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RESUMO

VIEIRA, Samuel José de Castro, M. Sc., Universidade Federal de Vigosa,
fevereiro de 2012. A Inércia na politica monetaria brasileira no regime de
metas para inflacdo. Orientador: Sidney Martins Caetano. Coorientadores:
Luciano Dias de Carvalho e Orlando Monteiro da Silva.

Este trabalho tem o objetivo de acrescentar novos testes estatisticos e resultados a
jé extensa literatura empirica que se preocupa em estimar a funcio de reacdo do
banco Central do Brasil seguindo regras a la Taylor, entretanto, dando destaque
para o grau de inércia presente na politica monetdria. A contribui¢do fica por
conta da aplicacdio do método dos momentos generalizados, levando-se em
consideracdo a presenca de instrumentos fracos. Este método permite estimar
modelos robustos em relacio a heterocedasticidade com o uso de varidveis
instrumentais, corrrigindo o problema de autocorrelacdo entre as varidveis
endégenas do modelo. Os resultados demonstram que os modelos de equagdes
simultaneas sdo mais robustos do que os modelos de apenas um estigio
estimados por MQO, e que no modelo de Taylor tradicional se rejeita a hipotese
da presenca de instrumentos fracos pelo teste de Cragg-Donald para um conjunto
de instumentos adequado. Os valores estimados para a inércia da politica
monetéria sdo elevados (em torno de 0,8) e corroboram a maioria dos resultados

presentes na literatura internacional.



ABSTRACT

VIEIRA, Samuel José de Castro, M. Sc., Universidade Federal de Vigosa,
February, 2012. The inertia of the brazilian monetary policy in the inflation
target regimen. Adviser: Sidney Martins Caetano. Co-Advisers: Luciano Dias
de Carvalho and Orlando Monteiro da Silva.

This work has the objective to add new statistical tests and results to the already
extensive empirical literature who cares about estimating the reaction function of
the Central Bank of Brazil following the rules proposed by Taylor, however,
paying attention to the degree of inertia present in the monetary policy. The
contribution is due to the application of generalized method of moments, taking
into consideration the presence of weak instruments. This method permits
estimate robust models in relation to heterocedasticity. Using instrumental
variables we can correct the problem of autocorrelation between the endogenous
variables of the model. The results show that the simultaneous equation models
are more robust than a single stage models estimated by OLS, and in the
traditional Taylor model does reject the hypothesis of weak instruments for the
Cragg-Donald test, using a convenient set of instruments. The estimated values

for the inertia of monetary policy are high (around 0.8) and the results

corroborate the international literature.



1. INTRODUCAO

Durante a década de 80 e meados de 90, o Brasil conviveu com varias
tentativas de estabilizacdo de precos. O combate a inflagdo era a questdo do
momento dos governos. Problema “resolvido” a partir da inser¢ao do Plano Real
em 1994. Apds uma crise cambial, em 1998, e o risco de um retrocesso, o pais
inicia seus esforcos em um novo regime monetario, conhecido como regime de
metas de inflagdo, repetindo uma alternativa com pouca experiéncia de sucesso
iniciada na Nova Zelandia (1990), depois no Canada (1991), Reino Unido
(1992), Suécia e Finlandia (1993), Austrdlia e Espanha (1994).

Dentro das discussdes tedricas e empiricas, Taylor (1993) se destaca ao
levantar a importancia das taxas de juros da politica monetaria relacionadas com
o hiato do produto e com os desvios da inflagdo de sua meta. Posteriormente, um
fato comum nas abordagens metodoldgicas tanto para a economia americana,
Clarida et al. (2000), quanto para os paises da area do euro, Castelnuovo (2007),
e entre outros, foi a inser¢ao do ajustamento lento referente aos instrumentos da
politica monetdria. A este ajustamento gradual, a literatura empirica tem tratado
como a “inércia” da politica monetaria. Ao contrario do termo original criado na
Fisica, a inércia neste caso faz menc¢do ao ajuste gradual da taxa de juros, ou
rigidez de ajuste’. De um modo geral, este ajustamento deve ser lento para que
haja menor volatilidade dos retornos das taxas de juros, reduzindo ainda mais a

incerteza quanto as suas variacoes futuras.

Rudebush (2002) destaca que a “ilusdo” da inércia na politica monetéria é
um reflexo de choques persistentes na economia. Consolo e Féavero (2009)
questionam o alto grau de inércia presente na politica monetdria americana e
propdem uma estimativa via método de momentos generalizados (GMM) que
leve em consideracdo a qualidade do conjunto de instrumentos usados na
estimacao da fun¢do de reacdo do Banco Central, uma vez que o grau de inércia
poderia estar viesado diante da utilizacdo de instrumentos fracos. Usando o

mesmo conjunto de observagdes que Clarida et. al. (2000), os autores mostraram

' Na Fisica Sir. Isaac Newton descreve nos Principia em 1687 que a inércia se configura como a auséncia
de forcas resultantes que atuam sobre um corpo.



que em diferentes periodos na administracdo do FED - pré-Volcker (1960 até
1969), durante a gestao Volcker/Greespan (1979 a 1996) e Volcker/Greespan
(1979 a 2006), (note que o utimo periodo € maior que o segundo) - ocorre uma
mudanca na especificacdo da fun¢do de reagdo do banco central americano. Tal
efeito aparece pela presenca de intrumentos fracos. Os resultados indicam que no
periodo pré-Volcker e Volcker/Greenspan a relagdo de causalidade na fungdo de
reacao do FED se invertia entre o primeiro e o treceiro periodos em estudo.
Portanto, baseando-se no teste de Cragg Donald (1993), ndo era possivel estimar
a mesma especificacdo de funcio de reacdo para todos os periodos analisados.

Em especifico, cabe também destacar que nos estudos que envolvem
modelos GMM e dados brasileiros, nas estimativas da fun¢do de reacdo do Banco
Central do Brasil, ndo sdo considerados o problema dos instrumentos fracos, o
que pode afetar a consisténcia das estimativas apresentadas na literatura empirica
brasileira. Para resolver tal possivel problema envolvendo os resultados
empiricos, propdem-se utilizar o teste de Cragg-Donald (1993) proposto por
Stock e Yogo (2004) para modelos de varidveis instrumentais como o de Clarida
et, al. (2000), referéncia na literatura, tais modelos corrigidos para
heterocedasticidade foram generalizados por Kleibergen e Paap (2007).

Neste sentido, o presente trabalho visa contribuir com a literatura empirica
brasileira fornecendo resultados que sejam robustos em relagdo ao problema dos
intrumentos fracos para a funcdo de reacdo do Banco Central que corroborem ou
ndo a presenga de um alto grau de inércia na politica monetdria, o que indicaria
forte nivel de gradualismo nas decisdes monetdrias, ou seja, a autoridade
monetdria estaria disponibilizando maiores esforcos na politica gradualista do
que em uma reacdo enérgica as mudancas no ‘“‘estado da economia”. Tal
diferenca € importante porque indica se existe preferéncia dos gestores
econdmicos quanto ao combate da inflacdo ou ao estimulo a atividade produtiva.

O modelo proposto neste trabalho leva em conta a estima¢cdo de momentos
generalizados, que diferentemente dos outros modelos ja estudados para o caso
Brasileiro, permite a discriminagdo dos instrumentos de politica monetaria em

termos da sua robustez, principalmente quanto ao tamanho da amostra e a



presenca de varidveis instrumentais. O teste de instrumentos fracos de Cragg-
Donald (1993) permite identificar a relacdo de causalidade dos instrumentos de
politica, mostrando dentre outros fatores a presenca do comportamento inercial.
O modelo GMM corrige ainda o viés de estimagdo dos coeficientes de resposta
da politica monetdria, por uma abordagem mais robusta em relacdo a
heterocesdasticidade, porque filtra imprecisdes de viés relacionadas a
endogeneidade presente no modelo.

Para tanto, o trabalho segue assim distribuido: além da a presente
introdugdo; a secdo 2 destaca a regra a la Taylor foward-looking; a secdo 3
levanta uma breve revisdo empirica da literatura brasileira; a secdo 4 mostra a
metodologia, testes estatisticos e os dados utilizados; a secdo S5 apresenta

resultados empiricos e discussdo; e a secao 6 finaliza com as conclusoes.

2. REGRA DE TAYLOR FOWARD-LOOKING

Taylor (1993) demonstrou que a politica monetdria poderia ser esclarecida
por leis empiricas que considerassem apenas os desvios da inflacdo em relacdo a
meta, e o hiato do produto como medida representativa do grau de atividade
econdmica. As defasagens de informacgdo e a rigidez dos precos afetavam a
politica monetdria. Este modelo demonstrou ser robusto nas politicas de
estabilizacdo econOmica porque criava um modelo tedrico simples que podia ser

testado empiricamente.

Mecanismos de ajustamento parcial foram adicionados, posteriormente, no
trabalho de Clarida et. al (2000), para capturar o gradualismo presente em
diversas politicas monetdrias. Assim surgiu uma maneira de mensurar a inércia

do ajustamento das taxas de juros entre dois ou mais periodos de tempo.

De maneira resumidada, a regra a la Taylor é uma regra que associa o
desvio da inflagdo da sua meta e o hiato do produto com a taxa de juros de curto

prazo. Em termos praticos relaciona as varidveis da seguinte forma:

¢ O hiato da inflagdo: ( 7; — )

¢ O hiato do produto: (y; - yt*)



. . *®
e Taxa de juros de longo prazo: i; , € a
e Taxa de inflagdo: m;

De acordo com a equagao:

iy =m +if +a,(m, —mf) + ay(Yt —¥i);
Onde os coeficientes de inclinagdo sdo: a, >0, a, >0
Em que:
e i, =Taxa de juros real de curto prazo.
e 7. = Inflacdo.
e 1, = Taxa de inflacio desejada.
e i, = Taxa de juros nominal de equilibrio no longo prazo.
e vy, = PIB real.
e vy, =PIB potencial. (determinado por uma tendéncia linear).
Como a, > 0, entdo o BC deve aumentar a taxa de juros em mais de 1
ponto percentual. Observando que ao substituir 7; de ambos os lados da equacao
I, tem-se:

iy =m; +if + (ap + D — ) + a, (v — y5) (2)

i, aumenta (a, + 1) p.p., se o desvio de inflacdo (, — 7, ) aumentar 1 p.p..

Em termos expectacionais quanto ao comportamento das taxas de juros
futuras, Carida, et. al (2000) propuseram um modelo para estimar a regra de
Taylor que considera a critica de Lucas” e a teoria das expectativas racionais, em

termos do conjunto de informagdo disponivel ;. Assim ao modificar a eq. 2:

io = i1; + B(E(mer]Q0) — 1) + v (E(rgl)): 3)
Xtq = (yt,q - y;)
Em que:

e F (nt,k |Qt) = Expectativa de inflacdo até (t +k)
e F (xt,qlﬂt) = Expectativa do hiato do produto até (t + q). Definida como a

variagdo percentual do PIB atual em relagdo ao alvo.

> A critica de Lucas argumenta que é ingénuo tentar prever os efeitos de uma mudanca na politica
econdmica inteiramente com base em relacdes observadas em dados histéricos, especialmente se os dados
tém elevado nivel de agregacao histérica.

(D



Para estimar uma regra da taxa real implicita a partir das implicacdes de
(3) e assumindo um comportamento ciclico da economia, deve-se notar que os
sinais de B e y influenciam o estabelecimento da convergéncia para meta na regra

da taxa de juros (ex-ante):

ii; =T + (B — D(E(meu|) = m1) + v (E(xeq|00))

ll;_—k = it - E(T[t,klgt)

“4)

Em que:

e i =m; + i : Taxa de juros real.

e 1; : Taxa de juros real de longo prazo.

De acordo com a equacgdo (3): Se B > 1, espera-se empiricamente que as
regras das taxas de juros tendam a estabilizar a economia. Se B < 1, as regras
tendem a desestabilizd-la. Se y > 1 , as regras das taxas de juros tendem a
estabilizar a economia. Se y < 1, as regras tendem a desestabiliza-las. [ esta
relacionado com a convergéncia dos juros relativamente as taxas de inflacdo e y
relaciona a convergéncia relativamente aos desvios do produto, indicando os
efeitos “dos ciclos de desvio do produto” sobre os juros.

Carida, et. al (2000) ao fazerem sua proposta destacam alguns problemas
com equacdo (1). Primeiro, € improvavel que o ajustamento das taxas de juros
seja imediato como previsto na equagao, neste caso, ignora-se a tendéncia do BC
em suavizar seu comportamento quanto ao instrumento de politica monetaria.
Segundo, tratam-se todas as mudancas ao longo do tempo como reflexo de acdes
sistematicas do BC frente as condi¢Oes econdmicas. Nao leva em conta que a
politica pode ser randdmica associada a erros de previsdo, ou seja, o modelo da
equagdo € deterministico. Terceiro, assume que o BC tem perfeito controle de
todas as demais taxas de juros, e tem sucesso em manté-las no nivel desejado
(Operagdes no mercado aberto).

Relaxando os pressupostos da equagdo (3) e especificando as condi¢des
sobre i, em termos do seu ajustamento parcial, tem-se o operdor de defasagens da

inércia p(L):



i =pL)i+ A —p)iif ; (0<p<1)
(5)
p(L) = py + p, + -+ p, L™ 1, truncado em: p(1) = p

Assim seja & um choque aleatério de média 0 e seja ii, definida pela
equacdo (3). A equagdo (5) postula que ha ajustamento parcial da taxa (Selic
over) para meta i, , a cada periodo que o BC ajusta, ou seja, elimina (1 — p) da
lacuna entre o alvo corrente e alguma combinagdo linear destes valores no
passado. Note que p é um indicador do grau de suavizacdo dessas mudancas.

Substituindo a equacgdo (4) na equagao (5), conclui-se que:
i = (1=p){a" = (B — D + By + vxeq} + p(Die—s + 4 (6)

Em que, §; = —(1—p) {,3 (”t,k - E(”t,k|Qt)) Ty (xf,q N E(xﬁq'Qt))}

O termo acima € o erro de previsdo, portanto, ortogonal ao conjunto de
informacdo €. Se z, denota o vetor de instrumentos, da equagdo (6) pode-se

escrever a condicdo de ortogonalidade do termo de erro:
E{[it —(1-p) [ﬁ* — (B — Dmf + Py + th,q] + p(l)it—l]zt} =0 (7)

Neste caso, tal modelo pode ser estimado pelo método GMM que recebera

maior aten¢cdo mais a frente.

2.1. A inércia da taxa de juros para politica monetaria

O termo de inércia na equagdo 7 € representado por 0 < p < 1. Segundo
Rudebusch (2001), ele representa a taxa de ajustamento parcial intertemporal da
economia. A literatura tem indicado uma alta presenca de inércia nas politicas
monetdrias. Woodford (1999) argumenta que a inércia elevada indica que os
bancos centrais tém respondido intensamente para assegurar um nivel de inflagdo
adequado, com pouca volatilidade. De acordo com Barbosa (2009) a inércia pode

ser descrita como:



O que equivale dizer que p = (1 — @), assim sendo i; a taxa de juros
desejada, entdo a inércia aumenta se 8 diminui, Clarida et al. (1999) apontam que
0 tem empiricamente sido estimado entre 0,1 e 0,2.

As mudangas nas taxas de juros se dio de maneira discreta e, segundo
Goodfriend (1991), “sdo impossiveis de serem analisadas em um horizonte de
um a dois meses”. A teoria econdmica cldssica supde que qualquer termo inercial
com horizonte trimestral deveria ser pequeno, ou seja, 0 ajustamento econdmico
pela politica monetaria deveria ser imediato.

Uma explicagc@o para o fendmeno da inércia feita por Rudebusch (2001)
envolve a presenca de persisténcia de muitos choques de curto prazo na
economia, € que, tais estimativas poderiam ser espurias devido a inconsisténcias
nos instrumentos do modelo, ou viés de especificacao funcional.

Na maioria das vezes os reflexos da politica monetdria se apresentam via
mecanismos de ajustamento parcial, onde a variacdo da taxa de juros ¢é

proporcional a diferenca entre a taxa de juros desejada e a atual:

ai
— = p(l;—lt)r 0<pS1 (8)
at
Nela observa-se que hé a suposicdo de que o Banco central possui algum
custo de ajustamento que o impede de fixar imediatamente a taxa de juros

nominal no nivel desejado (p = 0). Pressupondo que taxa de juros siga a regra

de Taylor:
=01~ P)(a + By + th,q) + pliq + €1 )

entdo, agregando as equacdes 8 e 9 assumindo-se que o produto potencial

depende da diferenca entre as taxas de juros, real e de longo prazo i :

Ve—yi =—¢i—i), ¢>0 (10)

Também considerando na andlise a curva de Phillips, a qual €

proporcional ao hiato do produto® com coeficiente positivo:

3 Curva de Philips, para mais detalhes, ver Barbosa 2004.



m=06(—y) 6§>0 (11)

No modelo proposto por Clarida et. al. (2000), as equacdes diferenciais

dinamicas calculadas segundo Barbosa (2004) serao:

it = 3 (i — i§)
(12)
L= —[(L+¢1)0 - $81 — i§) + O, — ;)

As equagdes acima s@o as equagdes dindmicas de ajustamento do modelo.
Derivando novamente as duas equagdes apresentadas em 12 pode-se encontrar a

matriz jacobiana do sistema:

o ot

_lor @il _ |0 —¢ps

=100 ai|T1go -+ ¢y)o —¢s (13)
o di

Observa-se que o determinante dessa matriz € positivo e seu traco pode ser
tanto negativo quanto positivo. Para que o ponto de equilibrio seja um ponto

estavel, deve-se ter a seguinte restricdo com relagdo a 6:

b6
1+ ¢y

tr] <0 sef >0 =

Assim o BC ndo pode ser muito lento no ajuste dos juros quando houver
uma mudanca na taxa de juros desejada, a estabilidade do sistema impde um
valor minimo para 6, que depende do parametro ¢ da curva IS, § da curva de
Philips e de y relativo ao coeficiente angular do hiato na regra de politica
monetéria.

O sistema 12 demonstra as equacdes dinamicas que estabelecem a
convergéncia das taxas de juros, seu resultado pode ser testado pelo modelo
empirico dado pela equacdo 7. Ambos sdo complementares, j4 que um € a
representacdo matematica do ajuste econdmico e o outro um modelo estatistico
que testa a aderéncia das decisdes do Banco Central a uma relacdo de causalidade

l6gica, em conjunto, indicam a magnitude esperada do termo de inércia.



Os parametros impdem uma restricdo ao comportamento do BC no
processo de suavizacdo dos juros. Desta maneira a inércia se relaciona a
estabilidade do ajuste dindmico do nivel de atividade na economia. Mostra-se
ainda que a taxa de juros nominal e a taxa de inflacdo sdo negativamente
correlacionadas. Caso o Banco Central decida reduzir a meta da taxa de inflagdo
instantaneamente, a taxa de juros como varidvel pré-determinada ajusta-se
gradualmente ao novo valor de equilibrio de longo prazo com taxa p, quanto

mais proxima essa taxa for de 1, maior serd a inércia do ajustamento.

3. REFERENCIAL EMPIRICO

Existem muitos estudos empiricos para a economia brasileira que levam
em consideracao a funcao de reacio para a politica monetaria a la Taylor (1993)
e que tentam explicar a dindmica da politica monetdria, principalmente, apds a
adocao do sistema de metas para inflacdo. Comparando Minella, Freitas,
Goldfajn e Muinhos (2003) e Holland (2005), ver Tabela 1, observa-se
conclusodes diferentes quanto ao nivel de p, entrentanto, nota-se um acréscimo de
covaridveis como a variacdo na taxa de cambio, dependendo dos pressupostos
adotados na constru¢do dos modelos.

Salgado, Garcia e Medeiros (2005) buscaram explicar as dindmicas das
taxas nominais, dentro e fora dos periodos de crises cambiais, usando dados de
agosto de 1994 a dezembro de (2000). Eles montaram um modelo TAR
(Threshold Autoregressive), que permite analisar periodos distintos (com crise e
sem crise). No periodo de cambio flutuante, os autores utilizaram como indicador
de crise a variagdo acumulada das reservas cambiais em trés meses. Com esta
metodologia conseguiram identificar trés momentos: A crise Mexicana (comeco
de 1995), a Asidtica (final de 1997) e a Russa (segundo semestre de 1998).
Nestes periodos os coeficientes de resposta a taxa de juros frente a inflagdo foram
muito maiores do que os periodos fora de crise. Em periodos de crise, notou-se

que a autoridade monetdria agiu no sentido de evitar perda de reservas.
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Soares e Barbosa (2006) consideraram a variagdo da taxa de juros nominal
como varidvel dependente, encontrando evidéncias de que o BC reagia
ostensivamente ao desvio da inflagdo esperada em relagdo a meta, assim como a
variagdes no hiato e na taxa de cambio real. Em linhas gerais, os autores
estimaram por minimos quadrados de dois estdgios e obtiveram resultados de
longo prazo para o coeficiente relacionado com a inércia® entre 0.44 e 0.54.

O trabalho de Policano (2006) utilizou dados mensais de janeiro de 1995 a
janeiro de 2006 para estimar duas fung¢des de reacdo para o BC através do
método de Time-Variying Parameters onde os coeficientes seguem passeios
aleatorios. A primeira estimativa leva em conta a amostra toda e a segunda
apenas os dados a partir de janeiro de 2000 até outubro de 2005. Como resultado
havia evidéncias na mudanca de comportamento da autoridade monetaria e de
que o coeficiente de suavisacdo B, oscilava entre 0.6 até 0.8 no periodo de 2000
a 2005. Na primeira amostra havia respostas negativas dos juros as reservas
cambiais e positivas ao hiato do produto até janeiro de 1999. Assim no periodo
de transicdo para o regime de metas houve maior influéncia da taxa de cambio
sobre a Selic, em detrimento da variagdo nas reservas. Depois de junho de 1999
houve respostas maiores da politica monetdria, o trabalho demonstrou que a taxa
de juros passou a reagir fortemente ao desvio da meta.

Bueno (2005) utilizou um modelo Markovianos de mudanca de regime

que se adequa ao principio de Taylor, isto €, obteve-se um coeficiente [(a, +

1) < 1]5, para os diferentes regimes de politica monetdria (antes e depois de
junho de 1999). Lima et. al (2007) encontram indicios que no periodo anterior a
adocao das metas existem dois regimes de politica monetdria. No primeiro
movimentos nas taxas de juros sdo relacionados aos movimentos nas reservas, €
no segundo, a taxa de juros € relacionada com a inflac@o e o produto. No periodo
apos a ado¢ao do sistema de metas também foram encontrados dois regimes. Em
um o BC preocupa-se basicamente com a inflagdo e em outro leva em conta a

taxa de inflacdo e a atividade econdmica. Os autores encontram um valor de p

* Observe que o modelo adotado esté especificado em diferencas (ver tabela 1)
> Ver equacio 2 de Taylor Foward Looking no referencial tedrico.
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elevado em torno de 0.83 em t-1 e -0.65 em t-2 no segundo estdgio, contudo no
terceiro estagio o valor foi baixo em torno de 0. No modelo linear, o valor de p
voltou a ser elevado em torno de 0.97 em t-1 e -0,88 em t-2. Tais resultados
indicam um ajustamento bastante lento das taxas de juros.

Carvalho e Moura (2008) estimam oito diferentes versdes da regra de
Taylor para sete paises da América Latina, selecionando o modelo mais
apropriado para cada pais com base em medidas de desempenho de previsao fora
da amostra. No modelo para o Brasil, o coeficiente de longo prazo associado ao
desvio da inflacdo ndo foi estatisticamente diferente de um, indicando que o BC
nao respeitou a regra de Taylor no periodo analisado; além disso, nota-se que o
BC reage de forma mais agressiva cortando juros quando a inflacdo estd abaixo
da esperada do que aumentando juros quando estd acima da meta, ou seja, notou-
se assimetria, de provdvel origem devido a pressoes politicas.

Silva e Portugal (2008) assumem uma func¢do de perda da autoridade
monetdria assimétrica em relacdo aos desvios positivos do hiato e da taxa de
inflacdo a meta. Usando uma fung¢do de perda tipo Linex, as evidéncias indicam
uma fun¢do de reacio ndo linear no periodo de 2000 a 2007 em relagd@o ao hiato.
Os resultados indicam que o BC tinha uma preferéncia em conter a inflagao
abaixo da meta.

Pagano e Rossi Junior (2010) levam em conta um modelo ndo-linear SRT
(Sooth Transition Regressions) para caracterizar o tipo de preferéncia do BC
brasileiro no periodo de julho de 2000 a agosto de 2008, obtendo resultados que
ndo rejeitam a hipotese de ndo linearidade da fun¢do de reacao do BC. Concluem
que a funcdo de reacdo do BC é cdncava caracterizando preferéncias avessas a
recessdo e que o BC respeita a regra de Taylor. Vale lembrar que o modelo
também utiliza as varidveis de suavizacdo em diferenca defazadas em t-1 e t-2
periodos.

Os resultados para as estimativas da inércia de alguns artigos da literatura

empirica Brasileira, aqui citados, estdo sumarizados na Tabela 1:
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Tabela 1 - Estimativas de alguns artigos da literatura brasileira para o grau de inércia da func¢io de reacao do Banco Central

Intervalo estimado para o grau

Modelo Método Amostra Equacao
de inércia
Minella et, al. 1999:07 a ip = aie_q1 + (1 —ay)(ag + ay(Epmtey i — T4y
MQO t 1le-1 1&g z( tTt+j t+]) 0,67 < a, < 0,90
(2003) 2002:12 + azy;_ 4 + a4Aet_1) + €
1999:07 a
Holland (2005) GMM ip =1 —p)(a+ By +yxey) + pis—y + € 043 < p<0,75
2005:01
Salgado et, al. 1994:08 a Ai, = Byis_q + By + B3V: + BLAR, + [y + €
g TAR® t = Prit—q1 + Bamte + B3V + BulR: + Bo t 054 < (B; +1) < 0,99
(2005) 2000:12 com AR; = 1, fora de periodos de crise.
Aip = —¢p(ip_q — 7 — 1) + PB(Tiin — 7))
Soares e GMM 1999:07 a ‘ ot p ‘ t(p t:)l(A ’
+ QY1 X + QYoxi_q + X, 0,44 < p < 0,547
Barbosa (2006) 2005:01 e e ‘ P
- Axrt_l) + pAit—l + Et
Policano e S. TVP8 1995:01 a it = ﬁOt + ﬁltit—l + BZtDt—l + ﬁ3t3’t—2 0,6 < ﬁlt < 0,85
Bueno (2006) 2006:01 + Bucle; + €,
Silva e Portugal GMM 2000:01 a i = (1 — py — pa)[do + dyDj¢ + dax, + dsDj; 1,24 < p; < 1,65
(2008) 2007:10 + dyxE| + prip—g + prie—p + € -0,43 < p, < =0,77

® Threshold Autoregressive Model.
" Observe que a equagio estd definida em diferencas
8 Time Varying Parameter Model.
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Lima et, al. MSM? 1096:07 a iy = Po + Prie-1 + Bolte—q + Pzer—1 + BaYis 0,06 < p; <1,53
(2007) 2006-01 + Bsri_1 + Belie—y + BT, -0,70 < B, < —0,01
MQO + Bger—2 + BoYi—2 + ProTt—2 + € B, =0,87e s =—0,10
Pagano e Rossi SRT!0 2000:07 a Ai, = ay + azipq + a3E; (Mppqp — ) + AuXe_y a, = -0,08, as = 0,20,
Jr. (2010) 2008:10 + asAi;_q + aghi;_, + € a, = 0,331

Obs: Modelos selecionados com base na literatura empirica Brasileira. A equagfo estimada € a equacdo basica do modelo e as estimativas de p estdo indicadas no
intervalo das diferentes especificacdes que os autores consideram nos seus trabalhos. As estimatimas do grau de inércia sdo significativas em sua maioria a 1% e 5%

® Markov-Switching Model.
10 Smooth Transition Regression Model.
" Observe que a equacio estd definida em diferencas
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4. METODOLOGIA E DADOS

4.1. Método Generalizado dos Momentos (GMM):

O método generalizado dos momentos (GMM) é uma técnica de estimagdo
semi-paramétrica geralmente aplicada quando ndo € possivel estimar as equagdes
via minimos quadrados ordindrios (MQO) (que € um caso especial do GMM), ou
maxima verossimilhanca (MV), devido a problemas de endogeneidade entre as
varidveis explicativas do modelo. De maneira geral existem mais momentos do que
pardmetros a estimar. Via de regra, os estimadores de GMM sdo consistentes,
assintoticamente normais e eficientes. Esta secao mostra alguns passos na deduc¢do
matemaética do método GMM e sua aplicagdo nos modelos empiricos.

Dada uma fun¢do de distribuicdo arbitraria de uma varidvel aleatéria
dependente Y, genérica, pode-se usar a funcdo geradora de momentos para calcular
quaisquer dos momentos de ordem k (desde que definidos na fun¢do de distribui¢cdo

do modelo), ou seja:

E(Y*) = 1(0) (14)

em que 0 serd o vetor (Tx1) de parametros que definem a equacao a ser estimada.

No método cldssico dos momentos a estimativa dos valores de 0 é o valor de:
~ 1 r
wir®) =5, ¥ (15)
t=1

Isto permite escrever as novas condi¢cdes dos momentos de ordem k em

termos da matriz gr:

Uyt (6) — 11(0)

e ,k=1,2, ..., (16)
Mk,T(e) — U (0)

8t =

Observe que se E[gr] = 0, recupera-se as condi¢bes de momento. Este
argumento pode ser expandido para multiplas varidveis, ou seja, pode-se montar

uma matriz g para todas as m varidveis dependentes.
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Pode-se entiio calcular as condi¢des de momento encontrando os valores de @
que tornem a rela¢do E[gy] = 0 mais préxima possivel em termos de igualdade,
fazendo com que na média os valores estimados convirjam para média amostral.

Hansen (1982) identificou um problema potencial na estimacdo por GMM.
Ele observou que podem existir mais momentos do que incdgnitas, j4 que a
principio para uma distribuicdo arbitrdria pode haver infinitos momentos. Para
solucionar esta inconveniéncia, o autor propde ponderar cada um dos momentos de
modo a minimizar uma fun¢do quadratica assim como € feito pelo método MQO.
Desta maneira pode-se evitar a sobre-identificacdo do modelo. Cada momento por
sua vez deve ser ponderado de uma determinada maneira para que se encontre uma
funcao quadratica minimizavel.

Hansen (1982) propde que o ponderador dos momentos seja obtido a partir
da matriz de covariancia dos momentos, em vez da matriz de variancia dos
parametros como utilizado no MQO. Desta maneira os momentos de maior
variancia devem receber menor peso. Isso ocorrerd oportunamente ao se tomar o
inverso da matriz de covariancia dos momentos. Observe ainda que Hansen (1982)
considera que varidveis dependentes diferentes geram estimativas de momentos
diferentes, assim, especialmente se uma varidvel instrumental tem sua significancia
afetada por algum tipo de viés, o modelo de GMM internaliza este problema,
atribuindo um peso menor a esta varidvel dependente, tornando as estimativas “no
minimo” mais parcimoniosas. A estima¢dao por GMM filtra, portanto, imprecisoes
estatisticas ndo observadas no modelo, vinculadas a auto-correlacdo dos residuos
que levam a endogeneidade.

Formalmente, deve-se encontrar uma matriz W simétrica e positiva

semidefinida que minimize a seguinte funcao de critério:

Q(0,yr) = grWgr (17)

em que ¢t € o vetor de observacdes das diferentes varidveis dependentes; para o
caso de duas varidveis instrumentais, 41 = (h’ z’) de x e dois momentos (observe

que neste caso a estima¢ao de momentos usa apenas a média), pode-se escrever:
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min{Q (0, %)}

T

T T
=mini( RO =) Y 2l 0,00 W[

= -Zt=12t(yt - 92xt)|}

Se W =1, ou seja, momentos de igual peso, a solu¢do € um tipo de estimador

he(y, — 91xt)]|\

de minimos quadrados nio lineares.

4.1.1. Procedimento de dois estagios para estimacao do GMM

Observando a equacdo anterior, nota-se que o procedimento para
determinagdo de S' =W e 0 ¢ circular, J4 que a estimativa de um depende da
estimativa do outro. Assumindo que as observacdes estdo autocorrelacionadas, a
matriz de autocovariancia pode ser estimada introduzindo defasagens que tornam os
valores das séries estacionarios.

Seja:

Q(8,9r) = gTWgr (18)

Em principio, pode-se diferenciar Q em relagdo a 0 para encontrar as

condic¢des de primeira ordem:

0 ,
%Q(e» yr) = 2G1(0, 1) Wgr(0,41) =0 (19)

em que a matriz Gp(0,r) é o jacobiano das condi¢cdes de momento tomadas com

respeito a 0:
T

Gr(0,r) = T1 Z —ang;’,yT) (20)

t—1

Pelo teorema do limite central, pode-se demonstrar que a matriz de pesos

Otima € escrita como:

S = limy_,, Var(VT[g(8o, %1)]) 1)

Assumido isso, seja h = h((—)T, rT) o vetor de residuos estimados, a matriz de

autocovariancia defasada pode ser estimada por:
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S =1/, Z (h(@.r)) (h(B,ry)) | (22)

t=j+1

em que j = 1, 2, ... I; sendo 1 o tamanho maximo da defasagem, que pode ser
escolhida por algum critério de informacao ou de acordo com a teoria econdmica
(caso de dados trimestrais, semanais, etc). Neste caso, toma-se um h centrado na
média. Observa-se que a equacao (22) leva a estimadores consistentes na presenca
de Heterocedasticidade.

Para estimar o caso multivariado, a nova fun¢do que substituird a equagao

(21) de autocovariancia sera definida por Hansen (2005) como:

S = lim Var(VT[h'(8, rr)]) (23)
T T
§=lim E <T—1/z Z (0. yr) - E(ga) (T_1/2 Z g:(8,9r1) - E(gt)> ]
t=1 t=1
T

S = %l_r)loio Z T‘lE[(gt(ﬁ, yT) - E(gt))( gt(ﬁ» ’y’T) - E(gt))']

Definindo: § =S, parat=1
S = (T—l)(§]+§]')parat=2
S = (T—j)(§] +§]’)parat=T

No longo prazo, a matriz de covariancia € estimada por:

S$=S5,+ Z§-=1(§] +, ) Ponderagédo quadrética
S=5,+ Z§-=17{j(§] +, ) Ponderagdo

em que H; sdo os comprimentos das defasagens. Se H; = 1 todos os lags tem o
mesmo tamanho. A forma mais utilizada de se calcular {;, leva em conta os

comprimentos de Bartlett:
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Hy=1-j/U+1D (24)

Assim observando-se a presenga de autocorrelacdo, pode-se estimar

numericamente o procedimento de dois estdgios de Hansen:

1° Estagio: Como as estimativas de S e 0 sdo relacionadas e tendo em mente que
W =S\, Pode-se arbitrariamente tomar o valor de W = I, a matriz identidade. Feito

isso resolve-se o seguinte problema nao linear:

oW = argming[gr(0)'gr(0)] (25)

2° Estagio: Calcula-se:

E substitui-se em:

S S

92))
II
mMN
)
)

sabendo que W = §~1 obtem-se a estimativa do segundo estigio, estimando:

6 = argming[gr(8)'Wgr(0)] (26)

Hansen (1982) demonstrou que para amostras “suficientemente” grandes as
estimativas de dois estdgios sdo assintoticamente equivalentes as estimativas
recursivas de varios estagios. Este trabalho utiliza o procedimento de dois estagios,

usando a ponderacdo de Barttlet, mais comumente utilizado na literatura.

4.1.2. Detectando Instrumentos Fracos e Check de Robustez
Costuma-se estimar a regra de Taylor em funcdo de trés varidveis enddgenas:
Iy, T, Xiq- Assim, 0 GMM na pritica estima trés equagdes: A funcio de reacdo da

politica monetaria (6), e duas equacdes de projecdo de duas varidveis enddgenas
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incluidas do lado direito da funcdo de reacdo da politica monetaria a partir da

escolha de um conjunto de instrumentos Z,:

ip=(1- P)(a + BTy + th,q) + pipq + €1 (27)
Tep = 02Z¢ + Uy (28)
Xep = 03Z; + Uz, (29)

O procedimento de GMM usa as equacdes (28) e (29) juntamente com a
condi¢io E(e;.Z;) = 0, para instrumentalizar as varidveis enddgenas de (27) e
obter as estimativas para os parametros de interesse. O problema dos instrumentos
fracos emerge Straiger e Stock (1997) quando (28) e (29) ndo especificam
completamente um Z, robusto que explique mx € X4 em termos da sua variancia. Ou
seja, os instrumentos (28) e (29) sdo limitados dentro do conjunto explicativo
amplo. Straiger e Stock (1997) e Yogo (2004) demonstraram que instrumentos
fracos causam grande viés se ndo forem abordados corretamente.

Para esclarecer a importancia dos instrumentos fracos para a estimacgdo das
regras de politica monetdria e avaliar se o problema dos instrumentos fracos afeta
diretamente as estimativas, pode-se implementar uma estatistica F normalmente
usada para testar a significincia conjunta dos regressores de uma equagdo: a
estatistica de Cragg-Donald (1993).

O tratamento padrdo baseado na exogeneidade das varidveis instrumentais,
ndo capta o problema dos instrumentos fracos, assim quando os conjuntos de
observagdes sdo pequenos, as relagdes entre os erros das varidveis (explicativas e
instrumentais) podem viesar a estimacdo. Como resultado, os testes de inferéncia
podem estar viesados. Existem duas definicdes de instrumentos fracos:

1. Diz que os estimadores de varidveis instrumentais t€m um viés maior
(relativamente) do que os obtidos quando se muda a especificacdo do
modelo, ou o método de estimacdo. Geralmente se estabelece certo
“treshold” v, por exemplo 5%, no grau de significancia das estimativas.

2. Os instrumentos sdo fracos se para um dado nivel de significancia, a, ha
significancia estatistica quando comparada aquela obtida pela aplicagdo do

teste de Wald.
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Para elucidar estas situacdes, Consolo e Favero (2009) estimam
especificacdes diferentes das equagdes (27), (28) e (29), mudando os instrumentos e
as varidveis dependentes. Neste caso, o problema dos instrumentos fracos emerge
quando (28) e (29) tém falhas na sua especificacdo. Isso leva a imprecisdes acerca
do poder explicativo de Z; sobre as varia¢des das variancias de mx € X4, que podem
levar a imprecisdoes, quando se toma o limite assintético das distribui¢des dos
parametros esperados, ou seja, ha um problema de inconsisténcia.

Os instrumentos fracos foram identificados por Consolo e Favero (2009)
mudando a especificacdo do modelo, estimando-o de duas formas alternativas (ou

regressoes reversas), comparando os modelos e testando sua robustez:

e = 0124 + Uy

(30)

a 1 p . Y
T[t,k:_E+1_pﬂlt_1_pﬂlt—1_ﬁxt,q+62t (31)
32
Xeq = 032 + Uz, (32)
e =V1Ze + Uy (33)
Teg = Vole + Uyt (34)
«a 1 p B (35)

— — T + €3t

Yo = Ty T Ty T Ty Ty

Estes modelos correspondem as mesmas condi¢des de momento, depois de
uma transformacgdo algébrica. Para decidir qual especificacdo usar, procede-se o
teste de Cragg-Donald para relevancia dos instrumentos. Quando o modelo
apresenta as duas condi¢des para os instrumentos fracos expostos acima, pode-se
dizer que o conjunto dos instrumentos € fraco. O que leva a observar que os
instrumentos fracos dependem do estimador que se estd usando e da forma
funcional adotada.

Considerando o modelo estrutural de n varidveis enddgenas (X) e k;

regressores exdgenos W estimados por GMM, definido pelas equacoes:
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Ve = 8(X¢, Wy, 0) + u,
Xt == T[Zt + d)Wt + Vt

onde X; é um vetor (n x 1) de varidveis endogenas, Z; é um vetor (k, x 1), que
representa o conjunto de varidveis exdgenas excluidas do modelo, em que W; € o
vetor de varidveis exogenas (k; x 1) incluidas no modelo, e, u; € V¢ sdo os vetores
de erro associados aos instrumentos X;. Z; coleciona todos os instrumentos nao
utilizados no modelo que dariam significincia completa a X;. Definindo Zyy, como
a matriz de covarifncia de X%, entdo a estatistica de Cragg-Donald pode ser

definida por:

Gxi, = (Bwv 2)'x’lPlel (B )/ ks (36)

@Wmin (X, k) — nin eval (Gxy,)

Onde o simbolo L denota os residuos da projecdo em W'". Os valores
criticos desta estatistica estdo tabelados em Stock e Yogo (2004).

Uma robustez maior € tentada ao aplicar o teste de Pagan-Hall (1983), uma
vez que espera-se que modelos com problema de heterocedasticidade. Detectando-
se este problema, as estimativas dos testes de instrumentos fracos pelo teste de
Cragg-Donald e para a identificacio do modelo pelo teste LM precisam ser

corrigidas pelo teste de posto de Keibergen-Paap (2007)"*.

4.2. OS DADOS

A base de dados, Tabela 2, utilizada neste trabalho foi1 obtida no IPEADATA
e no Banco Central do Brasil, exceto o hiato do produto calculado via funcdo de
producdo Cobb-Douglas e pelo filtro Rodrick-Prescott obtidos com a colaboragdo

de Souza Junior e Caetano (2011). As referéncias do calculo desse hiato do produto

- X Mz, X, , . o - .
2 Sy == ondeM; ¢ a matriz de covaridncia encontrada pela condi¢do que satisfaz Pz, =
T—k, 1 1

Z,(Z,"Z,)'Z,",comMz, =1—-P;,

" Onde X, = M,X, comM,, =I—P,, com P, = W(WW) 1w’
' Ver anexo para os demais testes e a deducdo do teste de Ranking de Kleibergen-Paap (2007)
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podem ser encontradas em Souza Junior e Caetano (2011) e Souza Junior (2005). O

intervalo temporal dos dados refere-se ao periodo compreendido entre o terceiro

trimestre de 1999 e o quarto trimestre de 2010.

Tabela 2 - Conjunto de variaveis do modelo

Juros
Alnfl12
ARes
Hiatofp
Hiatohp

AM1

SwDi

ACam

Taxa de juros Selic anualizada

Variacdao do IPCA12 meses (p.p.)
Variacao das reservas internacionais
Hiato usando Fun¢ao Cobb-Douglas (FP)
Hiato usando filtro HP

Variacdo do Agregado monetéario M1

Taxa de juros Swap Pré-DI de 360 dias
descontada da taxa de risco Brasil (Embi+

Brasil)

Variacao da taxa de Cambio, fim de periodo

5. RESULTADOS EMPIRICOS

O modelo ajustado por GMM ¢ (em termos da esperanga condicional):

E{[i, — {(1 - p)[Bm, + yx,_1 + a] — pi,_1}]€,} = 0 (37)

Z; = Z;[Juros,Hiato(fp ou hp), AInfl12,SwDi, ARes, AM1, ACam]

Em que:

i = Taxa de Juros em t

m, = Taxa de inflacdo em t

x; = Média m6vél do hiato do produto

i;_,= Taxa de Juros em t-1

& = Termo de erro.
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Observe que os parametros estimados sdo P, y, p € o que minimizam a

esperanca condicional acima, tornando-a mais proxima possivel de 0. Um valor de p

(< 1) préoximo de 1 indicaria a presenga de inércia na politica monetéria elevada.

Note que a equacdo (37) é equivalente a especificacdo das equagdes do sistema:

(27), (28) e (29).

O vetor, Z,, de instrumentos € definido de acordo com as Tabelas 3a e 3b, e

foi selecionado com base em 288 simulagdes para o conjunto de instrumentos, (ver

anexo), tabelas 9a, 9b e 9c. O conjunto de instumentos 1 € representado pelos

modelos 81 e 82 e o conjunto de instrumentos 2 pelos modelos 23 e 24

Tabela 3a - Especificacio dos instrumentos (Conjunto de instrumentos 1)

Alnflacaol2
Xfp ou Xhp
Juros
SwapDi
AReservas
Dml

ACam

Inflagdo defasada em k = 1 periodo (lag t =-1)

Hiatofp (ou hp) em q = 1 periodo (lagde t =-1)

Juros defasados em p = 1 periodo (lag de t = -2)

SwapDi defasado em p = 1 periodo (lagde t =-1)

Variagdo das reservas defasadas em p = 1 periodo (lag de t =-1)

1* diferenca do log do M1 defasada em p = 1 periodo (lag de t =-1)

Variacao da Taxa de Cambio em p = 1 periodo (lag de t =-1)

Tabela 3b - Especificacao dos instrumentos (Conjunto de instrumentos 2)

Alnflagaol2
Xfp ou Xhp
Juros

ACam

Dml

Inflagdo defasada em k = 1 periodo (lag t=-1)

Hiatofp (ou hp) com q = 1 periodo de defasagem (lag t=-1)
Juros defasados em p = 1 periodo (lag t=-2)

Variacao da Taxa de Cambio em p = 1 periodo (lag de t =-1)

1* diferenga do log do M1 defasada em p = 1 periodo (lag de t =-1)

Os instrumentos foram escolhidos por apresentarem grande correlagdo com

as variaveis endégenas do modelo. Os primeiros candidatos naturais a instrumentos
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sdo as proprias varidveis enddgenas defasadas. Alguns outros intrumentos foram
incluidos devido a sua significancia na descrigdio do ambiente macoecondmico
monetario, € incluem: fatores externos como a variagdo da taxa de cambio e a
variacdo das reservas internacionais; fatores ligados a expectativas das taxas de
juros futuras como o SwapDi de 360 dias descontado da taxa de risco Brasil (Embi+
Brasil); fatores ligados a base monetdria disponivel de moeda circulante M1.

Todos os modelos estimados sdo rodustos em relacdo a Heterocedasticidade,
Jj4 que o teste de Pagan-Hall acusou tal problema, conforme anexo tabela 12. A
Tabela 5 mostra os resultados para a funcdo de reacdo do Banco Central (27),

sujeita aos conjuntos de instrumentos indicados nas equagdes (28) e (29).

Tabela 5 - Estimativas para a funcao de reacao do Banco Central

Modelo Tradicional (1999:3 a 2010:4)

Conj. de Instrumentos 1  Conj. de Instrumentos 2

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
Coeficientes
FP Filtro HP FP Filtro HP
-0,311 -3,016 6,734 3,097
a
(6,613) (5,785) (6,653) (5,746)
3,168%** 2,619%** 1,898 %**%* 1,558%%*%*
B
(0,588) (0,555) (0,714) (0,682)
5,008 *** 5,785%** 5,143%** 6,162%**
Y
(1,865) (1,952) (1,714) (1,786)
0,881 *** 0,874 %** 0,853 *** 0,846%**
p (inércia)
(0,053) (0,053) (0,064) (0,061)
R? 0,84 0,85 0,83 0,83

Obs.: *, #* *** representam 10%, 5% e 1% de significancia respectivamente
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Os resultados da Tabela 5 mostram as estimativas para fungdo de reagdo do
Banco Central do Brasil na expecificacdo tradicional. Nela nota-se um componente
inercial elevado (acima de 0.8) e que os componentes de intercepto @ nao tem
nenhuma significincia estatistica. Nota-se ainda que ndao hd nenhum indicio sobre
qual modelo é o mais adequado dado o conjunto de instrumentos.

O uso do hiato HP leva a estimativas do parametro a ele referido maiores do
que as estimativas que consideram o hiato FP.

Pela Tabela 6, nota-se que a especificacdo tradicional da fungdo de reacdo do
Banco Central possui @,,;, significativo a 5% para o conjunto de instrumentos 1, e
para o conjunto de instrumentos 2, 10%. Ambas levando em conta as estimativas
usando a funcdo de producdo, FP. Também na especificacdo tradicional observa-se
que o teste de Hansen ndo rejeita a hipétese nula de validade dos instrumentos, e é
significativo a 5%. Portanto, a especificacdo tradicional do modelo de Taylor
foward-looking é adequada para descrever a curva de reagdo do Banco Central do
Brasil para os conjuntos de dados e instrumentos analisados com periodicidade
trimestral referentes aos conjuntos de instrumentos 1 e 2 usando-se o filtro FP. A
relevancia conjunta dos instrumentos € forte a 5% tornando a especificacdo
tradicional do modelo 1 conjunto de instrumentos 2 rejeitada, frente a presenca de
instrumentos fracos.

Os resultados indicam pelo teste LM de Anderson corrigido para
heterocedasticidade que o conjunto dos instrumentos usado na estimagdo dos
modelos 1 e 2 para o filtro FP € significativo conjuntamente, a no maximo 5%,
permitindo rejeitar a hipotese de que o modelo estd sub-identificado.

Os resultados da tabela 5 permintem ainda avaliar que apesar do modelo que
contem o conjunto de instrumentos 1 possuir significincia para o teste de Hansen,
tal argumento ndo se estende quanto a relevancia dos instrumentos medida pelo
teste de Cragg-Donald, generalizado por Kleibergen-Paap (2007).

Os resultados da tabaela 6 indicam que, mesmo havendo significincia
conjunta dos instrumentos, pode haver a presenca de instrumentos fracamente
correlacionados, seja pelo tamanho da amostra ou pela especificacdo do modelo. O
teste de Hansen garante apenas que o conjunto de instrumentos é adequado, mas

ndo testa o viés de especificacdo dos coeficientes de inclinagdo e intercepto, sujeitos
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a correlacdo fraca. Desta maneira, para os conjuntos de instrumentos que sao nao
significativos pelo teste de Cragg-Donald corrigido, encontra-se no modelo de dois
estagios estimados por GMM estimativas menos robustas devido ao viés

acrescentado pela relevancia do conjunto de instrumentos.

Tabela 6 - Testes de instrumentos fracos:

Amostra (1999:3 a 2010:4)

Conj. de Instrumentos 1  Conj. de Instrumentos 2

FP Filtro HP FP Filtro HP

W in (T, X) 8.92% 6.41 12.67%* 9.30%*

P — valor gansen) (0.224) (0.208) (0.267) (0.203)

P- valor ,x _1m (0.020) (0.035) (0.004) (0.007)
W in (T, 1) 4.01 4.61 2.65 3.49

P — valor gansen) (0.017) (0.029) (0.014) (0.053)

P- valor x _1um (0.134) (0.073) (0.056) (0.023)
Wnin(X, 1) 3.42 4.11 1.19 1.17

P — valor gansen) (0.006) (0.006) (0.001) (0.001)

P- valor x _1um (0.044) (0.041) (0.200) (0.200)

Obs: Entre paréntesis o p-valor do teste de Hansen e o p-valor da estatistica de correlagdo candnica
LM de Anderson (corrigida) para sub-identificacdo do modelo. **, *, representa 5% e 10% de

significancia, em termos do viés acrescentado pelas varidveis instrumentais.

Vale a pena ressaltar que o viés acrescentado pelos instrumentos nos
modelos significantes a 5% estdao dentro do desvio padrdo das estimativas para os
coeficientes de inclinac¢do, portanto torna o modelo compativel dentro do intervalo
de variabilidade estimado.

Observando os resultados empiricos das tabelas 5 e 6 considerando a

presenca de instrumentos fracos, nota-se que para os modelos nos quais se considera
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o hiato do produto calculado pela fun¢do de produgdo FP, obtiveram-se conjuntos
de intrumentos com um grau de maior de relevancia do que aqueles calculados pelo
filtro HP e o coeficiente do produto defasado y € significativo a 1%, para todos os
modelos do segundo e do primeiro conjunto de instrumentos. Os modelos do
conjunto de instrumentos 2 ainda possuem desvios padrao mais elevados, revelando
o impacto dos instrumentos fracos e sua qualidade sobre a varidncia dos
estimadores uma vez que acompanham o incremento nos valores da estatistica de
Cragg-Donald, inversamente.

As estimativas dos termos angulares, do hiato e da inflacdo, sdo
sensivelmente alteradas nas especificacdes de instrumentos das equacoes de 27 a
35, demonstrando que na presenca de instrumentos fracos as estimativas produzidas
pelos trés modelos oscilam bastante (ver anexo, tabelas 10 e 11), mostrando que o
viés provocado por instrumentos fracos também pode ser devido a especificacao do
modelo.

Os resultados para os coeficientes de longo prazo se diferenciam dos
estimados por Soares e Barbosa (2006), Silva e Portugal (2008) e Holland (2005),
em conjunto aos demais trabalhos contidos na Tabela 1. Em especifico, o termo de
inércia difere bastante entre os textos comparados. Ressalta ainda que as evidéncias
do efeito dos instrumentos fracos na inércia sao alusivas aos modelos deste trabalho
se comparados aos demais na literatura, seja pelas diferencas nas bases de dados,
seja pelas diferencas nas especificacdes dos modelos.

Supde-se que a utilizacdo das varidveis da taxa de cambio e reservas
conduzem a estimativas menores para o termo de suavizacdo p, as quais também
podem ser devidas a ndo consideracdo do problema dos instrumentos fracos,
conduzindo a um possivel viés de estimacdo. Nao obstante, os trabalhos da Tabela
(1) que estimam modelos de vérios estidgios podem incorrer em viés de
especificacdo. Tal argumento pode ajudar a explicar porque as estimativas da
inércia e dos demais coeficientes sdo tdo dispares na literatura empirica Brasileira.

Ainda, nota-se que o Banco Central agiu suavemente no controle da inflagao
no periodo analisado, com base no controle das taxas de juros. A utilizag¢do do filtro
HP gera estimativas da inflacdo de longo prazo maiores do que aquelas comparadas

ao método da funcdo de producdo FP. Vale ressaltar que a op¢do por dados
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trimestrais melhora as estimativas do hiato reduzindo o viés de curto prazo, e

conduzindo a estimativas mais adequadas do ponto de vista metodoldgico.

Tabela 7 - Estimativas de MQO ponderados para a funcao de reacao do Banco

Central

Coeficientes Filtro FP Filtro HP

6.300 4.808

(5.340) (4.920)

1.493 1.523
B
(0.959) (1.000)
1.067 1.934%
14

(0.905) (0.804)

0.777%**  (0.786%**
p (inércia)
(0.113) (0.103)

2
R 0.86 0.85

Obs.: *, #* *** representam 10%, 5% e 1% de significancia respectivamente

A escolha do conjunto de instrumentos do modelo se deveu aos dados
presentes na literatura. Nota-se que o modelo mais robusto estimado exclui os
termos relacionados a variacdo de reservas e ao Swapdi360 este tltimo como proxi
das taxas de juros futuras, indicando que a variacdo nas reservas nao afeta
significativamente o modelo estimado, além de sugerir que o comportamento das
taxas de juros futuras ndo faz parte do conjunto de informacdes relevantes em
termos estatisticos para se estimar a fun¢ao de reacao do Banco Central do Brasil.

O coeficiente representativo da inércia p € significativo em todos os modelos

analisados em especial os da Tabela (5), indicando que o BC ajusta a taxa de juros
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sempre de maneira gradual, levando em conta a dltima variacdo observada nos
juros. Nota-se assim que o coeficiente de inércia é uma caracteristica que independe
do conjunto de instrumentos analisado, ou seja, € intrinseco ao ajustamento
intertemporal da economia Brasileira.

De acordo com os resultados do trabalho, as estimativas da Tabela (7) nao
descrevem “adequadamente” o comportamento da economia brasileira, nota-se
ainda que a componente do hiato ndo € significativa para este modelo, indicando
que o governo ndo tem baseado o ajuste dos juros em detrimento dos desvios no
produto em termos estatisticos o que € uma evidente contradi¢io com os resultados

da tabela 5.

6. CONCLUSOES

Este trabalho analisou a fun¢io de reacdo do Banco Central do Brasil para o
periodo pds-adogao do sistema de metas de inflacio compreendido entre o terceiro
trimestre de 1999 e o quarto trimestre de 2010. O modelo estimado contou com 40
observacoes, quantidade relativamente pequena. Tal fato associado a ado¢do de um
modelo de dois estdgios leva a suspeita de que os instrumentos adotados para
estimagcdo pudessem incorrer no problema da identificacao fraca, tal suspeita foi
confirmada pelo teste de Cragg-Donald em conjuntos distintos de instrumentos.

Com base nos modelos propostos por Clarida et. al (2000) e Consolo e
Favero (2009), observa-se que a especificacdo tradicional da regra de Taylor
forward-looking de dois estdgios, muito usada na literatura empirica ¢ a mais
adequada e robusta para os dados brasileiros se houver a presenca de instrumentos
fracos; além disso, no periodo considerado, as regressdes reversas apontadas nos
sistemas (27), (28), (29) e (33), (34), (35), mostraram-se ndo significativas a 10%
relativo ao viés introduzido pelos instrumentos, indicando que os instrumentos
fracos afetam também o modelo pela forma funcional da equacdo estimada,
principalmente as estimativas dos coeficientes do hiato do produto e da inflacao.

Os coeficientes estimados para funcdo de reacdo tradicional estimada por
dois estdgios ndo sdao consistentes com aqueles observados na literatura,

especialmente comparado a Holland (2005), que utiliza 0 mesmo modelo, mas uma
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base de dados menor. O coeficiente de ajustamento parcial, p, demonstrou-se maior
do que aqueles estimados anteriormente para o Brasil, indicando que na média as
decisdes do Banco Central Brasileiro no estabelecimento das taxas de juros
apresentam forte componente inercial no periodo analisado, e que seu valor depende
da forma funcional adotada, a qual também esté sujeita a presenca de instrumentos
fracos. Os instrumentos relativos a variagdo das reservas e a taxa de cambio
acrescentam viés na estimacdo dos modelos, indicando que seu uso ndo torna o
modelo estimado mais robusto, ver tabela 6.

A observar os resultados presentes nas tabelas 5 e 6, nota-se que o melhor
modelo estimado para os dados Brasileiros, considera o hiato do produto ajustado
pelo filtro FP. H4 ainda uma evidéncia forte de que o Banco Central do Brasil atua
tanto na contencdo do incremento inflacionario, quando diante dos ciclos
econdmicos que elavam os desvios do produto em relagdo ao seu nivel potencial.
Ponderando sua avaliacio no na média do periodo com base nos pardmetros
estimados. Nota-se que tais conclusdes sobre a relevancia dos desvios do produto
somente sdo validas nos modelos de recursivos de dois estdgios, (comparacdo entre
a tabela 5 e a tabela 7) uma vez que o problema de endogeneidade e autocorrelagdo
das varidveis explicativas é contornado com o uso de um conjunto de instrumentos
adequado.

Os resultados deste trabalho indicam que os desvios da meta inflaciondria
tém se sobrepujado aos desvios do produto no estabelecimento da convergéncia das
taxas de juros para o periodo analisado, uma vez que a escala da varidvel
inflaciondria estd em pontos percentuais, € o desvio do hiato em unidades absolutas
de variacdo decimal (p.p./100). Assim o efeito do hiato nos juros € pequeno.

Acredita-se que o modelo capta o problema dos instrumentos fracos e agrega
um referencial metodolégico importante na estimacdo empirica da funcao de reagdo
do Banco Central do Brasil, para dados trimestrais. Refor¢a ainda que a inflacdo e o
hiato do produto sdo varidveis que estatisticamente afetam a variacdo das taxas de
juros para economia Brasileira. Coincidéncia ou ndo, € fato, que a cultura
econdmica do Brasil tem de fato sido bastante avessa a aumentos exacerbados nas
taxas de juros, € que “na média” a maioria das acdes a autoridade monetaria, tem

preservado o patamar das taxas de juros.
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ANEXO 1 - Propriedades do Método GMM e Inferéncia Estatistica:

PROPRIEDADES DO ESTIMADOR DE GMM:

Segundo Greene (2008), o estimador de GMM ¢€ consistente, ou seja:
0,0,

Sob  pressupostos de ergodicidade, considerando uma amostra
suficientemente grande e assumindo que os momentos seguem o teorema do limite
central, ou seja, os momentos estimados tém uma matriz assintética de covariancia
finita, (1/T)S:

VT (8 — 84) -4 N[0,S]

O estimador de GMM também é eficiente:

- 0g1(8, yr)
1 81\9, Yt
Gr(0,¢y1r) =T ;—60'

Mostra-se que:

GT(ﬁ» /y’T) ~p G1(09, %1)

GMM PARA MODELOS DE VARIAVEIS INSTRUMENTAIS:

Supondo que o modelo a ser estimado é
Ve =$(0;1) + &
Em que # € uma funcao das varidveis explicativas  1;, em que O constitui o

conjunto de parametros que determinam o modelo. Entao:

ye —$0;1r7) = ¢

€ o residuo ndo explicado pelo modelo. Assim ao tomar:

E(St) == O
O modelo captura a variagdo sistemdtica em y, em termos dos instrumentos, 4 =
Z;. Pode-se definir as condi¢des de ortogonalidade em termos de multiplos

instrumentos como:
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El(y:—$#@;17)) ®z] =0 27
Em que ® ¢é o produto de Kronecker'”. Entfo:

h(6;7r7) = (}’t — #(6; TT)) X 7 28

Assim segue o procedimento de dois estagios de Hansen (1982), note ainda
que a diferenca entre h e g € simplesmente definida pela presenca dos instrumentos
que podem ser, ou ndo, X, = ¢+ & ,paratodote X, =X, — X, % =Y, — Y,

Yy = Zt.

INFERENCIA ESTATISTICA USANDO O GMM:

O teste J de Hansen:

Ao analisar o processo de inferéncia estatistica para 0 GMM deve-se ter em
mente primeiro que o procedimento de estimacgdo apresenta condicdes de momento
adequadas. Se isto acontecer, sua média tem valor esperado igual a 0. Desta maneira
deve-se proceder da o teste J de validade das restricoes de momento

(superidentificacao), definido como:

] = T(g((—), y,T))’S‘l(g((-), ’y’T)) ~ Xm—k 29

Ou seja, o nimero de graus de liberdade dessa funcdo é o excesso de
momentos em relacdo ao niimero de parametros estimados (Silveira Bueno 2008).
Se o teste acima for rejeitado significa, que existem momentos que ndo sdo
estatisticamente iguais a zero, ou seja, rejeita-se o proprio modelo. Outra
interpretacdo € a seguinte: Se ao incluir mais um momento a ser estimado, e a
hipétese nula € rejeitada, pode-se dizer que esta nova restricdao € valida para estimar
os parametros do modelo. Neste caso, assume-se que o modelo é consistente, caso

1SS0 ndo ocorra, usaremos:

aq alZ] _ b1 b2 a;;B  a;;B

15 _ _
SeA = [a21 Az by bzz] A®B= [ale az,Bl
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JWT =T(g(8,41)){In — G(GWG)'G'W} S {I,,

- G(GWG)'a'W}(g(8,41)) ~ x4«

O teste de Wald:

E possivel pela estimacio do GMM, executar testes ndo lineares sobre os
parametros. Para isso, segundo Silveira Bueno (2008), define-se um vetor q x 1 de
funcdes reais R(0). A hipdtese nula do teste €: R(0) = 0. Pode-se determinar a
distribuicao dessa fun¢do, desde que R seja continuamente diferencidvel em 0 e
T1/2(0-0,) seja assintoticamente normal. Este método é o seguinte (conhecido
como método delta):

Def: Seja T1/2(8-09) >4 N(0,W), onde W é a matriz de covarincia,

A

positiva definida e —* representa a convergéncia assintética em distribuicdo se

R(0) (R* = RY)for continuamente diferenciavel em 0, com q <k, entdo:
_ dR(6) dR(8)\
1/2 _ A 0 0
T'/2[R(8) — R(8y)] - N[O,( 0 >w< 0
O Teste de Wald pode ser calculado como:
AR(0,)\ __ (0R(O)\]
0 0 =
< 50 )W( Ty )] R(0) 30

Assim, transpondo estes argumentos para o caso do GMM, tem-se:

T2(0—09) >4 N(0,(G'S™1G)™)

Waa =T [R(8)

No caso de uma restri¢ao linear Hy: R@ — g = 0, o teste € idéntico ao caso de

minimos quadrados ordindrios:
Waa = T(RO — @) [R(G'ST'G)'RT™'(RO — q) > x7 31

em que o posto de R € q.

O teste de Cragg-Donald:

A seguir a tabelas de valores criticos para o teste de Cragg-Donald, para

relevancia dos instrumentos, onde no teste rejeita se g, excede o valor critico. O
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valor critico ¢ uma fun¢do do numero de varidveis enddgenas incluidas (n), o
nimero de varidveis instrumentais (k2) e o nimero miximo desejado de viés do

estimador de variaveis instrumentais relativo ao GMM (b).
Tabela 8: Valores criticos para os testes de instrumentos fracos:

Nivel de significancia de 5%

n=1,b= n=2,b= n=23,b=

K2 0.05 0.1 02 | 03 | 0.05 0.1 02 | 03 | 0.05 0.1 02 | 03

3 1391 | 9.08 | 6.46 | 5.39

4 16.85 | 10.27 | 6.71 | 5.34 | 11.04 | 7.56 | 5.57 | 4.73

5 18.37 | 10.83 | 6.77 | 525 | 13.97 | 878 | 591|479 | 9.53 | 6.61 | 499 | 43
6 1928 | 11.12 | 6.76 | 5.15 | 1572 | 948 | 6.08 | 478 | 122 | 7.77 | 535 | 4.4
7 19.86 | 11.29 | 6.73 | 5.07 | 16.88 | 9.92 | 6.16 | 476 | 13.95 | 8.5 | 5.56 | 4.44
8 20.25 | 11.39 | 6.69 | 499 | 17.7 | 1022 | 6.2 | 473 | 15.18 | 9.01 | 5.69 | 4.46
9 2053 | 11.46 | 6.65 | 492 | 183 | 1043 | 6.22 | 469 | 16.1 | 9.37 | 5.78 | 4.46

10 20.74 | 11.49 | 6.61 | 4.86 | 18.76 | 10.58 | 6.23 | 4.66 | 16.8 | 9.64 | 583 | 4.45

11 209 | 11.51 | 6.56 | 4.8 | 19.12 | 10.69 | 6.23 | 4.62 | 1735 | 9.85 | 5.87 | 4.44

12 21.01 | 11.52 | 653|475 | 194 | 10.78 | 6.22 | 459 | 17.8 | 10.01 | 59 | 4.42

13 21.1 | 11.52 | 649 | 4.71 | 19.64 | 10.84 | 6.21 | 4.56 | 18.17 | 10.14 | 592 | 441

14 21.18 | 11.52 | 6.45 | 4.67 | 19.83 | 10.89 | 6.2 | 4.53 | 18.47 | 10.25 | 593 | 4.39

15 2123 | 11.51 | 6.42 | 4.63 | 19.98 | 1093 | 6.19 | 4.5 | 18.73 | 10.33 | 5.94 | 4.37

16 2128 | 11.5 | 639|459 | 20.12 | 10.96 | 6.17 | 4.48 | 18.94 | 10.41 | 5.94 | 4.36

17 21.31 | 11.49 | 6.36 | 4.56 | 20.23 | 10.99 | 6.16 | 4.45 | 19.13 | 10.47 | 594 | 4.34

18 21.34 | 11.48 | 6.33 | 4.53 | 20.33 11 6.14 | 443 | 19.29 | 10.52 | 5.94 | 4.32

19 2136 | 11.46 | 6.31 | 4.51 | 20.41 | 11.02 | 6.13 | 441 | 19.44 | 10.56 | 5.94 | 431

20 21.38 | 11.45 | 6.28 | 4.48 | 20.48 | 11.03 | 6.11 | 439 | 19.56 | 10.6 | 593 | 4.29

21 2139 | 11.44 | 6.26 | 4.46 | 20.54 | 11.04 | 6.1 | 437 | 19.67 | 10.63 | 5.93 | 4.28

22 214 | 1142 | 6.24 | 443 | 20.6 | 11.05 | 6.08 | 4.35 | 19.77 | 10.65 | 5.92 | 4.27

23 21.41 | 11.41 | 6.22 | 4.41 | 20.65 | 11.05 | 6.07 | 4.33 | 19.86 | 10.68 | 592 | 4.25

24 2141 | 114 | 6.2 | 439 | 20.69 | 11.05 | 6.06 | 432 | 19.94 | 10.7 | 591 | 4.24

25 21.42 | 11.38 | 6.18 | 437 | 20.73 | 11.06 | 6.05 | 4.3 | 20.01 | 10.71 | 5.9 | 4.23

26 2142 | 11.37 | 6.16 | 435 | 20.76 | 11.06 | 6.03 | 4.29 | 20.07 | 10.73 | 5.9 | 4.21
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27 21.42 | 11.36 | 6.14 | 434 | 20.79 | 11.06 | 6.02 | 4.27 | 20.13 | 10.74 | 5.89 | 4.2

28 2142 | 11.34 | 6.13 | 432 | 20.82 | 11.05 | 6.01 | 4.26 | 20.18 | 10.75 | 5.88 | 4.19

29 2142 | 1133 | 6.11 | 431 | 20.84 | 11.05 | 6 |4.24| 20.23 | 10.76 | 5.88 | 4.18

30 21.42 | 11.32 | 6.09 | 4.29 | 20.86 | 11.05 | 5.99 | 4.23 | 20.27 | 10.77 | 5.87 | 4.17

O teste LM de Anderson:

Enquanto o teste de Sargam avalia a endogeneidade dos instrumentos, o teste
do multiplicador de Lagrange ¢ util para avaliar identificacdo do modelo sob o
conjunto de equacgdes do sistema estimado. O Teste do multiplicador de lagrange é
obtido resolvendo:
MM = qrgmingQ+(8) — A'(RO — q)
Segundo Silveira Bueno (2008) a derivacdo da estatistica LM ¢é Bastante
custosa, mas resulat em:

LM = Tgy(w,6)'S™G(6'S™6) 7' 6'S " gr(w,8) -4 x2

O teste de Heterocedasticidade de Pagan-Hall:

Pagan e Hall (1983) estabeleceram as condigdes para o teste de
Heterocedasticidade nos modelos de varidveis instrumentais baseando-se na
regressdo auxiliar do termo de errofi?, dentro de um conjunto de regressores vilido.

Assim deve-se observar duas condicdes importantes:

1. Os regressores incluidos na regressdo auxiliar sdo assintOticamente
distribuidos independentemente das varia¢des estruturais de ;.

2. Os momentos cruzados E (u;v;) podem nio variar no tempo.

A primeira condi¢do € satisfeita ao testar a seguinte regressao auxiliar:
E(uilw,) = 0? + A(y;)?

onde, ¢; € representado pelas varidveis endégenas do segundo estdgio do modelo, e
W; s30 0s instrumentos.
O teste apropriado para heterocedasticidade € dado pelo teste t do coeficiente

estimado A, determinado pela equagao:
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af = 0%+ Ay)* +
Para satisfazer a segunda condicdo o teste t deve ser robusto quando se
consideram distribui¢des dos erros nao normais de acordo com:
yl
t; = ——
4%
Onde (tomando 42 = valor predito de 4 no segundo estdgio):
Yi=y id,

=zt
Yio1di

o~

=1

A A ~ o~ o~ -1~
(g — 0'4) " (Z{=1 dtWt)(Z{ﬂ Wy Wt) )

0= T
T -1
+ 46%/3’(2 @, w;) P
t=1
T 1,7
P = (Z d%) (Z d, @, )
t=1 t=1
u I~
Qi = Z ut/T
t=1

Ao avaliar o p-valor de t3, pode-se inferir sobre a presenga ou ndo de

heterocedasticidade no modelo.

Os testes generalizados para modelos Heterocedasticos: A reducao de posto de
Kleibergen-Paap:

A estatistica generalizada de Kleibergen-Paap, consiste em encontrar uma
matriz de forma quadrética apds realizar transformacio ortogonal para os valores
singulares da matriz de interesse. A vantagem deste teste estd no fato de que a
forma quadratica pode ser usada para estimar modelos que utilizem a correcdo dos

estimadores em termos da presenca de autocorrelacdo e heterocedasticidade.
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A dinamica de célculo € bastante simples e se basseia na solu¢do de um
sistema linear de equagdes através de uma decomposicdo LU. Com isso as matrizes
de covariancia usadas no teste se reduzem a formas quadriticas nas quais
Kleibergen e Paap (2007) demonstraram estabelecer estimativas mais eficientes,
para estatitica de Cragg-Donald uma vez que a deconposi¢do separa o termo
referente s matrizes de covariancia de Kronecker'®.

Seja C Uma matriz real k x m:

C=AyB;+A5.04Bq .
onde A,€ uma matriz k x g, B;, uma matriz g x m, A4, uma matriz (k-q) x (m-q),
Ag 1, uma matriz k x (k-q) € B, |, uma matriz (m-q) x m. As seguintes propriedades

sao validas:

AAg =0
B, By =0
A’q'_]_Aq = Ik—q

ByiB'g1 =Ln_q
com g < min (k,m). Se A; = 0, entdo a ordem de matriz C serd determinada pela
ordem de A,B, esse valor ser igual a q. Para testar se A, = 0, deve-se decompor a
matriz C como:
Cc=UsV’
onde U e V s@o duas matrizes ortonormais com U'U =1, e V'V =1, S é uma

matriz k x m, diagonal. Assim para k = m = 2:

U Uy 0Y(V V)
(U21 U22 O SZ V21 VZZ - Aqu + Aq,lAqu,J_
onde:

U ! ! U ! !
AqBy = (Ui) Si(V'i Vi) e AgiAgBg, = (U:E>SZ(V 12 V'z2)

Para resolver a equacdo acima tem-se que impor uma normaliza¢do para os

valores de A, e B,. Para o modelo de variaveis instrumentais essa normalizagéo €:

Yii = Bgzi + €4

' Ver pagina 21 da dissertacio.
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Va,i = Ag2Y1i T €2
parai=1,.., N.

Assim C pode ser escrita como:

)’1i) ( €1, ) ( €1,i )
T)=Cz + = A,B,z; +
(}’2,1 U \Ag €11 + € a7a7t T \Ag2€1, T €2
Kleibergen-Paap (2007) demonstraram que se C é a matriz de estimadores
estimada do modelo de Momentos Generalizados GMM, e caso ela seja ndo
singular, entdo a matriz S de ordem g < min (k, m), tem a mesma distribuicao
assintética que C, convergindo seus valores para uma distribuicdo normal.
Assim sendo pelos pressupostos acima pode-se demonstrar apds um
exaustivo procedimento algébrico que ao resolver o modelo ajustado para:
NN ! Ap/
Ag=A4,CB g,
tomando a vetorizagao: /Tq = vec(ﬂq), a estatistica:
k(@) =~ 47,072
r (q) - N q'Qq q
. .~ 2 _ _ -1 =z .
Converge para uma distrubuicdo y*((k —q)(m — q)), onde Qg* € o inverso da

matriz de covariincia transformada definida como (sendo W = S~ a matriz de

covariancia original):
Qq = (By1 ® A1 )W(By ® A'y1)'

Concluindo a estatistica LM de Anderson e a de instrumentos fracos de
Cragg-Donald corrigidas devem usar nos seus cdlculos a matriz de covariancia

transformada Qq.
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ANEXO 2 - Estimacao do produto potencial:

O produto potencial € uma varidvel ndo observavel, e por isso, de dificil
mensuragdo, Souza Janior'’ (2005). As estimativas do produto potencial deste
trabalho foram obtidas a partir do trabalho de Caetano e Souza Junior (2011). Neste
anexo estao sumarizadas as técnicas de ajustamento para o cdlculo da base de dados
que considerou dados ajustados por dois métodos: O método da funcdo de producgdo
(FP) e o método de Hodrick-Prescott (HP).

O nivel potencial do produto corresponde a producdo mais elevada que pode
ser sustentada no longo prazo sem que hajam pressoes inflaciondrias. O limite para
o produto se deve a existéncia de restricdes de curto e longo prazos, em especial,
tecnoldgicas e institucionais. Caso o produto real exceda o nivel potencial, a
escassez de oferta implica no deslocamento da producdo para niveis acima das
quantidades ideais sobre a curva de custo médio a partir da aceleracdo inflacionaria.
Basicamente define-se o hiato do produto como a diferenca entre o produto efetivo
e o potencial.

No curto prazo o governo geralmente reage as flutuagdes no produto
implementando politicas contracionistas (monetaria e/ou fiscal). Este trabalho
avaliou a resposta da politica monetaria, em particular. No curto prazo o governo
age no sentido de controlar a demanda trazendo-a para um nivel compativel com a
oferta de longo prazo. Tal acdo visa, dentre outros fatores: reduzir a volatilidade
sobre precos e saldrios, suavizando os ciclos econdmicos de forma a garantir o

crescimento econdmico sem gerar pressoes inflaciondrias.

METODOLOGIA DE AJUSTE:

Filtro HP (Hodrick-Prescott)

O filtro HP decompde as séries temporais dividindo os termos de tendéncia e
o componente ciclico. Para tal deve-se inicialmente remover os componentes
sazonais da série temporal. Sua vantagem estd na facilidade do uso em aplicacoes

empiricas, contudo ndo considera indicadores econdmicos relevantes que ajudem a

' Ler para maiores explicacdes sobre a estimacio o Hiato e outras técnicas comuns na literatura
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explicar o funcionamento da economia e seus efeitos sobre o crescimento
econdmico.
O componente de tendéncia da série € extraido a partir do seguinte problema

de otimizacdo dinamica:

MinZ()’t —T)? + A (Tpsq — Te) — (T — Tpeir)]? 1

t=1
onde y; e T sdo respectivamente o produto e a sua tendéncia — ambos em forma
logaritimica, Souza Junior (2005).

A funcdo quadrética entre o PIB efetivo e seus desvios € minimizada sujeita a
restricdo do parametro de suavizacdo (A). Quanto maior for A, menor serd a
oscilacdo da tendéncia, no limite quando 4 — oo, T, serd uma série linear. Hodrick e
Prescott (1981) estimam que para séries trimestrais A = 1600, o que se tornou
praticamente padrdo, Souza Junior (2005).

Ainda segundo Souza Junior (2005), as principais vantagens sao a
simplicidade e a transparéncia. Os pontos negativos sdo: a arbitrariedade na
atribuicdo do coeficiente de suavizagdo; imposi¢ao de simetria no hiato relativo
(soma 0), ndo se encontra justificativa para tal simetria na literatura; possibilidade

de viés de final de amostra, o que dificulta a projecdo para dados futuros.

Filtro FP (Abordagem da funcao de producio)

Esta € a metodologia mais utilizada na literatura empirica. Ao contrario do
método HP que se baseia essencialmente nas propriedades da série temporal do
produto, a abordagem da funcdo de producdo leva em conta a estrutura da
economia. O produto potencial deve entdo refletir o lado a oferta da economia,
assim ao estima-lo, deve-se considerar uma certa especificacdo para funcdo de
producdo da economia. Os dados utilizados levam em conta que a producgdo é obtida
com base na especificacdo de uma fun¢do de producio do tipo Cobb-Douglas com
retornos constantes de escala, significando que os retornos marginais de cada
insumo sdo decrescentes e que a elasticidade de substituicdo € unitaria. Seja a

seguinte fungio:
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Y, = At(KtCt)a[Lt(l - Ut)]l_a 2

onde o estd entre 0 e 1, Y, o produto efetivo, K; o estoque de capital, L, o fator
trabalho e A; a produtividade total dos fatores (PTF). O estoque de capital é
corrigido por algum indicador de capacidade instalada C, e o fator trabalho por
algum indicador de desemprego U, a PTF € estimada de forma residual.

Em seguida estimam-se os niveis potenciais. O que € feito geralmente
consiste em decompor a PTF por algum método estatistico univariado para se

extrair sua tendéncia'®. Assim o produto potencial sera:
Y, = A, (K, CH*[L.(1 = U] 3

A desvantagem deste método estd em definir os niveis potenciais dos
insumos e a sua estimagao confidvel. Suas vantagens sdo: a fundamentagdo baseada
na relacdo entre PIB e fatores; permite estudar o comportamento futuro do PIB
através de projecoes.

Vale a pena mencionar que as estimativas pelo filtro FP devem levar em
conta a taxa desemprego observada e os indicadores de capacidade instalada
setoriais ponderados pelas suas respectivas contribuicoes para a composi¢cao do

produto.

'8 Segundo Souza Junior (2005) geralmente o filtro HP.
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ANEXO 3 - Ajuste dos dados no E-Views:

O programa abaixo tem por finalidade ajustar os dados do modelo de Taylor

Foward-looking.

" Agostino (c) Feb 2007 ' 'Adaptado por Samuel J. C. Vieira, Setembro de 2011’

%WDIR
%XLSFile

= "h:\Result\"
= "h:\Dissertacao\ResultadosN\Dadosdissert.xIs"

cd {%WDIR}

close wf_cgg
wfcreate( wf = wf_cgg, page = cgg) q 1999:4 2010:4

read(b2) {%XIsFile} 12

'open CGG2000Feb07.WF1

@ COMPUTE INPUT VARIABLES @

series dm1 =400 * dlog( M1)

series dm2 =400 * dlog( M2)

series xf = 100" hiatofp

series xfp = ( xf(3) + xf(2) + xf(1) + xf )/4
series xxfp{!k} = @movav( xfp(lq-1),!q)
series xh = 100" hiatohp

series xhp = ( xh(3) + xh(2) + xh(1) + xh )/4
series xxhp{!k} = @movav( xh(!lg-1),!q)
series rr{!k} = juros - inflacao12

series juros{!lh} = @movav( juros, 'h)
show juros{!h} juros inflacao12 rr{lk} xfp xf xxfp{'k} xhp xh xxhp{lk} dm1 dm2 reservas
di360 cam

group gr_cgg data di360 hiatofp hiatohp inflacao inflacao12 juros m1 reservas

stop



47

ANEXO 4 - Resultados dos demais modelos estimados:

Tabela 9a: Estimativas de robustez para o modelo Tradicional com base na
relevancia dos instrumentos:

Modelo K-P Hansen Instrumentos

1 222 0.1323 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas
2 2.57 0.1398 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas
3 7.07 0.0749 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.dm1

4 572 0.0779 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.dm1

5 742  0.1729 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.reservas L.dm1

6 5.63 0.1408 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.reservas L.dm1

7 1.79 0.3240 L.inflacaol2 L.xf L.di360 L.reservas L.dm1

8 2.10  0.2825 L.inflacao12 L.xh L.di360 L.reservas L.dml

9 1.77 0.1027 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1
10 1.81 0.0988 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1
11 1.22  0.3308 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1

12 1.23 0.2789 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1

13 343 0.1246 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.cam

14 2.89 0.1472 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.cam

15 2.67 0.1417 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.reservas L.cam
16 1.96 0.1502 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.reservas L.cam
17 3.00 0.1973 L.inflacaol2 L.xf L.di360 L.reservas L.cam

18 2.75 0.1899 L.inflacaol2 L.xh L.di360 L.reservas L.cam
19 0.75 0.1176 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.cam
20 0.93 0.1379 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.cam
21 1.63 0.2964 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.cam

22 1.55 0.2617 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.cam

23 12.67 0.2676 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.dm1 L.cam

24 9.39  0.2037 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.dm1 L.cam

25 1.94 0.3247 L.inflacao12 L.xf L.di360 L.dm1 L.cam

26 2.06 0.3239 L.inflacaol2 L.xh L.di360 L.dm1 L.cam

27 1.72  0.0796 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam
28 1.87 0.0781 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam
29 1.84  0.1454 L.xf L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam

30 1.65 0.1015 L.xh L2 juros L.di360 L.dm1 L.cam

31 0.20 0.9459 L.inflacaol2 L.xf L.reservas L.dm1 L.cam

32 0.17 0.9596 L.inflacao12 L.xh L.reservas L.dm1 L.cam

33 2.05 0.1415 L.inflacao12 L2 juros L.reservas L.dm1 L.cam
34 1.74  0.2263 L.inflacao12 L2 juros L.reservas L.dm1 L.cam
35 0.39 0.3376 L.xf L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam

36 0.33 0.3929 L.xh L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam

37 1.90  0.2565 L.inflacao12 L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
38 1.64  0.2651 L.inflacao12 L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
39 0.27 0.6501 L.xf L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

40 0.25 0.6876 L.xh L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

41 1.70  0.7017 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

42 1.20  0.7030 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

43 2.03 0.0463 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360

44 2.48 0.0513 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360

45 2.63 0.0657 L.inflacaol2 L.xf L2.juros L.reservas




48

46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
&9
90
91

92
93
94
95
96

2.02
2.06
2.67
0.45
0.90
1.60
1.58
3.20
2.33
2.69
2.79
0.57
0.94
2.08
2.00
0.17
0.15
1.73
1.81
0.28
0.20
0.21
0.20
0.25
0.15
0.36
0.33
2.75
2.27
1.27
1.47
0.18
0.84
2.17
2.16
8.92
6.41
6.13
4.81
3.42
2.75
10.26
7.58
10.49
7.70
2.60

2.80
1.97
1.78
1.49
1.34

0.0656
0.1850
0.1381
0.0484
0.0555
0.3194
0.2808
0.1193
0.1110
0.1476
0.1509
0.0635
0.1056
0.1365
0.1210
0.8175
0.9724
0.1351
0.1404
0.1146
0.1718
0.7786
0.7801
0.9034
0.8117
0.7211
0.7176
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
0.2242
0.2088
0.1505
0.1486
0.2333
0.2541
0.1401
0.1386
0.2455
0.1925
0.3080

0.2750
0.1665
0.1562
0.2847
0.2122

L.inflacao12 L.xh L2.juros L.reservas

L.inflacaol2 L.xf L.di360 L.reservas

L.inflacao12 L.xh L.di360 L.reservas

L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas
L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas

L.xf L2.juros L.di360 L.reservas

L.xh L2.juros L.di360 L.reservas

L.inflacao12 L.xf L2.juros L.cam

L.inflacao12 L.xh L2.juros L.cam

L.inflacaol2 L.xf L.di360 L.cam

L.inflacao12 L.xh L.di360 L.cam

L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.cam

L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.cam

L.xf L2.juros L.di360 L.cam

L.xh L2.juros L.di360 L.cam

L.inflacaol2 L.xf L.dm1 L.cam

L.inflacaol12 L.xh L.dm1 L.cam

L.inflacao12 L2 juros L.dm1 L.cam

L.inflacao12 L2 juros L.dm1 L.cam

L.xf L2.juros L.dm1 L.cam

L.xh L2.juros L.dm1 L.cam

L.inflacaol2 L.reservas L.dm1 L.cam

L.inflacaol2 L.reservas L.dm1 L.cam

L.xf L.reservas L.dm1 L.cam

L.xh L.reservas L.dm1 L.cam

L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

L.inflacao12 L.xf L2.juros

L.inflacao12 L.xh L2.juros

L.inflacao12 L.xf L.di360

L.inflacao12 L.xh L.di360

L.inflacao12 L2.juros L.di360

L.inflacao12 L2.juros L.di360

L.xf L2.juros L.di360

L.xh L2 juros L.di360

L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xh L2 juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1
L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.cam
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.cam
L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xf L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacaol2 L.xf L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

L.inflacao12 L.xh L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam




Tabela 9b: Com base na inflacdo como varidvel dependente:

Modelo K-P  Hansen Instrumentos

1 6.33  0.0014 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas
2 491 0.0023 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas
3 3.69 0.0013 L.inflacao12 L.xf L2 juros L.di360 L.dm1

4 3.90 0.0013 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.dm1

5 1.82  0.0054 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.reservas L.dm1

6 1.87  0.0027 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.reservas L.dm1

7 0.79  0.0315 L.inflacao12 L.xf L.di360 L.reservas L.dm1

8 0.80  0.0206 L.inflacao12 L.xh L.di360 L.reservas L.dm1

9 2.15  0.0029 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1
10 1.78  0.0017 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1
11 3,56  0.4432 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1

12 3775 04167 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1

13 435  0.0015 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.cam

14 4.59  0.0021 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.cam

15 1.77  0.0020 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.reservas L.cam
16 2.28  0.0024 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.reservas L.cam
17 1.16  0.0014 L.inflacao12 L.xf L.di360 L.reservas L.cam

18 1.42  0.0012 L.inflacao12 L.xh L.di360 L.reservas L.cam
19 1.57 0.0184 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.cam
20 1.19  0.0108 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.cam
21 376 0.2108 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.cam

22 3.29  0.1938 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.cam

23 1.19  0.0013 L.inflacaol2 L.xf L2 juros L.dm1 L.cam

24 1.17  0.0010 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.dm1 L.cam

25 0.99  0.0062 L.inflacaol12 L.xf L.di360 L.dm1 L.cam

26 1.05  0.0058 L.inflacao12 L.xh L.di360 L.dm1 L.cam

27 2.25  0.0027 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam
28 1.67  0.0018 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam
29 375 0.1567 L.xf L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam

30 396  0.1495 L.xh L2 juros L.di360 L.dm1 L.cam

31 0.91 0.9580 L.inflacaol2 L.xf L.reservas L.dm1 L.cam

32 1.18  0.9682 L.inflacaol2 L.xh L.reservas L.dm1 L.cam

33 1.74  0.0024 L.inflacao12 L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam
34 1.64  0.0016 L.inflacao12 L2 juros L.reservas L.dm1 L.cam
35 0.87  0.4035 L.xf L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam

36 1.08  0.5054 L.xh L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam

37 2.78 0.0459 L.inflacao12 L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
38 2.08 0.0330 L.inflacao12 L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
39 0.94  0.7111 L.xf L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

40 1.15  0.7475 L.xh L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

41 1.73  0.6377 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

42 1.60  0.6372 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

43 5.64  0.0004 L.inflacao12 L.xf L2 juros L.di360

44 442  0.0007 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360

45 2.09  0.0030 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.reservas

46 2.36  0.0030 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.reservas

47 0.79  0.0371 L.inflacao12 L.xf L.di360 L.reservas

48 0.71 0.0159 L.inflacaol2 L.xh L.di360 L.reservas

49 1.61 0.0301 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas

50 1.27  0.0138 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas




50

51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91

92
93
94
95
96

4.98
3.02
1.29
1.46
1.31
1.43
1.41
0.97
5.86
3.87
0.77
0.92
2.03
1.76
0.74
0.84
2.05
1.95
0.69
0.61
2.24
2.08
0.55
0.57
0.82
0.63
1.39
0.85
6.21
3.67
3.42
4.11
3.54
3.99
4.19
5.84
3.45
3.61
2.01
2.07
0.99

1.13
2.29
1.84
3.76
4.51

0.3207
0.2873
0.0006
0.0008
0.0014
0.0011
0.0350
0.0224
0.0850
0.0757
0.8244
0.9724
0.0005
0.0004
0.2576
0.3813
0.8037
0.8059
0.9065
0.8250
0.7072
0.7031
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
0.0060
0.0061
0.0026
0.0026
0.0035
0.0051
0.0036
0.0038
0.0038
0.0032
0.0026

0.0024
0.0066
0.0043
0.2995
0.2918

L.xf L2.juros L.di360 L.reservas

L.xh L2.juros L.di360 L.reservas

L.inflacao12 L.xf L2.juros L.cam

L.inflacao12 L.xh L2.juros L.cam

L.inflacaol2 L.xf L.di360 L.cam

L.inflacaol2 L.xh L.di360 L.cam

L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.cam

L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.cam

L.xf L2.juros L.di360 L.cam

L.xh L2.juros L.di360 L.cam

L.inflacao12 L.xf L.dm1 L.cam

L.inflacaol2 L.xh L.dm1 L.cam

L.inflacao12 L2.juros L.dm1 L.cam

L.inflacao12 L2.juros L.dm1 L.cam

L.xf L2.juros L.dm1 L.cam

L.xh L2.juros L.dm1 L.cam

L.inflacaol2 L.reservas L.dm1 L.cam

L.inflacaol2 L.reservas L.dm1 L.cam

L.xf L.reservas L.dm1 L.cam

L.xh L.reservas L.dm1 L.cam

L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

L.inflacao12 L.xf L2.juros

L.inflacao12 L.xh L2.juros

L.inflacaol2 L.xf L.di360

L.inflacaol2 L.xh L.di360

L.inflacao12 L2.juros L.di360

L.inflacao12 L2.juros L.di360

L.xf L2.juros L.di360

L.xh L2.juros L.di360

L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1
L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.cam
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.cam
L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam
L.inflacaol2 L.xf L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xf L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

L.inflacaol2 L.xh L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L2 juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

L.xh L2.juros L..di360 L.reservas L.dm1 L.cam
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Tabela 9¢: Com base no Hiato como varidvel dependente:

Modelo K-P  Hansen Instrumentos

1 4.87  0.0180 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas
2 526  0.0473 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas
3 5.55 0.0026 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.dm1

4 6.17  0.0052 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.dm1

5 2776 0.0414 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.reservas L.dm1

6 5.10  0.0514 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.reservas L.dm1

7 228  0.1452 L.inflacaol2 L.xf L.di360 L.reservas L.dm1

8 3.12  0.1261 L.inflacaol2 L.xh L.di360 L.reservas L.dml

9 2.83  0.0715 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1
10 2.83  0.0788 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1
11 0.93 0.2334 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1

12 0.85 0.1782 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1

13 4.89  0.0088 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.cam

14 5.38  0.0304 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.cam

15 2.03  0.0091 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.reservas L.cam
16 249  0.0346 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.reservas L.cam
17 2.11 0.0152 L.inflacaol2 L.xf L.di360 L.reservas L.cam

18 246  0.0454 L.inflacaol2 L.xh L.di360 L.reservas L.cam
19 327  0.2377 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.cam
20 3.27  0.2317 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.cam
21 1.06  0.0269 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.cam

22 1.01 0.0507 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.cam

23 2.65 0.0140 L.inflacaol12 L.xf L2.juros L.dm1 L.cam

24 349  0.0533 L.inflacaol12 L.xh L2.juros L.dm1 L.cam

25 1.54  0.0520 L.inflacao12 L.xf L.di360 L.dm1 L.cam

26 1.74  0.1028 L.inflacaol2 L.xh L.di360 L.dm1 L.cam

27 3.19  0.1789 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam
28 3.19  0.2176 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam
29 1.08  0.0175 L.xf L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam

30 1.02  0.0273 L.xh L2 juros L.di360 L.dm1 L.cam

31 0.04 09412 L.inflacaol2 L.xf L.reservas L.dm1 L.cam

32 0.01 0.7883 L.inflacao12 L.xh L.reservas L.dm1 L.cam

33 1.03  0.0830 L.inflacao12 L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam
34 1.03  0.0835 L.inflacao12 L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam
35 0.48  0.1062 L.xf L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam

36 0.28  0.0418 L.xh L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam

37 1.28  0.0870 L.inflacao12 L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
38 1.28  0.0922 L.inflacao12 L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
39 0.12  0.1515 L.xf L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

40 0.10  0.0565 L.xh L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

41 0.19  0.3292 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

42 0.19  0.3260 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

43 6.12  0.0048 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360

44 6.59  0.0147 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360

45 2.56  0.0138 L.inflacao12 L.xf L2.juros L.reservas

46 343  0.0313 L.inflacao12 L.xh L2.juros L.reservas

47 229  0.1130 L.inflacaol2 L.xf L.di360 L.reservas

48 3.00 0.0928 L.inflacao12 L.xh L.di360 L.reservas

49 348  0.1562 L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas
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50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91

92
93
94
95
96

3.48
1.17
1.07
2.66
3.10
1.65
1.82
3.94
3.94
1.37
1.30
0.03
0.00
1.02
1.02
0.31
0.15
0.02
0.02
0.01
0.01
0.06
0.06
4.08
5.02
1.55
2.01
4.38
4.38
1.67
1.52
4.01
4.61
4.72
5.44
4.09
4.52
4.51
5.07
2.24
3.29
2.31

2.90
2.87
2.87
0.87
0.82

0.1287
0.2087
0.1797
0.0027
0.0162
0.0085
0.0257
0.2362
0.2723
0.0166
0.0286
0.7957
0.9556
0.0833
0.1070
0.0223
0.0087
0.5449
0.5695
0.8949
0.2781
0.5978
0.5844
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
Ex-ind
0.0174
0.0299
0.0074
0.0145
0.0242
0.0716
0.0075
0.0136
0.0161
0.0522
0.0466

0.0885
0.1519
0.1561
0.0252
0.0429

L.inflacao12 L2 juros L.di360 L.reservas

L.xf L2.juros L.di360 L.reservas

L.xh L2.juros L.di360 L.reservas

L.inflacao12 L.xf L2.juros L.cam

L.inflacao12 L.xh L2.juros L.cam

L.inflacaol2 L.xf L.di360 L.cam

L.inflacao12 L.xh L.di360 L.cam

L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.cam

L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.cam

L.xf L2.juros L.di360 L.cam

L.xh L2.juros L.di360 L.cam

L.inflacaol2 L.xf L.dm1 L.cam

L.inflacaol2 L.xh L.dm1 L.cam

L.inflacao12 L2.juros L.dm1 L.cam

L.inflacao12 L2.juros L.dm1 L.cam

L.xf L2.juros L.dm1 L.cam

L.xh L2.juros L.dm1 L.cam

L.inflacaol2 L.reservas L.dm1 L.cam

L.inflacaol2 L.reservas L.dm1 L.cam

L.xf L.reservas L.dm1 L.cam

L.xh L.reservas L.dm1 L.cam

L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

L.inflacao12 L.xf L2.juros

L.inflacao12 L.xh L2.juros

L.inflacaol2 L.xf L.di360

L.inflacao12 L.xh L.di360

L.inflacao12 L2 juros L.di360

L.inflacao12 L2 juros L.di360

L.xf L2.juros L.di360

L.xh L2.juros L.di360

L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1
L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.cam
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.cam
L.inflacao12 L.xf L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.di360 L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xf L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L.xh L2.juros L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacaol2 L.xf L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

L.inflacao12 L.xh L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L2 juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.inflacao12 L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam
L.xf L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam

L.xh L2.juros L.di360 L.reservas L.dm1 L.cam




Tabela 10:
Estimativas para a funcao de reacdo do Banco Central, sistema 30, 31 e 32:
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Modelo Tradicional (1999:3 a 2010:4)

Conj. de Instrumentos 1  Conj. de Instrumentos 2

Coeficientes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
Filtro FP Filtro HP Filtro FP Filtro HP

o -0.046 0.019 -0.790 -0.579

_E (1.221) (1.275) (1.415) (1.423)

p -0.354 -0.318 -0.657* -0.535
1-p8 (0.297) (0.304) (0.360) (0.374)
1 0.713%*%* 0.729%:%* 1.064%#%* 0.986%#**
1-rk (0.262) (0.264) (0.338) (0.343)
Y -0.673%** -0.749%%** -0.681* -0.773%*
B (0.250) (0.302) (0.335) (0.418)

R? 0.57 0.57 0.47 0.52

Obs.: *, #* *** representam 10%, 5% e 1% de significancia respectivamente

a 1

De acordo com a equagdo do segundo estagio, 31:

p

I ey A Ty L

14

- _xt'q + EZt



Tabela 11:

Estimativas para a funcio de reacdo do Banco Central, sistema 33, 34 e 35:

Modelo Tradicional (1999:3 a 2010:4)

Conj. de Instrumentos 1  Conj. de Instrumentos 2

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
Coeficientes Filtro FP Filtro HP Filtro FP Filtro HP
1.249 1.500%  -0.495%F% 0,053
(0.850) (0.823) (0.893) (0.191)
-0.184% -0.194% 0584 -0.563%%
1=py (0.102) (0.102) 0.217) (0.191)
0.115% -0.081 0,214 20166
(0.070) (0.068) (0.085) (0.084)
0.075 0.134 0.635 0.646
1=pvy (0.127) (0.123) (0.264) (0.226)
0.37 0.23 041 2034

Obs.: *, #* *** representam 10%, 5% e 1% de significancia respectivamente

De acordo com a equagdo do segundo estagio, 35:

a 1 p . B
— —Tpx + €3t

T1-pptt Ty
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Tabela 12:
Testes de Pagan Hall:
Modelo Tradicional (1999:3 a 2010:4)
Conj. de Instrumentos 1  Conj. de Instrumentos 2
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
Coeficientes
Filtro FP Filtro HP Filtro FP Filtro HP
P — H (m, x) 9.307 8.164 6.342 6.334
P —H (m,i) 5.726 7.780 1.666 2.197
P—-H(ix) 19.450 14.875 16.381 14.432

A 5 % de significincia a distribuicdo y? tem para 3 gaus de liberdade o valor

tabelado de 7.815. Note que para esse caso nos modelos significativos pelos testes

de instrumentos fracos, devem ser estimados por estimadores robustos.



