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Resumo

Uma questao fundamental na macroeconomia é: Como um governo benevolente deveria
conduzir as politicas monetaria e fiscal no longo prazo e nos ciclos de negécios? Esta dis-
sertacao visa elucidar essa questao caracterizando as politicas monetaria e fiscal 6timas
para o Brasil no periodo pds Plano Real . Para tanto, sera feito uso de um modelo de mé-
dio porte tal como proposto por Schmitt-Grohé e Uribe (2005). Médio porte, nada mais
¢é do que a inclusao de quatro fontes de rigidez nominal: rigidez de precos, rigidez de sala-
rios, demanda por moeda por parte dos individuos e uma restricao cash-in-advance sobre
a massa salarial das firmas. E cinco fontes de rigidez real: custos de ajustamento do in-
vestimento, utilizacdo de capacidade variavel, formagao de habitos, competicdo imperfeita
nos mercados de produtos e fatores e taxacao distorciva. Verificou-se que a estabilidade

dos precos constitui essencialmente a politica 6tima.

Palavras-chave: Politicas Otimas. DSGE. Modelo de Médio Porte.



Abstract

A fundamental question in macroeconomics is how a benevolent government should con-
duct monetary and fiscal policies in the long-term and in the business cycles? This thesis
aims to elucidate this question characterizing the optimal monetary and fiscal policies to
Brazilin the period after the Real Plan. To do so, will be done using a medium-scale
model as proposed by Schmitt-Grohé and Uribe (2005). Medium-scale, is nothing more
than the inclusion of four sources of nominal rigidities: sticky prices, sticky wages, de-
mand for money by individuals and a constraint cash-in-advance on the payroll of the
firms. And five sources of real rigidities: investment adjustment costs, variable capacity
utilization, habit formation, imperfect competition in product markets and factors and

distorting taxation. It was found that price stability is essentially the optimal policy.

Palavras-chave: Optimal Policies. DSGE. Medium-Scale Model.
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1 Introdugao

Uma questao fundamental na macroeconomia é: Como um governo benevolente deveria
conduzir as politicas monetdria e fiscal no longo prazo e nos ciclos de negdcios? Segundo
Cavallari (2003) tipicamente o approach realizado para este tipo de andlise era considerar
ambas as politicas paralelas. No caso da avaliagdo da politica monetaria étima a hipdtese
mais comum assumida era a de que o gasto publico era exdgeno, ou até mesmo que nao
existisse governo. Como exemplo deste tipo de andlise, temos o trabalho de Clarida, Gali
e Gertler (1999) que revisaram a literatura Novo-Keynesiana a cerca das regras de politica
monetaria 6tima e para tal consideram o gasto fiscal exégeno. No ambito da politica fiscal
Otima nota-se também que, tipicamente, sua caracterizacao nao levava em conta as agoes
da autoridade monetaria, como apresentado por Taylor e Woodford (1999).

Poucos sdo os trabalhos que tratam de forma conjunta estes dois instrumentos (veja,
por exemplo, Schmitt-Grohé e Uribe (2001) e Stokey e Lucas (1982)). Entretanto, mesmo
estes trabalhos apresentam a caracteristica de se encontrarem em uma estrutura tedrica
contemplando poucos elementos de rigidez. Como apontam Schmitt-Grohé e Uribe (2005)
se por um lado analisar as politicas monetéria e fiscal 6timas, nesse contexto, possui a
vantagem de facilitar o entendimento a respeito de como uma politica de estabilizagio
deveria responder a efeitos distorsivos isolados, por outro lado, modelos altamente sim-
plificados apresentam a desvantagem de nao serem capazes de fornecer uma explicagao
satisfatéria dos movimentos ciclicos para mais do que poucas variaveis de interesse.

Entretanto, nos tltimos trinta anos, a teoria macroecondémica tem evoluido significa-
tivamente. Segundo Chari e Kehoe (2006) é dificil para os policymakers notarem como
os avancos neste campo de estudo afetaram a pratica da condugao das politicas, devido
ao envolvimento destes com o dia-a-dia do seu trabalho. No entanto, é facil perceber os
efeitos da evolugao da teoria na préatica através de exemplos como: uma crescente indepen-
déncia dos bancos centrais, adogao de metas de inflacdo e outras regras para conducao da
politica monetéaria. Ao mesmo tempo, verifica-se uma maior confianca no consumo, uma
tendéncia de taxacdo sobre o trabalho ao invés de taxacao sobre rendimentos de capital
e maior conscientizagdo dos custos de politicas que distorcem os mercados de trabalho.

De maneira geral, as mudancas chave na teoria macroecondémica que acabaram por
determinar a forma de conduzir as politicas recaem sobre: a critica de Lucas sobre a
avaliagdo de politicas apresentado por Robert Lucas (1976), a critica de inconsisténcia
temporal de politicas discricionérias devido a Finn Kydland e Edward Prescott (1977) e
o desenvolvimento de modelos de equilibrio geral estocastico e dindmico (DSGE) tendo
por marco Finn Kydland e Edward Prescott (1982).

Os modelos de equilibrio geral que foram desenvolvidos em resposta a critica de Lucas
tém se tornado cada vez mais sofisticados através do tempo. Estes modelos tém passado

a incluir imperfeicoes do mercado financeiro, pregos rigidos e outras nao-neutralidades
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da moeda, competicdo imperfeita, mercados incompletos e outras fricgdes. Da mesma
forma, as regras de politica fiscal e monetaria 6timas tém evoluido no sentido de atender
algumas propriedades deflagradas, entre outros fatores, pela complexidade da modelagem
realizada (CHARI; KEHOE, 1999).

Segundo Schmitt-Grohé e Uribe (2005) estes primeiros trabalhos possuiam o atributo
de derivar as politicas 6timas em ambientes altamente estilizados. Geralmente, as politicas
Otimas sdo caracterizadas para economias com somente um ou um numero altamente
reduzido de fric¢oes distintas do paradigma neoclassico de auséncia de desvios. Em relagao
a estes trabalhos nota-se ainda que estes se concentrem no caso estadunidense, entretanto
ja existem alguns estudos realizados para a Europa e algum esforco de construcao deste
tipo de trabalho em economias pequenas emergentes.

Desse modo é que a realizagao deste trabalho se justifica, na construgdo de um bench-
mark para a economia brasileira em um estudo que leva em consideracao tanto a atuagao
da autoridade fiscal quanto monetaria em uma estrutura tedrica de médio porte, que com-
porta elementos de rigidez nominal e real fornecendo explicagdo dos movimentos ciclicos
de diversas variaveis de interesse tanto nominais quanto reais.

Nesse sentido, o capitulo 1 apresenta uma revisdo da literatura sobre teorias fiscal-
monetarias e apresenta o modelo que serd utilizado. No capitulo 2 sera feita as escolhas
das formas funcionais que serdo empregadas no modelo; ainda serdo expostos as fontes
de dados e por fim, serd ilustrada a calibragdo do modelo. No capitulo 3 serd feita a
caracterizagdo do estado estaciondrio. No capitulo 4 é estudada a dinamica de Ramsey
do modelo. No capitulo 5 é feita a analise das fungdes impulso resposta para estudar
a dindmica implicada pela politica de Ramsey. Por fim, as principais conclusdes sao

apresentadas.
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2 Teorias Fiscal-Monetaria e Modelo Teérico

Os modelos de equilibrio geral dindmicos e estocasticos tiveram como origem o trabalho
seminal de Ramsey (1928). Nele o autor deriva a quantidade 6tima que uma economia de-
veria poupar, por meio de um pequeno modelo de equilibrio geral. Basicamente, Ramsey
modela uma economia que conta com um agente representativo que produz uma merca-
doria que pode ser consumida ou poupada a fim de elevar o consumo futuro contando
com a figura de um planejador central. Este primeiro modelo, foi a base para os modelos
mais complexos que serdo aqui discutidos, a partir dele a complexidade foi aumentada
com a inclusdo de governo, mercados financeiros, economia aberta, inclusao de elementos
de rigidez, entre outros.

Os primeiros modelos DSGE que partiram do modelo de Ramsey se encontram nos
trabalho de Lucas (1975), Kydland e Prescott (1982) e Long e Plosser (1983). O objetivo
deste estudos era o de caracterizar e explicar o comportamento dindmico de varidveis
macroeconomicas utilizando modelos de equilibrio com expectativas racionais. Ao longo
do tempo os modelos foram mudando e se tornando ainda mais complexos incorporando
dinheiro, como bem intermediario, certos elementos de rigidez, entre outros. O modelo
tedrico que serd utilizado é um modelo de equilibrio geral dindmico e estocastico (DSGE)
baseado no trabalho de Schmitt-Grohé e Uribe (2005).

2.1 Literatura Fiscal-Monetaria em Modelos DSGE

Entre os trabalhos que podemos destacar temos o de Chari, Christiano e Kehoe (1991).
Nele, sao estudadas as propriedades quantitativas das politicas monetaria e fiscal em
modelos de ciclos de negécio. A modelagem é feita assumindo-se que existe uma tecnologia
por meio da qual o governo pode se comprometer a uma sequéncia de politicas estado-
contingentes. Uma politica 6tima é que aquela que maximiza o bem estar do agente
representativo sujeito a restrigdo de que os resultados obtidos constituem um equilibrio
competitivo. Entretanto, os autores abstraem de fatores como distribuicdo de renda,
heterogeneidade, externalidades, intermediacao monetaria e qualquer rigidez nominal.

De forma resumida, estas politicas Otimas, tém as seguintes propriedades: impostos
sobre o trabalho sdo constantes no ciclo dos negdcios, impostos sobre rendimentos de
capital sdo préoximos de zero, em média, a Regra de Friedman ¢ 6tima': Taxas de juros
nominais sdo zero e a politica monetaria responde a choques: Moeda é contra-ciclica com
respeito a choques na tecnologia e pro-ciclica em relagdo ao consumo do governo.

Outro estudo de destaque é o realizado por Chari e Kehoe (1999). Nele, os autores
buscam fornecer uma introducdo sobre politicas fiscal e monetaria 6timas utilizando a
abordagem primal de taxacdo 6tima. Esta abordagem é utilizada para ilustrar como as

politicas monetaria e fiscal devem ser conduzidas no longo prazo e no ciclo dos negocios,

!Otimalidade requer que todos os tipos de bens de consumos sejam taxados ao mesmo nivel
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caracterizando o conjunto de alocagoes possiveis como um equilibrio competitivo com
impostos distorcivos por apenas duas condigoes: uma restricdo de recurso e uma restrigao
orcamentaria do consumidor. As condi¢oes de primeira ordem da firma e do consumidor
sdo usadas para substituir pregos e politicas, logo, as restrigoes dependem tao somente
das alocagOes e estas sao solugdes de um problema de programagao simples.

Em um contexto de infinito niimero de periodos e inclusao de alguma combinacao
de incerteza, capital, divida e moeda e a partir do que fora exposto, Chari e Kehoe
encontraram, como resultados, quatro ligoes: impostos sobre receitas de capital deveriam
ser altas inicialmente e depois proximas de zero, impostos sobre trabalho e consumo
deveriam ser praticamente constantes, impostos estado-contingentes em ativos deveriam
ser usados para fornecer segurancga contra choques adversos e a politica monetaria deveria
ser conduzida de tal maneira que mantivesse a taxa nominal de juros proxima de zero.

Benigno e Woodford (2003) propoem um tratamento integrado dos problemas das
politicas fiscal e monetarias 6timas para uma economia na qual os precos sao rigidos
(assim as mudangas, no lado da oferta, dos impostos sdo mais complexas que em uma
andlise fiscal padrao) e a tnica fonte de receita do governo sao impostos distorcivos (tal
que as conseqiiéncias fiscais da politica monetaria devem ser consideradas conjuntamente
aos seus usuais objetivos de estabilizagao).

Este estudo foi conduzido através de um approach linear-quadratico, de tal maneira,
que lhes permitem agrupar tanto a analise convencional de politicas monetarias 6timas de
estabilizacdo e a andlise de suavizacao 6tima de impostos, como casos especiais de uma
estrutura mais geral. Os autores mostram como um problema de politica linear quadratica
pode ser derivado fornecendo uma aproximacao linear correta para as regras de politica
6tima em um modelo DSGE. Ainda, para caracterizar as respostas dinamicas 6timas de
choques sob uma politica 6tima, sao derivadas regras através das quais as autoridades
fiscal e monetéaria podem implementar o equilibrio 6timo.

Em seus resultados fica evidenciado como os problemas fiscal e monetario sdo bem
mais relacionados do que seria esperado. Em primeiro lugar demonstra-se que variagoes
no nivel dos impostos distorcivos devem ser escolhidos para servir aos mesmos propésitos
daqueles enfatizados na literatura de politica monetaria de estabilizacdo: estabilizagao
da inflacdo e do hiato do produto. Do lado da autoridade monetaria, nao é diferente,
fica mostrado que esta deve levar em conta os impactos de suas agoes no or¢amento do
governo. Estes impactos remetem-se as implicagbes do niveis de preco e evolugdo da
taxa de juros para a carga real de pagamento de juros na divida publica, que, em ultima
instancia, se relaciona com a capacidade de solvéncia do governo. Finalmente, Benigno e
Woodford verificam que o atendimento desta condi¢ao na politica monetaria nao implica
em nenhum resultado mais do aqueles obtidos por Chari e Kehoe (1999).

Schmitt-Grohé e Uribe (2001) estudam politicas monetéria e fiscal 6timas sob compe-

ticdo imperfeita, em uma economia de producdo estocastica, com precos flexiveis e sem



13

capital. O modelo proposto incorpora os seguintes elementos: a tnica fonte de taxagao
regular disponivel para o governo sao impostos de renda distorcivos (em particular, a
autoridade fiscal ndo pode ajustar taxas do tipo lump-sum no financiamento de seus gas-
tos), os pregos sao plenamente flexiveis e o governo nao pode implementar subsidios a
producao para desfazer distor¢des geradas pela presencga de concorréncia imperfeita. Ao
mesmo tempo, o modelo engloba o pressuposto de que os mercados de produtos nao sao
perfeitamente competitivos. Outro pressuposto assumido é o de que o governo tem a capa-
cidade de se comprometer plenamente na implementacao das politicas fiscal e monetarias
anunciadas.

O resultado central do artigo é o de que no caso de concorréncia imperfeita, a regra de
Friedman deixa de ser 6tima. De fato, a taxa de juros nominal cresce com a participacao
dos lucros. Adicionado a isso, na presenca de rendimentos de monopélio puro, a taxa
de juros nominal 6tima varia no tempo e sua volatilidade nao condicional cresce com a
magnitude de tais rendimentos.

Uma extensao natural realizada pelos autores em relagdo ao trabalho citado anterior-
mente se faz com a introducdo de rigidez nominal, na forma de precos rigidos. Schmitt-
Grohé e Uribe (2004) estudam, portanto, as politicas monetéria e fiscal étimas sob pregos
de produtos rigidos. A estrutura teérica é de uma economia de producao estocastica sem
capital. O governo financia um fluxo exégeno de gastos cobrando um imposto de renda
distorcivo, imprimindo dinheiro, e emitindo um titulo de um periodo livre de risco.

Essencialmente, este artigo busca incorporar, em uma estrutura tnica, os elementos
essenciais de dois ramos distintos sobre politica monetaria Otima, diretamente opostas
quanto a suas recomendagcoes sobre a taxa de juros e pregos ciclico e de longo prazo. Um
dos ramos segue a estrutura tedrica apresentada em Lucas e Stokey (1982). Nestes traba-
lhos é estudada de forma conjunta a determinacao das politicas monetaria e fiscal 6timas
em um ambiente com precos flexiveis e competicao perfeita nos mercados de producao e
de fatores?. O outro ramo foca em caracterizar a politica monetdria 6tima em ambientes
com rigidez nominal e competicao imperfeita®. Destaca-se entres os resultados obtidos
deste estudo a averiguacao de que para uma calibracdo plausivel do grau nominal de ri-
gidez, a volatilidade da inflacdo associada com a alocagdo de Ramsey é préxima de zero.
De fato, um pequeno montante de rigidez é suficiente para fazer com que a volatilidade
da inflagdo 6tima ser muitas vezes menor do que aquela que existiria no caso de plena
flexibilidade de precos.

Os dois artigos, anteriormente citados, fazem parte de um projeto maior em que 0s
autores buscariam caracterizar as politicas monetéria e fiscal étimas em um modelo de

médio porte. Schmitt-Grohé e Uribe (2005) estudam politicas fiscal e monetéria étimas no

2Exemplos de trabalhos nessa linha sdo: Chari, Christiano e Kehoe (1991), Correia e Teles (1996),
entre outros.

3Veja por exemplo: Erceg; Henderson, e Levin (1999), Gali e Monacelli (2002), Woodford (2001),
entre outros.
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sentido de Ramsey em um modelo de média escala para o ciclo dos negbcios estadunidense.
Tendo em mente que, a politica étima, neste estudo é diferente de estudos como de
Givens (2010). Seguindo o trabalho de Kimball (1995), o modelo enfatiza a importancia
de combinar rigidez tanto real quanto nominal para explicar a propagacao dos choques
macroeconomicos.

Especificamente, o modelo possui quatro fontes de rigidez nominal: rigidez de precos,
rigidez de salarios, uma demanda por dinheiro pelas familias, e uma restricdo cash-in-
advance sobre a massa salarial das empresas. Ainda o modelo comporta cinco fontes
de rigidez real: custos de ajustamento de investimento, utilizagdo de capacidade variavel,
formagao de habito, concorréncia imperfeita nos mercados de produtos e fatores, e taxagao
distorciva. Segundo Fernandez-Villaverde (2005) analisando este mesmo artigo expoe
que o modelo proposto pelos autores tem influéncia direta do trabalho de Christiano,
Eichenbaum e Evans (2005)*, inclusive na calibra¢do do mesmo.

Como resultado primordial deste working paper tem-se que a estabilidade nos pregos
parece ser um objetivo central da politica monetéaria 6tima. Este resultado surpreende,
pois, dado que o modelo comporta um nimero de fricgoes que isoladas levariam a uma
taxa de inflagdo volatil. Em Schmitt-Grohé e Uribe (2007) os autores buscam calcular
as regras de politica monetaria e fiscal que maximizam o bem estar dos individuos em
um modelo do ciclo real aumentado com precos rigidos, demanda por moeda, impostos e

consumo do governo estocastico. A regra de politica monetaria deste estudo é:

In (%) =agln (R;%;l) + a,F;In (W;r:i) + a, B In (%)

onde: R; denota a taxa nominal de juros bruta de um periodo livre de risco, m; é a
taxa de inflacdo, y; é a demanda agregada, y* é o nivel de estado estacionario de Ramsey
nao-estocastico da demanda agregada e R* e m* sdo parametros. A regra de politica fiscal

é:

T =" (lt71 - l*)

I — My 1+Ri 1B
t=1 = Py

=15+ 1Py
b="20 (1= my) by + Ry (ml* = 7%) + Rige — my (R, — 1)

onde: [;_; é total da divida do governo no perfodo t — 1 , 7/ é imposto do tipo lump-
sum, 7P é taxa do imposto nos rendimentos, B; titulos do governo livre de risco, M,

encaixes monetarios, g; gastos do governo exoégeno e ; é um parametro.

4Neste trabalho os autores mostram como podemos formular e estimar um modelo do ciclo dos negécios
compativel com um vetor auto regressivo (VAR) identificado.
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Os principais resultados sao de que o tamanho do coeficiente da inflagdo na regra da
taxa de juros tem um papel pequeno para o bem estar. Em segundo lugar a resposta da
politica monetéaria ao produto é nula e por ultimo os ganhos de bem estar decorrentes da
suavizacao da taxa de juros sao negligenciaveis.

Alguns autores como Altig et al (2004) incluiram em sua modelagem choques no
setor de produtividade, especificas do setor de investimento. Smets e Wouters (2007),
estimaram, por exemplo, um modelo comportando 10 choques. Em Altig et al (2004)
fora assumido que os choques que guiam o ciclo de negdcios sdo nao estacionarios. Estas
extensoes sao interessantes porque as politicas de estabilizagao 6tima serdo, geralmente,

moldadas pelo nimero e natureza dos choques exégenos gerando flutuagoes agregadas.

2.2 Um Modelo de Médio Porte

Para analisar as politicas fiscal e monetarias étimas para a economia brasileira, faz-se
uso de um modelo de equilibrio geral dindmico e estocastico (DSGE), baseado no trabalho
de Schmitt-Grohé e Uribe (2005) que por sua vez construiu os elementos essenciais de seu
modelo com base no modelo desenvolvido por Christiano, Eichenbaum e Evans (2005).
O modelo, entao, serd aplicado a economia brasileira utilizando uma séries temporal de
dados compreendendo os anos de 1995 a 2009, com a obtencao dos parametros sendo
realizada por meio de técnicas de calibracao.

A estrutura do modelo é o modelo crescimento neocldssico padrao aumentado por
componentes de friccdo nominal e real. Especificamente, o modelo possui quatro fontes
de rigidez nominal: rigidez de pregos, rigidez de saldrios, uma demanda por dinheiro pelas
familias, e uma restricao cash-in-advance sobre a massa salarial das empresas. Ainda o
modelo comporta cinco fontes de rigidez real: custos de ajustamento de investimento, uti-
lizacao de capacidade variavel, formagao de habito, concorréncia imperfeita nos mercados

de produtos e fatores, e taxacao distorciva.

2.2.1 Consumidor

Assume-se que a economia é composta por uma grande familia representativa com
um continuo de membros. Também é assumido que tanto o consumo quanto as horas
trabalhadas sdo idénticas entre os membros da familia. As preferéncias dos consumidores
sao definidas sobre o consumo per capita, ¢;, e o esforco de trabalho per capita, h;, e estas

preferéncias sdo descritas pela seguinte funcao de utilidade:

Ey i ﬁtU (ct = bee1, hy) (1)

t=0
onde E; denota o operador de expectativas condicionadas a informagao disponivel no
tempo ¢, B € (0, 1) representa um fator de desconto subjetivo, e U é um indice de utilidade

o qual é assumido ser estritamente crescente em seu primeiro argumento e estritamente
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decrescente no segundo argumento e estritamente concava. As preferéncias apresentam
formagdo de habitos interna, medida pelo parametro b € [0,1). O consumo de bens é

assumido ser composto de um continuo de bens diferenciados ¢;; indexados por ¢ € [0, 1]

1 1/(1=1/n)
¢ = [/ cit_l/"di} (2)
0

onde o parametro n > 1 denota a elasticidade de substituicao intratemporal entre

via o agregador:

diferentes tipos de bens de consumo.

Para qualquer nivel de consumo do bem agregado, compras de cada variedade indi-
vidual dos bens i € [0,1] no periodo t deve resolver o problema dual de minimizacao
do gasto total, fol Pycydi, sujeito a restrigio de agregagao (2), onde Py denota o prego

nominal do bem de tipo i no tempo t . A demanda por bens do tipo 7 é dada, entdo, por:

e — (1;?)‘" (3)

onde P, é um indice de pregos nominal definido como:

p= [ / P;"dz'] (4)
0

Este indice de precos apresenta a propriedade de que o custo minimo de uma cesta de
um bem intermediario fornecendo ¢; unidades do bem agregado é dado por Pjc;.

As decisoes de trabalho sdo feitas por um planejador central dentro da familia®, que
oferta trabalho de maneira monopolistica a um continuo de mercados de trabalho de
medida 1 indexadas por j € [0,1]. Em cada mercado de trabalho, o sindicato se depara
com uma demanda por trabalho dada por (th / Wt) K hd. Onde W/ denota o saldrio
nominal cobrado pelo sindicato no mercado j no tempo t. W; é um indice nominal de
precos vigente na economia e h¢ é uma medida de demanda de trabalho agregada pelas

6. Considera-se que W, e htd sdo exdgenos em cada mercado de trabalho. Dado

firmas
o salario cobrado em cada mercado j € [0, 1], assume-se que o sindicato oferta trabalho

suficiente, h, para satisfazer a demanda, ou seja;

i = (w) Y 5)

Wy

onde w{ = Wt] /P, e w, = W;/P,. Tem-se ainda que o total de horas alocadas em
diferentes mercados de trabalho devem satisfazer a seguinte restricao h; = fol hidj e

cominando-a com a restrigdo da equagao (5), obtém-se:

>Schmitt-Grohé e Uribe (2005) denomina esta estrutura de planejador central dentro da familia de
sindicato, aqui serd utilizada a mesma denominacao.
6A derivacdo da demanda por trabalho serd feita no contexto do problema das firmas.



17

1 wf -1
h —hd/ <) dj 6
t ¢ .\, ] ()

Segundo Schmitt-Grohé e Uribe (2005), a seguinte configuracdo de um mercado de
trabalho com competicao imperfeita diverge do pressuposto comumente adotado em mo-
delos contendo inércia nos saldrios nominais. De fato, estes modelos assumem que cada
familia oferta um insumo de trabalho diferenciado que gera um equilibrio heterogéneo.
Para resolver este problema, adota-se que as preferéncias sao separaveis em consumo e
horas e que existe um mercado financeiro que assegura risco de emprego. A formulagao,
entretanto, aqui apresentada evita a adocao destes dois pressupostos.

Assume-se que o consumidor possui capital préprio denotado por, k; , que se acumula
de acordo com a seguinte lei de movimento:

kepr = (1= 0) ke + iy {1—53(2.:;)} (7)

onde § é um parametro que denota a taxa de depreciacdo do capital e i; denota o
investimento bruto. A funcdo S é o custo de ajustamento do investimento e tem as
seguintes propriedades S (1) =8’ (1) =0e S” (1) > 0.

Os consumidores controlam a intensidade na qual o capital é utilizado, isto é, assume-
se que u; medir a capacidade de utilizagao deste recurso no periodo ¢t. O custo de utilizagao
de capital com esta intensidade é dado por a (u;) k; unidades de bem agregado. Onde a
fungdo a funcio a satisfaz a (1) = 0 e a’(1) > 0 e a”(1) > 0. A formulagao adotada
sobre custos de ajustamento de capital e custos de capacidade de utilizagdo foram assim
especificadas para ajustar respostas de investimento e capacidade de utilizagdo a choques
monetarios na economia brasileiras. Uma melhor exploragao desta formulagao se econtra
em Christiano, Eichenbaum, e Evans (2005) e Altig et al. (2004).

Os individuos obtém renda do estoque de capital, alugando este para as firmas a taxa
r¥ por unidade de capital. De tal maneira que a receita total obtida pela locagdo de
capital é dada por rfusk;. Ha, ainda, um bem de investimento agregado, cuja funcio
de agregacao é (2). Assim a demanda por cada bem intermedidrio para investimento
i € 10,1], i3, é dado por iy = iy (Py/P;)~".

Neste modelo, motiva-se que os consumidores demandem moeda, assumindo que as
compras de consumo estao sujeitas a um custo de transagao proporcional que € crescente
em relacao a velocidade da moeda baseada em consumo. Em outras palavras, cada unidade
de consumo gera um custo [ (v;) onde:

v = % (8)
¢ a razao entre consumo e encaixes monetarios reais em posse dos consumidores,

denotado por mf . A fun¢do de custo de transacdo [ satisfaz as seguintes propriedades
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descritas em Schmitt-Grohé e Uribe (2005):
(a) I (vy) é uma fungio nao-negativa e pertence a classe de fungoes C?;

(b) Existe um nivel de velocidade v > 0 que se refere ao nivel de saciedade de moeda
tal que [ (v) =" (v) = 0;

(¢) (v—u)l'(v) > 0 para v # v;
(d) 21" (v) + vl” (v) > 0 para todo v > v;

A propriedade (b) assegura que a Regra de Friedman” nio precisa ser associada a uma
demanda por moeda infinita. Esta propriedade ainda implica que os custos de transagao
e a distorcido que ela introduz se extiguem quando a taxa de juros nominal é zero. A
propriedade (c) garante que a velocidade da moeda de equilibrio é sempre maior ou igual
ao nivel de saciedade de moeda. J4 a propriedade (d) apresenta que a demanda por moeda
¢é decrescente na taxa nominal de juros.

Em cada periodo ¢t > 0 os consumidores podem comprar ativos estado-contigentes
cujo pagamento nominal é denotado por X{L+1 no periodo t + 1 ao custo, em moeda, de
EtrmHXthH. A varidvel r; ;41 denota um fator de desconto estocastico entre os periodo
t et+ 1. Os consumidores pagam impostos sobre a renda auferida sobre o trabalho, o
capital e os lucros sendo as taxas destes denotadas, respectivamente, por 7/, 7% e Tf’. O
governo faz transferéncias do tipo lump-sum, n;, aos consumidores. Assim, a restrigdo

orcamentaria dos consumidores periodo-a-periodo é dada por:

. o +mh
Erpenmy + L+ (v)] e+ +m) = twitl +ny + (9)
t

+ (1 - Ttk) [rfut —a (ut)} k; +

o A
—l-Ttkqt(Sk;t + (1 - Tth) hf/o wy <wi> dj +
+ (]. — Tt¢) ¢t

A varidvel z!'/m; = X'/ P; denota o retorno real dos ativos estado-contigentes adqui-
ridos em ¢t — 1. A varidvel ¢; denota os lucros recebidos pela propriedade das firmas, ¢;
é preco do capital em termos de consumo e m; = P;/P,_; denota a taxa de inflagdo dos
precos de bens de consumo.

Introduza-se rigidez nos salarios assumindo que em cada periodo o sindicato nao pode

"Esta regra se refere, basicamete, a uma taxa de juros nominal igual a zero.
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escolher os salarios de forma 6tima em uma fracdo & € [0,1) de mercados de trabalhos
escolhidos aleatoriamente. A taxa de salarios nestes mercados é indexida pela inflacao dos
precos do consumidor do perfodo anterior de acordo com a regra W{ = Wg_ﬂi 1, onde
X é um parametro que mede o grau de indexacio dos salarios, de tal maneira que caso
ele for 0 ndo ha indexacdo dos salarios e se for 1, ha perfeita indexacao dos saldrios em
relacdo a inflagdo do preco do consumidor, que, em geral, pode assumir qualquer valor
entre 0 e 1.

O consumidor escolhe ¢, hy, 37?+17 w{ , kiy1, i, up e ml para maximizar a fungio
utilidade (1) sujeita a (6)-(9), a friccao de rigidez salarial e uma restri¢cdo no-Ponzi-game
tomando como dados wy, 1, ke, riii1, @, T G T TR € Tf e condigdes iniciais zf, ko e
mh . Denotando B'\w; (1 - Tth) /i, BtqiA e BN como os multiplicadores de Lagrange
associados as restricaos (6), (7) e (9), respectivamente, o Lagrangeano associado com o

problema de maximizacao do consumidor é:

L = E)Y 5]{U (Ctqj = bCryj—1, hesj)
=0

1 i
. Wy,
_ h d i t+j
(1—=7l)) i, /0 wt+j<

W5

AL di + (1 - Ttk+j) [Tf—&-jut—H —a (Ut+j)} K

Ci+j ; k "
+ (1 - Ttﬂj) Dtij — Cryj [1 ! (mh )} — g+ T Q+iOFer — Teajarj 1Ty —
t+j
h

h h — 1 ‘ =1
" myy; + Ty At+; (1 Tt+g) Wi d Wi .
—My — hiyj — hiy — di
J 7Th ) . J wh .
t+j Fj 0 t+j

~ , ("
A4 Ge+j {(1 —0) kiyj + iy [1 =S (H]ﬂ - k‘t+j+1] }

Litj—1

As condigoes de primeira ordem para ¢, x} 1, he, ki1, i, my', up € wy, nesta ordem,

sao dados por:

UC (Ct — thfl, ht) — bﬁEtUc (Ct+1 — th, ht+1) = )\t [1 +1 (Ut) + Utll (Ut>] (10)
P,
/\tTt,t+1 = B/\t+1P ! (11)
t+1

At (1.7’!1) Wy

-Up (Ct — bey_1, ht) =
Mt

(12)

MG = BEA 11 [(1 - Tﬁd) [Tfﬂutﬂ —a (Ut+1)} + i1 (1 —0) + 5qt+17-tlii-1} (13)
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N U 1 " i1\ o [Ger1)’
M= |1 =S| —|—-|— S| — || +BENt1Gt11 ( ) S <7> (14)
11 11 (] 2 L
vl (v — BE Avt (15)
! o N1 AiT41
r* =’ (uy) (16)
. Wy se w! ¢ escolhido otimamente em ¢

i X ’o
wj T, /™ caso contrario

onde w; denota o salario real vigente em 1 — & mercados de trabalho, nas quais o
sindicato pode escolher saldrios otimamente no perfodo t. Seja h; o nivel de emprego
ofertado a estes mercados. Como a curva de demanda de trabalho que o sindicado se
depara ¢ idéntica entre todos os mercados de trabalho, devido ao fato de que o custo
de ofertar trabalho é o mesmo em todos os mercados, pode-se assumir que as taxas de
salario, w;, e hy sejam idénticos em todos os mercados. Pela equagdo (5), temos que
ﬁ)?ilt = w"h¢, utilizado para acompanhar a evolugdo dos saldrios reais em um mercado
especifico. Em qualquer mercado de trabalho j onde o salario é escolhido de forma 6tima
em t, o salario real naquele periodo é w,. Se em qualquer periodo t + 1 os saldrios
nao reotimizados, o salario real é w; [[;_, (%) Para derivar a condicdo de primeira
ordem do consumidor com relagao a taxa de salario nestes mercados onde a taxa de
salario é escolhida 6timamente no primeiro periodo, é conveniente reproduzir as partes do

Lagrangeano que sao relevantes para tal propdsito:

= : Ttk ﬁ -7 T Ttk -
wo_ ~ 2\S 7 ~1—i]
LY = EtZ(Oéﬁ) )\t+s( Tt+s) h‘t—i—swt-l-SH 5% Wy < -
s=0 k=1 \T¢1k—1 k=1 \Ti1g—1
Wits . —
Mt—&-s

A condigdo de primeira ordem com relagao a w; é:

7 AW h
- ~_1 1—7 Wt Wt 1—,
O _ Et Z:io (O(/B) )\t+9wt+5ht+s Hk . ( Tt+k ) 77 ( t+s) o slgH—S t+s)
t+k 1 Hk L < Tttk
t+k: 1

Utilizando a equagao (12) para eliminar fi;,¢, obtém-se que o saldrio real w, deve

satisfazer:

o n (1—7‘h W _
Wt 71" 71 s t U s
0= B X320 (@8)" s (252) bl T 1( ) = fra _ ~Uner
ekt "I 1( o )

t+k 1
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A interpretacido desta expressdao é de que em mercados de trabalho nas quais a taxa
de salario é reotimizada em t o salario deve ser escolhido de tal maneira que se iguale
a expectativa futura do sindicato da receita marginal apds taxas e o custo marginal de
ofertar trabalho. A receita marginal apds taxar s periodos depois de reotimizar o ultimo
saldrio ¢ dada por ﬁgl (1 - Tth_'_s) W [15_, <%> Onde

L representa o markup sobre o
Ttk n—1

. ~ . . . 775(
custo marginal do trabalho caso ndo houvesse rigidez nos salarios. O fator [];_, (%
reflete o fato de que os saldrios reais declinam enquanto os precos se elevarem, caso

nao haja uma reotimizacao, quando os salarios sejam indexados de maneira imperfeita.

O custo marginal de ofertar trabalho é simplesmente a taxa marginal de substituicao
“Uhtys _ (1_Tth+s)wt+s
At+ts frtts

como o markup médio que sindicatos impoe sobre o mercado de trabalho. Os pesos

entre consumo e lazer, ou seja . A variavel fi; pode ser interpretada
utilizados, para calcular a diferenga média entre a receita marginal e o custo marginal sao
decrescentes no tempo, e crescentes no montante de oferta de trabalho para o mercado.
Faz-se necessério escrever a equacgao de escolha dos saldrios em sua forma recursiva, para

isto, defina-se:

) _ i1
=1\ _ - Wips " > e\
= =)k Z (@B)” Ay (1 - Tt}ls) <%> hirs H X
n pord Wy k=1 \T4k—1
e
~—7 > ~ s ~—n > Ttk ~
= —w"E, Z (ap) wtﬁsthrsUht""S H <
=0 k=1 \Ti1k—1
Pode-se expressar recursivamente f! e fZ como:
o= n—1 i\ (1 B Th) (wt)ﬁhd + aBE Ti41 T (mt‘*‘l) 1l (17)
h 777 A ')\ g, : t sz i, t+1
) we\T o1\ (W1 ) 2
= U <—> hiabE = ( ) 18
fi ht i, raBk, 7rtX @y ft+1 ( )

Dadas estas defini¢oes tem-se que a equacao de escolha de salario é:



22

ftl = ft2 (19)

Tomando a taxa de juros nominal bruta livre de risco, R;, e atribuindo uma auséncia
de oportunidade de arbitragem nos mercados financeiros, requer que R; seja igual ao
reciproco do preco no periodo t de um seguro nominal que paga uma unidade a mais de
moeda em todo estado do periodo t+1. Ouseja, R, = 1/Eyry,11. Isto imlica que a escolha
6tima do consumidor implica uma preferéncia por liquidez cuja fungdo tem um relagao
negativa entre encaixes reais e a taxa de juros nominal de curto prazo. A tultima relagao

apresentada, juntamente, com a condi¢ao de otimalidade do consumidor (11) implica que:

A
)\t — ﬁRtEt s (20)

41

Segundo Schmitt-Grohé e Uribe (2005) esta expressao é uma equagao de Euler padrao
para o pre¢o de ativos nominais livre de risco. Combinando-a com as equagoes (10) e
(15), obtém-se:

VI (vy) =1 — R%

O lado direito desta equagao é o custo de oportunidade de manter moeda que é uma
funcdo crescente da taxa de juros nominal. O lado esquerdo é crescente na velocidade da
moeda, dados os pressupostos da funcao [. Assim, esta expressao define uma funcao de
preferéncia pela liquidez que é decrescente na taxa nominal de juros e tem elasticidade

igual a um no consumo.

2.2.2 Firmas

H& um continuo de firmas ¢ € [0, 1] que utilizam servigos de capital, k;, e trabalho,
hit, em sua producao. Cada variedade dos bens finais é produzida por uma tnica firma
em um ambiente de competicdo monopolistica. A tecnologia de producao desta economia

é:
z=F (kita hit) - w

assume-se que a funcao F é homogénea de grau 1, concava, e estritamente crescente
nos servicos de capital e trabalho. A varidvel z; denota um choque de produtividade

agregado, exdgeno e estocéstico cuja lei de movimento é dada por:

Inz=p.Inz g +¢f (21)

onde p, € (—1,1) e € ¢é uma variavel aleatéria i.i.d com média zero e desvio padrao

0. O pardmetro ¢ > 0 representam os custos de fixo de operagdo de uma firma em
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cada periodo. Esta equacao implica que a func¢do de producio exibe retornos crescentes

de escala.

A demanda agregada pelo bem 7, denotada por y;; é dada por:

Yit = (Pit/Pt)_n Yt

onde

y=c L+ 1(v)]+ i+ g+ a(u) Ky (22)

denota a absor¢ao agregada. A variavel g; denota consumo do governo do bem agre-
gado no tempo t.
A demanda por moeda das firmas é de tal maneira que impoe-se que o pagamento de

salarios seja sujeita a uma restricdo do tipo cash-in-advance:

mi, > vw,hy (23)

onde mft denota a demanda por encaixes monetarios reais pela firma ¢ no periodo t e
v > 0 é um parametro indicando a fragdo dos salarios composta por ativos monetarios.

As firmas pagam imposto de renda sobre lucros operacionais, (%)1777 yr — rFky —
wihi — G — (1 — Ry 1) mlft Onde a varidvel ¢;; denota o pagamento de dividendos reais
pela firma ¢ aos consumidores no periodo . H4 um custo financeiro (1 — Ry 1) mlft dada
pela necessidade de capital de giro das firmas.

A restricdo orcamentéaria da firma ¢ periodo-a-periodo é dada por:

f f 1-n

Tjp + My, P;

Eﬁt,tﬂ%ftﬂ + mf; i - == (1 - Ttk) [(t> Yo — 1y ki — wihy — ¢it} +
t

Onde Etrt7t+1x£ 41 denota o custo real total de ativos estado-contigentes de um periodo
que a firma compra em t em termos do bem agregado. De forma implicita, esta restricao
or¢amentaria, especifica que a firma aluga servigos de capital de um mercado centralizado.
Este pressuposto é comum na literatura, veja por exemplo: Christiano, Eichenbaum e
Evans (2005), Kollmann (2003), Carlstrom e Fuerst (2005) e Rotemberg e Woodford
(1998). Outro pressuposto chave é que o capital é especifico por setor como em Woodford
(2003) e Sveen e Weinke (2003). Assume-se que a firma deve satisfazer a demanda ao

preco fixado, ou seja:

P\
2 b (kig, hig) — 0 > (ﬁ) Yt (24)
t
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Tem-se como objetivo da firma escolher planos de contigéncia para Py, hy, ki, xft 1€

m{t para maximizar o valor presente descontado de pagamento de dividendos, dado por:

o0
Ey >0t s PrysPitrs

onde, 74445 = [1i—1 Tt+k—1¢+k Para s > 1, denota o fator de desconto nominal estocés-
tico entre t e t + s e 1,y = 1. Outro pressuposto é de que nao ha Ponzi game.

Da maneira como foi formulado, o fator de desconto nominal estocastico representa
também o prego de mercado de ativos financeiros mantidos. Isso se deve ao fato de que
a funcao objetivo da firma é linear nestes ativos. Tem-se, entdo, que qualquer plano
de contigéncia que satisfaga a restricdo de no-Ponzi game é 6tima. Para verificar isto
suponha, sem perda de generalidade, que cada firma gerencie seu portélio garantindo que
no inicio de cada periodo sua posicao seja nula. Formalmente tem-se que: m{; L+ m{t =0
para todas as datas e estados. Assim os dividendos distribuidos tém a seguinte forma:

P

1-n
Qi = (Pt> y— Tfkit — wihy — (1 - Rt_l) m{t (25)

Impde-se a condicao inicial de que x{o + mlf_1 = (0 para que a expressao acima valha no
periodo zero. O ultimo termo do lado direito da expressao representa os custos financeiros
da firma associado & restrigdo cash-in-advance sobre os salarios. O custo financeiro é
crescente em 1 — R, que é uma funcio crescente da taxa de juros nominal R;.

Em nossa analise, foca-se em um equilibrio caracterizado por uma taxa de juros no-
minal estritamente positiva. Isto implica que a restri¢ao (23) sempre serd ativa. Fazendo
Tt 14+ PrtsCity s ser o multiplicador de Lagrange associado com a restrigao (24), as condi-
¢oes de primeiro ordem do problema de maximizagao da firma com respeito ao servigos
de capital e trabalho, respectivamente:

(26)

-1
meze Fy (K, hig) = wy [1 + I/Rt]

Ry

mc; 2 [, (k’m hit) = Tf (27>

As condigoes de otimalidade exigem que a presenca de um requerimento de capital de
trabalho, introduz um custo financeiro de trabalho que é crescente na taxa nominal de
juros. Nota-se ainda, que por causa das firmas se depararem com os mesmos pregos dos
fatores e devido ao fato de que eles tém acesso a mesma tecnologia de producao (com a
funcao F' sendo linearmente homogénea e custos marginais, mc;;, sendo idénticos através
das firmas). De fato, porque as condigbes de primeira ordem se mantém para todas as
firmas, independentemente, de serem permitidas ou nao de escolherem precos de forma

Otima, custos marginais sao idénticos através de todas as firmas na economia.
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Assume-se que os pregos sao rigidos a la Calvo (1983) e Yun (1996). Isto quer dizer
que em cada periodo ¢ > 0 uma fracdo o € [0,1) de firmas aleatérias ndo escolhem o
preco nominal do bem que produzem otimamente. Ao invés, estas firmas indexam seus
precos a inflagdo passada de acordo com a regra Py = Py 17 ,. O pardmetro y pode
ser interpretado como a contraparte salarial x. As 1 — « firmas restantes escolhem pregos
otimamente. Tomando o problema de uma firma de reotimizar o preco no periodo t.
Este preco, denotado por P, é escolhido de tal maneira que maximize o valor presente

descontado dos lucros. Formalmente temos:

5=0 Ttk

00 pt I-n X 1=n
L =k Z Tt i4sPis® (P) (Hk_l) Yits — Tf+skit+s -
t k=1
— Wy shitts [1 tv (1 - Rt_js)} +

P - S 7'['X B -n
Zips (kit+87 hit-i—s) — ) — (t) (Hkl) yt-l-s]
k=1

+1MCjp 45

A condigao de primeira ordem em relagao a P; é

=0

n—1 (7) t-Hc 1) )
n Hk 1 Ttk mMCit4s

s=0 Ttk

Pt e 7T2<+k—1 o
E; Z Tt i45Piys’ P H - Yt+s
t k=1

(28)

Esta expressao indica que firmas otimizadoras escolhem pregos nominais, igualando
as receitas marginais esperadas futuras médias aos custos marginais esperados futuros
médios. Estas médias tém pesos decrescentes no tempo e crescentes no tamanho da
demanda, pelo bem produzido pela firma. Sob pregos flexiveis (o = 0), a condigao de
otimalidade se reduz a uma relacao estatica igualando custo marginal a receita marginal
periodo a periodo.

Expressando a condicao de primeira ordem recursivamente temos:

- -n
oo P -n
1 — t Tkt
v, = B ZTt 15O Y+ sMCit 1.5 (Pt> H ( (14n)/n

5=0 Ttk
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2 - s AN T k1 o
fL't = Etzrt7t+50é Yi+s Ft H n/(—1)

5=0 k=1 \ T4k

Expressando x; e x? recursivamente como:

. A o a \ "
xz} = YeMCiPy 7t + aﬁEt%l (Pt/PtH) - < ! > 517%+1 (29)
t Tt+1
Ats1 7T§< e Dt o
w} = yp, "+ b E, \ () (~ ) Ti (30)
t Tt41 Pt+1

Assim, pode-se escrever a condicao de primeira ordem com respeito a P; como:

ey = (n—1)a; (31)

O insumo trabalho utilizado pela firma i € [0, 1], denotado h;, é assumido como
sendo um agregado de um continuo de servigos de trabalho diferenciados, h{t indexado

por j € [0, 1]. Formalmente:

L qya-y
ha = { / hzz”"dj} (%)
0

onde o parametro 77 > 1 denota a elasticidade intertemporal de substitui¢do entre
diferentes tipos de atividade. Para qualquer nivel de h;;, a demanda para cada variedade
de trabalho j € [0, 1] no periodo ¢ deve resolver o problema dual de minimizagao do custo
total do trabalho, fol wi h{tdj , sujeito a constante de agregacdo (32), onde W denota a
taxa nominal de salarios paga por trabalhor de variedade j no tempo t. A demanda 6tima

por trabalho do tipo j é dada por :

. AN
hiy = <VVZ> hit (33)

onde W, é um indice nominal de salarios dado por:

W, = { / Wtjlndj} (34)
0

Este indice tem a propriedade de que o custo minimo de uma cesta de trabalho inter-

mediario fornecendo h; unidades de trabalho composto é dado por W;h;;.
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2.2.3 O Governo

Nesta economia, supOe-se que o governo consome ¢; unidades do bem agregado. Este
consumo é exégeno, e seu logaritmo segue um processo auto-regressivo de primeira ordem

da seguinte forma:

I (9:/9) = pg 10 (91-1/7) + € (35)

onde p, € (—1,1) e g > 0 sao pardmetros, e ¢/ é uma inovagao ii.d. com média
zero, desvio padrao g e suporte limitado. g é um parametro que representa o nivel de
absor¢ao do governo nao-estocéstico de estado estacionario. A demanda ptblica por cada
variedade i € [0, 1] de bem diferenciado g;; é dado por gy = (Py/P;)” " g; , pois assume-se
que o governo minimiza o custo de produzir g;. O governo ainda gasta com transferéncias

para os individuos no montante n;, sendo esta exdgena e cuja lei de movimento é:

In (ny/n) = ppIn (ng_1/n) + € (36)

onde p, € (—=1,1) e n > 0 sdo pardmetros e €} é uma inovagao i.i.d com média zero,
desvio padrao o e suporte limitado. O pardmetro n o nivel de transferéncias do governo
de estado estacionario.

O total de receitas geradas por taxas é dada por 7, = Ttk [rfut —a(u) — qté} ki +
hhd fol wl (wf / wt) - dj +70¢,. A emissio de moeda do governo em termos reais é dada
por m; = mh + fol midi. A autoridade fiscal cobre déficits emitindo titulos nominais
livres de risco de um periodo, B;. A restricdo orcamentéaria do governo periodo-a-periodo
é b — (Ry—1/m) by_1 +my —my_1/m = gs + ny — 7. Escrevendo a; = R;b, + my; pode-se
reescrever a restricado orgamentéaria do governo como:

ag

Ay
EtJrrrLt(l—R;l)Jrrt:;—tlJrgant (37)

2.2.4 Agregacao

O foco deste estudo é em um equilibrio simétrico no qual se as firmas mudam precos
otimamente em um dado periodo de tempo, escolhem o mesmo prego. Segue, portanto,
de (4) que o indice de precos agregado pode ser escrito como P = a (P_ym)X )" " +

(1 —a) P!™". Dividindo esta expressao por P~ obtém-se:

l=am 'm T+ (1 —a)p " (38)

No equilibrio o valor do prego sombra do capital, ¢, deve ser igual ao valor de mercado

do capital, ¢;.

q =G (39)
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2.2.4.1 Market clearing no mercado de bens finais

O modelo proposto por Schmitt-Grohé e Uribe (2005), implica dispersao dos pregos
relativos entre variedades de bens, portanto, a restrigao de recurso do tipo: 2 F' (ki hi) —
v =c [L+1(v)]+i+g:+a (u) k. que é tipica em um conjunto de condigdes de equilibrio
nao ¢ valida. Tal dispersao, deve-se a rigidez nos pregos assumida. O que implica uma
perda de produto. Para visualizar isto tome a expresao de que a oferta deve-se igualar a

demanda:

ZtF (klz‘t, hzt) — 'w = [Ct + 1 (Ut) ¢t + it + g+ a (Ut) kt] (iﬁtt)_n

Integrando sobre todas as firmas e levando em consideracao que:
(a) A razao capital-trabalho é comum entre as firmas
(b) A demanda agregada por trabalho agregado, h{, satisfaz:
he = [ hidi
(¢) E que o nivel de capital agregado efetivo, u;k;, satisfaz:
Utkt = fol kltdl

obtém-se

hiz F (“;Li;t, ) — Y =[cr +1(v) e+ ie+ g+ a(ug) ke fol (%:)*W di

Seja s, = fol (%)77} di entdo tem-se

1 _

Pit) "

S = — di
! A(R

p\ " 5 x \ " P X -x \ "
= (1-a) i +(1l-a)a Pty +(1—a)a® PioaMi T +...
t B F

_ . -
X P Tl m
= 1 _— ‘] ] i ] +S
( ®Z“( P,

De maneira resumida a restri¢do do recurso no modelo é dado pelas seguintes expres-

soes:

E (Utkt, h:ti) — Y=l + () +ig+ g+ a(u) k] s (40)
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st:(1—a)ﬁt"+a< o )stl (41)

M1
com s_; dado. A varidavel de estado s; mede o custo gerado dispersao de pregos
ineficiente caracterizada no modelo de Calvo em equilibrio. A medida de dispercao de
preco, S;, possui trés caracteristicas: Primeiramente, possui limite inferior igual a 1, ou
seja, a dispersao de pregos é sempre uma distorcao que gera custos. Observa-se isto, dado

que vy = (Py/ Pt)lf77 e segue-se da defini¢do do indice de pregos dado pela equagao (4)

—1 B

que [ fol Uit}n Y _ 1. Também pela defini¢do tem-se que s; = fol o/ 7D Portanto,
-1

tomando que 1/ (n —1) > 1, A desigualdade de Jensen implica que 1 = [ fol Uit} /= <

fol o/ — 5, Em segundo lugar em uma economia cujo nfvel de inflacio ¢ nulo, ou

seja, m = 1, ou onde os precos sao totalmente indexados a qualquer variavel w, onde o
valor de seu estado estacionario deterministico é igual ao valor deterministico do estado
estacionario da inflagao, isto é, m = w, a variavel s;, segue um processo autoregressivo
univariado §; = as;_1. Nestes casos s; nao tem consequéncias reais de primeira ordem
para a estacionariedade de quaisquer variaveis endégenas no modelo. Isto quer dizer, que
pode-se ignorar a variavel s;em estudos de aproximagao linear das condigdes de equilibrio,
caso nao haja dispersdo de pregos no estado estacionario deterministico. Mas quando o
estado estaciondrio deterministico, apresenta movimentos nos precos relativos entre as
variedades de bens, s;, importa. Em aproximacoes de maior ordem das condi¢bes de
equilibrio, a dispersao de pregos deve ser levada em conta, mesmo se os precos relativos
forem estaveis no estado estacionario deterministico. Quando os precos sdo totalmente
flexiveis, a = 0, temos que p; = 1 e assim s; = 1.

Como fora discutido, os custos marginais de equilibrio e a razao capital-trabalho sao
idénticas entre as firmas. Logo, pode-se agregar as condi¢des de otimalidade da firma com

respeito ao trabalho e ao capital, equagoes (26) e (27), como:

(42)

-1
mec; 2z F), (utkt, hf) = wy [1 + I/Rt }

Ry
mc, 2 Fy, (utkt, hf) =rF (43)
2.2.4.2 Market clearing no mercado de trabalho

Segue da equacao (33) que a demanda agregada para o trabalho do tipo j € [0, 1],
denotado por h! = fol hgtdz', é dado por:

| i\
W = (Vvﬁ) h m
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onde hd = fol hidi denota a demanda agregada pelo insumo composto trabalho. Como
em qualquer ponto no tempo, o salario nominal é idéntico entre os mercados de trabalho,

onde mudam de forma 6tima, a demanda por trabalho em cada é mercado é:

ho= ()" b

we

Tomando esta expressao com a equacao (44) e com a restricao de tempo (6), pode-se

escrever:

S W_S 5 X -
ht _ (1 o ~) h? Z &° t Hkmivﬂ-t+ksl
s=0 t

L. - (Wl T A%
Seja & = (1—a)X2,a° [ — SHka}t’%k-&_é

salarios entre diferentes tipos de trabalho. A expressdo anterior pode ser escrita como:

a medida do grau de dispersao dos

A varidvel de estado §; evolui no tempo de acordo com:

G=(1-a) <W> s (w“>_ﬁ ™\, (46)

wy Wy 7-(_;( —~1

Como todas as variedade de trabalho sdo idénticas, qualquer dispersao nos salarios é
ineficiente. Isto pode ser visto pois, §; pode ser escrito como §; = fol (WWZZ)_W di. Esta
ineficiéncia faz com que hy, seja sempre maior que h¢. Em um ambiente sem dipersio
salarial de longo prazo, acarreta um peso morto até a primeira ordem. Formalmente, uma
aproximacao da lei de movimento de §; fornece um processo autoregressivo univariado
cuja forma é: § = @&§,_1, enquanto nao haja dispersdo salarial no estado estacionario
deterministico. Quando os salarios sao perfeitamente flexiveis, @ = 0, a dispersao salarial
¢é nula e entao s; = 1.

Segue de (34) que o salério real de equilibrio deve satisfazer:

_ Y N
W= (1—a) @ " + aw ] W;‘l (47)
t
Agregando esta expressao a equagao (25) tem-se:
th =Y = Tfutkt — wthtd — VUV (1 — Rt_l) ’U)thg (48)

No equilibrio, as taxas e os encaixes monetarios podem ser expressos como:

my — my + vwhy (49)
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7= TF [Tfut —a(u) — Qt(s} ke + 7wy + 70 ¢ (50)

2.2.5 Equilibrio Competitivo

Segundo Schmitt-Grohé & Uribe (2005) um equilibrio competitivo estacionério, para
este modelo, ¢ um conjunto de processos us, ct, he, s, kei1, Ve, M my, ag, A, 7, wy,
fey Qes Qs va O, ft17 ft2? Wy, h?» Yt, MCy, $t1a35t2 Dty Sty Sty Tis Tthv Ttkv Tt¢7 Ry, 2, g, i, que
satisfazem (7), (8),(10),(12)-(22),(29)-(31),(37)-(43) e (45)-(50), dado um regime fiscal e
monetario, quatro processos estocdsticos {€f, €7, e?}z o € condigoes iniciais 29, go, Mo, C—1,

W_y, S_1, 81, T_1, i1, a_1 € ko.

2.2.6 Equilibrio de Ramsey

No modelo estudado assume-se que o governo (benevolente, no sentido de Ramsey),
no tempo t = 0 estd operando por um numero infinito de periodos. Este governo, ao
fazer a escolha da politica étima, assume-se que ele honra seus compromissos passados.
Tal forma de compromisso é conhecido na literatura como: “6timo em uma perspectiva
atemporal” (Woodford 2003). Assim, uma politica com tal caracteristica é aquela em que,
se o policymaker foi inicialmente forcado a assegurar que as variaveis alvo movessem de
acordo com a regra, seria 6timo adotar a mesma regra (e a mesma evolugao das variaveis
alvo) em periodos futuros. Esta foi uma solu¢ao que Woodford apontou para o problema
de inconsisténcia temporal que a situacao em que o a autoridade fiscal ou monetaria tem
de agir de uma forma, mas acabam agindo de outra incentivados por ganhos de curto
de prazo, ignorando perdas no longo prazo geradas pela incredibilidade que esta postura
gera.

Formalmente, Schmitt-Grohé e Uribe (2005) definem um equilibrio de Ramsey como
um conjunto de processos estacionarios s us, ¢;, hy, iz, ki1, ve, M my, ag, A, T, wy, i,
q, G, Tfa Giy [is [E5 W, hltjv Ye, MCh, T4, 77, Py Sty Bty Ty Ttha Ttkv Tt¢a Ry, zt, gr € ny para

t > 0 que maximiza:
Ey Zfio /5tU (Cr — bey_1, ht)

sujeita as condigoes de equilibrio (7), (8),(10),(12)-(22),(29)-(31),(37)-(43) e (45)-(50),
R, > 1, para t > —o0, dados os processos estocasticos exogenos {7, €7, e?}toio, valores das
variaveis, acima mencionadas, datadas de t < 0 e valores dos multiplicadores de Lagrange

associados com as restrigdes datadas de t < 0.
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Segundo Schmitt-Grohé e Uribe (2005) a difrenga entre o conceito usual de equilibrio
de Ramsey e o adotado por eles neste modelo é que as condi¢oes de otimalidade associadas
ao equilibrio de Ramsey sao tempo-invariantes, Ja no conceito tradicional as condigoes de

equilibiro nos periodos iniciais sdo diferentes daqueles aplicados em periodos seguintes.
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3 Escolha das Formas Funcionais e Estratégia de Calibragao

3.1 Formas Funcionais

A escolha do formato da funcao da funcao utilidade segue a linha de Schmitt-Grohé e
Uribe (2005). Tal formato funcional é padrao em trabalhos DSGE:

(et = bee) = (1= h)™] ™" —1

1 — o3

A forma funcional da tecnologia também é padrao e é do tipo Cobb-Douglas:

U:

F(k,h) =K'n'~?

Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), utilizam a seguinte forma funcional para os

custos de ajustamento do investimento, a qual serd aplicada nesta dissertacao:

. . 2
¢ K 1t
S|l—]|==-|—-1
(ZH) 2 <Zt—1 )

Como Schmitt-Grohé e Uribe (2004) fazem, assume-se que o custo de transacao da

tecnologia tem a seguinte forma:

[(v) = g1+ d2/v — 24/ P10 (51)

Dessa forma, segundo Schmitt-Grohé e Uribe (2004), esta fungiao implica um ponto de
satisfagdo para a velocidade da moeda baseada em consumo, v, igual a /¢/¢;. Ainda,
a funcdo demanda por moeda implicada pela equacao do custo de transacdo previamente

apresentado é da forma:

PR
¢ o1 Ry

Os autores apontam que a demanda por moeda apresenta elasticidade igual a 1 em
relacdo aos gastos de consumo. Isto ocorre devido ao pressuposto de que os custos de
transagao, cl (¢/m), é uma fun¢ao homogénea de grau 1 no consumo e nos encaixes reais.
Outra fonte de explicagao para isso é que a func¢ao de demanda ¢é indepedente da forma
funcional escolhida para [ (). Nota-se que no caso em que ¢ — 00 a funcao [ ()se torna
linear e a demanda por moeda toma a forma da “hipdtese da raiz quadrada” proposta
por Baumol-Tobin® com relagao ao custo de oportunidade de manter moeda, (R — 1) /R.
Em outras palavras, a elasticidade log-log da demanda por moeda com respeito ao custo

de oportunidade de manter moeda converge para 1/2 quando ¢o — 0.

8A hipétese proposta por Baumol implica, simplificadamente, que a demanda das transacdes por
moeda estd relacionada & raiz quadrada da renda, assim como com as taxas de juros (BAUMOL, 1952).
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Os custos de uma maior utilizacdo da capacidade sdo parametrizadas segundo a es-
timagao obtida por Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) tal como Schmitt-Grohé e
Uribe (2005) fazem:

alu) = (u—1)+ 2 (-1

As condigbes de equilibrio anteriormente discutidas apresenta 32 equacoes e 36 varia-

veis, sendo 29 delas enddgenas:
. h ~ ~ _k 1 2 ~ d 1,2 ~ =
(utv Ct, htv U, ktJrla Ve, My, My, At )‘ta Tty Wty Uty Gty qts Ty ¢t7 ft 3ft , W, htayta mMCt, Ty, Ty, Pty Sty Sty Tt)

4 variaveis de politica:
h _k _¢
(Tt T Ty eRt)

e 3 choque exdgenos:

(Zta gtent)

Além disso, hé 4 restrigoes que definem os regimes fiscal e monetario. Somado a isto, as

condigoes de equilibrio caracterizam 27 parametros:

(¢17 ¢27 ¢37 ¢47717fy27 97 R, b7 57 57 ﬁ? 547 mn, 0, X, X7¢7 V,Pz;0¢z, pga Ocay Prs 0-6"7§7 ﬁ)

Isto significa, que para obter os valores de steady-state das varidveis é preciso impor 31

restricoes.

3.2 Dados

Os dados utilizados para calibracio do modelo cobrem o periodo de 1994M7 até
2010M10. O estudo realizado procura estimar as politicas fiscal e monetaria 6timas para
o periodo Pés-Plano Real por isso a escolha do corte temporal anteriormente mencionado.
A taxa de juros utilizada foi a taxa de juros: Overnight / Selic obtida na base de dados do
IPEADATA. Os agregados monetario M1 e M2 tiveram seus valores coletados no: Sistema
Gerenciador de Séries Temporais - SGS hospedado no site do Banco Central do Brasil. O
produto brasileiro foi obtido na base de dados de contas nacionais do IBGE, assim como
os dados de consumo da administracao piblica. Os dados para investimento doméstico
privado bruto foram coletados no banco de dados do Banco Mundial. A taxa de inflagao
foi medida como a variagdo percentual do IPCA produzido pelo IBGE e coletado no site
do IPEADATA.

3.3 Calibracao do Modelo

A calibracao dos parametros do modelo estudado, exigiu uma revisdo da literatura

DSGE com modelos que comportam elementos de rigidez semelhantes aos aqui estudados,
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tendo em vista a economia brasileira. A maior parte dos modelos onde estes parametros
foram buscados, foram estimados com técnicas bayesianas utilizando tanto para a solugao,
quanto para estimacao o software DYNARE.

Deve-se ter em mente que a natureza desta dissertagdo inova no sentido de tratar os
problemas fiscal e monetario conjuntamente. Pois, como ja foi dito, o que se costuma
fazer, sobretudo para Brasil, é tratar um dos dois exogenamente. Todavia, temos como
excessao o trabalho de Fasolo (2010) que tratou destes problemas de forma conjunta para
o que ele chamou de: “pequenas abertas e emergentes economias” e entra elas figura o
Brasil.

No entando, deve-se salientar que como o modelo dele comporta um cenario externo e,
portanto, sendo mais complexo nesse sentido, reduziu-se complexidade em outros aspectos
do modelo como tradicionalmente se faz. Assim os parametros utilizados para calibragao
do modelo aqui proposto foram feitas com base em estudos tais como os anteriormente
discutidos.

Seguindo o trabalho de Silveira (2008) toma-se os seguintes 2 pardmetros que eles

estimaram utilizando técnicas bayesianas:

a=0.89

b3 = 2.09

Estes parametros sao respectivamente: porc¢ao das firmas que nao ajustam seu preco
de forma étima, grau de formagao de habito interno das preferéncias, parametro de pre-
feréncia e um fator de desconto subjetivo. O parametro o que capta a rigidez de pregos
foi estimado em Silveira (2008) com um intervalo de confianca de 90% entre 0.83 e 0.97.
Utilizando-se, nesta dissertacdo, a média destes valores de acordo com a distribuigao a
posteriori dos parametros, sendo que este procedimento foi escolhido para as demais va-
riaveis.

Os autores apontam que este valor é comparavel a rigidez de paises europeus e a da
economia estadunidense, como obtido em Smets e Woulters (2005), mas muito acima de
paises como o Chile no valor de 0.12 como obtido em Caputo et al (2006), embora o
modelo para o Chile comporta-se rigidez nos salarios o que reduziria sua evidéncia para
rigidez nos pregos. Entretanto, os autores afirmam que era de se esperar um componente
de rigidez de precos mais baixo tendo em vista as altas taxas de inflagdo que o Brasil ja
apresentou.

No entanto, Silveira (2008) explica que este comportamento pode ser explicado porque
a tomada de decisao das empresas quanto aos precos em um cenario de alta inflagao
tenha um carater de forward-looking mais acentuado, evitando reajustes de pregos futuros,

justificando assim a escolha do pardmetro neste trabalho.
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O pardmetro ¢3 é o inverso da elasticidade intertemporal de substitui¢do no consumo e
os autores apontam que os dados sdo muito informativos quanto a este pardmetro gerando
valores muito distantes entre a priori e a posteriori.

O parametro b, que mede o grau de formagao de habito, foi obtido de Fasolo (2010)
cujo valor de 0.55 foi tomado de Smets e Wouters (2002). A razdo para isso é a grande
volatilidade na estimagao deste parametro dependendo dos dados e dos pressupostos dos
modelos estruturais utlizados para sua estimacao em economias em desenvolvimento. O
valor de disconto subjetivo § foi ajustado em 0.9952, também seguindo Fasolo 2010, e foi
escolhido para atingir uma taxa de juros real de 4% em uma economia de crescimento
equilibrado.

O parametro €,,» p que mede a semi-elasticidade da demanda por moeda foi obtida por
meio de uma regressao linear dos meios de pagamento M1 contra a taxa de juros bésica

SELIC , sendo estatisticamente significativo, apresentando o seguinte valor:

Gmh7R = —002

O pardmetro 75/ que mede o custo de utilizacao de capital foi tomado seguindo-se
Vereda & Cavalcanti (2010):

Yo/m = 0.175

O valor por eles escolhido se justifica no trabalho de Smets & Woulters (2002) que se
situa na faixa de [0.062,0.289]. Estes valores impoe grandes redugoes de lucro quando ha
super-utilizagao do capital. Sendo assim, congruente com a teoria.

O parametro %h = S, que é a quantidade de moeda que se encontra na mao dos
individuos em relacio ao total de moeda, foi calculado como em Christiano, Eichenbaum
e Evans (2005). Eles utilizam a razao do agregado monetario M1 em relagdo ao M2 do
inicio do periodo estudado. A razdo para tal procedimento é que M1 é uma medida para
moeda utilizada para transagoes, enquanto M2 é um agregado monetario mais geral. O
valor obtido foi portanto:

h

—_— = Smh =0.20
m

O parametro %’ = S,.n que é a média da quantidade de moeda em relagdo ao produto
foi calculado seguindo metodologia semelhante a Schmitt-Grohé & Uribe (2005). Isto é,
utilizou-se a média da razdo entre o meio de pagamento M1 e o produto, Obtendo um
valor de 24.48%.

A elasticidade de substituicao dos bens, 7, foi obtido de Issler & Piqueira (2000).
Em seu trabalho eles obtém uma estimativa para esta elasticidade utilizando uma funcao

utilidade do tipo CRRA. O valor encontrado é o seguinte:
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n =161

O parametro & se trata do grau de rigidez nos salarios e foi obtido de Vereda &
Cavalcanti (2010). A estimativa deste parametro foi feita por eles supondo em seu modelo
que uma fracao a,, dos trabalhadores ndo conseguem ajustar de forma 6tima seus salarios.
O valor obtido foi:

a=0.7
Foram retiradas de Fasolo (2010)os seguintes pardmetros que ele estimou, exceto Sy,
o qual ele calibrou:

K = 2.68

rFuk
Yy

Estes parametros sao respectivamente: o parametro que regula os custos de ajusta-

= Sk =0.3

mento do investimento, a elasticidade-salario da demanda por uma variedade especifica
de trabalho, a proporcao do capital em valor adicionado, grau de indexacdo dos precos e
grau de indexacao dos salarios.

No trabalho original de Schmitt-Grohé e Uribe (2005) eles propoe o uso de um grau

de indexacao nos precos e nos salarios com os seguintes valores:

pois seguem trabalhos anteriores que ndo encontram evidéncia de indexacao dos pre-
¢os. Ao mesmo tempo, seguindo aqueles mesmos trabalhos, impuseram que y = 1, pois
eles afirmam que estes trabalhos estimaram um grande grau de indexacao salarial. Tal
metodologia também sera utilizada neste trabalho.

A média do parametro que descreve o custo de ajustamento do investimento k se
encontra proximo de trabalhos semelhantes na literatura. De fato, o intervalo de confianga
estimado para este parametro contém o valor de 2.49 baseado em trabalhos com dados
estadunidenses. A proporcao do capital em valor adicionado s; foi calibrado no valor de
0.3 e é padrao em modelos DSGE com certa quantidade de elementos de rigidez.

O parametro de preferéncia ¢, o pardmetro de elasticidade de substitui¢ao do trabalho
7 e o pardmetro que mede a utilizacdo de capital de estado estacionario u tiveram os

seguintes valores calibrados de acordo com o trabalho de Christiano, Eichenbaum e Evans
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(2005):
N =21
p=0
u=1

Estes valores sdo comuns na literatura DSGE e assim como Schmitt-Grohé e Uribe
assumem estes valores, neste trabalho é feito o mesmo.

O parametro que mede a fragdo da oferta de moeda, que se encontra na mao dos
individuos S,,, foi obtido tomando-se a média do agregado monetario M1 em relagdo ao
PIB, sendo o valor obtido de 24,48%. O valor da razao entre o investimento doméstico
privado bruto e o PIB s; foi de 0.1757. O pardmetro que mede a elasticidade da oferta
de trabalho com relacdo a taxa de salario h foi calibrado para o mesmo valor do artigo
anterior citado, sendo este valor de h = 0.195. Foi adotada postura pois é condizente com
a literatura e este tipo de pardametro nao é comum em trabalhos DSGE feitos para Brasil.

Os seguintes parametros que medem, respectivamente, a fracdo do gasto do governo
em relagdo ao PIB e a fracdo das transferéncia do governo em relacdo ao PIB foram

calibradas com os seguintes valores:

S, = 0.2012

S, = 0.081

O primeiro parametro foi medido como a média da razao entre o consumo da admi-
nistragao publica e o PIB no periodo considerado, seguindo metodologia semelhante aos
autores do estudo base. O outro parametro foi medido como a média da razao entre as
transferéncias liquidas para o setor privado e o PIB, tal qual o item anterior.

Assume-se que os impostos sobre o trabalho, e o sobre o capital sdo constantes com

0s seguintes niveis:

* =0.31

" =0.15

Estes valores foram obtidos no trabalho de Perreira & Junior (2009) no qual eles ava-
liam o impacto de politicas fiscais nos ciclos econémicos do Brasil, utilizando modelos de

equilibrio dindmico para uma pequena economia aberta com governo. Buscando analisar
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o custo social dos impostos eles calibram estas aliquotas sobre capital e trabalho além de

outra aliquota para consumo.

Seguindo Fasolo (2010) serdao impostos os seguintes valores para estes pardmetros
estruturais:

pg = 0.956
O = 0.012
pn = 0.993
o = 0.082
p. =0.179
o= = 0.114

Os parametros p,, 0, pp € 0en medem os processos de compra do governo e transferén-
cias. Estes resultados mostram como os choques tanto dos gastos como das transferéncias
do governo brasileiro sdo persistentes Ja os parametros p, e o descrevem o processo de
choques tecnologicos cuja a persisténcia é pequena.

Ao calcular o Equilibrio de Ramsey , assume-se que a economia vem sido operada sob
a politica de Ramsey e a razao entre a divida do governo e o produto é igual a 55% por

ano, ou seja:

w = 0.26 x 4

Este valor foi obtido como a média da razao entre a divida do governo e o PIB. Os
dados obtidos sdao do IPEADATA e correspodem a divida total liquida do governo federal
e do Banco Central e a média foi tomada no periodo de 1994M7 até 2010M10.

A tabela 1 apresenta os valores dos parametros estruturais calibrados do modelo a

partir da estratégia de calibracao feita.



Tabela 1: Parametros Estruturais

Parametro Valor

Descricao

B

«

«

0.9952
0.89

Fator de disconto subjetivo

Fracao das firmas que ndo ajustam seus pregos otimamente em
cada periodo

Fracao dos mercados de trabalho que nao ajustam seus salarios
otimamente em cada periodo

M1/PIB

Grau de persisténcia do habito

Parametro que regula os custos de ajustamento do investimento
Semi-elasticidade da demanda por moeda

Custo de utilizacao de capital

Elasticidade-salario da demanda por uma variedade especifica
de trabalho

Fracdo da oferta de moeda que se encontra na mao dos
individuos

Parametro de preferéncia

Utilizacao do capital de estado estacionario

Pardmetro de preferéncia

Fragdo do capital em valor adicionado

Elasticidade da oferta de trabalho com relagao a taxa de salario
Fracao do gasto do governo em relagao ao PIB

Fracao das transferéncia do governo em relagao ao PIB
Meta de Inflagao

Imposto sobre o capital

Imposto sobre o trabalho

Grau de indexacgao dos pregos

Grau de indexacgao dos salarios

Correlacao serial do consumo do governo

Desvio padrao da inovagao do consumo do governo
Correlacao serial das transferéncias do governo

Desvio padrao da inovagao das transferéncias do governo
Correlacao serial do choque tecnolégico

Desvio padrao da inovagao do choque tecnolégico
Razdo divida produto do governo

40
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4 Estado Estacionario de Ramsey

Pode-se definir o estado estacionario de Ramsey como sendo o longo prazo de uma
economia que se encontra no equilibrio de Ramsey em auséncia de incerteza. Geralmente,
o estado estacionario de Ramsey difere da alocacao étima de uma economia em equilibrio
competitivo (SCHMITT-GROHE e URIBE, 2005).

Nas préximas subsegoes, serdo apresentados os estados estaciondrios de Ramsey de
diversas variaveis sob diferentes cenarios econdmicos, os quais servirdo como ilustragao
de diversas economias teéricas. Os resultados sao resultado da solucdo numérica para o

estado estacionario do problema de Ramsey e sao apresentados na tabela 2.

4.1 Taxa de Inflacio Otima

Primeiramente considere o caso em que as impostos sobre os lucros sdo iguais aos
impostos de renda sobre o capital, ou seja, Tf = 77 para todo t. Sendo assim a taxa
de inflagdo 6tima é de 0.07% ao ano, que apesar baixa esta é positiva. O que contraria
estudos semelhantes em modelos novo-keynesianos mais simples, que exibem taxas de
juros negativas. Tal resultado pode ser explicado pela importancia, no Brasil, de uma
taxa de inflacdo capaz de servir como um mecanismo de “lubrificacdo” da economia. Ja
nos modelos anteriormente mencionados a taxa de juros negativa, segundo Schmitt-Grohé
& Uribe (2005), é explicada pelo tradeoff que o planejador central enfrenta em minimizar
o custo de oportunidade de manter moeda e minimizar a dispersao de precos proveniente
de rigidez nominal. No caso de uma economia com maiores fontes de rigidez, o planejador
central enfrenta outros tradeoffs.

A linha 2 da tabela 2 ilustra o caso em que a indexacdo dos precos dos produtos a uma
inflacdo defasada, isto é, considerando y = 1. Sendo assim, nao hé tradeoff entre o prego
rigido e as fric¢des por demanda de moeda. Schmitt-Grohé & Uribe (2005) afirmam que,
neste caso, o que deveria ocorrer é que a regra de Friedman deveria ser 6tima, no entanto,
nao ¢ isto que ocorre para esta economia. Na verdade ela se mostra pouco sensivel a este
NOvVo Cenario.

A linha 3 ilustra o caso em que nao ha transferéncias do governo para as familias
e os resultado ndao sdo muito distintos. A inflacdo 6tima permenece préxima de zero,
mas positiva, diferentemente, do que encontraram os autores do artigo base em que a
regra de Friedman emerge, ou seja, a taxa de juros é nula e a inflacao é negativa. Pode-
se obeservar. comparando as linhas 1 e 4 da tabela 2 que fica claro que a fonte para
financiamento das transferéncias do governo se encontra no aumentos dos impostos sobre
o trabalho de 26.89% para 35.43%. O que significa que uma economia com tranferéncias
possui mais distor¢des do que uma economia sem elas. No entanto estas distor¢des nao
afetam, significativamente, a inflagdo 6tima da economia, apesar desta politica étima ser

afetada pelo grau de distor¢ao da economia.
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Tabela 2: Estado estacionario de Ramsey

Ambiente Estado Estacionario

Tf X n T R Th Tk

e 0.07 2.07 35.43 -19.35

e 1 0.06 2.06 92.59 18.82

e 1 0 0.05 2.05 32.13 -5.72

TF 0 -0.005 2.00 26.89 -6.36

1 -0.23 1.75 23.39 -7.28
Tr Tk 0.02 2.02 30.61 30.61

Nota: A taxa de inflacdo, 7, e a taxa nominal de juros, R, sdo expressas em porcentagem

por ano. Os impostos de renda sobre o trabalho e o sobre o capital, 7/, 7/, respecti-

vamente, estdo em porcentagem. Os campos nao especificados indicam que as variaveis
tomam os valores apresentandos na tabela 1.

4.2 Impostos Otimos

A linha 5 da tabela 2 ilustra o caso em que os lucros sdo taxados em 100% (7',5"5 =1).
Nota-se que a politica de Ramsey necessita subsidiar o capital a uma taxa de 7.28%. A
taxa de inflagdo é negativa e a taxa de juros é a mais baixa. Nessa situagao a politica
6tima é a que mais se aproxima da regra de Friedman. Schmitt-Grohé & Uribe (2005)
chamam a atencao que Judd (2002) ja havia apontado que sob a presenga de competi¢ao
imperfeita no mercado de bens, uma distorcao sobre os retornos social e privado do capital
é gerado pelo mark-up de precos sobre os custos marginais. Logo, para compensar esta
distor¢ao um imposto negativo sobre o capital se faz necessario.

Uma melhor compreensao desse subsidio pode ser alcando ao notar que retorno privado
do investimento é dado por (1 - Tk) (uFy/p— 0 —a(u)), onde p o estado estacionario do
markup, uF), denota a producao marginal do capital, § ¢ a taxa de depreciacao e a (u) é
o custo de utilizagao do capital a taxa u. O retorno social é dado por uFy, — 0 —a (u). Os
retornos sociais e privados se tornam iguais ao investimento quando 7% ¢ de tal maneira

que:

(1 —Tk> (uFp/p—0 —a(u)) = uF) — 6 —a(u)

O mercado de produtos apresenta poder de mercado, sendo assim o markup é maior
que um g > 1, provocando que 7% seja negativo. Sabendo que no estado estacionério

1=p [(1 — Tk) (uFp/p—0 —a(u)) + 1}, a expressao acima pode ser reescrita como:
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G
fr=1=(p—=1)(6+a(u)

Esta expressao revela que se § = 0 e a capacidade de utilizagao for fixada igual a 1,

1—7F=p (52)

entao o imposto 6timo sobre a renda do capital é igual ao mark-up em valor absoluto.
Sendo assim, o tamanho do subsidio de capital é explicado pela presenca de depreciacao
e de subsidio para o mesmo.

A 1ltima linha ilustra o caso em que o planejador central segue uma politica fiscal
em que 7' = 1F = Tf’. O que ocorre neste caso é que o imposto sobre a renda 6tima,
surpreendentemente, nao permanece entre os valores obtidos para os impostos 6timos
sobre o capital e o sobre o trabalho quando a autoridade pode ajustar livrementes estes
impostos (linha 5 da tabela 2) e a inflagdo étima é a menor observada entre todos os

Ccasos.
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5 Dinamica de Ramsey

A analise da dinamica de Ramsey, neste modelo, se trata do estudo das implicagdes
da politica 6tima de Ramsey quando os impostos sdo restritos a serem idénticos ao longo

do tempo em todas as fontes de renda. Ou seja:

para todo ¢, e 77 denota o imposto sobre a renda.

A dindmica de equilibrio de Ramsey é obtida resolvendo-se uma aproximacao de pri-
meira ordem das condigbes de equilibrio de Ramsey. Schmitt-Grohé & Uribe (2005)
afirmam que existem evidéncias apontando para o fato de que aproximagcoes de primeira
ordem das condi¢oes de equilibrio de Ramsey geram dinamicas bem préximas das obtidas
pela solucao exata.

Estes autores também afirmam que em modelos que contemplam um menor nimero
de distor¢oes, uma aproximacao de primeira ordem para as condicoes de equilibrio de

Ramsey sdo muito préximas aquelas obtidas com aproximacoes de segunda ordem?.

Tabela 3: Implicacoes Ciclicas da Politica Otima sob Imposto de Renda

Variavel Estado Es- Desvio Correlagao Correlagao
taciondrio Padrao Serial com o Produto

e 30.61 12.11 -0.06 -0.60
R, 2.02 11.47 -0.11 -0.07
T 0.02 0.82 0.04 0.59
Yt 0.42 3.92 0.80 1

Cy 0.28 2.58 0.91 0.83
1t 0.07 11.61 0.98 0.84
hy 0.15 16.48 0.2 0.58
Wy 1.82 1.10 0.54 0.01
az 1.34 40.43 0.99 -0.54

Nota: R; e m; sdo expressos em porcentagem por ano, e 74 ¢ expresso em porcento. Os
valores de estado estacionario de wy;, ¢, 1, wy e a; estao em nivel. O desvio padrao, a
correlacao serial e as correlacbes com o produto das 5 varidveis sao o desvio percentual
dos seus valores de estado estacionario.

9Exemplos de estudos que chegam a esta conclusdo sio: Schmitt-Grohé & Uribe (2004) e Benigno and
Woodford (2003).
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A tabela 3 mostra o desvio padrdo, a correlacio serial, e a correlacdo em relacao
ao produto, de algumas variaveis de interesse no equilibrio de Ramsey com imposto de
renda. O célculo deste momentos, leva em consideracao que os pardmetros estruturais
do modelo recebem os valores apresentados na tabela 1. A obtengdo dos momentos foi
feito utilizando-se simulagoes de Monte Carlos. Sao calculadas 1000 simulagoes com 200
trimestres cada. Esta metodologia é a mesma adotada por Schmitt-Grohé e Uribe (2005)
e apoOs obter os momentos destas 1000 simulagoes é calculada a média dos mesmos.

Dos resultados obtidos destaca-se a estabilidade do regime de inflagdo 6timo. que é um
resultado também encontrado em outros estudos nos quais os modelos possuem um menor
numero de elementos de rigidez. Schmitt-Grohé e Uribe afirmam que estes elementos de
rigidez, tomados de forma isolada, acarretariam que a inflacdo 6tima deveria ser mais
volatil, mas que quando tomados em conjunto geram estabilidade. Isto é, a soma de
rigidez nominal nos salarios e nos precos tornam a tomada de decisdao do planejador
central em relagdo ao ajuste de preco ser mais consistente.

Os choque fiscais desta economia sdo entao absorvidos pelos déficits fiscais, o que pode
ser notado pela volatilidade de a;. O passivo do governo apresenta desvio padrao igual a
40.43 por cento por trimestre e correlacao serial de 0.99. No entanto, os impostos nao sao

tao volateis.

5.1 Fontes de Rigidez Nominal e Politica Otima

A tabela 4 ilustra os efeitos de mudancas no grau de rigidez nos salarios e nos pregos

sobre as varidveis de politica fiscal e monetaria.

Tabela 4: Grau de rigidez nominal na politica 6tima

« a e R, T wy ay

Média 47.20 30.00 2745 1.62 1.16
0 0 Desvio Padrao 12.41 10.31 144.40 17.49 127.19
Correlacao -0.12  0.79 -0.14 0.23 0.95

Média 30.61 2.03 003 1.82 1.34
0.89 0 Desvio Padrao 10.54 18.10 0.45 12.92 47.21
Correlacao 0.16 0.21 0.16 0.19 0.99

Média 50.96 12.46 10.25 1.66 1.11
0 0.7 Desvio Padrao 7.08 37.90 57.57 3828 0.01
Correlacao 0.76  0.91 0.87 0.97 0.86

Média 30.61  2.02  0.02 1.82 1.34
0.89 0.7 Desvio Padrao 12.11 11.47 0.82 1.10  40.43
Correlacao -0.06 -0.11  0.04 0.54 0.99
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A primeira linha mostra o caso em que os precgos e os salarios sdo plenamente flexiveis,
isto é, (e = & = 0). Neste caso a politica 6tima apresenta uma alta taxa de inflagdo no
valor de 27.45 por cento e uma alta volatilidade com desvio padrao no valor de 144.40 por
cento. O imposto sobre a renda nao é tao instavel, e este comportamento é justificado
pelo passivo do governo a; como fora anteriormente mencionado.

Quando os pregos sao rigidos, mas os saldrios sao flexiveis (« = 0.89 e @ = 0). A
volatilidade da inflacao cai de forma significante. Isto ocorre porque o ajuste de precos,
para o planejador central, agora tem custo para serem ajustados. E utiliza de outros
instrumentos como os impostos e déficits fiscais para se tornar solvente. A terceira linha
é o caso em que os pregos sao flexiveis e os saldrios sao rigidos (&« = 0 e @ = 0.7) e nesse
caso, como era esperado, os impostos e a inflagdo se tornam os principais instrumentos de
politica do planejador central e o passivo do governo se torna extremamente estavel. A
ultima linha é o caso base em que a inflacio é estavel e o passivo do governo ndo, como

fora dito.

5.2 Indexacdo e Politica Otima

A tabela 5 apresenta os casos de diferentes indexacoes nos fatores e nos pregos.

Tabela 5: Indexacio e Politica Otima

S Y
X X Ty Ry Tt Wy Qg

Média 21.38 2.01 0.01 186 1.36
0 0 Desvio Padrao 9.59 6.18 0.79 1.00 28.17
Correlagao -0.11  0.06 0.03 0.71 0.99

Média 31.73 216 0.15 182 1.28
1 0 Desvio Padrao 4.37 8.49 &86.94 16.57 45.31
Correlagao 042 023 -042 0.13 0.79

Média 30.61 2.02 0.02 182 1.34
0 1 Desvio Padrao 12.11 11.47 0.82 1.10 40.43
Correlagao -0.06 -0.11 0.04 054 0.99

Média 2754 21.26 16.59 1.15 0.74
1 1 Desvio Padrao 1.03 267 293 124 3.98
Correlagao 0.47 088 094 096 1.00

Especificamente, na linha 1 da tabela 5 é apresentando o caso em que nem 0s precos
nem os fatores sdo indexados (xy = Y = 0). Nesta economia, nao indexada, a estabilidade
de precos é ainda mais buscada. A inflagdo fica ainda mais préxima de zero, e tanto a

média quanto o desvio padrao caem de zero 0.02 e 0.82 para 0.01 e 0.79 respectivamente.
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A explicacao para este fendmeno é dada por Schmitt-Grohé e Uribe, que afirmam que a
remocao de indexagdo nos salarios gera mais uma fonte de ineficiéncia de longo prazo,
chamada, por eles de dispersao de salarios.

A linha 2 ilustra o caso em que os saldrios nao indexados, mas os pregos sao (y =1 e
X = 0). Neste caso observa-se que o nivel de infla¢ao 6timo maior e torna-se extremamente
volatil, com desvio padrao igual 86.94. De alguma forma, a falta de indexacao nos salarios
torna a estabilizacao da inflacdo uma politica que nao é tao significativa, para o planejador
central.

A terceira linha mostra o caso contrario em que os pregos nao sdo indexados, mas o
saldrios nao (x = 0 e xy = 1) que é o nosso benchmark que como ja foi discutido apresenta
um plano de Ramsey no qual a inflagdo é baixa porém positiva e extremamente estével.

A 1ltima linha apresenta o caso em que tanto os salarios quantos os precos sdo inde-
xados (x = 1 e x = 1) e neste caso a inflagdo 6tima é de 16.59%. O que explica esta
na inflagdo sdo, essencialmente, 2 fatores fiscais: a possibilidade do planejador “taxar”

transferéncias indiretamente e taxar o trabalho a uma taxa maior do que o capital.
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6 Funcgoes Impulso Resposta da Politica de Ramsey Otima

A dindmica acarretada pela politica de Ramsey serd apresentada por meio dos impulsos

resposta tedricos para trés choques nos ciclos dos negdcios para esta economia.
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Figura 1: Impulso Resposta a um choque na produtividade
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Nota: O tamanho da inovagao inicial para o choque tecnoldgico é de 1%. A taxa de juros nominal e a
taxa de inflagdo sdo expressas em por cento ao ano, o imposto é expresso em pontos percentuais e as
demais varidveis sdo expressas em desvios percentuais em relacdo a seus respectivos valores de estado

estacionario.



Figura 2: Impulso Resposta a um choque nas transferéncias do governo
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Nota: O tamanho da inovagao inicial para o choque nas transferéncias é de 1%. A taxa de juros nominal
e a taxa de inflagdo sdo expressas em por cento ao ano, o imposto é expresso em pontos percentuais e
as demais variaveis sdo expressas em desvios percentuais em relagdo a seus respectivos valores de estado

estacionario.
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Figura 3: Impulso Resposta a um choque nos gastos do governo
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Nota: O tamanho da inovagdo inicial para o choque nos gastos do governo é de 1%. A taxa de juros
nominal e a taxa de inflagao sdo expressas em por cento ao ano, o imposto é expresso em pontos percentuais
e as demais variaveis sdo expressas em desvios percentuais em relacio a seus respectivos valores de estado

estacionario.

A figura 1 mostra o impulso resposta para um aumento de 1% na produtividade da

economia. Nota-se que as horas de trabalho caem o que quer dizer o esforco de trabalho

cai devido alto custo de ajuste no investimento e consumo desta economia. No entanto é
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contraditério um aumento na produtividade economia e uma queda no esforgo do trabalho.
Estranhamente o produto apresenta uma ligeira queda com o aumento de produtividade
e somente, posteriormente, apresenta aumento. O mesmo ocorre com o consumo. A
taxa nominal de juros cai e, consequentemente, o investimento aumenta. E, apesar da
expansao econdmica, a inflagdo sofre muito pouco impacto, isto é, uma ligeira queda que
rapidamente volta.

As figuras 2 e 3 apresentam os impulsos resposta para um choque nos gastos do
governo, e para um choque nas transferéncias do governo. Em ambos os casos o valor do
impulso inicial é de 1%. Nota-se que, nos dois casos, o investimento permanece alterado
pelo choque. No primeiro cendrio, o investimento permanece acima do valor anterior ao
impacto e no segundo cendrio fica abaixo. Quando a economia é impactada com um
aumento dos gastos do governo também se oberva uma permanente mudanga no consumo

da economia que fica abaixo do valor inicial.
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7 Conclusao

Nesse estudo foi ajustado um modelo para analisar as politicas fiscal e monetarias para
o Brasil. E o estabelecimento de um benchmark para a economia brasileira. O modelo
utilizado comporta uma série de elementos de rigidez nominal e real para economia, que de
acordo com a literatura tem se mostrado importantes para andlise do ciclo dos negdcios.

Nota-se que a politica 6tima para o modelo de benchmark é o da estabilizacdo dos
precos. A taxa de inflacdo 6tima encontrada foi de 0.02% ao ano com um desvio padrao
de 0.82%. Este resultado é, de certa forma, surpreendente uma vez que analisando-
se individualmente os elementos de rigidez comportados no modelos teriamos observado
uma taxa de inflacdo mais volatil, mas que quando colocados conjuntamente resultam
nesta escolha do planjedor de Ramsey.

Quando analisado a economia sob um imposto de renda tem-se que o imposto 6timo
é de 30.61% com desvio padrao de 12.11%. O déficit publico se mostra bastante instavel
e a taxa de inflacdo se mostra bem comportado.

Este trabalho também procurou analisar diferentes cenérios com diferentes indexagoes
da economia bem como diferentes graus de rigidez nos salarios, e nos pregos e percebeu-se
os diferentes tradeoffs enfrentados pelo planejador de Ramsey.

Diversas sao as dire¢oes em que este estudo pode ser ampliado. Primeiramente pode-
se sugerir ajustar um modelo que comporte um maior nimero de choques. No entanto
deve-se tomar cuidando quanto a interpretacdo economicas destes choques bem com as
influéncias nas flutuagoes dos agregados econdémicos.

Schmitt-Grohé e Uribe, no entando, afirmam que o mais interessante a se fazer é
buscar caracterizar politicas que sejam consistentes no tempo. Quer dizer, no modelo
utilizado, o planejador de Ramsey tem incentivos para abandonar promessas feitas em
uma perspectiva atemporal. Portanto, ajustar modelos de médio porte e estudar politicas

criveis seria um passo importante no estudo dos ciclos dos negdcios.
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