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7 APENDICE

7.1.ALGEBRA DO MODELO

A seguir mostramos a algebra utilizada para, a partir das equacdes de
Furlanetto (2006), chegar as relagdes utilizadas neste trabalho. Todas as equacdes
e notagdes abaixo estdo em Furlanetto (2006). O significado das variaveis e de
cada parametro profundo estdo resumidos, respectivamente, nas tabelas 1 e 2 do
capitulo II.2. Temos, respectivamente, a defini¢ao do hiato do produto, a CPNK e

a UIP*:

Xe =Y — Yt (1)
Ty = ﬁEt(nH,tﬂ) + KXt (2)
s¢ = [rf — Ee(mgyq)] — [rt - Et(T[H,t+1)] + E¢(St+1) (3)

A partir das condig¢des de equilibrio do modelo — equagdes (32) e

(38) em Furlanetto (2006), temos:

Ye=vg: + (1 —y) (Ct + %St) (4)
7= Gar) 0t G Y~ e 9 ey ©

Substituindo (4) ¢ (5), em (1):

* Essa equagio, especificamente, ndo esta explicita em Furlanetto (2006). Ela é a equacio

(20) em Gali & Monacelli (2005).
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= oo+ - o+ 2] = | G o0+ (i) v -

oa—oypl—y+oagt+—up+oal—y
(6)

Temos ainda, que s; = q./(1 — @) e m; = my, + aAs,. Substituindo essas

relagdes em (2), (3) e (6), temos:

e = BE (eyq) + KyXe + %A‘h - %Et(Aqt+1) (7)
qr = —{[re — Egmegq] = [ — Ec(mee D1} + Er(qesr) (8)
_ u oy (1-y) _ (1-Yaw
Xe = ((p+%) + ((p(l—y)+aa) get A —yec+ ( o(1-a) ) e +
0—0q * *
(—(p(l_y)w) i —vgs) )

Para expressar as relagdes em termos de custo marginal, substituimos

mc, = ((p + %‘y) x; — p em (7) e (9), notando também, que k, = A ((p + &)

1-y
Temos:
Ty = Au + BE(meyq) + Ame, + ﬁAQt - %Et(Aqt+1) (10)
me, = prge + (01 =) + o)e + (FELE) g, + (T22) i — vgD) (11)
Onde, A=1-6)1-p6)/6, u =logle/(e — 1],

o, =0/(1—a+aw)e w=[on+ (1 —a)(on —1)].

A fim de gerar inércia na dinamica inflacionaria (indexagao), optamos por
modificar a regra de reajuste de Calvo, de modo que, aquelas firmas que ndo
forem “sorteadas” para reajustar otimamente seus pre¢os, o fardo pela indexagdo a

uma parcela T € (0,1) da inflagio (cheia) passada®'. Essa extensdo altera apenas o

I Areosa & Medeiros (2007) fazem modificacio semelhante. No entanto, optam por uma

indexa¢ao no indice de inflacdo dos bens domésticos. Aqui optamos pela indexagdo no indice de
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lado da oferta (CPNK), enquanto as outras relagdes se mantém. Temos a seguinte

CPNK hibrida:

Ty — Ty = AU+ BE¢(Tryq — T10p) + Ame, + %A% - %Et(Aqm) (12)
Reorganizando:

e =(1+p0)" [A# + g + BE(Te11) + Amc, + ﬁAQt + gEt(AQtH)] (13)

Para completar o modelo temos, respectivamente, uma equagdo de Euler e

aregra de juros:

1- 1
Ct = ﬁ_f + E¢(ces1) — = [re — E¢(mr41)] (14)
1 = Co+ Ci1eoq + CoE (Tpyq) — Tpypq] + Camee + & (15)

Onde &, ¢ ¢ um ruido branco. As varidveis exoégenas seguem, por hipotese,

uma dinimica auto-regressiva®’.

Vi = Yke1Cas+i) Vi + &yt (16)

9t = Xie1 Caerr+n) Gio1 + €g7 (17)

TS = Ymq Caao+k+L+m) Ti—m T &t (18)
Ty = Yneq Cae+k+L+M+n) Ti—n + Ex ¢ (19)
gt = Z§=1 Ciaesk+L+M+N+p) Jt—p T Egt (20)

inflag@o cheio. Primeiro, pois ¢ mais simples. Segundo, porque os agentes ndo deveriam indexar
seus pregos ao indice de inflagdo doméstico, que sequer é conhecido.

*> Em Furlanetto (2006), essas variaveis seguem um AR(1). Nesse trabalho deixaremos os
dados falarem, e a ordem de dependéncia sera dada pelos tradicionais Critérios de Informacgao e o

teste LM.
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Portanto, o modelo pode ser resumido pelas equagdes (8), (11), (13), (14),
(15), (16), (17), (18), (19) e (20).

Em lugar de (11), vamos utilizar nas estimacdes a seguinte equacao:

me, = pyge + (p(1 = ¥) + 0)(tr, + &) + (LEL20) g, 4 (222) (3 —ygp) - (21)

g(l-a) 1-y

Onde dividimos o consumo das familias, entre transferéncias do governo

(tr) e consumo das familias ex-transferéncias (¢).
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7.2.VARIAVEIS UTILIZADAS NAS ESTIMAGOES

A tabela 5 abaixo resume as variaveis utilizadas nas estimagdes, bem como

suas fontes.

Tabela 5 Descricao das Variaveis Utilizadas nas Estimacoes

Variavel Descricao Fonte
Log do consumo do governo federal como proporgao do PIB (acumulado 6
9
meses).
Orair &
Log das transferéncias do governo federal como propor¢do do PIB
tr Gobetti(2010)
(acumulado 6 meses).
e BCB
Log do investimento do governo federal como propor¢do do PIB
I
(acumulado 6 meses).
T Taxa de Inflagdo mensal, anualizada, medida pelo IPCA. IBGE
" Taxa de Inflagdo americana mensal, anualizada, medida pelo CPI.
FRED
r* Log da taxa dos FED-FUNDS anualizada.
T Meta de inflagdo.
r Log da taxa SELIC anualizada. BCB
q Log da taxa de cambio real efetiva (TCRE), corrigida pelo IPCA.

Log do consumo trimestral das familias, interpolado para obter dados|IBGE e Orair
¢ mensais, descontando as transferéncias do governo federal (TR) e os|& Gobetti
salarios dos servidores ativos, e dividido pelo PIB (acumulado 6 meses). (2010)

Y* Produgdo industrial mundial (12 dif.). CPB
mc Log da medida de custo marginal construida. IBGE e BCB

7.3.ESTIMAGAO POR GMM

. : 43
O sistema que vamos estimar ¢€:

qc = —{[re = Eqmegq] = [rf — Ec(mgs )1} + Ee(Qes1) (21)

* Na verdade, a equacdo (21) ndo tem coeficientes para serem estimados.
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re = Co + Cqre—q + C2[E¢(me41) — Wei1] + Czme, + Ert (22)

My = Co + Cyome_g + C11Er(ey 1) + Ciamee + C13Aq; + C14E (Aqey1)  (24)

¢t =Cqy5+ Et(5t+1) + Cl6[rt - Et(nt+1)] (25)

Defina z,,,, n = 1, ..., 4, como os vetores de instrumentos disponiveis ao

agente no periodo ¢. Entdo, o modelo nos garante as seguintes condigdes de

ortogonalidade:
Et[(Tt —Co— C11ry — Co[yy — Trgq] — CSmCt)Zl,t] =0 (26)
Et[( mc; — C4'gt - Cstrt - C6ﬁt - C7qt — CSY*)Zz,t] =0 (27)

Et[(”t —Cg— Cyomt—1 — C11T¢4q — C1omey — C130q; — C14AQt+1)Z3,t] =0 (28)

E.[(€; — C15 — Cop1 — C16l1e — Tr11)Z4e| = 0 (29)

Dado que os instrumentos sdo validos, essas condigdes permitem que
obtenhamos parametros consistentes e eficientes via GMM. Segundo Gali et al.
(2001), virtualmente qualquer variavel em t ou antes, seria um instrumento
véalido*, Porém, segundo eles, ¢ conveniente escolhermos instrumentos em t — 1
ou antes, pois podem haver erros de medida em algumas varidveis, mas que
seriam nao correlacionados com a informagdo passada. Além disso, nem toda
informagdo poderia estar disponivel aos agentes no momento em que formavam

suas expectativas.

A principio, quanto mais parcimoniosos formos ao escolher o nlimero de
instrumentos, menor sera a probabilidade de viés, que ocorre potencialmente em
pequenas amostras quando existem muitas restri¢des de sobre-identificacao — veja

Staiger & Stock (1997) ou Ogaki (1999, p. 33).

* No sentido de satisfazer a condigdo de exclusio (exogeneidade). Nada garante, no

entanto, que esses instrumentos satisfagam a condicao de inclusdo (poténcia).
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Dito isso, vamos estimar o sistema acima utilizando como instrumentos as
variaveis exogenas € apenas um Jlag de cada varidvel endogena, portanto, um
sistema exatamente identificado (especificacdo 1). Sob essa especificagdo,
estimaremos o sistema utilizando apenas o consumo publico em g, (la), o
consumo + investimento em g, (1b), e o consumo publico g, separado do
investimento publico I, (1c). A especificacdo 2 ¢ idéntica, apenas acrescentamos

alguns instrumentos adicionais, tornando o sistema sobre-identificado™.

Antes de apresentar os resultados, cabem trés esclarecimentos importantes.
Primeiramente, assim como Gali & Gertler (1999), Gali et al (2001) e boa parte
da literatura, utilizamos, em lugar das variaveis de expectativa, a varidvel um
periodo a frente — por exemplo, em vez de E; (1), utilizamos 1., ; — 0 que nos
garante, por constru¢do, as condi¢des de ortogonalidade. Contudo, no caso da
inflacdo doméstica, para qual existe uma medida de expectativa, o leitor poderia
se perguntar o por qué de ndo utilizarmos, como ¢ comum em estudos para
economia brasileira, a medida de expectativa de inflagdo divulgada no relatorio
Focus do BCB? A resposta ¢ que essa varidvel tornaria invalidas as condi¢des de
ortogonalidade necessarias ao GMM. Estudos como o de Carvalho (2007),
Guillén (2008), Kohlscheen (2010) e Chernavsky (2011), mostram que as
expectativas da pesquisa Focus (mesmo o TOP 5) nao podem ser consideradas
racionais. Especificamente, os erros de previsdo apresentam viés e autocorrelagao
serial (logo, ndo sdo ruido branco), além da expectativa de inflagdo ser
correlacionada com o erro de previsdo a cada periodo (portanto, os agentes nao

utilizam toda informagao relevante de forma eficiente).

Segundo, optamos por usar uma medida de custo marginal, em vez do
hiato do produto. De acordo com o modelo, o hiato corresponde a uma proporgao
(positiva) do custo marginal, e, portanto, do ponto de vista tedrico, deveriamos ser
indiferentes entre uma medida e outra. No entanto, como sugerem Gali & Gertler
(1999) e Sbordone (2002), empiricamente o uso de medidas de hiato na CPNK
tem se mostrado problematico, muitas vezes gerando coeficientes com sinais
contrarios ao predito pela teoria — maior pressdo sobre a capacidade instalada

gerando menos inflagdo. Segundo Rudd & Whelan (2007, p.159),

45 .. .. ..
Em z; adicionamos mc;_,, em z, adicionamos q;_, ¢ em z3 adicionamos 7m;_,.
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“Typically, these researchers criticize traditional
measures of the output gap on the grounds that naive
detrending procedures assume that potential GDP evolves
smoothly over time. In theory, however, changes in potential
output will be affected by many kinds of shocks, and so could
fluctuate significantly (and stochastically) from period to
period. Moreover, even if potential GDP could be characterized
by a relatively smooth trend, there may be little agreement over

how, precisely, to estimate this trend component.”

Por fim, note que utilizamos a produc¢do industrial mundial como proxy
para o produto mundial, ¢ omitimos o gasto publico do resto do mundo (g*)
devido a inexisténcia de uma estimativa adequada em frequéncia mensal. Essa
omissao, contudo, provavelmente nao acarreta problemas relevantes de viés, na

medida em que as varidveis domésticas, na pratica, devem ser pouco sensiveis a

*

g
7.3.1.RESULTADOS DO GMM

A tabela 6 abaixo reporta os resultados da estimagdo do sistema composto
por (22), (23), (24) e (25). Primeiro, vale notar que os resultados dentro de cada
especificagdo (1 e 2) sdo muito parecidos. No entanto, alguns sdo contra-
intuitivos. Por exemplo, a resposta da taxa de juros a um aumento do custo
marginal ¢ negativa (C; < 0) “°. Outros coeficientes com sinal contrario ao

esperado sdo Cs e Cg.

Porém, o que mais chama ateng¢do sao as diferencas entre os resultados da
especificagdo 1 com relagao a 2. A mera inclusdo de 3 instrumentos adicionais,
ainda que ndo altere a estimativa pontual dos coeficientes, revela que a estimagao
do sistema ¢ muito sensivel. A falta de robustez ndo se dd apenas na inclusdo de

instrumentos, mas também na troca de alguns®’. Salta aos olhos o valor negativo

* Esse resultado é robusto, mesmo utilizando o custo marginal um periodo defasado ou
adiantado. Os resultados utilizando hiato do produto, via filtro HP, sdo ainda mais problematicos.
" Evidentemente, ndo se espera que, na troca de instrumentos, os resultados sejam iguais

(principalmente em pequenas amostras). No entanto, as alteragcdes encontradas sdo significativas.
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do R? da CPNK (equacao 24), além do p-valor do teste J, que rejeita a hipdtese de
que as restrigdes de sobre-identificacdo sejam validas. De fato, seja estimando
conjuntamente (no sistema), ou separadamente, a CPNK ¢ a relacdo mais sensivel
a escolha de instrumentos, mesmo que eles tenham poténcias parecidas (condi¢ao
de inclusio)®. Até na especificacgio mais simples (sistema exatamente
identificado), nenhum coeficiente ¢ estatisticamente significante — mas, se
fizermos um “instrument mining*, conseguimos chegar a resultados coerentes

com a literatura.

Concomitante a falta de robustez e razoabilidade dos coeficientes
estimados, os resultados obtidos fazem com que o modelo ndo tenha solucao
analitica, e por isso, ndo foi possivel gerar as respostas impulsionais. A primeira
vista, esses resultados podem parecer surpreendentes. Contudo, como veremos
(sucintamente) a seguir, existem alguns motivos para suspeitar do estimador

GMM nessas circunstancias.

Tabela 6 Estimacio do Sistema {(22),(23),(24),(25)} por GMM

Coeficientes (1a) (1b) (1c) ' (2a) (2b) (2¢c)
10.53** 10.53** 10.53** 512.27*** 12.27** 12.27**

o (4.37) (4.37) (4.37) |(4.05) (4.05) (4.07)
. 1.05%**  1.05%** 1,05+ 51.06*** 1.06**  1.06***
(0.04) (0.04) (0.04) [(0.03) (0.03) (0.03)
1.48%%*  1.18%**  1.18%* 51.25*** 1.25%%*  1.25%*
G (0.26) (0.26) (0.26) |(0.27) (0.27)  (0.27)
-0.90** -0.90** -0.90** 5-1.05*** 1.05%**  -1.05**
G (0.37) (0.37) (0.37) |(0.35) (0.35) (0.35)
.. 0.15* 0.09  0.33*** 50.14* 008  0.27*

(0.07) (0.06) (0.13) ((0.08) (0.06)  (0.14)

* Os problemas persistem mesmo quando utilizamos como medida de inflagio o IPCA
pregos livres ou medidas de nucleo.
¥ Em analogia a “data mining”, processo (repudiavel) no qual o pesquisador, a fim de

confirmar alguma tese, sai a procura dos dados que o favorecam, ainda que sejam os Unicos.
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-0.32*** -0.28** -0.30** {-0.29** -0.25** -0.27**
s (0.12)  (0.13) (0.13) 5(0.12) (0.13)  (0.13)
1 ] ] -0.04 '_ ] -0.03
(0.03) ! (0.03)
. 0.54*  0.66* 0.27 0.60*  0.72*** 0.41
(0.30) (0.30) (0.37) ((0.28) (0.28) (0.33)
. 043 050 023 059  0.67* 0.6
(0.51) (0.52) (0.61) ((0.38) (0.39) (0.44)
A8 S1.20%% 11,067 | -1.16%% -1.27% -1.07
Ce (0.50) (0.53) (0.43) 5(0.45) (0.48)  (0.40)
. 275 275 275 3.08 308 3.8
(10.28) (10.29) (10.29) (3.98) (3.97) (3.97)
- 059 059 059 0.62*  0.62*  0.62**
(0.90) (0.90) (0.90) 1(0.26) (0.26) (0.25)
. 058 058  0.58 0.57* 057  0.57*
(0.37) (0.37) (0.37) {(0.30) (0.30) (0.30)
024 024 -024 {027 027 -0.27
bz (0.89) (0.89) (0.89) 5(0.34) (0.34)  (0.34)
‘) 042 042 042 035 035 035
(266) (2.66) (2.66) |(0.90) (0.90)  (0.90)
. 056 056  0.56 083 083 083
(8.69) (8.69) (8.69) 1(1.99) (1.99) (2.00)
. 0.00 0.00 0.0 0.00  0.00  0.00
(0.01)  (0.01) (0.01) i(0.01) (0.01) (0.01)
000 000 000 (000 000 0.0
s (0.00) (0.00) (0.00) 5(0.00) (0.00)  (0.00)
R? equacao (22) 097 097 097 (097 097 097
R? equacao (23) 050 046 057 039 032 050
R? equagéo (24) 0.33 0.33 0.33 -1.42 -1.53 -1.47
R? equacao (25) 095 095 095 095 095 095
P-Valor(Estatistica J) - - - 0.07 0.07 0.05

Kernel: Bartlett, Bandwidth: Fixed Newey-West (4), No prewhitening,

HAC.

¥ e * denotam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Desvio-padréo entre parénteses.
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7.3.2.PROBLEMAS DO ESTIMADOR GMM

Os distintos métodos de estimagdo estao sujeitos a diversas dificuldades.
Abaixo vamos explorar alguns problemas potenciais do estimador GMM, sob a
hipotese que o modelo ¢ “correto”, ou seja, ndo sofre de problemas de

especificagdo.

Naturalmente, propriedades assintdticas como consisténcia e eficiéncia sdo
desejaveis a qualquer estimador. A teoria assintotica, no entanto, pode nao
fornecer uma aproximag¢ao adequada na pratica, quando lidamos com amostras
pequenas — como ¢ nosso caso. Certamente o reduzido nimero de observagoes ¢
uma limitagdo importante, principalmente para o estimador GMM. Hall (2005, pp.
217-231) faz uma revisdo detalhada de mais de 10 artigos, sob diferentes
contextos, que avaliam por meio de simulacdo os problemas do GMM em
pequenas amostras. Muitas dessas dificuldades sdo especificas ao modelo
estudado, porém o que esses artigos (em comum) nos ensinam ¢ que a qualidade
da aproximagado assintotica em pequenas amostras depende, entre outras coisas, do
numero de restrigdes de sobre-identificacdo e da qualidade dos instrumentos. O
primeiro aspecto diz respeito a quantidade de instrumentos a mais que o numero
de variaveis endogenas. O segundo, ao grau de correlagdo entre os instrumentos e
as variaveis endogenas incluidas. Esses problemas sdo teoricamente distintos,
porém a presenca de um dramatiza ainda mais o outro. Além disso, vale notar que
ndo sdo exclusivos de estudos com pequena amostra, ainda que se tornem mais
relevantes nesse contexto — cf. Bound et al (1995), apud Stock, Wright & Yogo
(2002).

Com relagdo ao grau de sobre-identificagdo, note que a escolha do numero

de instrumentos envolve um trade-off:

“On the one hand, we would like to obtain estimates that
are as efficient as possible asymptotically. On the other, we

would like to obtain estimates that have as small a finite-sample
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bias as possible. Unfortunately, these objects turn out to
conflict with each other.” Davidson & MacKinnon (1993, p.
219)

Optamos por ser parcimoniosos no numero de instrumentos, em particular

se comparado com a quantidade comumente utilizada na literatura™.

A possivel perda de eficiéncia, devido a menor quantidade de
instrumentos, pode, em tese, ser compensada pela maior qualidade dos
instrumentos. Contudo, a pratica usual de utilizar como instrumentos defasagens
das variaveis endogenas, ainda que teoricamente possa satisfazer condi¢des de
ortogonalidade andlogas a (26), (27), (28) e (29), ndo garante a qualidade dos
instrumentos. Esse tipo de problema, conhecido como identificagdo fraca (weak
identification), ¢ bem documentado na literatura. Segundo Stock, Wright & Yogo
(2002, p. 518):

“Empirical researchers often confront weak instruments.
Finding exogenous instruments is hard work, and the features
that make an instrument plausibly exogenous, such as occurring
sufficiently far in the past to satisfy a first-order condition nor
the as-if random coincidence that lies behind a quasi-

experiment, can also work to make the instrument weak.”

“If instruments are weak, then the sampling distributions
of GMM and 1V statistics are in general nonnormal, and

standard GMM and 1V point estimates, hypothesis tests, and

i

confidence intervals are unreliable.’

Tipicamente, a qualidade dos instrumentos ¢ medida pelo R* e pela
estatistica F' na regressao de primeiro estdgio. Quanto menores forem esses
indicadores, mais fraca ¢ a identificagdo. Reportamos esses indicadores, para cada
equacdo e cada especificacdo (1 e 2), na tabela 8 do apéndice. Podemos notar que
os conjuntos de instrumentos, em geral, servem relativamente bem as variaveis

endogenas. Falham, contudo, no caso das varidveis de cambio, bastante relevantes

%0 Veja Hall (2005).
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neste trabalho, para as quais tem baixissimo poder. Talvez isso se deva a
frequéncia (mensal) dos dados, afinal, quanto maior a frequéncia, mais a taxa de

cambio se aproxima de um passeio aleatdrio.

Existe ainda outro problema, relacionado ao poder do teste J. Por meio de
simulagdes de Monte Carlo, Mavroeidis (2005, pp. 439-440) mostrou que o teste
J, em pequenas amostras, tem baixo poder. Ademais, o poder se reduz ainda mais
com a inclusdo de muitos instrumentos e dependendo do tipo de corre¢do para
autocorrelacdo serial e heterocedasticidade (HAC) utilizada. Isso significa que o
teste J rejeita menos do que deveria a hipotese nula de que as restrigdes de sobre-
identificacdo sejam validas. Ou, de maneira mais informal, o teste J aceita mais
facilmente a validade das condi¢des de momento do modelo. Note, contudo, que
com apenas 3 instrumentos adicionais, o teste J ja rejeitava a hipdtese nula na
nossa estimacdo. Portanto, o baixo poder do teste J sugere que o problema com
nossas condi¢cdes de momentos € ainda mais dramatico do que parece. Em suma, a
estimacdo sofre devido ao pequeno numero de observagdes, estimagdo muito
sensivel a sobre-identificagdo e por problemas de identificacdo fraca nas variaveis

de cambio.

7.3.3.ESTIMAGAO POR FACTOR-GMM

Como vimos acima, na secdo VIL3, virtualmente qualquer varidvel em
t —1 ou antes, satisfaz as condi¢cdes de ortogonalidade. A fim de ganhar
eficiéncia, deveriamos utilizar todos os (“infinitos”) instrumentos disponiveis.
Contudo, em VIL.3.2 discutimos os problemas advindos de muitas restricdes de
sobre-identificacdo, principalmente em pequenas amostras. Portanto, idealmente
gostariamos de utilizar poucos instrumentos, porém bastante informativos. Uma
maneira potencial de fazer isso ¢ extraindo instrumentos pelo Método dos
Componentes Principais, mediante algum critério de sele¢do — veja Kapetanios &

Marcellino (2010).

Grosso modo, o Método dos Componentes Principais consiste em calcular
a matriz de variancia-covariancia de uma base de dados, contendo, possivelmente,
centenas de varidveis, ¢ decompd-la em relagdo aos seus autovetores e

autovalores. Mediante essa decomposicdo, criam-se novas ‘‘variaveis”
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descorrelacionadas entre si e ordenadas por variancia. Ou seja, o primeiro
componente principal (ou fator) ¢ aquele que sozinho capta a maior parte da
dindmica de toda a base de dados original, e, a0 mesmo tempo, ¢ ortogonal aos
outros fatores. Analogamente, o segundo fator ¢ ortogonal a todos os outros, € o
segundo melhor a capturar a variancia da série original. Esse método permite que,
mediante poucas variaveis (fatores), aproveitemos informagdes advindas de

grandes bases de dados.

Dito isso, em vez de utilizar centenas de instrumentos e sofrer os
problemas aventados anteriormente, podemos utilizar apenas alguns fatores e
ainda assim usufruir de boa parte da informagao contida naquelas centenas de
instrumentos. Chamamos de Factor-GMM, o estimador de GMM utilizando

fatores como instrumentos — Beyer et al. (2008)°",

Nesse trabalho, extraimos os fatores de uma base com 116 diferentes
variaveis econOmicas, relacionadas a pregos, agregados monetarios, crédito,
vendas, emprego, utilizacao da capacidade instalada, atividade, etc. A principio,
poderiamos utilizar uma base ainda maior, porém, como notam Boivin & Ng
(2006, p.189), “Our results nonetheless suggest that sample size alone does not
determine the properties of the estimates. The quality of the data must be taken
into account.” Dessa forma, preferimos ndo expandir muito a amostra e evitar

inserir dados pouco informativos.

Note, porém, que esses fatores também devem atender as condicdes de
exclusdo e inclusdo necessarias a qualquer instrumento. Como eles sdo
potencialmente endogenos, utilizamos como instrumento os fatores defasados um
periodo. Além disso, a fim de obter fatores fortemente correlacionados com as
variaveis endogenas, seguimos os procedimentos adotados em Figueiredo (2010),
em particular, efetuamos testes de causalidade de Granger’” de todas 116 variaveis

com respeito a cada uma das endogenas. Dessa forma, utilizamos apenas aquelas

°! Esses autores estimam um sistema composto pela CPNK hibrida, uma IS e uma regra de
juros, utilizando Factor-GMM, e o resultado ¢ um ganho substancial de eficiéncia.

% A despeito da nomenclatura, na Causalidade de Granger testa-se a hipétese nula de que
uma determinada variavel X ndo ajuda a prever outra Y, controlando por defasagens de Y. Em

outras palavras, trata-se de um teste de capacidade preditiva, ou precedéncia temporal.
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variaveis nas quais rejeitamos, a 10% ou menos, a hipotese nula de que elas ndo
Granger-causam determinada enddgena. Portanto, a partir da base original,
obtivemos, para cada uma das enddgenas, uma base diferente (mais informativa).
Além disso, ainda de acordo com Figueiredo (2010, p. 24), aplicamos os seguintes

procedimentos:

“1) Logarithms are taken of all nonnegative series and
series characterized by percentage changes, shares or rates
such as unemployment and interest rates are transformed in the

following way: In(1+x/100);

2) The series are transformed to account for stochastic or
deterministic trends using Augmented Dickey-Fuller unit root

test53;

3) All series are tested for seasonality that consists of
regressing each variable against eleven monthly indicator
variables and if the F-Test on those eleven coefficients is
significant at the 10% level of significance, the series is

seasonally adjusted using X-12 program, and

4) Finally, in order to avoid scaling effects, the variables

are transformed into series with zero means and unit variance.”

Apoés todos esses artificios, aplicamos o Método dos Componentes

Principais e retiramos alguns fatores especificos para cada uma das endogenas.

Os resultados, reportados na tabela 7 abaixo, sdo qualitativamente bastante
parecidos com o do estimador GMM clédssico. Nao ha robustez, alguns
coeficientes nao sdo criveis, coeficientes de determinacdo (R?) negativos e
rejeicdo do teste J. Note que nesse caso, o canal de impacto das varidveis fiscais

sequer existe (Cy, Cse I sdo estatisticamente iguais a zero).

33 Utilizamos também o teste PP, que coincidiu com o ADF.
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Tabela 7 Estimac¢ao do Sistema {(22),(23),(24),(25)} por Factor-GMM

Coeficientes (1a) (1b) (1c) §(2a) (2b) (2¢c)
. 1924 19.24 1924 13697 13.69™ 13.69”
0 (437) (13.71) (13.71){(5.97) (5.97) (6.07)

146" 1165 1167 | 1117 141" 1,11
“ (0.13) (0.13) (0.13) 5(0.07) (0.07)  (0.07)
123 123" 1.23*11.03** 103" 1.03**
2 (0.47) (0.47) (0.47) 5(0.23) (0.23)  (0.23)
: 164 -164 -164 5-1.17** AAT A AT
’ (1.16) (1.16) (1.16) {(0.51) (0.51) (0.51)
. 272 -0.83 439 5-0.07 -0.09  0.09
! (544) (0.73) (6.10) {(0.16) (0.12) (0.28)
. 534 222  -3.39 50.12 022  -0.09
(10.97) (2.05) (4.56) {(0.30) (0.28) (0.27)
-0.58 -0.01
! ) ) (0.83) | ) (0.04)
. 15.98 7.02  -12.74 [1.67* 1.86** 1.04
° (28.94) (4.81) (19.87):(0.71) (0.61) (0.84)
i 214 121 144 ;0.88*** 0.94*** 0.69***
7 (4.18) (1.13) (2.88) |(0.27) (0.26) (0.24)
c 20.76 -9.39 13.77 5-2.40*** 263" -1.71*
° (36.81) (6.21) (22.99)!(0.96) (0.89) (0.98)
017  -047 -0.17 5-0.78 078  -0.78
& (9.78) (9.78) (9.78) (1.80) (1.79) (1.79)
. 178 178 -1.78 50.12 012  0.12
10 (7.01) (7.01) (7.01) 1(0.33) (0.33) (0.34)
. 341 341 341 50.98** 0.98*  0.98*
" (9.05) (9.05) (9.05) |(0.41) (0.41) (0.42)
. 001 001 0.01 50.07 007 0.7
(0.85) (0.85) (0.85) :(0.16) (0.16) (0.16)
. 536 -536 -5.36 5-0.40 040  -0.40
1 (17.01) (17.01) (17.01):(0.89) (0.89) (0.92)
. 349 349 349 5-0.19 019  -0.19
" (12.57) (12.57) (12.57)1(0.79) (0.80)  (0.81)
. 000 0.00 0.00 Eo.oo 0.00  0.00
o (0.01) (0.01) (0.01) {(0.01) (0.01) (0.01)
c 000 0.00 0.00 Eo.oo 0.00  0.00
1 (0.00) (0.00) (0.00) 5(0.00) (0.00)  (0.00)
R? equagéo (22) 095 095 095 098  0.92

10.98


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012742/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012742/CA

R? equagéo (23) -30.89 -5.36
R? equagéo (24) -12.73 -12.73
R? equagéo (25) 095 0.95

P-Valor (Estatistica J) - -

-18.04
-12.73
0.95

-0.10
0,55
0,95
10.01

-0.18
0.61

0.95
0.01

0.27
0.58

0.95
0.01

Kernel: Bartlett, Bandwidth: Fixed Newey-West (4), No prewhitening, HAC.

*** ** g * denotam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Desvio-padrao entre parénteses.

72


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012742/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012742/CA

73

Como discutido acima, esperdvamos obter instrumentos com maior poder
explicativo através da metodologia utilizada para se extrair os fatores. O resultado
sobre o poder dos instrumentos, como podemos ver na tabela 9 do apéndice, ¢
ambiguo. Em alguns casos o poder aumentou, em outros ndo. De qualquer forma,
nos casos em que o poder diminuiu, os instrumentos ainda continuaram sendo
bons. Com relagdo ao poder para as varidveis de cambio, ainda que melhor do que

antes, continua bastante ruim, logo, o problema de identificacdo fraca persiste.
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7.4.PODER DOS INSTRUMENTOS

Tabela 8

(Te41 — Terr)

Poder dos Instrumentos (Defasagens)

mc;

Ct

Triq

Aq;

Aqiyq

74

(1t — es1)

R?  F-stat/P-Value |R?  F-stat/P-Value |R*> F-stat/P-Value |R* F-stat/P-Value |R* F-stat/P-Value |R*> F-stat/P-Value |R*> F-stat/P-Value
0.37 21.48/0.00 0.73 97.48/0.00 - - - - - - - - - -
0.39 17.06/0.00 0.73 71.15/0.00 - - - - - - - - - -

- - - 0.96 498.51/0.00 - - 0.09 2.16/0.06 - - - -

- - - 0.96 411.89/0.00 - - 0.10 1.83/0.10 - - - -

- 0.74 60.01/0.00 - 0.53 24.08 /0.00 0.14 3.34/0.01 0.05 1.10/0.37 - -
- - 0.76 55.46/0.00 - 0.55 21.12/0.00 0.14 2.78/0.02 0.06 1.05/0.40 - -
- - - - - - - - - - - - 0.97 3488.80/0.00
- - - - - - - - - - - - 0.97 3488.80/0.00
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(25)

1a
2a
1a
2a

1a

2a

1la
2a
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Tabela 9

(41 — Ter1)

mc;

Ct

Poder dos Instrumentos (Fatores)

Tt+1

Aq;

AqQisq
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(re — Tey1)

R?  F-stat/P-Value |R?  F-stat/P-Value |R*> F-stat/P-Value |R* F-stat/P-Value |R*  F-stat/P-Value |R®>  F-stat/P-Value |R?>  F-stat/P-Value

0.53 39.51/0.00 0.56 46.54/0.00 - - - - - - - - - -

0.53 29.58/0.00 0.70 63.31/0.00 - - - - - - - - - -

- - - - 0.63 36.22/0.00 - - 0.19 5.05/0.00 - - - -

- - - - 0.73 46.47/0.00 - - 0.23 5.16/0.00 - - - -
51.34/

- - 0.71 0.00 - - 0.55 25.88/0.00 0.25 7.05/0.00 0.16 4.07/0.00 - -
45.98 /

- - 0.72 0.00 - - 0.55 21.36/0.00 0.26 6.02/0.00 0.17 3.58/0.00 - -

- - - - - - - - - - - 0.97 3488.800.00

- - - - - - - - - - 0.97 3488.80/0.00
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7.5.VAR
7.5.1.TESTES DE RAIZ UNITARIA E COINTEGRAGAO

Tabela 10 Testes Phillips-Perron (PP) e Augmented Dickey-Fuller
(ADF) de Raiz Unitaria

Null Hypothesis: The serie has a unit root

Exogenous: Constant

LOG(G_SA) LOG(TR_SA) LOG(I_SA) LOG(T_SA) LOG(PIB_SA) LOG(IPCA) LOG(SELIC) LOG(TCRE)
ADF test statistic*  0.761 1.00 0.943 0.859 0.989 0.861 0.112 0.782
PP test statistic*  0.225 0.203 0.171 0.282 0.973 0.792 0.509 0.772

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012742/CA

Tabela 11 Teste de Cointegraciao de Johansen

Sample:2002M01 2011M08

Included observations: 113

Series: LOG(G_SA) LOG(I_SA) LOG(PIB_SA) LOG(TR_SA) LOG(IPCA) LOG(T_SA) LOG(SELIC)
LOG(TCRE)

Lags interval: 1 to 2

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 6 6 4 5 6
Max-Eig 5 4 4 2 5

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
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7.5.2.CRITERIOS DE INFORMAGAO

Tabela 12

Critérios de Informacao para Selecdo do N° de Defasagens

77

LoglL LR FPE AlC SC HQ

Lag
744.3208 NA  4.04E-15 -13.27856  -12.93486 -13.13916
1547.1  1474.194  4.52E-21 -26.98364  -25.43700* -26.35631
1659.952 192.8751* 1.43e-21*  -28.14459* -25.39501  -27.02934*
1696.586 57.94812  1.85E-21 -27.91975  -23.96723  -26.31659
1738.776 61.36667  2.21E-21 -27.79592  -22.64046  -25.70484

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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7.5.3.ESTIMAGAO DO VAR(2)

Tabela 13 Resultados da Estimagao do VAR(2)

Vector Autoregression Estimates

Date: 07/21/12 Time: 18:14

Sample (adjusted): 2002M03 2011M08

Included observations: 114 after adjustments

Standard errorsin ()

78

S LOG(G_SA) LOG(I_SA) LOG(PIB_SA) LOG(TR_SA) LOG(T_SA) LOG(PRECO) LOG(SELIC) LOG(TCRE)
§ (G_SA(-1))  0.098 0.763 0.006 0.145 -0.149 0.005 -0.038 -0.082
% (0.102) (0.246)  (0.019) (0.074) (0.087)  (0.003) (0.019) (0.037)
£ (G_sA(2)  0.009 0.138 0.000 -0.063 -0.065 -0.004 -0.050 0.007
;‘% (0.110) (0.266)  (0.020) (0.080) (0.093)  (0.003) (0.021) (0.040)
KD% (SA(-1))  0.049 -0.033  -0.010 0.068 0.005 0.000 0.000 -0.011
§ (0.041) (0.098)  (0.008) (0.030) (0.035)  (0.001) (0.008) (0.015)
E (_SA(-2))  0.080 0.123 0.006 -0.022 0.022 0.002 0.009 0.000
o (0.039) (0.094)  (0.007) (0.028) (0.033)  (0.001) (0.007) (0.014)
§ (PIB_SA(-1)) 0.453 0910  0.432 0.104 0.546 -0.001 -0.110 -0.135
- (0.548) (1.317)  (0.101) (0.397) (0.463)  (0.014) (0.104) (0.197)
LOG(PIB_SA(-2)) 0.355 -1.642  0.109 0.377 0.608 0.012 0.159 0.216
(0.518) (1.246)  (0.096) (0.375) (0.438)  (0.013) (0.098) (0.186)
LOG(TR_SA(-1))  -0.141 -0.469  0.029 -0.390 0.241 -0.003 0.004 0.036
(0.138) (0.331)  (0.025) (0.100) (0.116)  (0.004) (0.026) (0.049)
LOG(TR_SA(-2))  0.010 0.278 0.019 -0.202 0.151 0.003 0.002 0.024
(0.140) (0.336)  (0.026) (0.101) (0.118)  (0.004) (0.027) (0.050)
LOG(T_SA(-1))  0.087 0.322 0.033 0.107 -0.093 0.006 0.023 0.016
(0.122) (0.293)  (0.023) (0.088) (0.103)  (0.003) (0.023) (0.044)
LOG(T_SA(-2))  0.007 0.506 0.001 0.097 -0.206 0.006 0.004 -0.019
(0.123) (0.297)  (0.023) (0.089) (0.104)  (0.003) (0.023) (0.044)
LOG(PRECO(-1))  0.996 11.017  0.892 -1.455 1.389 1.474 1.120 -0.086
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(3.406) (8.193)  (0.630) (2.469) (2.882)  (0.088) (0.647) (1.223)
LOG(PRECO(-2))  -0.633 -7.868  -0.718 2.530 -1.369 -0.507 -1.148 -0.035
(3.263) (7.848)  (0.603) (2.365) (2.761)  (0.084) (0.619) (1.171)
LOG(SELIC(-1))  -0.401 1.106 0.056 -0.476 0.524 -0.001 1.769 0.060
(0.343) (0.825)  (0.063) (0.249) (0.290)  (0.009) (0.065) (0.123)
LOG(SELIC(-2))  0.331 1635  -0.104 0.445 -0.535 0.000 -0.817 -0.066
(0.363) (0.874)  (0.067) (0.263) (0.308)  (0.009) (0.069) (0.130)
LOG(TCRE(-1))  -0.039 -0.928  0.022 -0.010 0.064 0.024 -0.010 1.168
(0.272) (0.655)  (0.050) (0.197) (0.230)  (0.007) (0.052) (0.098)
LOG(TCRE(-2))  0.299 0.881 -0.101 -0.024 -0.191 -0.016 0.034 -0.237
(0.299) (0.720)  (0.055) (0.217) (0.253)  (0.008) (0.057) (0.107)
C -5.323 4.917 4.030 1.185 -1.768 -0.146 -0.267 0.122
(4.139) (9.956)  (0.765) (3.000) (3.502)  (0.107) (0.786) (1.486)
R-squared 0.854 0.873 0.989 0.920 0.887 1.000 0.997 0.983
Adj. R-squared  0.828 0.851 0.988 0.905 0.868 1.000 0.997 0.980
" asq.resids  0.822 4.756 0.028 0.432 0.589 0.001 0.030 0.106
equation  0.093 0.223 0.017 0.067 0.078 0.002 0.018 0.033
atistic 32.926 38.877  527.017 64.607 44535  27637.210  1927.208  333.149
an
endent 8.892 6.469 11.885 9.596 10.404  4.958 -1.946 4.483
.dependent  0.223 0.576 0.153 0.218 0.215 0.154 0.300 0.237
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7.5.4.RESPOSTA IMPULSIONAL DO VAR(2)

Figura 8

Response of LOG(G_SA) to LOG(G_SA)
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Resposta ao Choque no Consumo do Governo

Response of LOG(PIB_SA) to LOG(G_SA)
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Figura 9 Resposta ao Choque nas Transferéncias do Governo

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Response of LOG(PIB_SA) to LOG(TR_SA)
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Figura 10 Resposta ao Choque no Investimento do Governo

Response of LOG(G_SA) to LOG(I_SA)
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7.6.ESTIMAGAO BAYESIANA — BASEADA EM CASTRO ET AL. (2011)

Tabela 14

Distribuicdo a priori e posteriori dos parametros

Prioris Posteriors
Parametro Distribuicao Média Desvio Padrao Fonte Média Intervalo de Confianga (5% - 95%)

0 Beta  0.65 0.1 Castroetal. (2011) 1 0.64 0.46 0.80
Beta  0.65 0.2 Castro et al. (2011) 0.66 0.50 0.81

- 0.989 - Castro et al. (2011) 1 0.989 - -

a - 0.12 - Castro et al. (2011) 0.12 - -

y - 0.06 - Média de gi 0.06 - -
@ Normal 1.5 0.75 Silveira (2008) 1.48 0.28 2.55
o Normal 1.3 0.05 Castroetal. (2011) 1.31 1.24 1.38
n Gamma 1 0.5 Castro et al. (2011) | 0.89 0.26 1.58

u - 0.18 - Furlanetto (2006) :0.18 - -
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Figura 11 Priors e Posteriors

fi tau
0.6 4
3
04
2
0.2 1
0 L L L L L
-2 0 2 4 02 04 06 08 1
teta sigma eta
4 | 8 | ‘ |
3 6 1
4
2 0.5
1 2
0 : : ‘ 0 ‘ ‘ 0 ‘ :
02 04 06 08 1 12 13 14 15 0 1 2 3


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012742/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012742/CA

Figura 12 Respostas ao Impulso
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Figura 13 Respostas ao Impulso
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de 2 Desvios-Padrio em gi
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1.7.

ESTIMAGAO BAYESIANA — BASEADA EM SILVEIRA (2008)

Tabela 15

Distribuicdo a priori e posteriori dos parametros

Prioris Posteriors
Parametro Distribuicao Média Desvio Padrao Fonte Média Intervalo de Confianga (5% e 95%)

0 Beta  0.50 0.18 Silveira (2008) 0.50 0.42 0.58

Uniform Silveira (2008)
T 0.50 0.1 0.30 0.15 0.44

e

- 0.91 - Silveira (2008) 0.91 - -

a - 0.13 - Silveira (2008) 0.13 - -
Y - 0.06 - Média de gi 0.06 - -
@ Normal 1.5 0.75 Silveira (2008) 1.77 0.94 2.40
o Normal 1 0.5 Silveira (2008) 0.89 0.64 1.14
n Gamma 1 0.6 Silveira (2008) 0.72 0.32 1.28
u - 0.18 - Furlanetto (2006) 0.18 - -
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Figura 13 Priors e Posteriors

| S T S ) ]

fi

0.5

teta

02 04 06 08

tau
05 1
eta
2
1.5
|
1
0.5 5 0
0
1 2

87


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012742/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012742/CA

Figura 14 Respostas ao Impulso
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de 2 Desvios-Padrio em gi
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Figura 15
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