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Resumo

Neste trabalho busca-se 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 uma curva de Phillips Novo-
Keynesiana. Por meio de simulagcbes de Monte Carlo e utilizando como benchmark valores
previamente estimados em trabalhos de escopo semelhante, verificam-se as estimativas dos
parametros por um método de equacbes simples, qual seja 0 Método dos Momentos Generalizados
(GMM), e por um método que leva em conta as interacdes entre as equacdes 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 0 GMM nas estimativas dos parametros de
uma curva de Phillips Novo-Keynesiana hibrida para o Brasil.

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

Abstract

This paper verifies the econometric methodology that, among the most recently used, presents the
best results in the estimation of the parameters of a New-Keynesian Phillips curve, in view of the
small sample problem that is typical in studies on the Brazilian economy. Through 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 that takes into account the interactions between the equations of
the New-Keynesian 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 methodologies, taking into account the bias and variance found, we can conclude that
the FIML gives better results than the GMM estimates of the parameters of a hybrid New-
Keynesian Phillips curve to Brazil.
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1. INTRODUCAO

Diversas metodologias economeétricas tem sido empregadas na estimagdo dos parametros da
curva de Phillips em modelos Novo-Keynesianos. Duas delas tém merecido maior destaque. A
primeira, chamada de metodologia de equacgdo simples, € uma estimagdo que leva em conta apenas
a prépria equacéo, no caso a curva de Phillips. O exemplo mais utilizado é o0 Método dos Momentos
Generalizados (GMM — do inglés Generalized Method of Moments). A estimagdo por GMM,
formalizada por Hansen (1982), ndao requer um conhecimento completo da distribuicdo dos dados,
necessitando apenas de momentos especificados derivados por algum modelo pré-assumido,
diferentemente das estimacGes 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 europeéia utilizando tal metodologia econométrica. A segunda metodologia estima os parametros
de uma equacdo levando-se em conta as interacdes entre todo o sistema de equacGes do qual faz
parte a equacdo a ser estimada. Neste contexto a equacéo é a curva de Phillips e 0 modelo é um
Novo-Keynesiano. Como exemplo desta metodologia, normalmente tem sido utilizada a Maxima
Verossimilhanca com Informagcdo Completa (FIML — 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 modelos Novo-Keynesianos aplicados.

A questdo que emerge é saber qual destas metodologias apresenta melhor resultado na
estimacdo dos pardmetros 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 equacgdes simples, no caso GMM e Minimos
Quadrados Né&o-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 sdo geralmente ndo viesados, estatisticamente significantes,
economicamente plausiveis e dinamicamente estaveis. Mais ainda, as estimativas dos parametros
por FIML apresentaram desvios-padrdo assintdticos 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 aconselhavel que quaisquer analises de politica monetéaria feitas para o Brasil utilizem dados
a partir de 1994, pds Plano Real, ou dados a partir de 1999, quando da implantacdo do regime de
metas de inflacdo pelo Banco Central do Brasil, 0 que tornou as taxas de juros e de inflacdo mais
estaveis, e a politica monetaria mais efetiva. Isso pode ser de certa forma verificado em Minella
(2003), que compara a politica monetéria e as relacGes basicas envolvendo algumas variaveis
macroecondmicas no Brasil no periodo compreendido entre 1975 e 2000. Para isso o autor quebra a
amostra em trés diferentes periodos, caracterizando-os pelas taxas de inflagdo, em moderada
crescente, alta e baixa. No ultimo periodo, pos Plano Real, com variaveis macroeconémicas mais
estaveis, o autor conclui que os choques de politica monetaria aumentaram seu poder de afetar 0s
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 estimar os parametros

! 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 se¢éo 2.
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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 trabalho 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 pardmetros americanos como
benchmark e uma modelagem como em Lindé (2005), busca-se verificar se uma reducdo no
tamanho da amostra, caracterizando o problema da economia brasileira, aumenta o Vviés 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 pardmetros da curva de Phillips Novo-
Keynesiana hibrida.

Para isso, esse trabalho estd dividido em 5 se¢Bes, além desta introdugdo. Na secéo 2
discute-se o problema da amostra pequena para 0s dados macroecondmicos no Brasil. Na secédo 3,
define-se 0 modelo Novo-Keynesiano de precos rigidos que sera utilizado na elaboracdo das
amostras por Monte Carlo. Como este modelo apresenta varidveis forward-looking, ainda nessa
secdo, mostra-se como tal modelo pode ser resolvido. Na secdo 4 descreve-se a montagem do
processo gerador de dados, quais valores serdo utilizados na calibracdo dos parametros e quais
exercicios foram feitos para se comparar as metodologias econométricas. Na se¢do 5, os diferentes
resultados sdo apresentados e comentados. Finalmente na Ultima secdo conclui-se o trabalho.

2. O PROBLEMA DA AMOSTRA PEQUENA NO BRASIL

Minela (2003) estuda as relagdes 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 inflacdo 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 implementacdo do Plano
Real (figuras 1 e 2).

Figura 1 - Taxa de inflagdo (1980 - 2008) - em % a.m.
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Nota: Inflacdo medida pelo IPCA (fonte: IPEADATA).



Figura 2 - Taxa de juros nominal (1980 - 2008)
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Nota: Taxa de juros nominal : overnight Selic (fonte: BCB).

O autor conclui que nos periodos em que as variaveis macroeconomeétricas apresentaram-se
mais instaveis, os choques de politica monetaria ndo apresentaram efeitos significativos no produto
e ndo induziram uma reducdo nas taxas de inflacdo, enquanto que no Gltimo periodo, ap6s o Plano
Real, houve indicac@es de que eles aumentaram seu poder de afetar os precos da economia.

Uma anélise a partir de 1994 mostra que a implantacdo 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 (1994 - 2008) - em % a.m.
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Nota: Inflacdo medida pelo IPCA (fonte: IPEADATA).

A escolha do periodo amostral para a observacdo das variaveis macroeconémicas quando do
estudo da economia brasileira é sempre um problema desafiador. A adog¢do de periodos anteriores a
1999 requer a utilizacdo de tratamento econométrico especial em virtude dos diversos choques
econdmicos que causaram quebras estruturais, além de observacGes fora dos padrdes das séries
(outliers). Estes procedimentos tornam as estimagdes complexas e muitas vezes os resultados
apresentam-se instaveis aos procedimentos utilizados. Além disso, Minella (2003) confirma a falta
de eficécia da politica monetaria em periodos anteriores ao Plano Real.

Se a adocao de um periodo amostral posterior ao regime de metas inflacionarias gera, por
um lado, um ganho na estabilidade das séries macroeconométricas, 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.

Figura 4 - Taxa de juros nominal (1994 - 2008)
- Selicem % a.m.
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Nota: Taxa de juros nominal : overnight Selic (fonte: BCB).

Importante salientar que alguns autores tém demonstrado que amostras muito pequenas
podem trazer mais informacg6es 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 observacfes, para a economia
venezuelana, trazem duas vezes mais informac6es do que uma amostra trimestral de 1959 a 1999,
com 162 observacOes, para a economia americana. Essa diferenca é causada, segundo os autores,
pela maior variancia dos dados em relagdo a varidncia dos erros, caracteristica da economia
venezuelana no periodo estudado.

3. 0O MODELO MACROECONOMICO NOVO-KEYNESIANO

Nesta secdo define-se, primeiramente, o0 modelo macroeconémico Novo-Keynesiano a ser
utilizado no trabalho com suas trés equacgdes e trés incdgnitas. 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 decomposic¢ao de Schur, como em Sdderlind (1999).

3.1. Defini¢do do Modelo Macroecondmico

Como o objetivo deste trabalho é 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 macroeconémico de economia pequena e fechada de trés equacdes: dindmica
da inflacdo, demanda agregada e regra de politica monetaria seguida pelo banco central?.

A curva de Philips Novo-Keynesiana utilizada no modelo macroecondmico 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)

% 0 modelo que sera utilizado neste trabalho é similar ao de Clarida et al. (1999).



onde m; é a inflacdo no periodo i, y, é o hiato do produto entre os periodos t —1 et e E; é 0
operador de Expectativas Racionais condicional as informacdes no tempo t. y é o pardmetro da
curva de Phillips. A inflacdo atual depende da inflacdo esperada futura e da inflagéo ocorrida no
periodo anterior, com pesos wy e wy,, respectivamente.

A equacdo 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
equacdo de demanda sera dada entéo por:

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

onde R; é 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 B; e fp,
respectivamente.

A ultima equacdo do modelo macroeconémico Novo-Keynesiano é uma regra de politica
monetéria que, por hipdtese, é aquela seguida pela autoridade monetéria 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 + Vth) + pRi_1 + &t (3)

onde os parametros y_ e Ty medem a resposta de longo prazo do banco central a inflacdo e a

flutuacdo do hiato do produto, respectivamente. O parametro p é o responsavel por adicionar certa
inércia na taxa de juros.
Todos os choques s&o admitidos seguirem um processo univariado AR(1)*:

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

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 é dado entdo pelas
equacdes (1), (2) e (3) e pelos processos dados em (4). A solucdo desse modelo é dada na préxima
subsecéo.

3.2. Solucéo do Modelo Macroeconémico

O modelo dado pelas equacges (1) — (3) e pelos processos dados em (4) pode ser reescrito no
seguinte formato matricial:

X1,t41 ]

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

¥ Adota-se tal processo autoregressivo para os 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 em um contexto de
amostra pequena e, tendo como hipétese que tal processo ndo seria muito diferente para a economia brasileira, optou-se
por manter igual dindmica para os erros. Pinto (2009) estima os pardmetros do processo para a economia brasileira, mas
os resultados finais se mantiveram qualitativamente.
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onde x4 ; € 0 vetor de variaveis pré-determinadas, x, € um vetor de variaveis forward-looking, Q. &
a variavel de controle e u, é o vetor com o0s choques. Para este caso, 0s vetores de (5) sdo definidos

como X141 = [Ent+1 Eyt+1 ERes1 Tt Ve Rel's Exzte1 = [Eeterr Eyesal]’ €
Ues1r = [Ugeer Uy Ures1]- LOQO, pode-se escrever (5) 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=2{]0fp 1| 0 | (g
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

Pode-se ainda se definir a regra de politica monetaria como R; = —Fx,, onde x, =
[X1,t X2c]'€=F=[00100p (1—p)y, (1— p)yy]. Com um pouco de algebra, chega-se a:

poert | =4l + (5] @

onde A = Ay (A, — B{F).

Sdderlind (1999) apresenta solucGes para modelos macroeconométricos de expectativas
racionais proximos ao da equacao (7), decompondo a matriz A por Schur. Segundo Klein (2000), a
forma de Schur tem 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 quadradas Z e T tais que:

A=ZTZH (8)

onde Z* ¢ a transposta do conjugado complexo de Z, o qual é unitario Z¥Z =1. 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:

ol =7 [ ®

As matrizes Z e T podem ser particionadas conforme 6, e §;, e a equacdo (7) pode ser
reescrita como:

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

Como o bloco direito inferior contém as raizes instaveis, tem-se que &, = 0 para todo t, de
forma a se obter uma solucdo estavel.

Pré-multiplicando-se (9) com a particédo de Z conforme 6;, &;, x1 ¢ € x;, € sabendo-se que
que §; = 0 para todo t tem-se:

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

Como a matriz F implica uma solugdo Unica, ou seja, Z, ¢ € inversivel, a solugdo final é
dada por:

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

— -1
onde C = Zy,0Z5,0-
Dessa solucéo, pode-se reescrever o modelo na forma:

Xt - QXXt_1 + Qggt (14)

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

4. METODOLOGIA EMPIRICA

Nesta secdo descreve-se a montagem do processo gerador de dados, responsavel pela criacao
das amostras que sdo utilizadas na estimacdo dos pardmetros 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 os exercicios visando a comparacao
das metodologias econométricas GMM e FIML.

4.1. O Processo Gerador dos Dados

O processo gerador dos dados (DGP — do inglés Data Generating Process) € definido a
partir da equacdo (14). Para a geracdo das seéries foi utilizado Monte Carlo Simulation, que é uma
técnica de simulacdo computacional na qual se realizam repetidas simulacGes de um sistema com
amostras aleatdrias a partir de uma distribuicdo de probabilidades de um processo real. Kinderman e
Ramage (1976) descrevem um algoritmo do método de Monte Carlo muito proximo ao que sera
utilizado neste trabalho.

Etapas da simulacdo de Monte Carlo:

1. Montou-se 1.000 conjuntos de trés séries de 500 valores de erros a partir dos processos

autoregressivos descritos em (4) com os desvios-padrdo dados por valores calibrados;

2. A partir dos conjuntos formados no passo 1, das matrizes dos pardmetros do modelo
reduzido (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
observacOes 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 que sera 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.

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 calibracdo do modelo sdo os mostrados na tabela 1.

Tabela 1 - Calibragem dos parametros -
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 1,5
Yy 0,5
Pr 0,0
Py 0,5
Pr 08

Os parametros wy, wy, v € B, foram adaptados das estimativas apresentadas em Rudebusch
(2002). Os parametros ¢ e 3, 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 um p = 0,5 visando acrescentar certa inércia a taxa de juros no curto prazo. Os demais
parametros foram também retirados de Lindé (2002) para a caracteriza¢do 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 macroecondmicos
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 funcdo keynesiana IS e uma Curva de Phillips Aumentada e com expectativas
voltadas para trés. 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 SUR sugeriram que a politica
monetéaria buscava estabilizar o produto ao invés da inflagéo.

Almeida et al. (2003), seguindo Ball (1998), utilizam técnicas de programacdo dindmica
para derivar uma regra otima para o Banco Central atingir suas metas de inflagéo, 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 varidveis macroeconémicas tais como inflagéo, hiato do produto e taxas de cambio. Os autores
sugerem o uso de minimos quadrados de dois estagios usando varidveis instrumentais para estimar
essas equacoes. 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 os autores concluem
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que 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 simulam um modelo
macroeconémico aberto de expectativas racionais para a economia brasileira, utilizando minimos
quadrados em trés estagios, objetivando identificar as caracteristicas das regras monetarias étimas e
a dindmica de curto prazo respectivamente gerada. Os autores comparam trés diferentes
parametrizacOes de regras monetarias: uma regra de Taylor tradicional, se baseando na inflacéo
passada; uma regra combinando inflacdo e taxa de cambio real, como em Ball (1999); e uma regra
que utiliza previsoes de inflacdo, como em Bank of England (1999). Como conclusfes, os autores
encontraram gque a economia antecipativa reagia a choques com menos oscilacées no produto que a
economia retroativa. Em ambos os cenarios a politica monetaria conseguia afetar a inflagcdo
imediatamente, sendo que na economia retroativa era fundamental que a transmissdo 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 de uma varidvel 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.

Araljo et al. (2006) tém como objetivo observar as funcBes de reacdo causadas por um
choque de oferta adverso de um modelo econdmico para analise de politica monetaria, baseado na
otimizacdo de um modelo dindmico de equilibrio geral. O trabalho tem como principal conclusdo
que o produto potencial diminui com um choque de oferta adverso e essa reducdo tem diferentes
impactos sobre o produto, a inflagdo e as taxas de juros, dependendo da regra de politica monetéria
adotada.

Todos os trabalhos citados, apesar das diferentes modelagens e das diferentes ferramentas
econométricas utilizadas, apresentam estimativas para os parametros das equacbes de modelos
Novo-Keynesianos aplicados ao Brasil. Algumas dessas estimativas serdo utilizadas neste trabalho
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 encontrado neste trabalho. A metodologia de Monte Carlo apenas
utilizara tais parametros na geragdo das séries que serdo empregadas para as novas estimacdes por
GMM e FIML.

Para a calibragem dos parédmetros relativos a economia brasileira neste trabalho 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 2 apresenta as principais estimativas para 0s
parametros encontradas nestes trabalhos.

Tabela 2 — Estimativas de parametros de modelos Novo-Keynesianos,
adaptadas de trabalhos aplicados ao Brasil.

Parametro _A_ndrade e Almeida et al. B_onomo e Aradujo 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 calculo de y, e y, respectivos.
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Os valores apresentados na tabela 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;, é proximo a 0,7, e, tomando-se que
ws + wp = 1, optou-se entdo por se calibrar w, = 0,7 e wy = 0,3 dando um maior peso a inflagdo
passada em relacdo a inflagdo 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 trabalho, calibrou-se um g, = 0,6, valor que é proximo ao de Andrade e
Divino (2001). Sabendo-se que ¢ + B, = 1, tem-se que 5 = 0,4. Para o valor de f3,., foi escolhido
o valor de Almeida et al. (2003). Para a regra monetéria, os valores calibrados foram préximos ao
de Andrade e Divino (2001) e Bonomo e Brito (2002). O valor dos parametros p,, p, € pg foram os
mesmos de Lindé (2005).

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

Tabela 3 - Calibragem dos parametros -
economia brasileira.

Parametro Valor
Wy 0,3
wp, 0,7
y 0,09
Br 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, 0s desvios-padréo 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 g, ,, Oy, € Oyp, respectivamente.

4.3. Comparacado das Metodologias

Com os parametros do modelo macroeconémico de precos rigidos Novo-Keynesiano
calibrados com valores da economia americana apresentados na tabela 1, estimou-se os parametros
da curva de Phillips por GMM?® e por FIML para amostras com 40, 80 e 200 valores. Dessa forma
pOde-se verificar se 0 Viés e a instabilidade dos pardametros 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 estimagdo por minimos quadrados com dois estagios. Segundo Lindé (2005), uma solugdo num
formato mais proximo ao GMM foi também estimada e os resultados foram essencialmente os mesmos. O uso de
estimacao por variaveis instrumentais baseado em GMM simplifica a estimacgao dos parametros.
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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 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 viés e
maior estabilidade para a economia brasileira.

Para a estimacdo dos parametros da curva de Phillips por GMM, em ambos os exercicios,
foram utilizados como variaveis 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 véarios motivos.
Normalmente y representa os desvios do produto atual em relacdo a “taxa natural”, onde a “taxa
natural” € 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 a propria
revisdo dos dados de tempos em tempos, pelas agéncias responsaveis por sua mensuracdo, 0 que
indica, de certa forma, os erros de medida que ocorrem na pratica.

Para a estimacdo dos pardmetros da curva de Phillips do modelo Novo-Keynesiano por
FIML, o residuo é 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 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, j4 com a calibragem
dos parametros para a economia brasileira, sdo comparadas as duas metodologias econométricas
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 discutido em se¢des 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 verificar se as comparacGes entre as metodologias de estimacéo
dos parametros da curva de Phillips apresentariam resultados diferentes.

Para uma amostra de 40 valores pode-se ver, pela figura 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 wy realizada 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 estimativas do parametro y da curva de Phillips para
uma amostra de 40 valores com os 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

® 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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valores das estimativas tanto por FIML (y,,,,, = 0,1100) quanto por GMM (i, ,,,, = 0,1233)
apresentaram-se proximas ao valor utilizado na calibragem para a economia americana.

Figura 5 - Resultados das estimativas de wy por GMM e FIML para benchmark americano.
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Figura 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 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 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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5.2. Resultados para o Modelo com Calibragem dos Parametros para a Economia
Brasileira

Nesta secdo, os parametros utilizados na elaboracdo das amostras para a estimacdo dos
parametros sdo os apresentados na tabela 3. As figuras 7 e 8 apresentam os resultados das
estimativas dos parametros w; € y, respectivamente, para uma amostra de 40 valores.

Figura 7 - Resultados das estimativas de wy por GMM e FIML para
benchmark da economia brasileira. Amostra com 40 valores.
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Figura 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 relagéo as realizadas por GMM. Para o parametro wy, 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, o 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 o parametro y, 0s
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 p,,,. = 0,0504 e u, ., = 0,0643. Estes resultados estdo apresentados na tabela 5.

Tabela 5 - Média e desvio-padréo das estimativas dos parametros
da curva de Phillips por FIML e GMM. Amostra de 40 valores.

FIML GMM
(l)f wWp Y (L)f wWp Y
Estimativa 0,3772 0,6228 0,0504 0,3995 0,6005 0,0643

(desvio-padrio)  (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 6 e 7
apresentam os resultados encontrados para os trés diferentes conjuntos de amostras.
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Tabela 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-padrdo) (0,048) (0,032) (0,019) (0,154)  (0,105)  (0,058)

Tabela 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-padrdo)  (0,023)  (0,015)  (0,009) (0,057)  (0,038)  (0,020)

Quando se aumenta a amostra, ha uma relativa melhora na estabilidade das estimativas,
como se pode ver nas figuras 9 e 10, para os parametros wy e y da curva de Phillips Novo-
Keynesiana, no caso de amostras de 40, 80 e 200 valores e estimativa por FIML, com valores dos
pardmetros 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 9 - Comparagé&o das estimativas do parametro wy por FIML,
em diferentes tamanhos de amostra.

0.5
ot E‘;" [TeRge ’f",‘ﬁ;‘"ﬁ. Y h;,;%’,‘,\;;u‘%,. ‘,,14 ,f %ﬁ«.. )y 1{5“ ﬁ‘pm’ﬁ'
g e B e B ”ﬂf’.‘fﬁ« "v-*-- s Q "‘ '*'"‘-‘Mﬁ
B MY S AAR S (R

® . L) .
. i LW . % " : LN,
4 . .

> > >
‘,,0 N A

+n=40 ®=n=80 +n=200

Figura 10 - Comparacéao das estimativas do parametro y por FIML,
em diferentes tamanhos de amostra.
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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 de Phillips Novo-Keynesiana. A figura 11 apresenta as
distribuicdes de probabilidade empiricas para os parametros w, e y para as estimativas por FIML e
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GMM para os diferentes tamanhos de amostra. Por esta figura € possivel ver que quanto menor o
tamanho da amostra maior sua incerteza e Vviés.

Figura 11 — DistribuicGes de probabilidade empirica dos parémetros
da curva de Phillips nas estimativas por FIML e GMM para
diferentes tamanhos de amostra.
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Figura 12 — Distribuigdes de probabilidade empirica do parametro wy

da curva de Phillips nas estimativas por FIML e GMM para
uma amostra de 40 valores.

Na figura 12 compara-se a distribuicdo de probabilidade empirica para o parametro wy numa
amostra de tamanho 40 quando estimado por FIML e GMM. Pela figura é 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 viés. Importante dizer que as
estimativas realizadas por FIML, em um contexto de expectativas racionais, sdo realizadas
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utilizando previsdo perfeita das expectativas futuras, o que pode, de certa forma, melhorar sua
performance.

Dessa forma, ao se estimar pardmetros de uma curva de Phillips Novo-Keynesiana em um
contexto de amostra pequena, é aconselhavel a utilizacdo de metodologias estatisticas que busquem
confirmar os valores encontrados, como, por exemplo, a técnica de bootstrap.

6. CONCLUSOES

Este trabalho encontrou evidéncias de que a estimacdo de pardmetros de uma curva de
Phillips em modelos macroeconomeétricos de precos rigidos Novo-Keynesianos por FIML apresenta
resultados superiores aos encontrados por GMM, neste contexto representada por uma estimacédo
por variaveis instrumentais, quando em amostras pequenas aplicado aos dados da economia
brasileira no periodo pds metas de inflagdo. Tal conclusdo deve ser ponderada pelo fato de que as
estimativas de FIML em um contexto de expectativas racionais sdo realizadas com a hipotese de
previsdo perfeita dos parametros de expectativas futuras.

Uma estimativa por GMM tem a vantagem de néo 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 interrelacdes entre as diversas equagfes 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
comparacdo 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 implantacdo 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 sdo realizadas
utilizando GMM, em relacdo as estimativas realizadas utilizando FIML, quando comparadas com 0s
valores de benchmark utilizados para a economia brasileira, tanto para amostras pequenas, no caso
de 40 valores, quanto para maiores, no caso de 200 valores.
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