Autoridade Monetaria reage de forma enérgica aos aumentos
de inflagdo esperada. Este valor foi superior ao valor encontrado quando da
modelagem de economia fechada para o Brasil®®. Tal diferenca pode ser
creditada a necessidade de uma acdo mais forte da autoridade monetéria
quando a economia € afetada por choques externos. No periodo estudado, as
variaveis macroeconémicas internas apresentaram comportamento estavel, o
que pode ter feito com que choques nas variaveis macroeconémicas externas

se sobressaissem.

3.5.2. Solucédo do Modelo por Expectativas Racionais

As equacdes (3.23), (3.24), (3.25) e (3.26) podem ser apresentadas no

seguinte formato matricial, desconsiderando-se os interceptos:

AWt = BEtWt-l-l + CWt—l + DZt + Et (327)

% Sobre a significancia de tal parametro, olhar explicacdes na secio 2.6.
% \/er secdo 2.6. Quando da modelagem de economia fechada para o Brasil, o valor encontrado do
parametro P foi 1,817.
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Pt
€ 0 conjunto de variaveis enddgenas e Z; = [pt € a variavel
i

onde W, =

St

exogena. As matrizes de coeficientes séo dadas por:

1 0 ¢ —1 2 ¢ 00 (1—-u) 0 00
A= -1 10 O B_O ) 00| o= 0 1-6) 00
-1-py 01 0F 0 (1-p)B 0 Of 0 0 poO
0 01 1 0 0 01 0 0 00
1-10 st |
ep =0 9 Ol Amatriz de erros é dada por &; = cast .
0 0O Empt
0 01 €ppt |

A equacdo (3.27) pode ser representada em uma forma reduzida
considerando-se equilibrio de expectativas racionais, com matrizes
computadas numericamente utilizando método de decomposicdo de matrizes
generalizadas de Schur (QZ), o qual é mostrado em Sims (2001). Dessa forma,
(3.27) é representada como um VAR com defasagem de um periodo e
contendo variaveis enddgenas (inflacdo, hiato do produto, taxa de juros e taxa
de cambio) e exdgenas (nivel de precos do Brasil e nivel de precos e taxa de

juros do exterior) e tal modelagem dirige a dinamica do modelo:

Wi\t = A+ QW, + YZ, + T,y 4 (3.28)
0,475 0012 —-0017 —0,018 o0
| 5876 | 0053 0472 -0113 o
onde A=118962 Q=1 0235  —0005 0023 of
0,522 —0,242 0,017 —0,021 0
'—0053 0053 0,053
v_|-0232 0232 0232 .
=1-1035 1035 1,035
| 1066 —1.066 —1,066
0,036 —0,040 —0039 0,053
r_| 0157 1130 0244 0232
=| 0703 -0011 0051 1,035
0,724 0,040 —0046 —0,066
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A modelagem na forma reduzida (3.28) sera utilizada para comparar 0s
valores previstos no modelo com os dados reais, além de ser utilizada para
gerar as funcdes de impulso-resposta.

A tabela 3.2 apresenta a autocorrelacdo serial para até quatro
defasagens para os choques das equacdes do modelo estrutural Novo-

Keynesiano.

Tabela 3.2 - Autocorrelagbes dos choques estruturais do modelo Novo-Keynesiano

lag =i €as,tr €ast—i €ISt €15,t-i EMP,t» EMPt—i €pD,t» €PD,t-i
1 -0,3335 0,2146 0,1264 0,8682
2 -0,2309 -0,0180 0,0319 0,5883
3 0,0332 -0,0868 0,0915 0,3550
4 0,1015 -0,2254 -0,1918 0,1630

A tabela 3.3 mostra as correlacdes cruzadas contemporaneas entre 0s

choques das equagdes do modelo estrutural Novo-Keynesiano.

Tabela 3.3 - Correlacdo cruzada contemporanea entre 0os
choques estruturais do modelo Novo-Keynesiano

Eastr €ISt Eastr Empt Eastr EPDt E1strEmpt E1st€pDt Emp,tr €EPDt

-0,2319 0,2672 0,0403 -0,6102 -0,5623 -0,2004

As tabelas 3.4 e 3.5 apresentam alguns testes de diagnostico dos
choques estruturais. Na tabela 3.4 é apresentada a estatistica-Q de Ljung-Box
para a autocorrelacdo, enquanto que na tabela 3.5 é testada a normalidade
desses choques por meio de um teste de Jarque-Bera.

Pode-se ver pelas tabelas 3.4 e 3.5 que os testes dos residuos rejeitam
a hipétese de normalidade para os choques estruturais. Esse resultado ja era
esperado por se trabalhar com amostra pequena e por ser a especificacdo do

VAR simples para a complexidade da economia. Tais resultados também sé&o

88



encontrados desta forma em Cho e Moreno (2006) para a economia

americana.

Tabela 3.4 - Ljung-Box Q-Estatistica para os choques

estruturais do modelo Novo-Keynesiano

Lag Q(AS;) pval(ASy) QUS:) pval(lS;)) Q(MP,) pval(MP;) Q(PD,) pval(PDy)
1 4209 (0,040) 1542 (0,214) 0555 (0,456) 18,903 (0,000)
2 6,287 (0,043) 1560 (0,458) 0588  (0,745) 26,178  (0,000)
3 6330 (0,097) 1,851 (0,604) 0,889 (0,828) 28,482 (0,000)
4 6,753 (0,150) 3,552 (0,470) 2,329 (0,676) 28,824  (0,000)

Tabela 3.5 - Teste de Jarque-Bera para os choques
estruturais do modelo Novo-Keynesiano

JB(AS:) pval(AS;) JB(S;) pval(lS;) JB(MP,) pval(MP,) JB(PD;) pval(PD;)

3,329

(0,189)

1,841

(0,398)

2,320

(0,313)

5,534

(0,062)

As figuras 3.1 a 3.4 comparam os valores previstos pelo modelo com os

valores reais de hiato do produto, inflagdo, taxa de juros e taxa de cambio no

Brasil no periodo mensurado. Pode-se ver que os valores do modelo ficaram

proximos aos valores reais da economia brasileira. A excecao foi a modelagem

gue descreve a dinamica da taxa de cambio. Tal problema pode ser causado

pela hipétese de normalidade dos erros devido ao pequeno tamanho da

amostra no periodo utilizado, de 1999 a 2007.
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Figura 3.1 - Inflagcdo - Comparacéo entre os valores
Previstos pelo modelo e a série real
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Figura 3.2 - Hiato do produto - Comparacao entre os valores
previstos pelo modelo e a série real
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Figura 3.3 - Taxa de juros — Comparacao entre os valores
previstos pelo modelo e a série real
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Figura 3.4 - Taxa de cambio - comparacao entre os valores
previstos pelo modelo e a série real
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3.6. Resultados Empiricos

Como a amostra € relativamente curta, a inferéncia baseada apenas na
distribuicdo assintotica pode apresentar erros. De forma a dar uma inferéncia
mais precisa de maneira a validar os parametros estruturais estimados em

secao anterior, sera utilizada a técnica estatistica de bootstrap, criada por Efron
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no fim dos anos 70, mas que por causa da tecnologia computacional da época
se tornou popular apenas nos anos 90.

Cho e Moreno (2006) realizam tal experimento em um modelo de
economia fechada para os Estados Unidos. A diferenca aqui € que duas das
variaveis observadas nesta modelagem sdo dadas exogenamente. MacKinnon
(2002) diz que o problema de se utilizar o procedimento de bootstrap em
modelos de equacdes simultdneas € a dificuldade em se gerar as séries das
variaveis endogenas. Na presente modelagem todas as variaveis enddgenas
sdo geradas pelo préprio modelo, mas utilizando como base a série observada
das variaveis exodgenas.

Esta sec¢do apresenta, primeiramente, como o procedimento de boostrap
foi realizado e, depois, apresenta as distribuicdes de probabilidade empirica

dos parametros estimados do modelo Novo-Keynesiano.

3.6.1. O Procedimento de Bootstrap

O modelo estrutural que foi utilizado para a anélise de Bootstrap € o da
equacdo (3.28). Esta equacdo pode ser apresentada com um periodo de

defasagem:

W,=A+QW,_; +YZ,_, +T¢, (3.29)

Para a hipétese nula, serd estimado um VAR irrestrito com as mesmas
caracteristicas de (3.28), com um periodo de defasagem e com as mesmas

variaveis endégenas e exdgenas?’. Logo, o modelo VAR sera dado por:

270 modelo VAR utilizado com apenas um periodo de defasagem provavelmente néo é o com melhores
respostas econométricas dado o periodo das observagdes. Este modelo € utilizado apenas por sua
semelhanga com o modelo estrutural dado pela equag&o (3.29).
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Wt =A + BWt_]_ + CZt—l + Ut (330)

Considerando-se que a matriz de covariancias dos erros estruturais é
dada por Var(e) = ¥, tem-se que Var(T's,) = TWI'. Considere-se também que
Var(v;) = A. Logo, para o procedimento de bootstrap, a hipotese utilizada é a
que I'YT’ = A.

Logo, o modelo estrutural pode ser representado, dado que € possivel
substituir &, = V¥, com ¢, tendo média zero e matriz de covariancia com um
nos elementos da diagonal principal. Dessa forma a equacéo (3.29) pode ser

reescrita como:

W,=A+QW,_; +YZ,_; + VP, (3.31)

Como os termos de erro do modelo estrutural tém autocorrelacdo e
correlacdo cruzada, o termo de erro do VAR € ortogonalizado por meio de uma
decomposicdo de Cholesky. Dessa forma pode-se obter Var(v,) = ®®' = A,
onde ® €é uma matriz triangular inferior. Faz-se isso para que 0; seja
representado por ®¢;, onde &, tem média zero e matriz de covariancias com

um nos elementos da diagonal principal. A equacao (3.30) fica entao:

W, = A+ BW,_, + CZ,_, + ®F, (3.32)

Finalmente, as hipGteses para o procedimento de bootstrap seréo:
V¥ = @ e Var(TVW¥(,) = Var(®é&,).

O procedimento de bootstrap foi realizado em 4 passos:

1. Foi realizado um sorteio dos erros do VAR, com reposic¢éo, formando-se

conjuntos de 536 elementos para cada erro;
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2. Com os conjuntos formados no passo 1, as matrizes dos parametros
estimados do modelo estrutural (equagédo 3.29) , as séries das variaveis
exdgenas e o0s valores iniciais das variaveis enddégenas, montou-se
1.000 amostras de 532 conjuntos de dados cada uma, sob a hipotese
nula. Para a hipotese, utilizou-se o disturbio a,, obtido no passo 1, pré-
multiplicado por @~ *;

3. Para manter o comportamento estocastico das amostras, descartou-se
as 500 primeiras observacdes evitando-se que o valor inicial
comprometa os outros valores. Ficou-se entdo com 1.000 amostras de
36 elementos, mesmo tamanho da amostra observada no modelo
original;

4. Reestimou-se entdo 1.000 vezes o modelo com as amostras montadas
no passo 3. Dessa forma tem-se 1.000 estimativas de cada parametro
do modelo, tornando-se possivel obter suas respectivas distribuicbes

empiricas.

Além da média das estimativas, o qual da um valor pontual para
comparacao dos resultados, pode-se calcular o intervalo de confianca pelo
bootstrap. MacKinnon (2002) apresenta uma maneira de se calcular os limites

inferior e superior dessas estimativas.

3.6.2. Distribuicdo de Probabilidade Empirica dos Parametros

Com o bootstrap realizado e com a estimagdo por FIML das 1.000
diferentes amostras pode-se construir a distribuicdo de probabilidades dos

parametros do modelo Novo-Keynesiano dados pelas equacdes (3.23), (3.24) e
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(3.25). A tabela 3.6 compara os resultados encontrados por FIML no modelo
original com a média das estimativas dos parametros realizada apdés o
bootstrap. Ainda nesta tabela, compara-se 0s respectivos intervalos de
confianga de 95%. MacKinnon (2002) sugere uma maneira de se calcular o
intervalo de confianca quando da realizacdo do bootstrap.

Pela tabela 3.6 € possivel ver que apesar dos valores estimados da
maioria dos parametros serem um pouco diferente, todas as estimativas
apresentaram o mesmo sinal que a média das estimativas empiricas e ficaram
dentro do intervalo de confianca da distribuicdo de probabilidade empirica.
Quanto ao viés da estimativa dos parametros em relacdo as suas respectivas
médias das estimativas empiricas, ndo houve um padrédo, alguns apresentando

pequeno Vviés negativo enquanto que outros apresentando pequeno Viés

positivo.
Tabela 3.6 - ParAmetros e intervalos de confianga.

Parametro (2) (2) 3) (4) (5)
5 0,5821 [0,1411,306] 0,6222  [0,2330,771] [0,394 0,932]
A 4,4465 [-10,92319,816] 4,3187 [-3,897 10,523] [-1,630 12,766]
u 0,6652 [0,157 1,174]  0,4617  [0,562 1,221] [0,110 0,765]
¢ -0,1578  [-0,3270,011] -0,2038  [-0,200 0,071] [-0,387 -0,116]
n 1,4696 [0,369 2,571] 1,3829 [0,134 2,160] [0,780 2,747]
p 0,4613 [-0,4211,344]  0,5216  [0,062 0,897] [0,027 0,861]
B 2,7468 [0,994 4,500]  3,5737  [-1,887 3,374] [2,134 7,381]
Y 36,7036 [-21,208 94,615] 62,6331 [-89,393 91,893] (21,579 202,80]

Coluna (1) apresenta a estimativa por FIML; coluna (2) mostra o intervalo de 95% de confianga da estimativa por
FIML; coluna (3) apresenta a média da distribuicdo de probabilidade empirica dos parametros; coluna (4) mostra o
intervalo de 95% de confianga da distribuigdo empirica dos parametros, como em Mackinnon (2002); coluna (5)
mostra o intervalo de 95% de confianga utilizando a distribuigdo empirica dos parametros.

Deve-se chamar a atencdo ao parametro 8, que mede a resposta da
autoridade monetaria na taxa de juros em relacéo a inflagdo esperada. A media

das estimativas empiricas apresentou valor bem acima do valor estimado do
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modelo original. Isso poderia caracterizar uma resposta da autoridade
monetéria menor que a Otima para o0s ajustes necessarios da taxa de inflacdo
da economia. Este mesmo resultado € encontrado para a economia americana
por Cho e Moreno (2006) quando utilizam para o hiato do produto retirando-se
a tendéncia de maneira linear e de maneira quadratica. O intervalo de
confianga empirico inclui 1 e € maior que o intervalo de confian¢a encontrado
assintoticamente. Isso aumenta a incerteza quanto ao valor encontrado
assintoticamente.

Importante salientar que a diferenca proporcional entre o valor
assintotico e o valor empirico foi maior para a economia aberta do que para a
economia fechada. Enquanto que para a economia aberta, o valor empirico foi
cerca de 30% maior do que o valor assintético, para a economia fechada esse
valor foi de apenas 12,5%. Essa maior diferenca acentua a importancia dos
choques externos na economia durante o periodo estudado quando
comparados ao valores mais estaveis da economia interna.

A figura 3.5 mostra uma comparacdo entre a distribuicdo de
probabilidades assintéticas dos parametros do modelo estrutural, o qual tem
como hipétese a normalidade, e a distribuicdo de probabilidades construida
empiricamente com o0s valores estimados das amostras montadas por

bootstrap.
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Figura 3.5 - Comparacéao entre as distribuicdes de probabilidade empirica e
assintética dos parametros estruturais.

0.08

+  mod.estrut.
mod.emp.

0.06

0.04

0.02

Pela figura 3.9 pode-se ver de maneira mais clara o viés das estimativas.
Tomando o parametro 8 como referéncia, os valores estimados empiricamente
mostraram-se mais a direita do parametro estimado no modelo original. Essa

informacé&o corrobora a comparacéo dada apenas pela média das estimativas.

3.7. Conclusdes

Este capitulo buscou modelar e estimar os parametros de uma economia
pequena e aberta sob a luz da teoria Nova-Keynesiana, utilizando-se os dados
da economia brasileira no periodo entre 1999 e 2007. Utilizou-se um modelo de
quatro equacdes: uma para a demanda agregada, a qual descreve a dinamica

do hiato do produto; uma para a oferta agregada, do tipo curva de Phillips, a
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qual descreve a dindmica da inflacdo; uma para a regra de politica monetaria,
supostamente seguida pela autoridade monetaria; e, finalmente, uma que
considera a paridade descoberta da taxa de juros, a qual descreve a dinamica
da taxa de cambio.

Os parametros estruturais foram estimados por Maxima Verossimilhanca
com Informagédo Completa. Os valores encontrados estdo de acordo com 0s
apresentados em trabalhos correlatos realizados com dados de outras
economias.

Com os parametros estruturais mensurados, utilizou-se a metodologia
de Expectativas Racionais para transformar o modelo em sua forma reduzida,
de onde se pode verificar que os dados do modelo caracterizaram bem os
dados reais, com excec¢ao da taxa de cambio, devido ao reduzido tamanho da
série amostral.

Por meio de um estudo de bootstrap, montou-se, a partir das estimativas
dos parametros estruturais e do modelo reduzido, 1.000 novas amostras
empiricas.

Dessa forma pode-se construir uma nova funcédo de distribuicdo de
probabilidade para cada parametro do modelo original. Verificou-se que devido
a pequena amostra do periodo apurado, os parametros estimados por Maxima
Verossimilhanca com Informagdo Completa apresentaram estimativas
viesadas.

Em particular, o parametro que mede a resposta necessaria na taxa de
juros a ser dada pela autoridade monetaria aos movimentos inflacionarios, em
um contexto mundial, com parametros externos impactando a economia

domeéstica, apresentou-se viesado para baixo. Tal resultado poderia levar a

98



autoridade monetaria a responder de maneira mais branda que a necessaria 0s
possiveis desvios da taxa de inflag&o.

Quando se compara o valor da resposta da autoridade monetéria na
taxa nominal de juros em relacdo as pressoes inflacionarias quando em uma
modelagem de economia aberta com este mesmo valor em uma modelagem
de economia fechada, nota-se que a resposta € mais forte quando a economia
é afetada por choques externos.

Um dos motivos dessa maior agressividade da autoridade monetéaria
guando em modelagem de economia aberta pode ser creditada ao fato de, no
periodo estudado, as séries macroeconémicas internas terem se apresentado
mais estaveis, o que pode ter feito com que o0s choques externos se
sobressaissem, forcando uma resposta mais dura do banco central aos desvios

inflacionarios.
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Conclusdes

Esta tese apresentou trés estudos dentro do arcabouco da teoria Novo-
Keynesiana. Tais estudos buscaram contribuir com o entendimento das
relacfes entre as variaveis macroecondmicas, tais como taxa de juros, inflacao
e hiato do produto, em um contexto de economia brasileira apés a implantacéo
do regime de metas inflacionarias pelo Banco Central do Brasil em julho de
1999.

No primeiro capitulo buscou-se verificar qual metodologia econométrica,
dado a pequena amostra no periodo estudado, apresentariam melhores
resultados na estimacdo dos parametros de uma curva de Phillips Novo-
Keynesiana.

Utilizando-se simulacbes de Monte Carlo, com calibragem dos
parametros das equacdes utilizadas, pode-se verificar que um método de
equacdes simples, no exemplo GMM, por meio de variaveis instrumentais,
apresentou resultados mais viesados e com maior variancia do que um método
gue levava em consideracdo as interacées entre todas as equacdes do modelo
Novo-Keynesiano, no caso FIML.

No segundo capitulo, estimou-se um modelo Novo-Keynesiano de
economia pequena e fechada para a economia brasileira de forma a se verificar
se tal estimativa apresentaria valores viesados devido a curta amostra para o
periodo estudado.

Estimou-se um modelo de trés equagfes, uma para a equacgéo de oferta,

uma para a demanda agregada e uma terceira de politica monetéria, por FIML.
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Dos parametros estruturais estimados foi possivel, por método recursivo,
encontrar um VAR(1) o qual representava a dindmica conjunta das variaveis
macroecondémicas. Utilizando-se de um exercicio de bootstrap, pode-se
verificar que os parametros estimados apresentavam-se viesados, podendo
induzir a autoridade monetéria a responder de forma menos agressiva do que a
necesséria as pressoes inflacionarias.

No terceiro capitulo, estimou-se mais uma vez um modelo Novo-
Keynesiano para a economia brasileira, mas agora para uma economia
pequena e aberta, de forma a se verificar novamente se tal estimativa, neste
novo contexto, também apresentaria valores viesados devido a curta amostra
para o periodo estudado.

Novamente o modelo, agora com quatro equacdes, uma para a
demanda agregada, uma para a oferta agregada, uma para a politica monetéria
e uma ultima considerando paridade descoberta da taxa de juros, foi estimado
por FIML.

A equacgéo para a demanda agregada foi desenvolvida baseada em Leu
(2006), mas com a introducdo da formacdo de hébito no consumo com o
objetivo de adicionar inércia ao hiato do produto.

Ao se realizar um novo exercicio de bootstrap verificou-se que 0s
parametros estimados assintoticamente também apresentavam-se viesados,
como no caso da economia fechada.

Comparando-se os capitulos 2 e 3 pode-se notar que a resposta da
autoridade monetaria na taxa de juros nominal as pressdes inflacionarias
guando em uma economia aberta € mais de uma vez e meia mais alta do que

qgquando em uma economia fechada, mostrando que o banco central € mais
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agressivo quando a economia é impactada por choques externos. Entre as
vérias explicacdes possiveis para essa diferenca estd a de que no periodo
estudado as variaveis macroecondmicas internas apresentaram-se bastante
estaveis, podendo fazer com que 0s movimentos das variaveis externas se

sobressaissem.
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