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RESUMO

Neste trabalho procuramos avaliar em que medida a resposta do Banco Central do

Brasil e suas implicações para a taxa de juros real e inflação a uma fonte específica de

flutuação - choques tecnológicos - pode ser considerada ótima segundo um modelo

padrão de ciclos de negócios com preços rígidos e uma regra simples de política

monetária. Para tanto, fornecemos evidência acerca da resposta da economia a choques

estruturais através da estimação de um vetor autoregressivo identificado a partir de

indicaram que, a despeito do modelo estrutural do Banco Central não considerar

explicitamente e presença de choques de oferta, a resposta a estes se conforma a

definição de otimalidade da Nova Síntese Neoclássica e garante a supressão das

expectativas inflacionárias.
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relações derivadas da teoria econômica (SVAR). Os resultados do exercício empírico
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1. INTRODUÇÃO

recrudescimento do interesse acerca da política monetária com ênfase na análise teórica

período de foco dos estudos em fatores não monetários do ciclo de negócios, os trabalhos

empíricos retomaram a noção de que a política monetária pode influenciar o curso de

curto prazo da economia real. O centro do debate se deslocou da relevância da condução

da gestão macroeconômica e seus efeitos sobre a demanda agregada para a quantificação

dos seus efeitos e o desenho de políticas ótimas. Um dos motivos apontados pelos autores

para tal mudança seria o aperfeiçoamento dos modelos teóricos utilizados para avaliação

da política monetária, com a incorporação de técnicas de equilíbrio geral dinâmico

juntamente com a admissão de alguma forma de fricção que proporcione a não-

neutralidade, geralmente rigidez nominal de preços.

O objetivo deste trabalho é avaliar em que medida um modelo padrão de ciclos de

negócios com preços rígidos e uma regra simples de política monetária pode explicar a

resposta do Banco Central e, suas implicações para a taxa de juros real e inflação, a uma

fonte específica de flutuação: choques tecnológicos. Para tanto, fornecemos evidência

acerca da resposta da economia a choques estruturais através da estimação de um vetor

autoregressivo identificado a partir de relações derivadas da teoria econômica (SVAR),

conforme inicialmente proposto por Blanchard e Quah (1989).
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das metas e práticas dos Bancos Centrais. Segundo Clarida et alli (1999), depois de um

A literatura econômica, desde o final dos anos oitenta, tem apresentado um



Os efeitos das mudanças tecnológicas se tornaram um assunto relevante na discussão de

política econômica na última década, haja vista

economia americana associada ao fenômeno da “nova economia” (Galí 2000). Do ponto

de vista teórico, o desenvolvimento de Modelos de Ciclos Reais de Negócios (RBC) que

advogam o papel dos choques tecnológicos como causa preponderante das flutuações

econômicas ensejam a questão de como a autoridade monetária deve reagir a mudanças

nas possibilidades de produção da economia.

modelo estrutural utilizado pelo Banco Central do Brasil não toma em consideração os

efeitos de choques de oferta, o que leva a estimativas viesadas de seus parâmetros.

Buscaremos, portanto, identificar e avaliar a resposta do Banco Central aos choques

presentes na economia sob uma perspectiva até então pouco estudada.

política monetária através de uma “regra ótima” , uma do tipo “regra de Taylor” e uma

regra de meta para a previsão da inflação. Calibramos o modelo e apresentamos as

funções de resposta ao impulso, entendido aqui como o choque tecnológico. No segundo,

expomos o método econométrico e estimamos o vetor autoregressivo estrutural em que

impomos as restrições de longo prazo dadas pela teoria, obtemos assim as funções
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a extraordinária performance da

Carvalho, 1997).Temos no entanto que, como argumentado por Kanczuk(2003), o

noventa, foram observados também sensíveis ganhos de produtividade (Sabóia e

macroeconômico “novo-keynesiano” padrão que racionaliza a escolha do instrumento de

O presente trabalho consiste em três capítulos: no primeiro apresentamos um modelo

No Brasil, desde a abertura econômica e as reformas implementadas na década de



resposta ao impulso empíricas. Por fim, reportamos e interpretamos os resultados no

terceiro capítulo.

Os resultados encontrados sugerem que a resposta aos choques analisados se conforma a

definição de otimalidade do modelo teórico adotado e garante a supressão das

uma elevação da taxa de juros real de forma a evitar pressões excessivas da demanda

agregada e aumento de preços. Acreditamos, portanto, que para o período analisado, a

resposta aos choques estudados não pode ser considerada a causa principal do não

cumprimento da meta de inflação. Outros choques, externos ou de demanda,

possivelmente pesaram neste sentido.
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expectativas inflacionárias. Diante um choque positivo de produtividade observamos



2. REFERENCIAL TEÓRICO

2.1 A Nova Síntese Neoclássica

O modelo apresentado constitui uma versão simplificada de Calvo (1983) e pertence à

uma geração recente de modelos de ciclos de negócios referida por Goodfriend and King

(1997) como a Nova Síntese Neoclássica (NSN). Esta integra elementos Keynesianos

como competição imperfeita e rigidez de preços 'a metodologia de equilíbrio geral

dinâmico associada aos modelos RBC. O modelo resultante tem sido usado para analisar

as ligações entre moeda, inflação e o ciclo de negócios, além de servir para avaliação de

políticas monetárias alternativas (Clarida et alli ,1999).

Os modelos RBC, de forma geral, interpretam o conjunto das flutuações agregadas como

consistentes com um equilíbrio competitivo de um modelo neoclássico de crescimento

aumentado com uma escolha entre lazer/trabalho e choques tecnológicos exógenos. O

apelo teórico e sucesso empírico em replicar algumas características dos dados são

consideradas as razões principais para a ampliação de estudos relacionados aos ciclos

reais a partir da década de 80. Temos, no entanto, que nesse tipo de modelagem as

independentes davariáveis reais evoluem em larga medida, mesmo no curto prazo,

política monetária adotada. Este fato toma os modelos RBC pouco atraentes para os

formuladores de políticas, sendo aqueles atualmente ainda pouco utilizados pelos Bancos

Centrais (Galí, 1999).
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O aparecimento de uma Nova Síntese Neoclássica a partir da década de 90 procura suprir

a aparente limitação citada acima através da introdução de insights keynesianos em uma

estrutura de modelos de equilíbrio geral dinâmico. A hipótese de rigidez nominal de

preços adotada constitui a principal fonte de não neutralidade monetária, enquanto a

competição imperfeita garante a existência de um rnarkup positivo, com firmas

acomodando pequenas variações na demanda com alteração na quantidade produzida sem

características e resultados da NSN (Galí, 2002a) (Galí, 2002b) (Galí, 1999) e o papel da

política monetária que pode ser daí derivado (Goodfriend e King, 1997) (Goodfriend e

King, 2001).

Os modelos da NSN adotam de forma definitiva a abordagem do equilíbrio geral

dinâmico. O comportamento individual otimizador dos consumidores e firmas e o

market-clearing fornecem as condiçoes de equilíbrio das variáveis agregadas. Embora

guarde pouca semelhança com os modelos neoclássicos originais, a Nova Síntese também

se conforma a agenda de pesquisa proposta por Lucas (1980) segundo a qual:

which we are fairly certain how the actual economies or parts of economies would react.

The more dimensions on which the niodel mimics the answers actual economies give to

simple questions, the more we trust its answers to harder questions” (Lucas, 1980)
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“need to test them (models) as useful imitations ofreality by subjeting them to shocksfor

a seguir os principais desenvolvimentos,mudanças de preços. Sumarizamos



firmas enfrentam restrições para ajustar preços, no momento de realizar os ajustes são

consideradas as expectativas em relação aos custos, condições da demanda e política

monetária futura. Esta característica aparece claramente na “Nova Curva de Phillips”.

Trabalhos recentes têm questionado a validade empírica desta modelagem, o que levou

alguns autores a estimarem uma versão híbrida da Curva de Phillips incluindo inflação

defasada e futura como variáveis dependentes (Galí e Gertler,1999). Os resultados

encontrados para os Estados Unidos e países da Europa indicam que, embora

significativa, a inflação defasada possui pouca importância quantitativa. Daí a “Nova

Curva de Phillips” representar uma boa aproximação da realidade (Goodfriend e

King,2001).

O conceito de gap do produto possui um papel importante e, contrariamente às medidas

empíricas construídas na literatura de inflação e política monetária, possui definição

teórica precisa: desvio em relação ao produto de equilíbrio que ocorrería casõ não

houvesse rigidez na economia. Este gap constitui uma variável relevante a que deve

responder a política monetária e está relacionado à dinâmica da inflação.

A Nova Síntese herda da literatura RBC a preocupação com o papel dos fatores reais no

ciclo de negócios. A evolução das variáveis sob a hipótese de flexibilidade total de

salários e preços - a taxa “natural” de produto e de juros- dados os fatores reais

fundamental para os modelos utilizados, constituindo umrepresenta um conceito

equilíbrio virtual da economia que ocorrería caso preços e salários não fossem rígidos.

16

A natureza do fenômeno inflacionário na Nova Síntese é forward looking. Como as



O comportamento do Banco Central é gcralmente modelado como uma regra de política

monetária seguindo a proposta de Taylor (1993). Desta forma, a NSN se interessa pelo

componente endógeno das políticas adotadas e seu papel em determinar a resposta das

empiricamente, como veremos na Seção seguinte, com a análise de séries temporais e

identificação de choques em VAR.

A literatura de política monetária vinha se concentrando nos efeitos para a economia de

choques no crescimento da moeda e na taxa de juros. Estudos recentes, no entanto, têm

mostrado que os choques monetários possuem efeitos significativos, porém, contribuem

pouco na variabilidade total do ciclo de negócios (Christiano et alli,\993). Tal fato

justifica o interesse da Nova Síntese no componente endógeno das políticas e os efeitos

de outros tipos de choques advindos de fenômenos considerados mais primitivos -

taxação etc...
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choques tecnológicos, de preferências, de preços relativos, de gastos do governo e

variáveis do modelo aos choques exógenos. Esta metodologia é compatível



2.2 O papel da política monetária

conjunto de conclusões a respeito do papel da

política monetária. Primeiro, temos que devido ao ajuste gradual de preços, as ações do

Banco Central possuem efeitos importantes na economia real, que podem perdurar por

vários anos.

Segundo, embora o produto seja determinado a cada período pela demanda agregada, a

política monetária deve respeitar em média os determinantes reais da economia. Não há

um trade-off de longo prazo entre uma taxa baixa de inflação e a atividade real. O

markup é minimizado com a inflação próxima a zero e a instabilidade do nível geral de

preços causa distorções reais na economia e flutuações ineficientes do produto e emprego

agregados (Woodford, 2002) (Goodfriend e King, 1997).

Terceiro, vêm do item anterior que há ganhos em reduzir a inflação, sob a forma de

melhora na eficiência das transações e menores distorções de preços relativos e markup.

A Nova Síntese propoe que o Banco Central se guie através de uma política monetária

neutra, definida como aquela que mantém o produto no seu valor potencial em um

ambiente de preços estáveis.

Como veremos a seguir, na presença da política neutra ou ótima a autoridade monetária

18

O arcabouço teórico da NSN propõe um

acomoda choques de oferta que alteram o valor do produto de equilíbrio, sendo que a



resposta da economia segue os resultados de um modelo RBC tradicional de competição

imperfeita com preços flexíveis (Goodfriend e King, 1997).

2.3 Modelo

Apresentamos a seguir as principais equações log-linearizadas do modelo utilizado1. As

variáveis estão expressas em desvios percentuais em relação ao equilíbrio de longo prazo.

A IS dinâmica pode ser derivada das condições de ótimo de um problema padrão do

consumidor representativo, impondo-se a condição de market-clearing de produto igual

(D

onde y, denota o log do produto agregado, rt a taxa nominal de juros, n, a taxa de inflação

entre t e t+1 , rr = - log /3 representa a taxa real de juros de estado estacionário, 0 o fator

forma mais geral, um componente exógeno da demanda agregada. Como esperado, esta

positivamente com o produto futuro. Um aumento da taxa de juros real diminui a

19

ao consumo e gastos do governo:

1 Uma apresentação mais detalhada pode ser encontrada no Anexo 1 , em Galí et alli (2003) ou Campos 
(2003). Nosso objetivo é mostrar os fundamentos do modelo em que se baseia o exercício e não discutir 
suas hipóteses.

de desconto, o o coeficiente de aversão ao risco e gt os gastos governamentais, ou de

curva relacionado o produto corrente inversamente com a taxa de juros real e

y, =-l/a(r,-E,K+l}-rr)+E,{y,tl}+(l-pg)gf



demanda agregada - e o produto corrente - através da substituição intertemporal do

consumo.

dadas. Admitindo que todas as firmas ajustem preços otimamente a cada período, o

markup é comum entre as firmas, constante no tempo e igual a e!e-\, onde e é a

elasticidade preço da demanda. Assim,

marginal. Sob a hipótese de preços flexíveis, o processo de equilíbrio do produto, taxa

emprego são independentes da política monetária e dados

respectivamente por:

y, = Y+^a,+^ggt
(2)

(3)

(4)
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rr’ = rr + apij/Ka, + cr(l -

mct = log(f-l/E)=mc,Vt onde mct é o custo

X1 - P* )gr

demanda isoelástica pelo seu produto e toma as trajetórias das variáveis agregadas como

onde a produtividade a

O problema das firmas segue uma concorrência monopolística. Cada firma possui uma

real de juros esperada e

, = log(Â,) segue o processo exógeno



[£ta] ruído brancoAa, = paka

e vamos supor um processo AR( 1) para o choque de demanda

St =PRg,-x

{Et8} ruído branco .com

Se assumirmos que as firmas ajustam preços de forma infrequente, o markup não será

mais constante no tempo. Teremos assim um gap entre o produto observado e o seu valor

natural. Esta gap é denotado por xr = yt - y*, sendo proporcional ao desvio do custo

como a rigidez de preços é modelada. Seguiremos Calvo(1983), em que cada firma

reajusta seu preço em qualquer período com uma probabilidade \-3, independente das

outras firmas e do tempo passado desde o último reajuste. A cada período \-3 dos

produtores reajustam preços, enquanto uma fração 3 permanecem com preços

constantes.

A agregação das decisões de preço ótimas produz a seguinte equação a diferenças

estocástica para a dinâmica da inflação, conhecida como a “Nova Curva de Philips’’:

(5)
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mct

= PEt{jr,+x}+kx,

A

ondemc = mct -mc . A equação que descreve a dinâmica da inflação depende da forma

= (<T + ^)x,,

+ Eat com

marginal real de seu nível sem rigidez de preços. Teremos



A equação (5) representa a curva de oferta agregada de curto prazo da economia e

relaciona inflação corrente positivamente com a inflação futura e o gap corrente.

Podemos reescrever (1) em termos do gap do produto e da taxa natural de juros

(6)

As equações (5) e (6), juntamente a especificação da política monetária - ou como a taxa

de juros é determinada - descrevem o equilíbrio dinâmico do modelo na presença de

variações exógenas no choque tecnológico e de demanda sob a forma de um sistema de

~ y. r • • • • 2equações diferenciais com expectativas racionais .
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x, = -1 / cr(r, - E, {/r,+I}- rr,‘)+ E, {x,+1}

código de MATLAB disponível na Homepage de Michael 
uma simplificação do programa de King and Watson(1998)

2 A resolução dos sistemas é feita por um 
Woodford que, por sua vez, constitui



2.4 Regras monetárias:

Utilizaiemos três especificações distintas para a política monetária. A primeira, chamada

de regra ótima, busca replicar o equilíbrio sem rigidez da economia, requerendo que

r, = rr + apaya&a. P)

trajetória da taxa de juros real sob preços flexíveis. Sabemos que o choque de

produtividade leva a um ajuste gradual do consumo para um patamar superior que

corresponde a uma taxa de juros real mais alta4. Sob a regra ótima, a autoridade

monetária consegue replicar tal taxa, que evita pressão excessiva da demanda, não leva as

firmas a reajustarem o markup e não causa subida da inflação. Embora neutra, a política

ótima é ativa e busca reduzir os gaps da economia; o banco central dessa forma

administra a demanda agregada, aumentando a taxa de juros nominal de forma que a taxa

real replique o equilíbrio desejado.
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A taxa de juros de equilíbrio segue o processo representado abaixo3. Este corresponde a

3 O valor utilizado para os parâmetros do modelo se encontra no Anexo I.

= 7tt = 0 . Esta alocação pode ser obtida através da regra

;, para qualquer <px > 1



Resposta da taxa de juros real

Figura 2.1

ótima,

contemporaneamente o choque de produtividade. Esta é

evitada se o banco central utilizar uma regra simples que responda 'a variáveis correntes

da economia. Diversos autores testaram a robustez de regras simples vis-à-vis regras

(Taylor,! 999). A segunda regra utilizada constitui uma variante da regra de Taylor (RT),

sendo dada por:

(8)rt = rr + + </>x*t

Resposta da taxa de juros nominal (RT)

1

Figura 2.2
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0.3

0.2

0.1

0 -

uma hipótese forte que pode ser

A regra

4 Como nesse caso a inflação é zero, a taxa nominal corresponde a real.
5 Podemos notar que no caso das regras simples, como a autoridade monetária não observa o choque 
contemporaneamente, este não aparece explicitamente na regra. Como esperado, no entanto, a origem do 
choque é sempre a mesma - equação que determina a taxa de juros real de preços flexíveis, variável que 
entra na equação da IS no sistema.

3 5 7 9 11 13 15 17 19 21

13 15 17 19
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9 11
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ótimas, encontrando uma perda de bem-estar pequena associada às primeiras5

5 7

no entanto, supõe que a autoridade monetária possa observar



A medida de gap definida pelo modelo não possui contrapartida empírica entre as formas

tendência dada pelo filtro de Hodrik-Prescott, uma tendência linear ou quadrática. Uma

regra que responda a uma estimativa incorreta seria sub-ótima, levando a instabilidade

desnecessária da taxa de juros (GaIí,2000). Esta observação motiva a calibração de uma

regra de Taylor que não responda ao gap do produto (RTSG):

(9)/; = rr +

Resposta da taxa de juros nominal (RTSG)

Figura 2.3

Especificamos também uma regra do tipo “meta para

forecasting targeting') (Svensson e Woodford, 2003) (IF):

(10)
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a previsão da inflação” (jnflation

geralmente usadas para estimar o gap, como a diferença entre as séries do PIB e uma

3 5 7 9 11 13 15 17 19 21

/; =rr + ^E,7rm
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0.4 \
0.2 ■ - '
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Figura 2.4

produtividade é maior no caso da regra ótima. Dessa forma o banco central consegue

melhor trade-off da política sob regras simples se encontra na regra [F. Ao responder a

expectativa futura de inflação o banco central consegue afetar o valor contemporâneo

desta variável, produzindo para uma mesma resposta do gap ao choque uma variação da

inflação e da taxa de juros menores.

É importante notar que, embora estejamos usando um modelo de economia fechada, isto

não invalida a análise de políticas. Como colocado

problema da política monetária no caso da economia aberta é isomórfico ao da economia

fechada. Na primeira os termos de troca afetam indiretamente a demanda agregada e não

26

Resposta da taxa de juros nominal
ÍIF)

ao choque de produtividade sob as três

Como esperado, com a RTSG temos uma resposta forte da taxa de juros, associada a

em Clarida, Galí e Gertler (2001), o

uma variação menor da inflação e maior do gap do que no caso da RT6. No entanto, o

= 0. Nenhuma outra regra consegue replicar este equilíbrio, já que as

6 Ver Anexo 2 para Gráficos das respostas do gap e da inflação 
regras simples.

regras simples só produzem aumento da taxa de juros para valores positivos de xt e

* r Í t 1 . ' I ' | I T"“! F

9 11 13 15 17 19

manter xz -7it

0.03 --------

0.02 «------

0.01 -V-
o L—-

1 3

aparecem na Curva de Phillips, equação do markup ou regra de política. Da mesma

Podemos ver nos Gráficos acima que a resposta da taxa de juros ao choque de

5 7



forma, a regra ótima possui os mesmos objetivos e estipula um aumento da taxa de juros

real diante choques de oferta.

2.6 Resultados na Literatura Internacional e Breve Revisão para o Brasil

Dentro da literatura internacional destacamos dois trabalhos que tratam da resposta da

política monetária aos choques tecnológicos. Galí, López-Salido e Vallés (2003) testam

encontram que as respostas das variáveis juros reais e inflação no período Volker-

Greenspan se assemelham àquelas derivadas de uma regra de política monetária ótima. Já

no período antecedente, os autores apresentam evidências de que a autoridade monetária

tendia a priorizar a estabilização do produto, em detrimento da taxa de inflação.

Também foi estimado uma variante deste exercício para dois grupos de países por

Francis, Owyang e Theodorou (2004): l)França, Japão e UK (o último depois de 1974)

e; 2)Canadá, Alemanha e UK(pré-1974). Embora para ambos os grupos os choques

tenham causado respostas diferentes do Banco Central, sempre foi detectada queda das

horas trabalhadas e aumento da taxa de juros real. No primeiro grupo a resposta da

aumento da inflação,

enquanto no segundo optou-se por acomodar o choque de produtividade com uma queda

da taxa de juros nominal acompanhada por uma queda nos preços.
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política monetária foi um aumento da taxa de juros nominal e

a performance do Fed. Aqueles autorescom a metodologia adotada na Seção II



A literatura sobre choques de oferta e política monetária no Brasil ainda é bastante

incipiente. A maior parte dos trabalhos não trata de choques de produtividade e sim de

estimativas de regras monetárias, formulação de regras ótimas e respostas a choques

externos. Porém, como colocado por Kanczuk (2003), o modelo estrutural utilizado pelo

Banco Central do Brasil não deveria prescindir daquela análise, sob o risco de produzir

estimativas viesadas dos parâmetros. O autor argumenta a partir do modelo do Banco

Central, composto por uma regra de política, uma curva IS e uma Phillips backwad-

looking, a seguir:

(11)

(12)

(13)

onde yt denota o gap do produto, it a taxa nominal de juros, rt a taxa real e 7tt a inflação. O

parâmetro do gap na curva de oferta é estimado sob a hipótese de que apenas choques de

demanda afetam a equação; os choques de ofertam moveríam o produto potencial junto

com a própria curva. O problema dessa hipótese está na medida do gap utilizada- o filtro

de Hodrick-Prescott, que suaviza bastante a série. Choques de oferta de alta frequência

ainda continuariam afetando tanto o erro quanto y(, causando endogeneidade e viés nas

estimativas. Raciocínio análogo se aplica a curva IS, em que o parâmetro da taxa de juros

real é estimado novamente sem se considerar os choques de produtividade. A relação

esperada é que a taxa real mais alta implique produto mais baixo, porém, os choques de

oferta movem as duas variáveis na mesma direção.
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sugerem diferenças quantitativas importantes entre valores dos parâmetros do modelo

teórico e da forma reduzida estimada pelo Banco Central.

Almeida, Peres, Souza e Tabak (2003) testam para a economia brasileira uma regra

monetária ótima. Os autores derivam a regra através de um problema de programação

dinâmica e a estimam por mínimos quadrados de dois estágios para o período pós-Plano

Real. A utilização de instrumentos busca contornar o ponto levantado por Kanczuk

(2003). É encontrada uma regra de reação da autoridade monetária bastante ativa em

comparação aos resultados internacionais - cada ponto percentual de aumento do IPCA

induz uma subida cinco vezes maior da taxa Selic.

Minella (2003) investiga a relação entre produto, moeda, taxa de juros e inflação

VARs com identicação recursiva para três períodos distintos: inflaçãoutilizando

baixa inflação (1994-2000). Osmoderada

resultados

Selic, ganharam maior poder de afetar preços.
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O autor propõe simular um modelo de equilíbrio geral dinâmico de forma que choques de 

oferta e demanda sejam corretamente identificados. Os resultados das séries simuladas

apontam que choques monetários possuem efeito negativo e relevante no 

produto. Além disso, no período de baixa inflação, o grau de persistência da taxa de 

inflação diminuiu e os choques de política, identificados como choques na taxa de juros

(1975-1985), alta inflação (1985-1994) e



período de câmbio fixo e flutuante em Soares (2004). O autor estima para os dois regimes

uma regra de política e curva de Phillips. A evidência encontrada vai contra o argumento

de que a mudança para um regime de câmbio flutuante possa não trazer melhora na

política monetária responde menos a taxa de juros internacional no período recente e foca

em objetivos domésticos.

Por fim, temos o texto de Fraga, Goldfajn e Minella (2003) que trata da aplicação de

metas de inflação em países emergentes. É argumentado neste trabalho que as economias

emergentes enfrentam trade-offs de política mais agudos, devido a presença de fortes

choques externos e de oferta e menor credibilidade nas ações de política monetária.

sugerem que mesmo uma política adequada de controle a inflação teria dificuldades em

cumprir a meta diante o aumento dos preços administrados e desvalorização da moeda

enfrentados pela economia brasileira em 2001 e 2002. Daí a necessidade de reajuste das

mudanças de preços relativos- devem ser acomodados pelo Banco Central, mas aumentos

ulteriores da inflação podem ser evitados. O desafio para as economias emergentes de

cumprirem um sistema de metas, para os autores, deve ser combatido com o aumento da

comunicação e transparência das políticas adotadas.
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performance macroeconômica (fear offloating). A regra de Taylor estimada indica que a

Podemos encontrar uma análise da política monetária pós-plano Real separada entre o

metas em tal situação. O modelo também recomenda que choques de oferta- como

Utilizando um modelo de pequena economia aberta com preços rígidos os autores



O presente trabalho inova em relação a literatura brasileira existente sob dois aspectos:

primeiro, a análise da resposta da política monetária aos choques de oferta e, segundo, a

metodologia adotada, exposta a seguir, que permite identificar sem ambiguidade os

choques estudados a partir das relações de longo prazo entre as variáveis do modelo.
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3. EXERCÍCIO EMPÍRICO

Blanchard e Quah (1989) propõem a utilização do VAR estrutural como técnica

econométrica para decompor séries econômicas em componentes temporários e

permanentes. Uma vantagem desta metodologia é que a decomposição traz restrições da

teoria econômica,

produtividade do trabalho em permanentes e temporários. O ponto fundamental para

identificar a decomposição consiste na imposição de uma restrição de longo prazo no

VAR. A hipótese principal na estratégia de identificação utilizada a seguir é que a única

fonte da raiz unitária na produtividade são os choques tecnológicos7. As demais restrições

são compatíveis com uma série de modelos de ciclos de negócios.

Consideremos o vetor 4x 1 a seguir, em que at ,htrtc^- são realizações no instante t de

(H)

Sabemos que este vetor possui uma representação de Wold dada por

(14)
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um processo estocástico estacionário na primeira diferença:

£p.t

£T.t

£T.t

£Tj _

xt = [Aar A/z,Ar,A7r, ]

=êí-m(a,
;=o

«14 0) 
«24 0’) 

«34 0) 
«44 Ü).

«110) 
«21 Ü) 
«31 0) 
«410)

«12 0)
«22 0)
«32 0)
«42 0)

no caso, permite decompor os choques que incidem sobre a

«13 0)
«23 0)
«33 0)
«43 0)

J=O

7 O primeiro trabalho a utilizar esta hipótese é Galí( 1999). O autor estuda a relação entre os choques de 
produtividade e horas trabalhadas na economia americana. O resultado, bastante polêmico, aponta queda



onde £, é um vetor 4x1 de inovações ocorrendo no tempo t

representa a função impulso resposta do elemento m de x, ao elemento n de £t após j

covariância das inovações, os elementos de £t podem ser identificados como temporário

mudanças de at é zero, o que implica:

Também vamos assumir que os choques em r, e não possuem efeito permanente em hf.

bem como o choque de 7t{ em hL Daí temos que:

Admitindo que estimamos um VAR de ordem n , temos um vetor de inovações dado por:

(15)
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oo

2L amn 0’) = 0 pnra os Pares (m»n)= [ (2,3) (2,4) (3,4)].
J=0

oo

XX.n(./) = 0 para os pares (m,n)= [ (1,2) (1,3) (1,4)] 
j=o

z-X/X/)
J=()

das horas trabalhadas diante ao aumento da produtividade e foi interpretado como indicação de que os 
choques de oferta não seriam a causa principal das flutuações no ciclo de negócios.

-i

x, = v,

períodos. Impondo restrições sobre os

£T,t

Para um choque temporário nas variáveis ht rt e % o efeito cumulativo do choque nas

coeficientes de A(j) e na matriz de variância e

e a

e permanente £p t.

mnU) (m,n=l,2)



acima, obtendo a representação de médias-móveis estimada:

(16)

onde C(o) = I. Combinado a primeira e a última equação, temos que as inovações do

VAR sao combinação linear dos choques temporários e permanentes:

(17)

onde â(0) é uma matriz 4x4. Podemos recuperar os choques temporários e permanentes

Vallés (2002). Além destas, normalizamos as variâncias dos erros et em 1 e impomos

que estas sejam ortogonais:

(18)A(0)â(0)’ = Q

onde Q é a matriz de variância e covariância de vt. As funções de impulso resposta

também podem ser obtidas das equações acima, em termos de C(j) e A(0).

(19)4/)= c(;)a(o)
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-1

V.

através das inovações do VAR, seguindo as restrições propostas por Galí, López-Salido e

x, i-tuefj} 
j=0

= ±L‘C(j}V,
j=o

onde $(j) é a matriz dos coeficientes estimados no lag j. Podemos inverter a expressão

V, = a(o>,



funções de resposta ao impulso dos choques estruturais.

As séries utilizadas, de periodicidade mensal, são horas trabalhadas ht, produtividade do

trabalho at. calculada como a diferença entre o log da Produção Industrial e o log das

horas trabalhadas, a taxa real de juros rt calculada como a diferença entre a taxa de juros

swap pré de 12 meses, obtida na Risktech e a taxa de inflação % medida pelo IPCA. A

demais foram obtidas no IPEAdata.

As estimativas foram realizadas para o período posterior ao Plano Real, pois entendemos

que ocorreu uma mudança estrutural na economia desde então. Além disso, separamos

entre o período de regime de câmbio fixo (1995:01 a 1998:12) e flutuante (1999:01 a

2004:03) a fim de identificar possíveis diferenças na resposta da política econômica entre
Q 

os dois regimes .
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Inicialmente, testamos as propriedades estocásticas das séries utilizadas através dos testes 

de Dickey e Pantula (1987)9, Dickey e Fulier (1979, 1981) e Phillips e Perron (1988).

série de horas trabalhadas é fornecida pela Comissão Nacional da Indústria (CNI) e as

8 Estimativas para o período 1995:01 a 2004:03 são apresentadas no Anexo 5.
9 O procedimento de Dickey e Pantula (1987) testa para a presença de duas raízes umtanas

Usando a expressão acima e as restrições sobre podemos identificar as
y=()



**

Como indicam os testes, não podemos rejeitar a hipótese de raiz unitária em nenhuma das

(12). Foram utilizadas quatro defasagens, avaliadas, além de pelos critérios de

informação usuais AIC e SIC, a partir da não autocorrelação e não heterocedasticidade

dos resíduos. Como procuramos ainda um modelo congruente e potencialmente robusto à

Apresentamos a seguir as funções de resposta
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PP 
-1.4171 
0.8645 

-4.1129* 
-1.8986 
0.4703 
0.0651 
-2.0331 
-0.6826

DP
-12.1447*** 
-8.4939***

-12.4258***
-5.9961*** 

-5.99*** 
-12.43***
-8.22***
-8.21***

h,
TF,

at 
ht
V
rt

ADF 
-0.7986 

-3.1743*1 
-0.8692 
-1.99752 
0.52221) 
1.0382(8) 

-1.9041(7)* 
-0.9678(2)

séries, que são, portanto, realizações de processos estocásticos 1(1).

Estimamos em seguida um VAR na primeira diferença, seguindo a representação em

*, **, *** denotam rejeição da hipótese nula à 10%, 5% e 1%, respectivamente.
1 Tendência e constante significantes . 2 Constante significante. Demais testes ADF 
realizados sem constante e tendência, que se mostraram insignificantes. O critério de 
escolha da defasagem para o teste foi o da última defasagem significante, dado que 
os resíduos fossem não autocorrelacionados. Defasagens entre parênteses.
A defasagem para truncagem do núcleo de Bartlett usada foi três.

crítica de Lucas, realizamos também testes de estabilidade dos parâmetros

ao impulso do choque tecnológico

10 Teste de especificação apresentados no Anexo 3.
11 Intervalo de confiança de 5%

TABELA 3.1 TESTES DE RAIZ UNITÁRIA 
Variável 

1995:01-1998:12 
1995:01-1998:12 
1995:01-1998:12 
1995:01-1998:12 
1999:01-2004:03 
1999:01-2004:03 
1999:01-2004:03 
1999:01-2004:03
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Figura 3.1 Resposta ao impulso (1995-1998)
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Figura 3.2 Resposta ao Impulso (1999:2004)

impulso mostram dinâmicas relacionadas ao choqueOs gráficos de resposta ao

semelhantes nos dois períodos. Como esperado, o choque tecnológico aumenta a

produtividade do trabalho observada. As horas trabalhadas também aumentam
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inicialmente e depois oscilam convergindo para zero. Esta não constitui uma implicação

necessária do modelo e depende da magnitude do efeito renda. Estaremos nos

concentrando no efeito sobre as variáveis de política monetária.

A taxa real de juros sobe após o choque, sendo consistente com o aumento da

estende por quatro meses. No período de câmbio fixo a taxa de juros real começa

negativa e depois aumenta, permanecendo positiva por três meses. A resposta da inflação

não pode ser considerada significativamente diferente de zero em nenhum dos dois

períodos, sugerindo que o Banco Central eleva a taxa de juros real de forma suficiente

para evitar uma pressão da demanda e o reajuste de preços. Desta forma, podemos

considerá-la compatível uma política ótima, segundo o modelo discutidocom

anteriormente.

Apresentamos também a decomposição da variância no VAR estrutural estimado:
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4.268079
8.104512
8.961381
8.882943

91.79299
87.75497
74.57013
71.36053

90.24499
86.91580
68.63981
67.03084

0.163703
3.270851
11.18342
12.32911

4.557421
4.099986
7.965136
8.428891

0.375408
0.786569
3.372276
3.483614

0.929508
0.879702
14.43367
15.65733

7.667904
8.187608
10.87417
12.82675

at
1
2
6
12

ht 
1 
2 
6
12

______________TABELA 3.2 - Decomposição da variância 1999/2004_____  
Variável/Período Choque Choque Choque Choque 

Tecnológico em h em r em 7t

produtividade e uma trajetória de aumento do consumo. O aumento da taxa de juros se



Decomposição estrutural

Decomposição estrutural
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1
2
6
12

rt
1
2
6
12

1
2
6
12

13.12983
14.11250
10.17912
9.262710

36.23431
32.40799
37.77669
36.67597

73.22232
52.09808
43.70378
41.50679

1.764542
1.982727
9.980035
10.62362

2.392555
7.686445
13.11009
12.64973

3.752114
7.711603
8.500709
9.146279

1.417934
4.582691
3.537609
5.301358

3.986461
4.030507
4.536689
4.679633

89.57405
86.49484
68.21666
66.83064

1.576476
8.123004
16.27789
16.97640

0.000166
1.825436
4.701916
5.125252

4.623986
7.675167
14.20141
14.58893

0.465719
3.176843
17.54288
26.91540

59.19320
55.11177
42.54975
42.00621

4.903775
7.454244
16.02629
16.26568

24.27997
36.81874
36.21401
37.53851

5.719739
4.588469
6.080615
6.280432

90.95308
83.17708
66.59334
64.00204

84.98652
78.12796
68.74039
58.52053

3.757637
4.068194
5.777015
6.280056

0.586026
8.449728
15.13687
16.63819

0.921234
2.960176
3.804324
3.978306

90.52798
85.87449
80.71676
79.44804

2.030381
1.461306
6.095158
8.759296

rt
1
2
6
12

at
1
2
6
12

h, 
1 
2 
6
12

_____________ TABELA 3.3 - Decomposição da variância 1995/1998_____
Variável/Período Choque Choque Choque Choque 

Tecnológico em h em r em n

Podemos observar na tabela acima que o choque tecnológico contribui com a 
maior parte da variância do erro de predição da produtividade, 40% no primeiro período e 
71% no segundo. No entanto, sua contribuição em torno de 10% na vanancia da inflaçao
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é pequena se comparada a dos demais choques - não tecnológicos. O mesmo ocorre com 

a taxa de juros real, especialmente para o período depois de 1999. É interessante notar 

que a variância da taxa de juros real é explicada em grande medida pelos choques no 

próprio juros e não pelo seu determinante real do modelo, o choque de oferta.



4. CONSIDERAÇÕES FINAIS

implicações para a taxa de juros real e inflação a uma fonte específica de flutuação-

choques tecnológicos - pode ser considerada ótima segundo um modelo padrão de ciclos

de negócios com preços rígidos e uma regra simples de política monetária. Para tanto,

fornecemos evidência acerca da resposta da economia a choques estruturais através da

estimação de um vetor autoregressivo identificado a partir de relações derivadas da teoria

econômica (SVAR).

Os resultados do exercício empírico indicaram que, a despeito do modelo estrutural do

Banco Central não considerar explicitamente e presença de choques de oferta, a resposta

a estes se conforma a definição de otimalidade da NSN e garante a supressão das

expectativas inflacionárias. Podemos caracterizar esta política como uma movimentação

da taxa nominal de juros de forma que a taxa real evite pressões excessivas da demanda

agregada. Acreditamos, portanto, que para o período analisado, a resposta aos choques

estudados não pode ser considerada a causa principal do não cumprimento da meta de

inflação. Outros choques, externos ou de demanda, possivelmente pesaram neste sentido.

Esta idéia é reforçada pela evidência de uma pequena participação do choque tecnológico

na decomposição da variância da inflação e da taxa de juros real.

A consideração apenas dos choques de oferta constitui certamente uma limitação das

estimações realizadas. Extensões possíveis deste trabalho podem buscar contornar o
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problema de identificação de diversos choques estruturais no SVAR. Da mesma forma, o

Neste trabalho procuramos avaliar em que medida a resposta do Banco Central e suas
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estudo do problema com um modelo de economia aberta também trará novas informações 

para o caso do Brasil.
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ANEXO 1

/I-cr)-(2V;+<p/I + (p) ] (20)

solvência. Temos um índice de consumo C, e N denota horas de

c,(i) = -£(pt(i)- p,) + ct

(22)

wt- p,= <yc, + (pn, (23)
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trabalho. O problema intratemporal do consumidor nos fornece a alocação de uma dada 

despesa entre os diferentes bens de consumo. O conjunto de funções de demanda 

derivadas são:

a) Modelo 

a-l)Consumidores

sujeito a uma sequência padrão de restrições orçamentárias e uma condição de
Zj \£/£-l

(/)</(/)
/\0

Do problema intertemporal temos a equação de Euler log-linear: 

c, = -1 / <r(r, - E, fr,+l}- rr)+ E, {c,+1}

onde c, denota o log do consumo agregado, rt a taxa nominal de juros, n, a taxa de 

inflação entre t e t+1 e rr = — log/? representa taxa real de juros de estado estacionário. A 

oferta de horas trabalhadas com o mercado de trabalho perfeitamente competitivo deve 

satisfazer:

O agente representativo possui vida infinita e maximiza

(c';"
Z=0



(24)

onde a produtividade at = log(A,) segue o processo exógeno

{£taJ ruído branco.Aa, = paAa

Todas as firmas se deparam com um custo marginal real comum

mct = w, — pt — a,
(25)

r,(z) = C,(z) + G,(z)

y, (0 = c, (j) + g,

O produto agregado pode ser representado por
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Usamos a hipótese de que as variações de produtividade são a principal fonte de 

flutuação da economia. Também excluímos a acumulação de capital, embora os 

resultados qualitativos e as implicações sobre a regra ótima de política monetária não 

sejam afetadas por essa simplificação.

A demanda total por cada bem segue

onde Gt são os gastos do governo. O governo consome uma fração r, da produção 

de cada bem. Podemos reescrever a demanda por cada bem em log fazendo g,=-log( 1-Tt)

a-2)Firmas

Admitimos um continuuni de firmas indexadas por ze [0,1], cada uma produzindo 

um bem diferenciado com a tecnologia 

y,(z) = A,A,(z)

y,=(J^.(0(f-1)/£^),f’,,'f

onde w, é o log do salário nominal, pt é o log do nível de preços agregado e 

n, = log A,.

+ eat com



(29)

Vamos assumir um processo AR( I) para o choque de demanda

(31)y,

(32)«r = y, ~a,

O equilíbrio do mercado de bens e de trabalho implica

(33)mct

a-3) Equilíbrio com preços flexíveis

(34)
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.í?
t

Usando que nt=logfo N^i) podemos fazer um mapeamento entre o insumo 
trabalho e produto agregados

= (p+(p)yt-(i + ^k-og,-v

o market clearing por

y, = c, + gt

Cada firma possui uma demanda isoelástica pelo seu produto que toma as 
trajetórias das variáveis agregadas como dadas. Admitindo que todas as firmas ajustam 
preços otimamente a cada período, o markup é comum entre as firmas, constante no 

tempo e igual a ele-1. Assim, mct =-log(f/e-l) = /MC,Vt. Sob a hipótese de preços 

flexíveis, o processo de equilíbrio do produto, emprego e taxa real de juros esperada são 

independentes da política monetária e dados por:

y' = y+va, +1//^,

S,=Pg

Onde {et8} é ruído branco e ortogonal ao choque de produtividade. Combinado a 
equação de Euler e o market clearing temos uma condição de equilíbrio

= -1 / cr(r, - E, fo+1}- rr)+ E, {y,+1}+ (1 - pg )Sl



y, = y+y/a,+y/í(8r
(35)

y, = y+y/a, + yrgg,
(36)

(37)

(38)

a-4) Preços Rígidos:

A equação que descreve a dinâmica da
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onde y/ = 1 + (p/cr + <p e y = mclcr + (p. Este equilíbrio será considerado o de 

nível “natural do produto”, emprego e taxa real de juros.

rr* = rr + opy/txa, + cr(l - ys

TC, = /3E, {tc,^ }+ 2 mc, (39) 

onde À=6-l(l-0)(l-pe).

- (cr + <p)x,, onde mc ~ mc, - mc.

inflação depende da forma como a rigidez de preços é modelada. Seguiremos 

Calvo(1983), em que cada firma reajusta seu preço em qualquer período com uma 

probabilidade \-0, independente das outras firmas do tempo passado desde o último 

reajuste. A cada período 1 -6 dos produtores reajustam preços, enquanto uma fração 0 

permanecem com preços constantes. A agregação das decisões de preço ótimas produzem 

uma equação a diferenças estocástica para a dinâmica da inflação

Se assumirmos que as firmas ajustam preços de forma infrequente, o markup não 

será mais constante no tempo. Teremos assim um gap entre o produto observado e o seu 

valor natural. Esta gap é denotado por x, = y, - y’. De (3) segue que o gap do produto 

será proporcional ao desvio do custo marginal real de seu nível sem rigidez de preços.
A

Teremos mc,



onde k = (1 - #)(1 - + (p)!0.

1

0.98P
0.37K

0.25

0.20Pg

0.750

1O

Retirados de Galí, López e Salido (2003)
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As equações (40) e (41), juntamente a especificação da política monetária - ou 
como a taxa de juros é determinada - descrevem o equilíbrio dinâmico do modelo na 
presença de variações exógenas no choque tecnológico e de demanda sob a forma de um 
sistema de equações diferenciais com expectativas racionais.

Podemos também reescrever (31) em termos do gap do produto e da taxa natural 
de juros

x, = -1/cr(r, - E, fo+1}- rr*)+ Et {x,+1} (41).

Pa

Da ligação entre o desvio do gap do custo marginal e o do produto, temos: 
n,= PE.&^+kx, (40)

TABELA 4.1 Parâmetros Calibrados
Valor______

1
Parâmetro 

<P



ANEXO 2

0.15
0.1

3

1

0.5 -
4 4 4 4 444 4 4 4 444 4 4 4.4 40

3 5 71
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0.05

0

Resposta da inflação ao choque de 
produtividade(IF)

Resposta da inflação ao choque de 
produtividade (RTSG)

Resposta do gap ao choque de 
produtividade (IF)

Resposta do gap ao choque de 
produtividade (RI)

Resposta do gap ao choque de 
produtividade (RTSG)

Resposta da Inflação ao choque de produtividade 
(RT)

*>,4 4 4 4 4.4 4 4 4 4.4 4 4 4 4 4 4 4
3 5 7 9 11 13 15 17 19 21

0.2 -i—
0.1 ---

0 L
1

4 4 4 44 4 4 44-4:44 4 444 4 4
5 7 9 11 13 15 17 19 21

»-4M 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4I 
3 5 7 9 11 13 15 17 19 21

4-44 4444-444-444444 44!
3 5 7 9 11 13 15 17 19 21

0.3 r
0.2 —
0.1 —

0 -
1

0.3 r
0.2
0.1

0 —
1

0.06
0.04
0.02

0
1

9 11 13 15 17 19 21



ANEXO 3 Testes de especificação para o período 1995/1998

Est-LM Prob

gl Prob

240 0.2481

Figura 4.1 Autocorrelação dos resíduos
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I

I 11

:rrT-i

TABELA 4.3Teste White de Hetero- 
cedasticidade

5.875427
9.264694
27.46028
17.20852
8.004183

0.9894
0.9021
0.0466
0.3722
0.9487

10 II «1

• ,11,ll, I

Qui 
quadrado 

254.5278

TABELA 4.2Teste LM de autocor- 
relação
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2
3
4
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Teste de estabilidade -coeficientes recursivos no VAR
Figura 4.2 Coeficientes recursivos- Equação da inflação



Figura 4.3 Coeficientes recursivos- Equação da taxa de juros real
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Tabela 4.4 Critérios de informação para escolha do Lag no VAR

-12.81683
-12.5429*
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3.57E-11
4.24E-11
7.88E-11

LR
NA 

163.7169 
34.4723* 
13.22369 
17.57553 
6.736570

Lag
0
1
2
3
4
5

*

Log-LR
202.9326
295.5619
317.3606
326.8376
341.3712
347.9547

indica a ordem selecionada pelo critério
LR: teste estatística LR a 5%; FPE: Erro de predição final; AIC: Critério de 
informação de Akaike; AIC; SC: Critério de informação de Schwarz; HQ: Critério de 
informação de Hannan-Quinn

FPE AIC SC HQ
1.13E-09 -9.252679 -9.088846 -9.192262 
3.20E-11 -12.81683 -11.9976* -12.51475 
2.50E-11* -13.0865* -11.61205

-12.78314 -10.65332 -11.99773 
-12.71494 -9.929786 -11.68786 
-12.27696 -8.836478 -11.00822



ANEXO 4 - Testes de especificação para o período 1999/2004

Est-LM Prob

2

5

gl Prob

320 0.1617

Figura 4.4 Autocorrelação dos resíduos

C<M(AD.AD(-I)) C<X(AD.HD(4)) Cor(AOJD(4» Cor(AD^DíH))

i
T rn T

C<XtHDJD(-0) Cor(HO.RD(0)Cor(HDAD(-l)) C<x(HO,HD(4)}

n 11, i
T n

»• i»

Ccr(DBCH-O)Cw(IDJDH))C<x(ID.HD(i))Cor(tDAD(-í))
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T TT TTT n
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I, i 
I

TABELA 4.6 Teste White de Hete- 
rocedasticidade

3
4

29.88862
17.75388
23.15498
26.35537
16.28373

0.0586
0.3385
0.1097
0.0492
0.4333

Qui 
quadrado 

31.26348

TABELA 4.5 Teste LM de autocor­
relação
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1
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Teste de estabilidade -coeficientes recursivos no VAR
Figura 4.5 Coeficientes recursivos- Equação da inflação
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Figura 4.6 Coeficientes recursivos- Equação da taxa de juros real
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TABELA 4.7 Critérios de informação para escolha do Lag no VAR

8.51 E-11

9.22E-11

61

LR
NA 

167.6758 
33.23315 
8.584711 
26.4786* 
18.05023

Lag 
0 
1 
2 
3 
4 
5

*

Log-LR 
285.3136 
376.9142 
396.5218 
402.0272 
420.6253 
434.6380

indica a ordem selecionada pelo critério
• LR: teste estatística LR a 5%; FPE: Erro de predição final; AIC: Critério de 

informação de Akaike; AIC; SC: Critério de informação de Schwarz; HQ: Critério de 
informação de Hannan-Quinn

FPE AIC SC HQ
8.49E-10 -9.536053 -9.395203 -9.481071
6.55E-11 -12.09879 -11.3945* -11.8238*
5.84E-11* -12.2210* -10.95343 -11.72624

-11.86533 -10.03428 -11.15056
8.09E-11 -11.95340 -9.558951 -11.01870 

-11.88603 -8.928184 -10.73141



ANEXO V - VAR 1995/2004

Horas Trabalhadas P ro d u tivid a d e
0.008 0.020

0.006
0.01 6

0.004 ‘
0.01 2

0.002
0.0080

0.000

0.004
-0.002

0.0 0 0-0.004

-.0040-0 006

•0.008 -0.008

Inflação T axa de Juros Real
0.030.125

0.100 0.02
0 075

0.010.050

0.025 0.00
0 000

-0 01-0 025

•0 050 -0.02 '
-0 075

•0.03-0.100

Figura 5.1 Resposta ao impulso (1995-2004)

Prob
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1.050725
1.534718

0.417462
0.107040

23.49096
32.77748

0.133939
0.012026

TABELA 5.1 Teste Chow de quebra em 1999:01
Equação Est-F Prob LR

Juros 
Inflação

•' * « « • • i • » u n ít



Est-LM Prob

5

gl Prob

240 0.0419

Figura 5.1 Autocorrelação dos resíduos
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TABELA 5.3 Teste White de Hete- 
rocedasticidade

21.91122
9.873571
8.889025
25.38937
11.61567

0.1461
0.8731
0.9179
0.0632
0.7700

Qui 
quadrado 

279.1731

TABELA 5.2 Teste LM de autocor­
relação

Lag
1
2
3
4

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounda 
Cor(AD.HD(-i))

ÍTÍZ

J-TT



Figura 5.3 Coeficientes recursivos- Equação da inflação
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Figura 5.4 Coeficientes recursivos- Equação da taxa de juros real
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Tabela 5.4 Critérios de informação para escolha do Lag no VAR

Tabela 5.5 Decomposição da Variância

Varia vel/Período

Decomposição estrutural

66

Choque 
em 7t

Choque 
Tecnológico

Choque 
em h

Choque 
em r

k,
1
2
6
12

0.020279
0.095402 
1.266753
1.825079

2.223273
5.816551
16.89071
17.77350

1.071718
3.443699
10.14262
10.38572

98.68775
97.71772
93.93205
93.47974

1.077367
3.307580
5.371589
5.360767

93.36717
89.52839
73.08866
72.13434

0.000276
0.146233
6.926967
7.490452

1.121416
1.490220
2.566095
2.842682

5.747466
5.090576
5.735707
5.840737

97.81755
94.58535
80.76144
79.11778

0.002663
0.274697
0.580231
0.854304

0.022917
0.260565
0.773490
0.909751

93.15489
91.50644
87.62595
86.97342

1.110461
1.824716
2.168977
3.006050

4.406892
4.380366
9.440398
9.237853

0.167915
0.531495
2.728361
2.767828

h, 
1 
2 
6
12

a,
1
2
6
12

r,
1
2
6
12

LR
NA 

69.83577 
21.52824 
30.6463* 
21.57565 
18.65921

Lag 
0 
1 
2 
3 
4 
5

*

FPE AIC
1.26E-10 -11.44189
8.51E-11*
9.24E-11
9.01 E-11
9.63E-11

-11.835*
-11.75498 -10.84505 -11.38626
-11.78333 -10.46899 -11.25073
-11.72375 -10.00499 -11.02727

1.06E-10 -11.64112 -9.517949 -10.78077

Log-LR
604.6994
641.3631
653.1364
670.6248
683.4967
695.1587

indica a ordem selecionada pelo critério
• LR: teste estatística LR a 5%; FPE: Erro de predição final; AIC: Critério de 

informação de Akaike; AIC; SC: Critério de informação de Schwarz; HQ: Critério de 
informação de Hannan-Quinn

• Lag 4 escolhido

SC HQ
-11.3407* -11.40092
-11.32997 -11.6304*


