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Resumo

Neste trabalhduscase verificar, face ao problema de amostra pequena, caracteristico em estudos
sobre a economia brasileira, a metodologia econométrica que, entre as mais utilizadas recentemente
apresenta melhores resultados na estimacdo dos parametros de umaecbvidipd Nove
Keynesiana. Por meio de simulagbes de Monte Carlo e utilizando bemchmarkvalores
previamente estimados em trabalhos de escopo semelhante, vesdicam estimativas dos
parametros por um método de equacdes simples, qual seja o Métoomentos Generalizados
(GMM), e por um método que leva em conta as interacdes entre as equacfes do modelo Novo
Keynesiano, no caso a Maxima Verossimilhangca com Informacdo Completa (FIML), tanto para a
economia brasileira como para a economia amerid@sta comparacao entre as duas diferentes
metodologias econométricas, levars® em conta o viés e a varidncia encontrados, -peode
concluir que a FIML apresenta melhores resultados que o GMM nas estimativas dos parametros de
uma curva de Phillips NovKeynesiana hibrida para o Brasil.

Palavras-chave: Curva de Phillips Nowdeynesiana, Método dos Momentos Generalizados,
Maxima Verossimilhanca com Informacéo Perfeita.

Abstract

This paperverifies the econometric methodology that, among the most recesdg,presentshe

best results in the estimation thie parameters of lew-KeynesianPhillips curve in view of the

small sampleproblemthat istypical in gudies on the Brazilian economitrough the Monte Carlo
simulations, using as benchmark values previously estimated in studies of similar scope, there are
estimates of the parameters for a method of simple equations, which is the Generalized Method of
Moments (GMM), and a method thakés into account the interactions between the equations of
the NewKeynesian model, where the Maximum Likelihood with Complete Information (FIML),
both for the Brazilian economy and to the U.S. economy. This comparison between two different
econometric méiodolodes taking into account the bias and variance found, we can conclude that
the FIML gives better results than the GMM estimates of the parametershgbral New
KeynesiarPhillips curve to Brazil.
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Maximum Likelihood.
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1. INTRODUCAO

Diversas metodologias econométricas tem sido empregadas na estimacao dos parametros da
curva dePhillips em modelos Nov&eynesianos. Duas delas tém merecido maior destaque. A
primeira, chamada de metodologia de equacao simples, € uma estimagcdo que leva em conta apena
a propria equacao, no caso a curva de Phillips. O exemplo mais utilizado é o M&tddomentos
GeneralizadosGMM i do inglés Generalized Method of MomeptsA estimagdo por GMM,
formalizada por Hansen (1982), ndo requer um conhecimento completo da distribuicdo dos dados,
necessitando apenas de momentos especificados derivados por migdelo préassumido,
diferentemente das estimacdes por maxima verossimilhanca que usualmente assumem uma
distribuicdo normal multivariada. Gali e Gertler (1999), Gali, Gertler e L8pbdo (2001) e
Roberts (2001) estimam os parametros de uma curlPhitlips hibrida para a economia americana
e européia utilizando tal metodologia econométrica. A segunda metodologia estima os parametros
de uma equacédo levande em conta as interacdes entre todo o sistema de equacdes do qual faz
parte a equacdo a setiemda. 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
Verossimilhanga com Informagdo CompletalML 7 do inglés Full Information Maximum
Likelihood. Cho e Moreno (2006) e Leu (2006) utilizam esta metodologia aplicada a economia
americana e australiana, respectivamente, ao estudarem modelelséyoesianos aplicados.

A questdo que emerge é saber qual destas metodologias apresenta melhor resultado na
estimacdo dos parametros de uma curva de Phillips dadas as caracteristicas da economia que se es
estudando. Lindé (2005) e Fuhrer, Moore e Schuh (1995) comparam essas diferentes metodologias
para a economia americana. Lindé (2005) utiliza Monte Carlogesaa varias amostras de dados a
partir de um modelo de equilibrio No¥eynesiano a fim de comparar as diferentes metodologias
utilizando comobenchmarkos valores da economia americana. O autor encontra melhores
resultados aplicando FIML em vez de metiogias de equacdes simples, no caso GMM e Minimos
Quadrados N&tineares (NLSi do inglésNonLinear Least SquarésFuhrer, Moore e Schuh
(1995) comparam as metodologias para um modelo {mgzaratico de estoque utilizando dados
de bens ndo duraveis o mesmo modo que em Lindé (2005) mostram que os resultados
encontrados por FIML sédo geralmente ndo viesados, estatisticamente significantes,
economicamente plausiveis e dinamicamente estaveis. Mais ainda, as estimativas dos parametros
por FIML apresentara desviospadrdo assintoticos 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 curtodgecom dados
macroecondmicos estaveis na economia brasileir@balhos que tentam estimar o valor dos
parametros da curva de Phillips aplicada ao Brasil esbarram neste problema de amostra pequena. E
sempre aconselhavel que quaisquer analises de patitinetaria feitas para o Brasil utilizem dados
a partir de 1994, p6s Plano Real, ou dados a partir de 1999, quando da implantacao do regime de
metas de inflacdo pelo Banco Central do Brasil, o que tornou as taxas de juros e de inflacdo mais
estaveis, e golitica monetaria mais efetiva. Isso pode ser de certa forma verificado em Minella
(2003), que compara a politica monetaria e as relacbes basicas envolvendo algumas variaveis
macroecondmicas no Brasil no periodo compreendido entre 1975 e 2000. Pautssaoebra a
amostra em trés diferentes periodos, caracterizasdpelas taxas de inflagdo, em moderada
crescente, alta e baixa. No ultimo periodo, pos Plano Real, com variaveis macroecondmicas mais
estaveis, o autor conclui que os chogues de pottimaetaria aumentaram seu poder de afetar os
precos 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 estimartozsparame

! Importante destacar quaeguns trabalhos tém demonstrado que também é possivel, com amostras muito pequenas,
encontrar resultados melhores, em termos informacionais, do que em amostras maiores. Maiores detgdti®s na
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de modelos NowKeynesianos 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
guando estimada para outras economias, ora apresestfiodoard-lookingpura, como em Gali e

Gertler (1999) e Galét al. (2001), ora apresentande com fatorebackwardlooking como em

Fuhrer (1997) e Roberts (2001).

Este trabalho busca comparar as duas metodologias econométricas mais utilizadas
recentemente gundo da estimacdo de modelos de precos rigidos-Keyoesianos, 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
benchmarke uma modelagem como em Lindé (2005), bisscaverificar se uma reducdo no
tamanho da amostra, caracterizando o problema da economia brasileira, aumenta o viés e a
incerteza dos parametros medidos originalmente. Em um segundo exercicio, otdizamoh
modelo NoveKeynesiano similar a Claridat al.(1999), com os parametros da economia brasileira
como benchmark retirados de trabalhos aplicados ao Brasil, comparas metodologias
econométricas FIML e GMM aplicadas na estimagédo dos parametrosrea de Phillips Novo
Keynesiana hibrida.

Para isso, esse trabalho esta dividido em 5 secdes, além desta introdugcdo. Na segédo 2
discutese o problema da amostra pequena para os dados macroeconémicos no Brasil. Na secéo 3,
definese o modelo NowKeynesano de precos rigidos que sera utilizado na elaboracdo das
amostras por Monte Carlo. Como este modelo apresenta varémeard-looking ainda nessa
secao, mostrae como tal modelo pode ser resolvido. Na secdo 4 desmexemontagem do
processo geradade dados, quais valores serdo utilizados na calibragcdo dos parametros e quais
exercicios foram feitos para se comparar as metodologias econométricas. Na se¢do 5, os diferentes
resultados sédo apresentados e comentados. Finalmente na uUltima secaseotrebalho

2.0 PROBLEMA DA AMOSTRA PEQUENA NO BRASIL

Minela (2003) estuda as relacdes macroeconémicas basicas envolvendo produto, taxa de
inflacdo e taxa de juros do Brasil por meio de uma estimativa de veteregussivo (VAR) no
periodo entrel975 e 2000. Neste trabalho o autor divide o periodo em trés intervalos baseado no
comportamento das taxas de inflacdo e nas politicas de estabilizacdo, sendo o ultimo referente ao
periodo compreendido entre julho de 1994 e 2000.-Bedmtar que as taxee juros nominais e a
taxa de inflacdo apresentasa mais estaveis a partir de 1994, quando da implementacédo do Plano
Real (figuras 1 e 2).

Figura 1 - Taxa de inflagdo (19802008)- em % a.m.
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Figura 2 - Taxa de juros nominal (198@®008)
- Selicem % a.m.
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Nota: Taxa de juros nominal : overnight Selic (fonte: BCB). '

O autor conclui que nos periodos em que as variavaeisoeconométricas apresentaisan
mais instaveis, os choques de politica monetaria ndo apresentaram efeitos significativos no produto
e ndo induziram uma reducao nas taxas de inflagdo, enquanto que no ultimo periodo, apds o Plano
Real, houve indicacbes dee eles aumentaram seu poder de afetar os precos da economia.

Uma analise a partir de 1994 mostra que a implantacéo da politica de metas de inflacdo pelo
Banco Central do Brasil em 1999 estabilizou ainda mais estas taxas. As figuras 3 e 4 apresentam as
séries de taxa de inflagdo e de juros nominal a partir de julho de 1994.

Figura 3 - Taxa de inflagdo (19942008)- em % a.m.
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Nota: Inflagdo medida pelo IPCA (fonte: IPEADATA).

A escolha do periodo amostral parabaervacado das variaveis macroecondémicas quando do
estudo da economia brasileira € sempre um problema desafiador. A adocao de periodos anteriores ¢
1999 requer a utilizacdo de tratamento econométrico especial em virtude dos diversos choques
econdmicos queamusaram quebras estruturais, além de observacdes fora dos padrdoes das séries
(outliers). Estes procedimentos tornam as estimagfes complexas e muitas vezes o0s resultados
apresentanrse instaveis aos procedimentos utilizados. Além disso, Minella (2008yma a falta
de eficacia da politica monetaria em periodos anteriores ao Plano Real.

Se a adocdo de um periodo amostral posterior ao regime de metas inflacionarias gera, por
um lado, um ganho na estabilidade das séries macroeconomeétricas, por a@autonsigo 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 pequer



podem ser controlados com o uso de ferramentalig&gtatadequado, mostrando a relevancia da
escolha do instrumental econométrico a ser utilizado.

Figura 4 - Taxa de juros nominal (1994008)
- Selicem % a.m.
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Nota: Taxa de juros nominal : overnight Selic (forBE€B).

Importante salientar que alguns autores tém demonstrado que amostras muito pequenas
podem trazer mais informacdes que amostras grandes. Hoover e Perez (1999) mostram, misturando
metodologias de Monte Carlo e andalises empiricas, que nem sampstras 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 encontrado
utilizando uma amostra anual de 1970 a 198%n @penas 16 observacdes, para a economia
venezuelana, trazem duas vezes mais informacdes do que uma amostra trimestral de 1959 a 1999
com 162 observacdes, para a economia americana. Essa diferenca é causada, segundo os autore

pela maior varidncia dos des em relacdo a variancia dos erros, caracteristica da economia
venezuelana no periodo estudado.

3.0 MODELO MACROECONOMICO NOVO -KEYNESIANO

Nesta secdo defirge, primeiramente, o modelo macroecondmico Neggnesiano a ser
utilizado notrabalhocom suas trés equacdes e trés incégnitas. Em seguida, -se@sao este
modelo, com variaveibackwarde forward-looking pode ser transformado em um modelo apenas
com variaveis defasadas utilizarsi® uma decomposicédo 8ehur como em Sdderlind (1999)

3.1. Definigdo do Modelo Macroeconémico

Como o objetivo destiabalhoé comparar diferentes técnicas econométricas em termos de
tamanho da amostra e de viés e estabilidade dos parametros de um modef@W®siano, em
especial da curva de Phillipsptouse por se escolher, dentre as varias modelagens presentes na
literatura, um modelo macroeconémico de economia pequena e fechada de trés equacdes: dinamice
da inflacdo, demanda agregada e regra de politica monetéria seguida pelo banéo central

A curva de Philips NovéKeynesiana utilizada no modelo macroeconémico é a do tipo
hibrida,a la Calvo (1983), com termos defasados de inflacdo, expectativa de inflacdo futura, além

de um termo referente ao hiato do produto:

Ty = WeE ey + WpTle—q + VY + Ent (1)

20 modelo que sera utilizado neste trabalho é aimaib de Claridat al.(1999).



onder; € a inflagdo no periodd y, é o hiato do produto entre os periodes1 et e E, é 0
operador de Expectativas Racionais condicional as informacgfes no tempoo parametro da

curva de Phillips. A inflagdo atual depende da inflagdo esperada futura e da inflagdo ocorrida no
periodo anterior, com pesag e w,,, respectivamente.

A equacao IS, a qual descreve o lado da demanda agregada da economapresa v
backwarde forward-looking assim como na curva de Phillips. O terazkwardlooking pode ser
derivado assumindse habito de consumo externo dos agentes, como dado em Fuhrer (2000). A
equacao de demanda sera dada entédo por:

Ve = BrEeYes1 + BoYe—1 — Br(Re — EtTteyq) + & (2

ondeR; € a taxa de juros nominal no periodoO hiato do produto atual depende do hiato do
produto esperado futuro e do hiato do produto ocorrido no periodo anterior, conppesfs,
respectivamente.

A Ultima equacédo do modelo macroeconémico NKegnesiano € uma regra de politica
monetariaque, por hipotese, é aquela seguida pela autoridade monetaria ao determinar a taxa de
juros nominal da economia. Optse também pela escolha de uma regra de politica monetéaria do
tipo (como apresentada, por exemplo, em Woodford (2003)):

Re=(1-p) (Vn”t + Vth) + pRi_1 + &t (3)

onde os parametrog e Ty medem a resposta de longo prazo do banco central a inflagdo e a

flutuacdo do hiato do produto, respectivamente. O parametro responsavel por adicionar certa
inércia na taxa de juros.
Todos os choques sdo admitidos seguirem um processo univariadd: AR(1)

Eyt = PyEy -1 + Uy ¢
ERt = PRERt-1 T Upt 4)
Ent = Prémt—1 + Unyt

comu; ~ N(0,0y,) -

O modelo macroecondmico No¥Keynesiano que serd utilizado no processo gerador de
dados por Monte Carlo para a estimacdo dos parametros da curva de Phillips é dado entdo pelas
equacoes (1), (2) e (3) e pelos processos dados em (4). A solugcdo desse modelo € dada na proxim;
subsecéo.

3.2. Solugéo do Modelo Macroeconémico

O modelo dado pelas equactesi(13) e pelos processos dados em (4) pode ser reescrito no
seguinte formato matricial:

X1,t41 ]

0 Etxz,t+1 = A [22] + B,0Q; + [utoﬂ] (5)

3 Adotase tal processo autoregressivo para 0s erros como em Lindé (2005), que estima os parametros para a economia
americana. Como um dos objetivos deste trabalho e comparar os valores encontrados por este autor extouthe cont
amostra pequena e, tendo como hipétese que tal processo ndo seria muito diferente para a economia brasikeira, optou
por manter igual dindmica para os erf@isito (2009) estima os parametdis processparaa economia brasileira, mas

os resultados finaise mantiverangualitativamente.
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ondex, € 0 vetor de variaveis paeterminadass, € um vetor de variavefsrward-looking Q. €
a variavel de controle & é o vetor com os choques. Para este caso, os vetores de (5) sédo definidos

como X141 = [Ent+1 Eyt+1 ERes1 T Ve Rel's Exzte1 = [Eeterr Eyesal]’ €
Utt1r = [Ugesr Uy Urer1]- LOQO, podese escrevers) da seguinte forma:

100000 0 07 EE+1] 1o 0.0 0 0 00 0 |[5%¢] [0  Umess
0100000 0 iy'tﬂ 0p,0 0 0000 iy't 0 Uy 41
001000 0 O || “Rt+1 0 0pr 0 0 000 [|°5RE 0 UR,t+1
0001000 0{f ™t | _10 00 0 0010 f[Te=1{|0Ip 1| 0 | (p)
0000100 O [f Jt 000 0 0001]|[Ye-2]"|0]|"¢ 0
0000010 O || R: 000 0 0000 |[Re-1 1 0
L000000“’f0 Emreyq -10 0—wW» 0 01-Y||E;m, 0 0
0000008, 871l E,y,,,] L0 -10 0 —Bw00 1 l|g,y,| LB 0

Podese ainda se definir a regra de politica monetaria c®ne —Fx;, onde x; =
[X1,t X2c]'€=F=[00100p (1—p)y, (1— p)yy]. Com um pouco de algebra, cheggaa:

EJ:;C;;]_ [th] [ut] (7)

onded = Ay, (A; — BF).

Soderlind (1999) apresenta solugdes para modelos macroeconométricos de expectativas
racionais préximos ao da equacéo (7), decompondo a matriz 3cpar Segundo Klein (2000), a
forma deSchurtem a vantagem de tratar os 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 quadradasT tais que:

A=ZTZH (8)

ondeZ¥ é a transposta do conjugado complexoZde qual é unitaricZ?Z = 1. A matrizT é
triangular superiorA decomposi¢cédo pode ser reordenada de maneira que o bloco correspondente
dos autovalores generalizados estaveis venham prfmeiro

Definese as variaveis auxiliares:

ol =7 [ ©

As matrizesZ e T podem ser particionadas conforrige §, e a equacéo (7) pode ser
reescrita como:

9t+1] [Tee Tes] ]
E 10
E1641 Tss (10)

Como o bloco direito inferior contém as raizes instaveis;seemuesd; = 0 para toda, de
forma a se obter uma solucao estavel.

Prémultiplicandese (9) com a particdo deconformefy, &;, x1 + € x,,, € sabendse que
qued; = 0 para todd tem-se:

* Na maioria dos casos, a estabilidade requer que o médulo do autovalor generajizatense que 1. Informacdes
adicionais podem ser encontradas em Soderlind (1999).
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xlt x19 X18:||: ] [ X19:|
x2t [Z Zy,s Zy, O (11)

Como a matrizF implica uma solugéo Unica, ou sefg, ¢ € inversivel, a solugao final &
dada por:

X141 = MXqp + Upyq (12)
ondeM = lengg ;119 e
Xop = Cxq (13)

— -1
ondeC = Zy,0Zy -
Dessa solucao, poee reescrever o modelo na forma:

Xt - QXXt_1 + Qggt (14)

onde X; = [y, m; R;]’, & = [eytemfm]' e as matrized2 sdo matrizes 3x3 de coeficientes
retirados de (12) e (13).

4. METODOLOGIA EMPIRICA

Nesta secao descrese a montagem do processo gerador de dados, responsavel pela criagao
das amostras que séo utilizadas na estimacao dos parametros da curva de Phillips hibrida Novo
Keynesiana pelas diferentes metodologias. Além disso, defieeos valees dos parametros
utilizados na calibracao deste processo. Por fim sdo descritos 0s exercicios visando a comparacao
das metodologias econométricas GMM e FIML.

4.1. O Processo Gerador dos Dados

O processo gerador dos dados (DGBo inglésData Generatig Procesy € definido a
partir da equacgéo (14). Para a geracao das séries foi utiMtake Carlo Simulationque é uma
técnica de simulacdo computacional na qual se realizam repetidas simulacées de um sistema com
amostras aleatdrias a partir de umaritisicdo de probabilidades de um processo real. Kinderman e
Ramage (1976) descrevem um algoritmo do método de Monte Carlo muito préximo ao que sera
utilizado nestdrabalho

Etapas da simulacédo de Monte Carlo:

1. Montouse 1.000 conjuntos de trés sériesb@6 valores de erros a partir dos processos

autoregressivos descritos em (4) com os deaolsdo dados por valores calibrados;

2. A partir dos conjuntos formados no passo ds dhatrizes dos parametros do modelo
reduzido (14), calculadas com os valoresbcatlos 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 hiapratuto;

3. Para manter o comportamento estocastico das amostras, foram descartadas as primeiras
observacdes evitandéi® que o valor inicial comprometa os outros valores. FSeou
entdo com 1.000 amostras Xielementos, ond& = {200, 80,40} é o tamanho de cada
amostra e que sera escolhido conforme o problema a ser estudado;



4. Estimouse entdo 1.000 vezes o modelo, por FIML e por GMM, conforme o exercicio,
com as amostras montadas no passo 3. Dessa forrset&r@00 estimativas de cada
parameto do modelo para cada exercicio, tornasdgpossivel obter suas respectivas
distribuicdes empiricas.

4.2. Calibragem dos Parametros

Os parametros foram calibrados conforme o exercicio proposto. Pdmanahmark
americano, de forma a se comparar amresultados de Lindé (2005), os valores dos parametros
utilizados para a calibracdo do modelo séo os mostrados na tabela 1.

Tabelal - Calibragem dos parametres
economia americana.

Parametro Valor
Wy 0,3
Wy 0,7
y 0,13
Br 0,3
By 0,7
Br 0,09
p 0,5
Ya 15
Yy 0,5
Pr 0,0
Py 0,5
Pr 0,8

Os parametros, wy, v € B, foram adaptados das estimativas apresentadas em Rudebusch
(2002). Os parametrgsr e 5, foram calibrados como em Lindé (2005). Os parametros da regra
monetaria foram escolhidos de forma a dar uma razoavel parametrizacdo a equacdo. Ainda foi
calibrado ump = 0,5 visando acrescentar certa inércia a taxa de juros no curto prazo. Os demais
paraméros foram também retirados de Lindé (2002) para a caracterizacdo da economia americana.

Andrade e Divino (2001), Almeidet al. (2003), Bonomo e Brito (2002) Muinhos e Alves
(2003) e Araujcet al. (2006) sdo exemplos de trabalhos que estimaram modelosaoacdmicos
de precos rigidos Noviieynesianos 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 funcéo keynesiana IS e uma Curva de Phillips Aumentada e com expectativas
voltadas para tras. A regra 6tima de politica monetaria mostrou baixa volatilidade da taxa de juros e
as funcdes de reacdo estimadas por meio de modelos ADL e SH@Rrasugque a politica
monetaria buscava estabilizar o produto ao invés da inflagéo.

Almeida et al. (2003), seguindo Ball (1998), utilizam técnicas de programacéo dinamica
para derivar uma regra 6tima para o Banco Central atingir suas metas de inflizandatdados
de 1994 a 2001. Para isso derivam uma regifeettbackbtima e usam os coeficientes estimados
das equacdes 4AS para encontrar uma relacdo empirica entre os instrumentos do banco central e
as variaveis macroecondmicas tais como inflag&dptdo produto e taxas de cambio. Os autores
sugerem o uso de minimos quadrados de dois estagios usando variaveis instrumentais para estima
essas equacoes. Eles utilizam a taxa nominal de juros como instrumento para atingir os objetivos de
politica monetda. Este modelo é testado com dados da economia brasileira e os autores concluem
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gue os custos de reduzir a inflagdo em economias abertas sdo menores do que em economias
fechadas.

Bonomo e Brito (2002), seguindo Batini e Haldane (1999), estimam e simulamodelo
macroecondmico aberto de expectativas racionais para a economia brasileira, utilizando minimos
quadrados em trés estagios, objetivando identificar as caracteristicas das regras monetarias étimas
a dindmica de curto prazo respectivamente ger&® autores comparam trés diferentes
parametrizagfes de regras monetarias: uma regra de Taylor tradicional, se baseando na inflagéo
passada; uma regra combinando inflacdo e taxa de cambio real, como em Ball (1999); e uma regra
gue utiliza previsdes de iat;do, como em Bank of England (1999). Como conclusdes, os autores
encontraram que a economia antecipativa reagia a choques com menos oscilacdes no produto que :
economia retroativa. Em ambos o0s cenérios a politica monetaria conseguia afetar a inflacao
imediatamente, sendo que na economia retroativa era fundamental que a transmisséo da politica
monetaria fosse através do cambio.

Muinhos e Alves (2003) apresentam um modelo macroecondmico de escala média para o
Brasil com uma curva de Phillips adicionada deawariavedummypara captar a quebra estrutural
ocorrida em 1999. Os autores apresentam um modelo composto por mais de 30 equacdes e tinharnr
como principal objetivo apresentar as principais caracteristicas do modeleKRgwesiano que
estava em desenvatrento no Banco Central do Brasil a época.

Araujo et al. (2006) tém como objetivo observar as funcbes de reacdo causadas por um
choque de oferta adverso de um modelo econémico para analise de politica monetéria, baseado ne
otimizacdo de um modelo dindmide equilibrio geral. O trabalho tem como principal concluséo
gue o produto potencial diminui com um choque de oferta adverso e essa reducédo tem diferentes
impactos sobre o produto, a inflacdo e as taxas de juros, dependendo da regra de politica monetaria
adotada.

Todos os trabalhos citados, apesar das diferentes modelagens e das diferentes ferramentas
economeétricas utilizadas, apresentam estimativas para os parametros das equacdes de modelo
Novo-Keynesianos aplicados ao Brasil. Algumas dessas estimagv@s utilizadas nesteabalho
como calibragem dos parametros do modelo desenvolvido na secdo anterior. Em principio, a
ferramenta econométrica utilizada na estimacdo dos parametros nos trabalhos originais néo
influencia o resultado que sera encontradstateabalho A metodologia de Monte Carlo apenas
utilizara tais parametros na geracao das séries que serdo empregadas para as novas estimacdes p
GMM e FIML.

Para a calibragem dos parametros relativos a economia brasileira neste trabalho foram
utilizadosalguns dos resultados encontrados em Andrade e Divino (2001), Aleteddlg2003),

Bonomo e Brito (2002) e Araujo et al. (2006). A tabela 2 apresenta as principais estimativas para 0s
parametros encontradas nestes trabalhos.

Tabela2i Estimativas de parametros de modelos Nikegnesianos,
adaptadas de trabalhos aplicados ao Brasil.

Parametro _A_ndrade e Almeida et al. B_onomo e Araujo et al.
Divino (2001) (2003) Brito (2002) (2006)
Wy 0,69
Wp 0,749 0,65 0,31
y 0,08 0,09
Br 0,35
By 0,672 0,36 0,57
B 0,06 0,2
p 0,5* 0,5* 0,8
Y 2,212 0,6 1,3
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 calculoyges y, respectivos.
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Os valores apresentados na tabela 2 servetredehmarkna calibragem doparametros
para a economia brasileira para a realizacdo do processo de Monte Carlo. Tanto emeilaieida
(2003) como em Andrade e Divino (2001), o valorag € proximo a 0,7, e, tomande que
wr + w, = 1, optouse entdo por se calibray, = 0,7 e w; = 0,3 dando um maior peso a inflagao
passada em relacdo a inflagcdo futura na curva de Phillips. Para o pananeetrarva de Phillips,
escolhetse o valor de 0,08, como em Almeidgaal. (2003) e préximo ao valor apresentado em
Bonomo e Brito (2002). &l curva IS, o parametr@, 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 trabalho, calis®wmpg, = 0,6, valor que € proximo ao de Andrade e
Divino (2001). Sabendse quess + B, = 1, temse quesy = 0,4. Para o valor dg,, foi escolhido
o valor de Almeidaet 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 paramgtres e pg foram os
mesmos de Lindé (2005).

A tabela 3 apresenta entdo os valores utilizados naragio dos parametros do modelo
Novo-Keynesiano aplicado a economia brasileira a ser utilizado para a criagdo das séries pelo
processo de Monte Carlo.

Tabela3 - Calibragem dos parametres
economia brasileira.

Parametro Valor
Wy 0,3
Wy 0,7
y 0,09
By 0,4
By 0,6
Br 0,06
p 0,5
Ve 2,0
Yy 0,9
P 0.0
Py 0,5
Pr 0,8

Tanto para a economia brasileira quanto para a economia americana, osmEB@00S
residuosu nos processos univariados AR(1) dos residuatdizados 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, , Oy, € Oyp, respectivamente.

4.3. Comparacaodas Metodologias

Com os parametros do modelo macroecondmico de precos rigidosKigresiano
calibrados com valores da economia Hoa®a apresentados na tabglastimouse 0os parametros
da curva de Phillips por GMMe por FIML para amostras com &X) e 200 valores. Dessa forma
podese verificar se 0 viés e a instabilidade dos parametros pioram com a reducdo da amostra tanto
na estimativa por GMM como por FIML. Este exercicio busca verificar se uma amostra pequena,

®Como a curva de Phillips é linear nos parametros e justamente identificada, a metodologia de GMM utilizada aqui é
equivalente a uma estimacdo por minimos quadrados conestdigios. Segundo Lindé (2005), uma solucdo num
formato mais proximo ao GMM foi também estimada e os resultados foram essencialmente os mesmos. O uso de
estimacéo por variaveis instrumentais baseado em GMM simplifica a estimacdo dos parametros.
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como a caracterizada para a ecorebniasileir§, agrava ainda mais os resultados encontrados em
Lindé (2005), que realizou este exercicio para uma amostra de 200 valores.

Em um segundo exercicio, utilize os valores dos parametros calibrados para a economia
brasileira apresentados nadkb3. Comparae os valores estimados por GMM e por FIML tanto
para amostras de 40 valores, como para amostras maiores de 80 e de 200 valorss.\Busicar
gual das metodologias econométricas estima os parametros da curva de Phillips com menor viés
maior estabilidade para a economia brasileira.

Para a estimacéo dos parametros da curva de Phillips por GMM, em ambos 0s exercicios,
foram utilizados como variaveis instrumentais a taxa de juros, contemporanea e defasada em um
periodo, e o hiato do protlue a taxa de inflagdo, ambas defasadas também em um peAodo
estimacao da curva de Phillips por GMM com um termo de residuo € justificado por varios motivos.
Normalmenteyr epr esenta os desvios do produtoxaat ual
natural o ® o n2vel do produto que ocorreria ¢
série, é usual que os autores utilizem algum procedinaehte¢ do tipo, por exemplo, de filtro
HP. Dessa maneira alguma medida de erro € introdunaidgrie. Outra justificativa seria a propria
revisdo dos dados de tempos em tempos, pelas agéncias responsaveis por sua mensuragao, 0 gt
indica, de certa forma, os erros de medida que ocorrem na pratica.

Para a estimacdo dos parametros da curva depBhidb modelo NowKeynesiano por
FIML, o residuo € justificado pela necessidade de se ter o mesmo numero de choques e de
variaveis.

5.RESULTADOS

Nesta secédo, primeiramente, sdo comparados os resultados das estimativas dos parametros
da curva de Phillip do modelo NowiKeynesiano 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 easnométri
nos diferentes tamanhos de amostra.

5.1. Resultados para o Modelo com Calibragem dos Parametros para a Economia
Americana

Em Lindé (2005), sdo comparadas diferentes metodologias econométricas, sempre com
amostras de 200 valores. Como ja discutidosegbes anteriores, para o Brasil o problema da
pequena amostra é ainda mais acentuado. Se algum estudo fosse feito com dados a partir de 1999,
amostra apresentaria menos de 40 valores caso fossem utilizados dados trimestrais. Dessa forma
este exerciciestima os parametros da curva de Phillips com diferentes tamanhos de amostra, de 40,
de 80 e de 200 valores, de forma a verificar se as comparacdes entre as metodologias de estimacat
dos parametros da curva de Phillips apresentariam resultados diferentes.

Para uma amostra de 40 valores pseéever, pela figura 5, que o resultado qualitativo
encontrado foi 0 mesmo que o de Lindé (2005). O parametepresentoise mais estavel quando
estimado por FIML do que por GMM. A variancia das estimativasdealizada por FIML foi de
0,0011, enquanto que as realizadas por GMM foi de 0,0038. As médias ficaram préximas ao valor
de 0,3, sendo a média das estimativas por FIML igual a 0,3247 e a por GMM igual a 0,3181.

A figura 6 apresenta os resultados das estimaiilo parametrp da curva de Phillips para
uma amostra de 40 valores com os parametros calibrados para a economia americaeavdétode
gue os resultados para as estimativas por GMM apresersaranenos estaveis, com variancia
igual a 0,0013, enquantue os resultados por FIML tiveram variancia igual a 0,0005. A média dos

® Se faem 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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valores das estimativas tanto por FIML,(,, = 0,1100) quanto por GMM g, ..., = 0,1233)
apresentararse proximas ao valor utilizado na calibragem para a economia americana.

Figura5 - Resultados das estimativasag por GMM e FIMLparabenchmarkamericano.

~ N &

4 N
AFIML % GMM < <

Figura 6 - Resultados das estimativasyeor GMM e FIML para benchmarlamericano.

Os resultados foram parecidos quando a amostra foi aumentada para 80 e 200 valores, mas,
como esperado, quanto maior a amostra, mena@riancia e o viés dos resultados. A tabela 4
apresenta os valores encontrados para a média e a variancia das estimativas dos parametros da cun
de Phillips NoveKeynesiana quando utilizada FIML e GMM.

Tabelad i 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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