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RESUMO

Este artigo tem como objetivo verificar se ha assimetria na rigidez de precos e de salarios na
economia brasileira; ou seja, se 0s agentes da economia sdo mais rigidos para baixo ou para
cima para ajustarem seus precos e salarios. Além disso, realiza-se a analise dos efeitos da
politica monetaria e fiscal na dindmica da economia. Para isso, utiliza-se um modelo
Dinamico Estocastico de Equilibrio Geral (DSGE) néo linear com custos de ajustamento
assimétricos de precos e de salarios com base no trabalho de Aruoba, Bocola e Schorfheide
(2013). Esse modelo pode gerar rigidez de precos e de salarios para baixo (ou para cima) que
podem gerar ndo linearidades fortes. Diante da ndo linearidade gerada por esses aspectos, 0
modelo é solucionado através de um método de solucdo nao linear e 0s seus parametros sao
estimados com a ajuda do Filtro de Particulas. O resultado encontrado é que tanto 0s precos
quanto os salarios nominais sdo mais rigidos para baixo e essas assimetrias na rigidez

influenciam a dinamica da economia quando esta sofre choques de politica monetéria e fiscal.

Palavras-chave: DSGE. Filtro de particulas. Politica monetéaria e fiscal. Método de solugédo

ndo linear. Custos de ajustamento assimétrico.



ABSTRACT

The objective of this article is to verify if there is asymmetry in the rigidity of prices and
wages for the Brazilian economy; i.e. if the economic agents are more rigid downward or
upward when adjusting their prices and wages. In addition, it performs the analysis of the
effects of monetary and fiscal policy in the dynamics of the economy. For this, it uses a
nonlinear model of Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) with asymmetric
adjustment costs in prices and wages based on the work of Aruoba, Bocola and Schorfheide
(2013). This model can generate prices and wages rigidity downward (or upward) that can
produce strong nonlinearities. Considering the non-linearity generated by these aspects, the
model is solved through a non-linear solution method and its parameters are estimated with
the help of Particle Filter. The obtained result is that both prices and nominal wages are more
rigid downwards and these asymmetries in rigidity influence the dynamics of the economy

when it suffers shocks from monetary and fiscal policies.

Key-words: DSGE. Particle filter. Monetary policy. Fiscal policy. Non-linear methods.
Asymmetric adjustment costs.
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1 INTRODUCAO

A chamada critica de Lucas (1976) foi um marco no avanco da modelagem e analise
dos modelos macroeconémicos a partir da década de 1970. A avaliacdo de politicas
econbmicas através da utilizacdo de modelos econométricos poderia ser prejudicial, dado que
0s parametros desses modelos ndo séo estruturais; ou seja, ndo sdo invariantes a mudancas de
regime de politica econémica. Em outras palavras, as relacdes entre as variaveis agregadas
tenderiam a mudar quando houvesse mudangas nas politicas macroeconémicas. Assim, em
resposta a critica de Lucas, diversos modelos macroecondémicos foram construidos com base
em fundamentos microecondmicos (DSGE).

Nos ultimos 20 anos, houve enorme progresso na modelagem macroeconémica e 0s
modelos DSGE ganharam popularidade tanto no meio académico quanto no meio
profissional. Diversos bancos centrais ao redor do mundo desenvolveram seus modelos DSGE
para analisar as flutuacdes e avaliar as politicas econdmicas. Diante desse aumento de
importancia dada a esses modelos para realizar analises quantitativas, a estimacdo desses
modelos tornou-se cada vez mais popular. A maneira usual para realizar a estimacdo dos
parametros estruturais desses modelos é através do uso de técnicas bayesianas e o uso da
inferéncia baseada na verossimilhanca para levar as informac@es contidas nas séries de dados
para a economia modelo, como destacam An e Schorfheide (2007). Para isso, primeiramente,
0 modelo DSGE é resolvido por algum método de solucéo e é colocado na sua representacao
de espaco de estado e; entdo, métodos de filtragem sdo aplicados para calcular a
verossimilhanca. Entretanto, a maior parcela dos modelos dindmicos ndo apresenta uma
funcdo de verossimilhanca a qual possa ser calculada analiticamente ou numericamente.

A fim de contornar esse problema, a grande parcela dos trabalhos envolvendo
economias dinamicas foca na representacao linearizada das condicGes de equilibrio, o que fez
do filtro de Kalman uma ferramenta fundamental para a simulacdo de variaveis nao
observaveis e para obten¢do da verossimilhanca do modelo que caracteriza 0 comportamento
da economia de interesse, sendo possivel estimar os parametros através de técnicas
bayesianas. No entanto, o filtro de Kalman assume uma estrutura muito restritiva —
representacdo de espaco de estado linear e distdrbios Gaussianos — 0 que limita a anlise de
fendmenos ndo lineares que podem ser observados nos dados. Fasolo (2012) cita alguns
exemplos de ndo linearidades que sdo geralmente observadas nos dados: a influéncia da

aversdo ao risco e de poupanga por precaucdo sobre as varidveis agregadas, tais como



consumo e investimento; as chamadas fat-tails (caudas grossas) usualmente verificadas em
choques econdmicos e mudancas de regime de politica fiscal e monetaria'; todos esses
fendmenos ndo bem caracterizados em uma estrutura linear. Apesar de ndo haver um
consenso na literatura econdmica sobre as vantagens da estimagdo de aproximacfes ndo
lineares de modelos DSGE, Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez e Santos (2006) mostram
teoricamente que aproximacdes nao lineares do modelo DSGE estudado por eles levavam a
uma maior precisao no calculo do “pico” da funcao de verossimilhanca do modelo o que,
consequentemente, geraria impactos nas estimativas dos parametros estruturais da economia
em questdo. Os autores indicam que erros de segunda ordem nas funcbes de politica iriam
causar erros de primeira ordem na funcdo de verossimilhanca resultante do processo, 0 que,
como consequéncia, teria resultados catastroficos para os estimadores da versdo linear, dado
que erros de primeira ordem na fungdo verossimilhancga implicariam em estimativas viesadas
para os parametros do modelo usado. Adicionalmente, os autores mostram que erros na
verossimilhanca aproximada se acumulariam a medida que o tamanho da amostra aumentasse.
Em outras palavras, os erros de aproximacdo associados com a representacdo linear dos
modelos DSGE podem transmitir erros significantes nas fungbes de verossimilhanca
correspondentes’ e; assim, como resultado, a aproximacao da verossimilhanca baseada em um
modelo, o qual foi solucionado com um método de solucdo linear, pode divergir da
verossimilhanca exata.

Levando tais problemas em consideracdo e com o intuito de supera-los, Fernandez-
Villaverde e Rubio-Ramirez (2005) propdem o uso do filtro de particulas para calcular a
verossimilhanca do modelo de Crescimento Neoclassico e apresentam evidéncias empiricas
acerca da superioridade da estimacdo ndo linear de modelos DSGE em compara¢do com 0s
estimadores lineares. Todavia, as evidéncias empiricas apresentadas pelos autores ndo sdo

generalizadas, sendo validas apenas para 0 modelo simples utilizado. Portanto, a fim de trazer

! Como exemplo de mudanca de regime na politica monetéria brasileira, podem-se citar duas mudancas: a
primeira ocorre quando o até entdo presidente do Banco Central Gustavo Franco foi substituido por Arminio
Fraga, o qual assumiu o posto com o objetivo de adotar o sistema de metas de inflacdo, o que foi realizado em
julho de 1999, pela resolucéo 2.615 do Conselho Monetério Nacional. (Giambiagi e Villela, 2005). A segunda
mudanca ocorre de maneira implicita, quando Alexandre Tombini — o atual presidente do Banco Central —
assumiu o comando ao substituir Henrique Meirelles, assumindo uma postura mais tolerante em relagdo a
inflagdo, reduzindo a taxa Selic a sua minima histérica de 7,25 p.p. e a mantendo em patamares baixos mesmo
com a inflacdo acima do centro da meta (4,5%).

2 Alves (2011) realiza uma simulagdo a partir de um extenso conjunto de dados artificiais partindo de uma
solugdo ndo linear de um modelo DSGE e estima os parametros estruturais através de aproximacdes log-
lineares das condigOes de equilibrio. O autor se depara com um viés significativo nas estimativas dos
parametros de rigidez de Calvo (1983) — rigidez de precos e elasticidade da oferta de trabalho.
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argumentos mais consistentes em favor dos métodos ndo lineares, Fernandez-Villaverde e
Rubio-Ramirez (2007) estimam uma versédo estendida do modelo de crescimento Neoclassico
acrescentando ndo linearidades fundamentais através do argumento de que os choques que
conduzem o modelo estdo sujeitos a volatilidade estocéstica, expondo que aproximacdes
lineares acabariam por eliminar os efeitos desses choques, tornando esse tipo de aproximacéo
ineficaz e, com isso, acarretando uma maior atratividade no uso de aproximacdes nédo lineares.

Sendo assim, é valido destacar que a capacidade de realizar a inferéncia com base na
verossimilhanga torna-se importante por alguns motivos. Primeiramente, seguindo Monfort
(1996), por uma perspectiva empirica, esse tipo de inferéncia € uma maneira simples de lidar
com modelos mal especificados, o que é o caso de economias de equilibrio dindmico, as quais
sdo falsas por construcdo o que acaba tornando a inferéncia baseada em verossimilhanca
atrativa por suas propriedades assintdticas e pelo seu bom comportamento em amostras
pequenas, mesmo quando os modelos sdo mal especificados, como argumentam Ferndndez-
Villaverde e Rubio-Ramirez (2005). O outro motivo da-se por uma perspectiva teorica,
baseada no principio de que toda a evidéncia empirica obtida nos dados deve estar contida na
funcdo de verossimilhanca, como destacam Berger e Wolpert (1988). Com base nessa
afirmacdo, parece plausivel afirmar que quanto mais préximo o pesquisador conseguir chegar
da verossimilhanca do modelo estudado; ou seja, mais perto da verdadeira verossimilhanca,
mais ele conseguira extrair dos dados toda a informacdo necessaria e disponivel para realizar
inferéncias. Portanto, a escolha correta da técnica de aproximagdo torna-se uma etapa
fundamental para o pesquisador, pois essa escolha tera influéncias fundamentais para a fungéo
verossimilhanca do modelo estudado.

Em um primeiro momento, ao avaliar os argumentos anteriores, a escolha de um
método de aproximacdo nao linear parece ser a mais indicada para solucionar um modelo
dindmico de equilibrio. Contudo, deve-se deixar claro que modelos que ndo desempenhem
alguma espécie de ndo linearidade levam os métodos de aproximagdo ndo linear a gerar um
equilibrio muito semelhante com a forma linearizada. Com base nisso, 0 uso de métodos de
solugédo ndo lineares s6 se fazem uteis quando o modelo trabalhado gera algum tipo de néo

linearidade®. No presente trabalho, o uso de métodos de solugao néo lineares se faz necessario

* De acordo com Aruoba, Bococa e Shorfheide (2013), hé dois tipos de néo linearidades que podem aparecer em
modelos DSGE no lineares. A primeira sdo ndo linearidades aproximadamente suavizadas, onde as regras de
decisdo exibem curvatura e possivelmente assimetrias como aquelas que séo geradas por fungdes de custo ou
perdas assimétricas. O outro tipo sdo os chamados “kinks” nas regras de decisdo, tais como os que sdo gerados
pelo limite inferior zero nas taxas de juros nominais. Ainda, 0s autores destacam que as caracteristicas nao
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em decorréncia do modelo utilizado. A aplicacédo € focada na estimagdo de um modelo Novo-
Keynesiano com assimetria nos custos de ajustamento de precos e de salarios, com base no
trabalho de Kim e Murcia (2009) e Aruoba, Bocola e Shorfheide (2013). Esse modelo tem a
capacidade de gerar rigidez de precgos e de salarios para baixo (ou para cima). Ao permitir a
assimetria nos custos de ajustamento, as regras de decisGes dos agentes da economia podem
se tornar fortemente ndo lineares. O ponto chave do modelo ¢ a introducéo de uma assimetria
nos custos de ajuste de precos e de salarios da economia. Ou seja, 0 modelo além de
considerar rigidez de precos e salarios, acrescenta ainda uma assimetria na rigidez. Em outras
palavras, dependendo do sinal e do tamanho dos parametros associados a assimetria, a rigidez
de precos e de salarios na economia brasileira pode ser mais rigida para baixo ou para cima.
Tais assimetrias podem ser causadas pela estrutura do mercado de trabalho brasileiro, onde o
nivel de informalidade € elevado e h4 um alto grau de rotatividade do emprego, bem como
uma elevada parcela dos postos de trabalho pertencem a categoria de emprego militar e
funcionarios publicos, onde os salarios sao mais rigidos. Além disso, tais assimetrias podem
acabar se refletindo nos precos das firmas, uma vez que grande parte dos custos das empresas
brasileiras se da com o pagamento de salérios dos seus empregados e a rigidez (para baixo ou
para cima) deve se refletir também nos pregos dos produtos, os quais podem se tornar ainda
mais rigidos (para cima ou para baixo) do que os salarios e; assim, acabar gerando efeitos
inflacionarios mais perversos na economia como um todo. Assim, em uma economia mais
rigida, choques de politica monetéria expansionista atraves da redugdo dos juros, ou choques
fiscais, tais como reducdo de impostos ou elevagdo dos gastos do governo, poderiam levar a
economia a passar por periodos mais longos com uma inflacdo mais elevada, causando
desequilibrios na economia, a qual demoraria mais para se ajustar.

Portanto, o presente trabalho busca responder as seguintes questfes: a rigidez de
precos e de salarios na economia brasileira € assimétrica; ou seja, 0S agentes da economia
agem de maneira ndo linear, sendo mais relutantes em ajustar seus precos e salarios para
baixo do que para cima? Se sim, como essas assimetrias acabam se refletindo no
comportamento da economia quando esta sofre um choque temporario de politica monetéaria e
fiscal? Logo, o presente trabalho busca estimar os parametros estruturais da economia

brasileira — principalmente aqueles relacionados a assimetria na rigidez - e analisar o

lineares podem surgir de maneira endogena ou exdgena. Curvaturas nas funcoes de utilidade, nas funcdes de
custo de ajustamento e nas fungdes de producdo podem gerar regras de decisdo nédo lineares das familias e
firmas endogenamente. Por sua vez, um exemplo de uma ndo linearidade exdgena € a volatilidade estocastica
nos choques exdgenos que gera flutuagbes nos ciclos de negacios.
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comportamento das principais varidveis macroecondémicas aos movimentos de politica
monetaria e fiscal. Para isso, aplica-se um modelo DSGE, proposto por Kim e Murcia (2009)
e expandido por Aruoba, Bocola e Shorfheide (2013) com custos de ajustamento assimétricos
nos precos e nos salarios, os quais podem gerar ndo linearidades no comportamento dos
agentes da economia. O modelo é resolvido usando métodos de perturbacdo e estimado com
dados brasileiros, utilizando-se para isso, o Filtro de Particulas a fim de construir a
verossimilhanca. E valido ressaltar que o interesse nesse filtro ndo estd somente na sua
habilidade de estimar modelos ndo lineares. Empiricamente, foi comprovada sua
superioridade em comparagdo com o Filtro de Kalman em modelos DSGE. Diversos autores
reportaram uma performance superior das suas estimativas baseadas no modelo nédo linear
estimado com a ajuda de Métodos Sequenciais de Monte Carlo. Exemplos sdo An e
Schorfheide (2007), Ferndndez-Villaverde e Rubio-Ramirez (2007) e Amisano e Tristani
(2010), os quais comparam seus resultados a partir de um modelo solucionado por um método
ndo linear e, assim, estimado via Filtro de Particulas e 0 mesmo modelo na sua forma
linearizada estimado com o auxilio do Filtro de Kalman. Mesmo no trabalho de Fernandez-
Villaverde e Rubio-Ramirez (2005), onde os autores estimam um modelo quase linear
(modelo de Crescimento Neocléssico), o Filtro de Particulas teve melhor desempenho do que
seu concorrente — o Filtro de Kalman.

O trabalho estd organizado em quatro se¢des, além da introducdo. Na secdo 2, é
apresentado 0 modelo DSGE ndo linear com custos de ajustamento assimétrico nos precos e
nos salarios, sendo realizada uma breve analise do método de solucdo empregado. Por sua
vez, na se¢do seguinte, a metodologia de estimacéo € apresentada, a qual € focada no Filtro de
Particulas. Na secdo 4, sdo mostrados e comentados os resultados obtidos com o estudo

empirico. Por fim, apresentam-se as consideracgdes finais.
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2 O MODELO TEORICO

O presente capitulo estd dividido em trés subcapitulos. O primeiro apresenta a
evolucdo dos modelos DSGE até chegar na abordagem Novo Keynesiana.. Por sua vez, no
segundo subcapitulo, é apresentado 0 modelo DSGE especifico que foi utilizado nos trabalhos
de Kim e Murcia (2009) e Aruoba, Bocola e Shorfheide (2013). Por fim, é apresentado o

método de solucdo que foi utilizado para resolver o modelo DSGE.

2.1 Evolucdo dos modelos DSGE e a abordagem Novo Keynesiana

Procurar entender e analisar de que maneira ocorrem as flutuagbes nas variaveis
macroeconémicas — como produto, inflagdo, desemprego, entre outras — levou muitos
pesquisadores no campo da economia, a partir da segunda metade do século XX, a
desenvolver diversos modelos os quais pudessem explicar esses fenbmenos. Avangos na
teoria macroeconémica, em conjunto com o desenvolvimento das técnicas econométricas
permitiram a constru¢cdo de modelos mais robustos baseados em pilares microeconémicos,
apresentando bom desempenho quanto ao ajuste dos dados e previsdes. Tais modelos sdo
conhecidos como Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE). “Dinamicos” porque o
tempo importa; ou seja, o passado tem influéncia no periodo presente e o futuro (via
expectativas) também impacta o hoje. “Estocastico” porque ha choques estruturais os quais
sdo responsaveis por ciclos e oscilacbes nas diversas variaveis macroeconémicas. E por
ultimo, “Equilibrio Geral” porque a alocagdo dos recursos na econdomica ¢ feita via mercados;
ou seja, ha diversos mercados interdependentes interagindo em um dado momento do tempo.

Kydland e Prescott (1982) forneceram as ferramentas necessarias para analisar o
comportamento das flutuagdes econdmicas. Tais autores construiram um modelo supondo um
mercado perfeitamente competitivo, onde agentes maximizadores de utilidade estariam
sujeitos a restricbes orcamentarias e tecnoldgicas. Segundo Romer (2012), 0 que esses
modelos de ciclos reais tentam alcangar é a construgdo de um modelo de equilibrio geral
microfundamentado e uma especificagdo dos choques que caracterizam as principais
flutuagcdes macroeconémicas. Além disso, de acordo com Rebelo (2005), houve trés ideias
revolucionarias no trabalho seminal de 1982. A primeira ideia, que se baseia no trabalho

anterior de Lucas e Prescott (1971), € que os ciclos de negdcios podem ser estudados usando
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modelos dinamicos de equilibrio geral. A segunda ideia é a da possibilidade de unificar os
ciclos de negdcios com a teoria do crescimento, insistindo que os modelos de ciclos de
negdcios devem ser consistentes com as regularidades empiricas de crescimento de longo
prazo. Por fim, a terceira ideia é a de que se pode ir muito além da compara¢do qualitativa das
propriedades do modelo com fatos estilizados que dominaram os trabalhos tedricos sobre a
macroeconomia até 1982.

A principal vantagem do modelo de ciclos reais é a de ndo estar sujeito as criticas de
Sims* e de Lucas®, pois tais modelos possuiam fundamentos microecondmicos. Em outras
palavras, as restricdes impostas entre as varidveis ndo seria ad hoc, pois estariam baseadas
numa descricdo do comportamento de consumidores, firmas e governo. Além disso, 0s
parametros desses modelos sdo ditos estruturais, pois estes sdo invariantes a mudancas de
regimes de politica monetaria uma vez que estariam diretamente relacionados a preferéncias e
tecnologia, as quais tendem a se manter estaveis no curto e no médio prazo. Por outro lado, 0
ponto fraco do modelo é que este ndo é verificado na pratica em decorréncia da auséncia de
um setor monetario. Tal setor ndo é necessario porque a presenca de competicdo perfeita e
precos totalmente flexiveis torna a moeda superneutra, ndo afetando as variaveis reais da
economia; ou seja, a politica monetaria nesse tipo de modelo torna-se irrelevante. Entretanto,
em estudos empiricos como os de Christiano, Eichenbaum e Evans (1999) nédo se verificaram
a superneutralidade da moeda em dados reais, 0 que gerou criticas ao modelo de ciclos reais
por ndo apresentar evidéncias empiricas.

Dadas as duras criticas da teoria sobre o modelo de ciclos reais em relacdo as
evidéncias empiricas que mostraram que as previsdes do modelo acerca dos distlrbios
monetarios eram contraditorias a realidade, houve a necessidade de algumas mudancas nas
suposicdes do modelo. De acordo com Gali (2008), partindo-se do modelo de ciclos reais,
com a alteracdo de algumas hipoteses da modelagem original e a introducdo de algumas
fricgBes, surgiu 0 modelo Novo Keynesiano, o qual considera competi¢cdo monopolistica entre
as firmas e a incorporagéo de rigidez nominal — a qual implica na ndo neutralidade da moeda

no curto prazo. A maioria dos modelos DSGE atuais assumem que 0s precos e/ou o0s salarios

* Sims (1980) argumenta que as restricdes impostas aos modelos estruturados para torna-los identificveis eram
muito fortes e por isso diminuia a eficicia e a qualidade da previsdo dos modelos. O autor introduziu o0 modelo
Vetorial Auto-Regressivo (VAR), que ndo era tedrico e suplantava a necessidade dos modelos estruturados de
serem identificaveis.

® Lucas (1976) argumenta que a utilizagdo de modelos econométricos com o objetivo de formular politicas
econdmicas poderia ser prejudicial, pois 0s pardmetros desses modelos ndo seriam estruturais; ou seja, estes
ndo seriam invariantes a politica econdmica e; assim, seriam suscetiveis a variagdes quando houvesse
mudancas no cenario econdémico.
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sdo rigidos em termos nominais; ou seja, eles ndo sdo reajustados perfeitamente em cada
periodo. Os dois mecanismos de pre¢os mais usados na literatura macroeconémica séo o de
Calvo (1983) e 0 de Rotemberg (1982). O primeiro mecanismo assume que 0S pregos se
ajustam em intervalos aleatorios de tempo de forma escalonada e essa forma de rigidez é
utilizada em trabalhos como os de Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) e de Smets e
Wouters (2002). Por sua vez, no mecanismo proposto por Rotemberg, 0s precos sdo ajustados
apenas de forma mais lenta do que o seu nivel ideal; porém, de maneira idéntica por todas as
firmas, o que implica custos convexos. Essa espécie de rigidez foi utilizada em trabalhos tais
como os de Schmitt-Grohé e Uribe (2004) e An e Schorfheide (2007).

2.2 Modelo DSGE com custos de ajustamento assimétricos nos pregos e nos salarios

O modelo trabalhado aqui consiste em uma Unica firma produtora de bens finais, bem
como um continuo de firmas produtoras de bens intermediarios que servem como insumo
para a firma produtora de bem final. Alem disso, considera-se uma familia representativa que
maximiza sua utilidade intertemporal sujeita a sua restricdo orgcamentéaria. Por fim, no ultimo
setor da economia, existe uma autoridade monetaria e fiscal. O modelo a ser exposto esta
baseado em Kim e Murcia (2009) e Aruoba, Bocola e Shorfheide (2013), onde os autores
substituem as func@es de custos de ajustamento proposta por Rotemberg (1982) pelas funcdes
linex de custos de ajustamento, as quais podem capturar rigidez de pregos e salarios para
baixo (bem como para cima). O modelo abstrai acumulacdo de capital e trata de uma
economia fechada; ou seja, ndo sendo afetada por choques externos que poderiam afetar as
variaveis macroeconémicas internas e a taxa de cdmbio (que ndo se faz presente), para torna-
lo mais simples. No presente trabalho, o objetivo de usar essas funcdes de custos de
ajustamento assimétricos € tentar captar de forma mais realista o comportamento dos
formadores de preco da economia e; assim, conseguir entender melhor os movimentos de
salarios e de precos na economia. Parece que ambos 0s métodos propostos por Calvo (1983) e
Rotemberg (1982) de gerar rigidez de salarios e de precos na economia ndo produzem um
mecanismo completo de rigidez. Tais métodos consideram que a rigidez € simétrica; ou seja,
ndo levam em consideracdo que os agentes da economia possam ser mais rigidos em ajustar
seus precos e salarios para baixo do que para cima, tendo um comportamento assimeétrico na
rigidez. Em outras palavras, parece plausivel acreditar que os ofertantes de trabalho sdo muito

mais rigidos em aceitar reducdes de salarios do que aumentos destes; além disso, no caso das
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empresas, estas sao mais rigidas a reduzir os precos dos seus produtos do que eleva-los, ainda
mais em um mercado monopolisticamente competitivo, com empresas tendo algum grau de
monopdlio. A outra motivacao por utilizar essas fungdes se da pelas evidéncias empiricas de
que a introducdo de tais fungdes geram ndo linearidades no modelo DSGE que conseguem
explicar as ndo linearidades observadas nos dados dos Estados Unidos, como mostra o
trabalho de Aruoba, Bocola e Shorfheide (2013). Contudo, os autores destacam que as
dindmicas ndo lineares verificadas na inflacdo e nos salarios ndo geram nao linearidades no
crescimento do PIB ou na taxa de juros. Ou seja, as ndo linearidades verificadas nas
dindmicas dos salarios e dos precos ndo se espalham de maneira explicita pelas outras
variaveis da economia dos Estados Unidos. A seguir, é apresentada as equacfes do modelo

proposto por Aruoba, Bocola e Shorfheide (2013).
2.2.1 Firmas

No modelo proposto, o pais produz um unico bem final e um conjunto de bens
intermediarios indexados por j € [0,1]. As firmas produtoras de bens finais sdo perfeitamente
competitivas e este bem é consumido pelas familias da economia. Por sua vez, as firmas de
bens intermediarios produzem bens, os quais sdo diferenciados, em um mercado
monopolisticamente competitivo.

As firmas produtoras de bens finais sdo perfeitamente competitivas e estas combinam

os bens intermediarios indexados por j € [0,1] ao utilizar a seguinte funcéo de producao:

1
Ve = (fol Yt(]')l_lp'tdj)l_lp‘t- (2.1)

Note que 1/4,,> 1 representa a elasticidade de demanda para cada bem intermediario
contido na tecnologia. Dado que os produtores de bens finais se encontram em um mercado
perfeitamente competitivo, eles maximizam seus lucros sujeitos a funcdo de producdo que é
dada pela Equacéo (2.1) tomando como dados os precos de todos os bens intermediarios P, (j)

e 0 preco dos bens finais P;. Entéo, o problema de maximizacéo se da da seguinte forma:

1 ) ~ 3
maxy,jy PeYy — fo P.(NY: () dj. (2.2)
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Ao resolver o problema da firma, chega-se a funcdo de demanda por insumos, a qual é dada

por:

) = (42) e (23)

Py

Da Equacéo (2.3), tem-se que a demanda por bens intermediérios depende do preco P; (j) do

bem intermediério relativo ao preco P, do bem final. Ao utilizar a demanda agregada Y; em
conjunto com a condicdo de lucro zero da firma P,Y, = f01 P.())Y:(j) dj consegue-se chegar a

relacdo entre os precos dos bens intermediarios e o bem final:

Apt

1 lp,t_l Ap‘t—l
P, = (fo P (j) *pt dj) : (2.4)

Por sua vez, cada bem intermediario j € produzido por uma firma que compete em um
mercado com concorréncia monopolista e que utiliza servigcos de méo de obra H,, por meio da

seguinte tecnologia de retornos constantes de escala:

Yt(i) = AH:(j), (2.5)

onde A, é um processo exdgeno de produtividade, o qual € comum a todas as firmas
intermediarias. Tais firmas alugam servicos de mdo de obra H; (j) ao pre¢co nominal W;.
Considerando que os bens produzidos por cada firma sdo diferenciados entre si, as firmas
possuem certo grau de poder no mercado de competicdo monopolista; assim, 0S precos séo
uma variédvel de escolha. Contudo, o ajuste dos pregos nominais pelas firmas é assumido ser
custoso. Em outras palavras, essas firmas enfrentam rigidez nominal em termos de custos de
ajustamento de prego. Tais custos, expressos como uma fracdo da receita das firmas (ver
Equacdo (2.7)), tomam a forma de uma funcdo linex (introduzida pela primeira vez por

Varian, 1974) e sdo definidos da seguinte forma:

by (20 g, [Pl )] .

Pe—1(J) p
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onde m € a taxa de inflagdo de steady-state associada com o bem final. O parametro ¢,, define
0 grau de rigidez de precos, enquanto que o parametro ¥, controla a assimetria do custo do
ajustamento; ou seja, a assimetria na rigidez de pregos. Assim, tomando como dados os
salarios nominais, o preco dos bens finais, a demanda por produtos intermediérios e a
restricdo tecnoldgica, cada firma j escolhe seu insumo trabalho H, (j) e seu preco P.(j) ao

maximizar o valor presente dos lucros futuros:

© Prys(j) Peys(j) ] 1 ,
E, {ZFOBSQHSM [ " (1 — & (P—’)> Vers () — awﬁsﬂmo)]}. 27)

Aqui, Q¢4+¢ € 0 valor no tempo t de uma unidade de consumo no periodo t + s para a
familia, a qual € tratada como exdgena pela firma.

Diante disso, a firma j escolhe o seu insumo trabalho H.(j) e o preco P:(j) a fim de
maximizar o valor presente dos seus lucros futuros. Ao substituir Y;(j) pela funcdo de
producdo dada pela Equacédo (2.5) dentro da Equacdo da maximizacao do valor presente dos
lucros futuros que é dada por (2.7), pode-se escrever a funcéo objetivo da firma intermediria

por:

E, {2;';0 B*Qessie [";*tf) (1 ~ by (””S“’)) AvssHees () = 5= WHSHHSU)]}. (28)

Pris—1

Essa funcdo objetivo é; entdo, maximizada em relagdo a H.(j) e P,(j) sujeito a:

-1

. P()H\ /2

ApesHes(G) = (B2) ey (2.9)
t

Utiliza-se p;4sB°Qr4s)c Para denotar o multiplicador de Lagrange associado com a restricdo

dada acima. Fixando Q. = 1, a condigdo de primeira ordem em relacdo a H.(j) e P.(j) €

dada, respectivamente, por:

We _ P[4 _ Pe(Jj) _
PP, [1 dp (Pt—l(j))]At HeAt. (2.10)
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1

=1 = bp G| 4Ho () = 5L by (F225) AcH () — e (D) Ty

Pe—1(J) PePr—1(j) Pe—1(j) ptPe \ Pt
PZy() v (Peear() ~)
BEAQusie 5 aats @ () Aesa Hea (D} = 0. (211)

2.2.2 Insumo Trabalho

Os servicos de mao de obra utilizados pelas firmas produtoras de bens intermediarios
sdo ofertados por um conjunto de sindicatos perfeitamente competitivos. O sindicato agrega
os diferentes servigos ofertados pelas familias de acordo com a seguinte tecnologia:

H, = ([ Ht(k)l—lwdk)ﬁ. (2.12)

O sindicato escolhe a demanda para cada tipo de trabalho com o objetivo de maximizar seu

lucro, tomando como dados W; (k) e W;. Entdo, a demanda 6tima por trabalho é dada por:

H (k) = (92)™ . (2.13)

Uma vez que o mercado de trabalho é perfeitamente competitivo, isso implica que o custo do

trabalho W, e os salarios nominais pagos para os trabalhadores séo relacionados da seguinte

forma:
Aw
1 Aw=1  \Zy-1
W, = ( INAGES dk) | (2.14)
2.2.3 Familias

No modelo, cada familia consiste em um continuo de membros indexados por k. Os
membros da familia fornecem um seguro entre si, 0 qual equipara suas utilidades marginais
em cada estado do tempo. Um membro da familia do tipo k recebe utilidade pelo consumo
C.(k) relativo a um habito de consumo. Assume-se que esse habito é dado por um nivel de
tecnologia A;. Tal suposicdo garante que a economia tratada aqui evolui ao longo de uma

trajetdria de crescimento equilibrada. Além disso, 0 membro da familia deriva desutilidade
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das horas trabalhadas H,(k). Assim, as familias maximizam sua utilidade intertemporal de

acordo com a seguinte funcéo:

i
o (cers(R)/Arss) ™ T—1 AL ()
Et{Zs:OﬁleH e ]} (2.15)

onde B é o fator de desconto intertemporal, 1/7 € a elasticidade intertemporal de substituicéo,
ou coeficiente de aversdo ao risco. Além disso, yy é o fator de escala que determina as horas
trabalhadas no steady-state e; por fim, v representa a elasticidade de oferta de trabalho de
Frisch.

O membro da familia € monopolista na sua oferta de mao de obra. Como um
monopolista, ele escolhe o salario nominal, tomando como dado a demanda dos sindicatos.
Supde-se que as friccbes do mercado de trabalho induzem um custo no ajustamento dos
salarios nominais. Tais custos de ajustamento sdo pagos como uma fracdo dos rendimentos do

trabalho (ver Equacédo (2.17)) e esses custos possuem a mesma estrutura assumida para os

precos:
Wi W (k)
( W (k) ) B exp(_WW(Wt—l(k)_yn)>+lpw(wt—1(k)_yn)_1 (2.16)
bw ) = Ow vz ! '

onde ym € a taxa de crescimento dos salarios nominais e y é a taxa de crescimento médio da
tecnologia a ser definida nas subsecdes seguintes. A forma funcional das funcdes de custos
de ajustamento de precos e de salarios é atrativa por quatro razdes: primeira, o custo depende
tanto do sinal (se foi um aumento ou uma reducdo de salario) quanto da magnitude (se esse
aumento ou reducdo de salario foi grande ou pequeno) do ajustamento do sal&rio no periodo t
em relacdo ao periodo t — 1. Considere, por exemplo, o caso onde ¥, > 0. Conforme 0s
salarios no tempo t se elevam sobre os salarios no tempo t — 1, o termo linear na funcao
domina e; com isso, 0s custos associados com o salario aumentam linearmente. Por sua vez,
conforme o saléario no tempo t se reduz abaixo do salario em t — 1, é o termo exponencial na
funcdo que acaba dominando e; assim, o custo associado com a redugdo de salario cresce
exponencialmente. Consequentemente, reducbes de salarios nominais envolvem um custo
maior do que elevagdes, mesmo em casos em que as duas magnitudes de mudanca sejam

iguais. O inverso é verdadeiro no caso em que ¥, < 0. Segunda, essa fun¢do “aninha” a
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forma quadratica que ocorre no caso especial em que ¥, — 0°¢ (isto é, a funcdo de custo
quadratica proposta por Rotemberg, 1982) e os custos de ajustamento de salario sdo
simétricos. O que torna também possivel a comparacdo entre 0 modelo com custos de
assimetria e a versdo restrita com custos quadraticos. Terceiro, a fungdo linex é diferenciavel
em todos os pontos e estritamente convexa para qualquer ¢,, > 0. Finalmente, a quarta razéo
é que essa funcdo ndo se opde a cortes de salarios nominais que, embora sejam relativamente
raros, sdo possiveis de acontecer.

Adicionalmente, os membros da familia tem um trade-off entre consumo e poupanca.
Eles tém acesso ao mercado de titulos doméstico, onde os titulos nominais do governo B, (k)
sd0 pagos por uma taxa de juros R;. Além disso, eles recebem os lucros reais D;(k) das
firmas, as quais eles sdo os donos e; por fim, tem de pagar impostos lump-sum T, para a
autoridade fiscal conseguir financiar seus gastos. Entdo, a restricdo orcamentaria

intertemporal das familias tem o seguinte formato:

Wy (k)
Wi—1(k)

PeCe(k) + By (k) + T, = W, (k)H, (k) (1 — b ( )) + Re-1Bea (k) + PD(k) +

PySCt, (2.17)

onde SC; é o fluxo liquido que a familia recebe de um conjunto de estado de contingéncia.
Denota-se 0 multiplicador de lagrange associado com a restricdo orcamentaria por A,. A usual
condicdo de transversalidade de acumulacdo de ativos é aplicada, a qual exclui esquemas de
Ponzi game.

Diante disso, no caso das familias do modelo, a condicdo de primeira ordem com
relagdo ao consumo da maximizagdo da utilidade intertemporal dada pela Equacdo (2.15)

sujeita a restricdo orcamentaria dada pela Equacéo (2.17) é dada por:

Py = (Ct(k))_r - (2.18)

At At

Além disso, defina:

Pry1d
Qt+1)e = %AZH- (2.19)

® para verificar esse caso, tome o limite de ¢(.) conforme ¥ — 0 aplicando a regra de I"'Hopital duas vezes.
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Assim, ao utilizar a definicdo acima, a condi¢cdo de primeira ordem para os investimentos em

titulos do governo torna-se:

1=ﬁEdQHntm}- (2.20)

Tt+1

Com relacdo ao mercado de trabalho, cada membro k da familia € um competidor
monopolista com relacdo a sua escolha de salario. Ao substituir a demanda 6tima por trabalho
que € dada pela Equacdo (2.13) na funcéo de utilidade intertemporal dada pela Equacéao (2.15)
e na restricdo orgcamentaria no tempo t + s dada pela Equacédo (2.17), chega-se nas seguintes

expressoes:

1+7)

1-1_ -2 g4l
E Y2, B° (ct+s(k)/At+s) 1_XHL(Wt+s(k)) wopy * . (2.21)

1-1 142\ Wegs t

1
Wirs(K)\ 2w Wis(k)
PevsCurs(K) + Buys(K) + Tevs = Weps (k) (P222) ™ i, (k) (1 ~ P (W—(k))) +

Rt+s—1Bt+s—1(k) + Pt+sDt+s(k) + Pt+sSCt+s-
(2.22)

Diante dessas expressdes e tomando-se como dada a demanda por servigos relacionados a
trabalho agregado H;., a condicdo de primeira ordem da maximizacdo da Equacdo (2.21)

sujeita a Equacdo (2.22) em relacdo a W; (k) da a seguinte expressdo:

141

) 1 _r
i (S00) g, () P (1= 0, () -
_1_ _r

2200 (0 ™ 1, (1 (09) ) = e s (H0) 5, () ¢

1
WA 1K) (Wep1 () 1 (Wee1 (k) _
BE, {A s (e B) M eyl (et )} =0. (2.23)
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2.2.4 Governo: autoridade monetaria e fiscal

A autoridade monetéria adota um regime de metas de inflacdo e determina a taxa de
juros com base em uma regra de Taylor com suavizacdo da taxa de juros. De acordo com a
especificacdo do modelo, o Banco Central reage quando ocorrem desvios na inflacdo da sua
meta e desvios do crescimento do produto do seu equilibrio do steady-state y. Assim, a regra

de politica monetaria adotada pelo Banco Central do pais é dada da seguinte maneira:

R, = R’%, [m* (n_i)‘”l (L)%]Hm exp(ens), (2.24)

3 YYt—1

onde r € a taxa de juros real de steady-state, m, é a taxa de inflacdo definida como m; =
P./P,_, e m* é a meta de inflacdo, a qual coincide com a taxa de inflacdo de steady-state no
equilibrio.

Por sua vez, a autoridade fiscal consome uma fracédo ¢, do produto agregado Y;, onde
¢: € [0,1] e segue um processo exdgeno. O governo aplica um imposto de montante fixo para

financiar qualquer déficit na sua receita. A restricdo orcamentaria do governo é dada por:
P.G, + R;_4B;_, =T, + By, (2.25)
onde G; = ¢;Y;.

2.2.5 Processos exdgenos

A economia do modelo é perturbada por quatro processos exdgenos. A produtividade

agregada evolui de acordo com:
In4; =Iny +1nd;_41 +Ina, (2.26)

onde Ina; = p, Ina,_; + €, . Entdo, em média a tecnologia cresce a taxa y e, por sua vez, a,
captura as flutuacbes exogenas da taxa normal de crescimento da tecnologia. Define-se

gt = 1/(1 — ¢;). Assume-se que:
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Ing,=(1-py)Ing+psIng, s + ey (2.27)

A elasticidade inversa da demanda por bens intermediérios evolui de acordo com um

processo autoregressivo de primeira ordem em logs:
InA,, =(1—py)Indy, g+ &y (2.28)

Por fim, o choque de politica monetaria ez, assume-se ser serialmente néo
correlacionado. Todos os quatro processos sdo independentes e sdo normalmente distribuidos

com média zero e desvio-padréo a,, g4, o, € o.
2.3 Solucéo do modelo

A natureza ndo linear geralmente associada aos modelos DSGE faz com que
geralmente estes ndo possuam uma solucdo analitica fechada e; consequentemente, essa ndo
linearidade implica em uma funcdo de verossimilhanca’ que ndo pode ser calculada
analiticamente ou numericamente. A fim de contornar tal obstaculo, a grande parcela da
literatura voltada para economias dinamicas focou na verossimilhanca aproximada obtida a
partir da versdo log-linearizada do modelo original. Ao utilizar essa abordagem, o uso do
filtro de Kalman torna-se possivel para a construcdo da funcdo verossimilhanca, bem como
para realizar a estimacdo. Entretanto, a linearizacdo depende tanto da aproximacdo precisa da
solucdo do modelo por uma relacdo linear quanto da suposicdo de que os choques na
economia sdo normalmente distribuidos; porém, ambas as hipdteses sdo problematicas.
Primeiramente, o impacto da linearizagdo é mais severo do que aparenta. Fernandez-
Villaverde, Rubio-Ramirez e Santos (2006) comprovam que erros de segunda ordem nas
funcdes de politica podem ter efeitos de primeira ordem na funcdo verossimilhanca resultante.
Além disso, eles provam que os erros na verossimilhanca ficam agravados a medida que o
tamanho da amostra aumenta; ou seja, pequenos erros nas func¢des de politica se acumulam na
mesma taxa que o tamanho da amostra aumenta. Diante disso, Fernandez-Villaverde e Rubio-
Ramirez (2005), Amisano e Tristani (2010), An e Schorfheide (2007) e Andreasen (2011)

usam aproximacbes ndo lineares nos seus respectivos modelos e reportam que tais

" Lembrando que, como destacam An e Schorfheide (2007), a inferéncia através da verossimilhanca é uma
ferramenta Util para levar os modelos de equilibrio dindmico para os dados reais da economia.
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aproximacdes entregam um ajuste mais adequado aos dados. O segundo, a hipotese de
choques normais impede a investigacdo de modelos em que a volatilidade é variante no
tempo. Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez (2007) utilizam um modelo onde os choques
estdo sujeitos a volatilidade estocéstica e isso induz tanto ndo linearidades fundamentais no
modelo quanto distribuicbes ndo normais e 0s autores argumentam que a utilizacdo de um
método de aproximacdo linear causaria a eliminacdo dos efeitos desses choques néo
conseguindo explorar esse mecanismo, tornando fundamental a aproximacao néo linear para a
anélise do modelo proposto por eles. Por sua vez, caso semelhante ocorre no modelo proposto
por Kim e Murcia (2009) e ampliado por Aruoba, Bocola e Shorfheide (2013), o qual foi
utilizado nesse trabalho. A utilizacdo de uma versdo linearizada do modelo eliminaria as
assimetrias nos custos de ajustamento de precos e salarios, 0 que ndo permitiria analisar 0s
efeitos gerados na economia advindos da introdugdo desses mecanismos de rigidez®. Assim, o
uso de um método de aproximacdo ndo linear a fim de manter a estrutura nao linear do
modelo é aconselhavel.

Portanto, antes de voltar as atencdes para a estimacdo do modelo, € preciso,
primeiramente, definir qual o método de solugdo ndo linear a ser utilizado. Considerando que
0 método de solugdo proporciona as funcgdes politicas que véao ser usadas para calcular a
verossimilhanca e esta ira desempenhar um alto grau de influéncia no exercicio de estimagcéo,
é importante optar por um método que seja 0 mais preciso possivel. Ndo obstante, destaca-se
que além do método ser preciso, € importante também que ele seja veloz, uma vez que a
funcdo de verossimilhanga ira ser calculada diversas vezes para diferentes conjuntos de
valores para os parametros do modelo. H4 uma grande gama de métodos para aproximar um
modelo DSGE de forma ndo linear, onde cada um deles apresenta vantagens e desvantagens,
como mostra Judd (1998). Adicionalmente, o método de solugdo néo linear pode ser baseado
em uma aproximacéo local ou global. O método usualmente utilizado para a solucdo de
modelos dindmicos é o método de perturbacdo, o qual constrdi uma expansdo de séries de
Taylor das funcbes de politica dos agentes ao redor do estado estacionario da economia e de
um parametro de perturbacdo. Contudo, como argumenta Aruoba, Fernandez-Villaverde e
Rubio-Ramirez (2006), uma vez que se trata de um metodo de aproximacéo local, ele so é

satisfatorio ao redor do estado estacionario; ou seja, isso pode se tornar um problema nos

8 Aruoba, Bocola e Shorfheide (2013) mostraram que a introducéo dessas assimetrias nos custos de ajustamento
de precos e de salarios no modelo DSGE conseguem explicar bem as nao linearidades observadas nos precos e
nos salarios da economia dos Estados Unidos na amostra selecionada pelos autores.
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casos em que a economia esta sujeita a grandes choques ou se encontra em épocas de crise
(por exemplo, crise de 1929 ou a crise financeira de 2008). Por sua vez, os métodos globais
sdo considerados mais robustos e os mais famosos sdo os métodos de projecdo, onde as
funcdes de politica correspondentes a solugdo do modelo sdo representadas como uma
combinacéo linear de funcdes base previamente conhecidas. Como exemplo, tem-se 0 método
dos elementos finitos, interacdo da funcdo valor e os métodos espectrais baseado em
polindmios de Chebyshev®.

Em suma, o método de solugdo ndo linear escolhido para ser usado no trabalho € um
método de perturbagdo de segunda ordem devido as boas propriedades em termos de precisdo
e de velocidade reportadas em Aruoba, Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez (2006). Além
disso, Moura (2010) testa, através de um modelo simples de Ciclos Reais de Negdcios,
diversos métodos de aproximacao ndo linear e argumenta que os métodos globais parecem ser
o melhor método de aproximacdo; porém, o autor alerta que sua implementacdo é
demasiadamente complicada e mais lenta que os métodos de perturbacdo. Entdo, de acordo
com o trabalho citado, os métodos de perturbacdo parecem entregar um bom trade-off entre
programacao, tempo de computacdo e precisdo na aproximacao. Portanto, apesar dos métodos
de perturbacdo de segunda ordem ndo apresentarem o melhor resultado de acuracia quando a
ndo linearidade do modelo é maior, esse método parece ser o mais atrativo, uma vez que é o
mais simples de implementar e 0 mais rapido, o que é um fato importante quando se trabalha
com modelos DSGE, onde a cada conjunto de valores de pardmetros estimados, 0 modelo
deveré ser solucionado tantas vezes for necessario até que ele convirja.

Entdo, com base em Schmitt-Grohé e Uribe (2004), o conjunto das condicBes de

equilibrio da maioria dos modelos DSGE podem ser denotados como:
E;g(Yis1,Ye Ses1, %) = 0, (2.29)
onde E; € o operador de expectativas condicionado na informacéo disponivel no tempo t. O

vetor das variaveis predeterminadas x; é do tamanho n, X 1 e o vetor das variaveis que ndo

sdo pré-determinadas; ou seja, y,, € do tamanho n,, X 1. Define-se n = n, + n,,. Por sua vez,

% Judd (1998); Miranda e Fackler (2002); DeJong e Dave (2007); e Aruoba, Fernandez-Villaverde e Rubio-
Ramirez (2006) sdo uma boa literatura para estudar tais métodos. Por sua vez, para uma leitura acerca de
métodos de perturbacédo, recomenda-se Judd e Guu (1997); Kim et al. (2003); Schimitt-Grohé e Uribe (2004); e
Gomme e Klein (2011).
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a funcdo g mapeia R™ x R™ x R™ x R™ em R". Além disso, o vetor de estados x; pode

ser particionado como:

xl.t]
Xoel

xe = | (2.30)

onde x4 . denota as variaveis de estado enddgenas pré-determinadas e o vetor x, , as variaveis
de estado exdgenas; ou seja, 0s choques atingindo a economia. De acordo com 0s autores, a

solucdo do modelo na Equacdo (2.29) € dada da seguinte forma:
Ve = hy(x¢, 0), (2.31)
Xer1 = fre(Xe, 0) + Rogpy, (2.32)

onde h; mapeia R™ x R* em R™ e f; mapeia R™ x R* em R™. A matriz X é de ordem
n, Xng e édadapor X =[@ R]'. O objetivo entdo é encontrar uma aproximacéo de segunda

ordem das fungdes hy e f;, ao redor do estado estacionario ndo estocastico, x; = x e 0 = 010,

19 para mais detalhes, ver Schmitt-Grohé e Uribe (2004), onde os autores apresentam uma exposicio completa.
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3 METODO DE ESTIMACAO NAO LINEAR

Dada a ndo linearidade gerada pelo modelo DSGE apresentado na secdo anterior, em
conjunto com o uso de um metodo de solugdo nédo linear, o uso do tradicional Filtro de
Kalman ndo é mais possivel. Diante disso, hd a necessidade de encontrar um ferramental
estatistico que seja robusto e a0 mesmo tempo capaz de estimar 0 modelo DSGE néo linear. A
proposta do presente trabalho é o uso de Métodos Sequenciais de Monte Carlo que, apesar de
serem mais dificeis de serem implementados e também mais custosos computacionalmente,
oferecem a possibilidade e a vantagem de estimar modelos que geram ndo linearidades que
sdo verificadas nos dados; ou seja, permitem ao pesquisador lidar com modelos mais realistas.

Adicionalmente, estudos empiricos mostram que modelos ndo lineares fornecem
estimativas mais precisas dos parametros estruturais em modelos DSGE. Alguns autores
relataram um desempenho superior nas estimativas de modelos nédo lineares comparadas as
estimativas da versdo do modelo linearizado. Como exemplo, podemos citar: Fernandez-
Villaverde e Rubio-Ramirez (2005) que estimam um modelo de Crescimento Neoclassico; An
e Shorfheide (2007) que estimam um modelo Novo Keynesiano com custos de ajustamento
quadréaticos para precos e Amisano e Tristani (2010) que estimam um modelo baseado no
modelo de Christiano, Eichenbaum e Evans (2005). Todos esses autores utilizam o Filtro de
Particulas tradicional ou alguma extensdo deste. Assim, aqui sera feita uma discussdo acerca

dos Métodos Sequenciais de Monte Carlo.

3.1 Estimacéo bayesiana

Os metodos Bayesianos fornecem uma rica abordagem para a estimacao de problemas
de estado dindmicos. Tal abordagem estd baseada na tentativa de construir a Funcdo
Densidade de Probabilidade (pdf) do estado levando-se em considerac¢ao todas as informagdes
disponiveis até 0 momento da estimacdo. Para um problema mais especifico como é o caso da
estimacdo gaussiana-linear, a pdf necessaria permanece gaussiana para cada interacdo do
filtro e o filtro de Kalman reproduz e atualiza a média e a covariancia da distribui¢do. Por
outro lado, para problemas ndo lineares e/ou ndo gaussianos, ndo ha uma expressao analitica
geral (forma fechada) para a pdf necessaria.

Para deduzir o estimador bayesiano de estados, este trabalho baseia-se no trabalho de

Gordon, Salmond e Smith (1993), o qual se preocupa com o problema de estimacdo em tempo
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discreto. Para isso, 0s autores consideram que o vetor de estados x;, € R™ se movimenta de

acordo com o seguinte modelo™*:

Xiev1 = S Qo wie), (3.1)

onde f: R"xR™ — R™ ¢ a funcédo de transicdo e w;, € R™ € uma sequencia de ruido branco
independente com média zero dos estados passados e atuais. Assume-se que a pdf de wy, é
conhecida. Além disso, em tempo discreto, medidas y, € RP tornam-se disponiveis. Essas

medidas sdo relacionadas ao vetor de estados pela equacdo de medida dada por:

Yk = hk(xklvk)i (32)

onde h: R"xR" — RP ¢ a funcdo de medida e v, € R" € outra sequencia de ruido branco
independente com média zero dos estados passados e atuais com pdf conhecida. Assume-se
que a pdf inicial do vetor de estado p(x;|Dy) = p(x;) esta disponivel, assim como as formas
funcionais f; e h; parai = 1,..., k. Por sua vez, a informacao disponivel até o periodo k é o
conjunto de medidas Dy, = {y;:i =1, ..., k}.

O objetivo do estimador bayesiano é construir a pdf do vetor de estados x; dada todo o
conjunto de informacdo disponivel; ou seja, p(x;|Dy). A principio, essa pdf pode ser obtida
de maneira recursiva em dois estagios: predicdo e atualizacdo. Supbe-se que a pdf
p(xx—1|Dr—1) necessaria no periodo k — 1 esta disponivel. Se isso é verdade; entdo, é
possivel obter a pdf a priori do estado no periodo k, utilizando-se o sistema formado pelas
equacdes (3.1) e (3.2).

p(xk|Dy—-1) = fp(xk|xk—1)P(xk—1|Dk—1) dxy_1. (3.3)

Aqui, 0 modelo probabilistico da evolugcdo do estado, p(x;|xx—1), a qual € um modelo de

Markov, € definido pelo sistema de equacdes e pelas estatisticas conhecidas de wy,_;.

p(xplxk—1) = fp(xklxk—lfWk—l)p(wk—llxk—l) dwy_. (3.4)

! perceba que o sistema formado pelas equagdes (2.31) e (2.32) na secdo anterior pode ser convertido na forma
geral apresentada pelas equacdes (3.1) e (3.2) desta se¢éo.
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Uma vez que por suposicdo p(wWy_q|xx—1) = p(wk_1), tem-se que:

p(xg|xg—1) = f5(xk - fk—l(xk—lfwk—l)) x p(Wy—1) dwy_q, (3.5)

onde &(.) E a funcio delta de Dirac. Essa funcdo delta surge porque caso xj_; € wy_, forem
conhecidos; entdo, x; é obtido através de uma relacdo puramente deterministica - como é o
caso da Equacdo (3.1). Assim, no periodo k uma medida y,torna-se disponivel e pode ser

utilizada para atualizar a posteriori via regra de Bayes:

Pklxi)p(xXk|Dg—1)
PWVk|Dg—1) (3.6)

p(xx|Dy) =

onde o vetor normalizado € dador por:

PYi|Dk-1) = fp(}’k|xk)P(xk|Dk—1) dxy. (3.7)

A pdf condicional de y, dado x;, p(yi|xk), € definida pela equagdo de medida e pelas

estatisticas conhecidas de vy

p(Vklxi) = f5(3’k — hy (xk:vk))p (vk) dvy. (3.8)

Na equacdo de atualizacdo, Equacao (3.6), a medida y, € usada para modificar a posterior,
prevista pelos periodos anteriores para obter a posterior do estado requerida.

As relacdes recorrentes nas Equagdes (3.3) e (3.6) constituem a solugdo formal para o
problema de estimacdo recursiva bayesiana. Contudo, Gordon, Salmond e Smith (1993),
alertam que uma solucdo analitica para esse problema somente é possivel para uma escolha
relativamente pequena e restrita de sistema e modelos de medida, sendo 0 mais importante o
filtro de Kalman'2, o qual é obrigado a assumir que as formas funcionais f; e h;, do estado x;
sejam lineares e que; além disso, exige que tanto w;, quanto v, sejam aditivas, independentes
e gaussianas com variancias conhecidas. Contudo, como destacam os autores, tais suposi¢ées
ndo sdo muito realistas e; assim, ndo sdo razoaveis para diversas aplica¢cbes no mundo real.

Em decorréncia disso, ha a necessidade de se construir um método estatistico mais refinado

12 Hamilton (1989) faz uma apresentaco detalhada acerca do Filtro de Kalman.
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que admita seu uso em sistemas ndo lineares e; assim, permita que os modelos possam ser
construidos de maneira mais realista.

Hé& algumas alternativas para lidar com esse problema, entre elas duas alternativas que
aprimoram o tradicional Filtro de Kalman, com o objetivo de melhorar a estimagdo de
sistemas ndo lineares, o Extended Kalman Filter (EKF) e o Unscented Kalman Filter (UKF).
De acordo com Simon (2006), 0 EKF é o algoritmo de estimacao de estados mais amplamente
aplicado para sistemas ndo lineares. Contudo, o autor alerta que esse filtro pode ser
complicado de ajustar e, muitas vezes, fornece estimativas ndo confidveis nos casos em que a
ndo linearidade do sistema é severa. 1sso ocorre porque tal filtro conta com a linearizacéo para
propagar a média e a covariancia do estado. Por sua vez, o UKF proporciona melhorias
significativas na precisdo da estimativa sobre o EKF; porém, aquele ainda é apenas um
estimador ndo linear aproximado. De outra forma, o EKF calcula a média de um sistema néo
linear com preciséo de primeira ordem, enquanto que o UKF melhora isso ao fornecer uma
estimativa com precisdo de ordem superior. Entretanto, Simon (2006), comenta que 0 uso
desses filtros simplesmente adia a divergéncia inevitavel que ocorrera quando o sistema de
medicao ndo linear se tornar muito grave.

Assim, 0 método utilizado nesse trabalho, que é o Filtro de Particulas (estimador de
estados completamente ndo linear), e apresentado na proxima subsecdo € proposto com a
intencdo de melhorar a estimacdo dos modelos DSGE e; assim, deixar esses modelos tedricos

mais perto da realidade observada nos dados econémicos.

3.2 Filtro de particulas

Aqui serd apresentado o Filtro de Particulas — também conhecido como Métodos
Sequenciais de Amostragem por Importancia ou, simplesmente, como Métodos Sequenciais
de Monte Carlo. Este é um estimador numérico de estados completamente ndo linear e que
pode ser utilizado para estimar qualquer modelo em formato de espaco de estado. Segundo
Simon (2006), Filtro de Particulas, ou Filtragem de Monte Carlo, é uma abordagem estatistica
de “forca bruta” de estimacdo que frequentemente funciona bem para problemas que sdo
dificeis de lidar com o filtro de Kalman convencional; ou seja, sistemas que sdo altamente nédo
lineares.

A origem do filtro de particulas esta no trabalho de Metropolis e Ulam (1949), o qual

descreve o problema do tratamento matematico aos fenémenos fisicos. De acordo com 0s
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autores, problemas envolvendo apenas algumas particulas, através do estudo de sistemas de
equacOes diferenciais ordinarias, foram estudados em mecanica classica. Contudo,
argumentam os autores, para a descricdo de sistemas que apresentam um numero grande de
particulas, ha a necessidade de uma técnica completamente diferente, chamada de método da
mecanica estatica (method of statistical mechanics), onde nessa nova abordagem, concentra-
se no estudo das propriedades de um conjunto de particulas e ndo mais na observacdo das
particulas individuais. Vale notar que o Filtro de Particulas é uma evolucdo do algoritmo SIS
(amostragem por importancia sequencial). Este é considerado a base para a literatura acerca
de Métodos Sequenciais de Monte Carlo que se seguiu. De acordo com Arulampalam et al.
(2002), o algoritmo SIS sofre do problema chamado de degeneracdo da amostra, onde ap6s
algumas interacGes, apenas uma entre todas as particulas iniciais tenha um peso ndo
negligenciavel e, com isso, todas as estimativas de Monte Carlo das integrais sejam realizadas
com uma amostra de tamanho um. Por sua vez, o Filtro de Particulas que foi proposto por
Gordon, Salmond e Smith (1993) e Kitagawa (1996) é considerado o método de Monte Carlo
padrdo. Este filtro, que mais tarde Arulampalam et al. (2002) denominou de Filtro de
Particulas Genérico, adiciona um passo de reamostragem no algoritmo, o que ajuda a reduzir
0 problema de degeneracdo da amostra verificado no algoritmo SIS. Apesar do seu uso
difundido em diversos outros campos de pesquisa'®, apenas recentemente o Filtro de
Particulas comecou a ser utilizado como ferramenta estatistica para calcular a verossimilhanca
em modelos ndo lineares em economia. Por exemplo, Kim, Shephard e Chib (1998) e Pit e
Shepard (1999) aplicaram tal método em modelos de volatilidade estocastica. Porém, para
aplicacdes envolvendo modelos DSGE, o pioneiro foi Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez
(2005). Ao abrir as portas para a implementacdo do Filtro de Particulas na estimacdo de
modelos macroeconémicos, outros trabalhos semelhantes foram incorporados na literatura de
modelos DSGE envolvendo Métodos Sequencias de Monte Carlo: An (2007), An e
Schorfheide (2007), Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez (2007), Flury e Shephard (2011),
Amisano e Tristani (2010), DeJong et al. (2009), Strid (2006), Andreasen (2011), Fasolo
(2012) e Aruoba, Bocola e Shorfheide (2013).

A intuicdo e as equacdes derivadas do filtro de particulas sdo baseadas em Simon
(2006). No inicio de cada etapa de estimacéo, gera-se aleatoriamente um dado numero N de
vetores de estado baseado na funcdo densidade de probabilidade inicial (pdf), p(x,), a qual se

assume que seja de conhecimento prévio. Tais vetores de estado sdo conhecidos como

13 \er Cox (1996) para uma aplicagdo do Filtro de Particulas na mobilidade de robds.
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particulas e sdo denotadas por xg;(i =1,..,N). A cada passo de tempo k =1,2,..,

propagam-se as particulas para o préximo passo de tempo utilizando-se a equacao f(.):

Xiei = fk—l(x;—l,i'wli—l) (i=1,..,N), (3.9)

onde cada vetor de erros w/._, é gerado aleatoriamente baseado na pdf previamente conhecida
de wy_;. Apbs obter a medicdo no tempo k, calcula-se a correspondente verossimilhanca
condicional de cada particula x;;; ou seja, avalia-se a pdf p(yk|x,;l-). Isso pode ser feito
quando se conhece a equacgdo de mensuracdo ndo linear e a pdf da medicdo de erros. Por
exemplo, se uma equacdo de mensuragdo m-dimensional é dada por y, = h(x;) + v, com
v, ~N(0,R); entdo, uma correspondente verossimilhanca g; que a mensura € igual a uma
mensuragdo especifica y*, dado a premissa que x; seja igual a particula x;;, pode ser

computado como a seguir:

qi = Pl = ") (o = xic)]

<—[y*—h(x,;i>]TR

2

[vk = h(xkl)] (2n )m/2|R| b _h(x;'i)]) (3-10)

O simbolo, ~, na Equacéo (3.10), significa que a probabilidade ndo € realmente dada
pela expressdo do lado direito, mas sim que a probabilidade é diretamente proporcional ao que
estd do lado direito da equacdo. Assim, se essa equacdo € usada para todas as particulas
x,;(i =1,..,N); em seguida, as correspondentes verossimilhancas de que o estado € igual a
cada particula estardo corretas. Agora, normalizam-se as correspondentes verossimilhangas

obtidas na Equacéo (3.10) como a seguir.

_ qi
G =5 o (3.11)

Dessa maneira garante-se que a soma de todas as verossimilhangas sejam iguais a um.
O proximo passo e fazer uma nova amostragem das particulas a partir das verossimilhancas

calculadas. Ou seja, calcula-se um novo conjunto de particulas x;; que é gerada

aleatoriamente a partir das correspondentes verossimilhancas g;. Isso pode ser realizado de
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diversas maneiras. Uma forma simples; porém, ndo necessariamente eficiente, & a mostrada a
sequir: Parai = 1, ..., N, efetua-se dois passos,
1. Gera-se um numero aleatério r que é distribuido uniformemente no intervalo [0, 1].

2. Acumulam-se as verossimilhangas gq;, uma de cada vez, até que a soma acumulada
seja maior do que r. Isto ¢, Zin_jl qm < 1; porém, ¥ _ g, =r. A nova particula Xpe;

€, entdo, determinada pela velha particula x; ;.

Essa ideia de reamostragem ¢ justificada de maneira mais formal por Smith e Gelfand
(1992), onde é mostrado que a pdf conjunta das novas particulas x;; tende para a pdf
p(xx|yx) quando o nimero de amostras N se aproxima do oo.

Agora, tem-se um conjunto de particulas x;;, as quais sdo distribuidas de acordo com
a pdf p(xx|yi). Ha a possibilidade de se calcular qualquer medida estatistica desejada dessa
pdf. Por exemplo, para calcular o valor de E(x|y;); entdo, pode-se aproxima-la como a

média algébrica das particulas:
1
E(xily) =~ 5 Zy % (3.12)

Por fim, o filtro de particulas pode ser resumidamente descrito pelos seguintes passos:

a) seja o seguinte sistema no formato de espaco de estados:

X1 = fre (e wi)

Vi = (i, vi), - (3.13)

onde f,(.) e hy(.) sdo as equagBes que formam o sistema ndo linear, k €
um indice de tempo, x, é o vetor de estado, w, € o vetor de erros da
equacdo de processo, y, € o0 vetor de medida e v, € o vetor de erros da
equacdo de medida. Além disso, w, e v, sdo processos ruido branco
independentes com pdf’s conhecidas;

b) assumindo-se que a pdf do estado inicial p(x,) seja conhecida, gera-se
aleatoriamente N particulas iniciais com base na pdf p(x,). Essas particulas

sdo denotadas por xg;(i =1,..,N). O pardmetro N é escolhido pelo
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pesquisador, o qual enfrenta um trade-off entre esforco computacional e
precisdo na estimativa;
c) paraos periodos k = 1, 2, ... realizam-se 0s seguintes procedimentos:
- realize o passo de propagacao do tempo para obter particulas a priori x; ;
utilizando a equagédo de processo a qual é conhecida e a pdf que também

é conhecida do processo de ruido:

Xigi = feer (i owho1)  (=1,..,N), (3.14)

onde cada vetor de erros w/._, é gerado aleatoriamente com base na pdf

conhecida de wy_4,

- calcule a verossimilhanca q; correspondente a cada particula x;;
condicionada ao vetor de medida y,. Isso € feito avaliando-se a pdf
p(yk|x,;l-) com base na equacdo de medida nédo linear e na pdf dos erros

da equacédo de medida,

- normalize as verossimilhancas correspondentes obtidas nas etapas

anteriores como a seguir:

g = =& (3.15)

N .
Zj:lqj

Agora a soma de todas as verossimilhangas € igual a um,

- gera-se um conjunto de particulas a posteriori x;; com base nas
verossimilhangas gq; correspondentes. Esse passo é conhecido como

reamostragem (resampling step).

Agora que se obteve um conjunto de particulas x;; as quais séo distribuidas de acordo
com a pdf p(x|vy), 0 pesquisador esta habilitado a calcular medidas estatisticas (geralmente

média e covariancia) desejadas dessa pdf.
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Por fim, a ideia simples que esta por tras do Filtro de Particulas é que as particulas
criadas a partir da distribuicdo p(x,), as quais ndo tragam contribuicdo para caracterizar o
vetor de estado em cada ponto do tempo devem ser eliminadas, sobrando apenas aquelas
particulas que apresentem um peso maior na distribuicdo. Assim, o filtro concentra apenas as
particulas ao redor das regides relevantes do espaco de estado do modelo. Assim, no passo de
amostragem estd o cerne do Filtro de Particulas, baseado em uma pequena modificacdo no
padrdo do Método de Amostragem por Importancia (SIS). No caso da amostragem por
importancia padrdo cada particula gerada no passo de projecao seria amostrada com a mesma
probabilidade. Entretanto, € sabido na literatura Sequencial de Monte Carlo que, quando
t — oo, ha um problema conhecido como degeneracdo da amostra, onde exceto para uma
Unica particula especifica, todos o0s outros pesos de importancia convergem para zero. Além
disso, mesmo a Unica particula com peso igual a um nao, necessariamente, fornece a melhor
caracterizacdo do vetor de estado. Portanto, a alteracdo proposta e depois utilizada na versédo
do Filtro de Particulas por Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez (2005) é de suma

importancia para o bom funcionamento do Filtro de Particulas.

3.3 Problemas envolvendo o Filtro de Particulas e suas alternativas

Na literatura de Métodos Sequenciais de Monte Carlo é destacado que o Filtro de
Particulas padrdo sofre de um problema conhecido como “empobrecimento da amostra” ', o
que pode ser considerado um problema de degeneracdo da amostra mais suavizado; ou seja,
menos danoso ao método. O que ocorre é que, a amostra de um nimero muito grande de
particulas ndo ira degenerar-se como ocorre com o algoritmo SIS; porém, esse nimero ira
reduzir-se para apenas alguns valores de particulas distintos. O empobrecimento da amostra
ocorre especialmente quando ha outliers nos dados utilizados ou em situacbes em que a
equacdo de medida é bastante informativa a respeito dos estados. Com isso, Pitt e Shephard
(1999) comentam que a presenca de outliers nos dados geralmente requer valores maiores no

numero de particulas a fim de obter uma boa aproximacéo da densidade. Além disso, como

1 para calcular a ineficiéncia do Filtro de Particulas (a gravidade do problema do empobrecimento da amostra),
bem como calcular a qualidade de aproximagdo da densidade dos estados com o Filtro de Particulas,
Arulampalam et al. (2002) sugere estimar o chamado tamanho efetivo da amostra. A ideia é usar a variancia
dos pesos por importancia como ferramenta para analisar a qualidade da distribuicdo. Essa estatistica é dada
por:

1

Neff = —.
Ti,(ap)
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comenta Moura (2010), o amostrador por importancia usado para aproximar as integrais no
processo de filtragem apenas incorpora as informacgdes contidas nas variaveis observadas
disponiveis em t — 1, ndo utilizando as informacbes do periodo t. Diante disso, foram
propostas algumas extensdes do Filtro de Particulas padrdo para incorporar informacdes
contidas no tempo t e, com isso, torna-lo mais eficiente. Por exemplo, o Filtro de Particulas
Auxiliar proposto por Pitt e Shephard (1999), o Filtro de Particulas Condicional apresentado
por Amisano e Tristani (2010). Entretanto, é importante ressaltar que a consisténcia do Filtro
de Particulas baseia-se principalmente no nimero de particulas utilizadas para aproximar a
funcdo de densidade de probabilidade das varidveis de estado em cada periodo de tempo.
Contudo, hé de destacar que ha um trade-off entre a precisdo do filtro e 0 tempo necessario
para executar o procedimento. Fasolo (2012) mostra que os valores do log da verossimilhanga
se tornam mais precisos a medida que o numero de particulas aumenta. Adicionalmente, o
autor compara a performance entre o Filtro de Particulas padrdo e o Auxiliar e conclui que,
apesar do segundo fornecer um bom desempenho quando o nimero de observacdes é grande e
0 numero de particulas é relativamente pequeno, o Filtro de Particulas padrdo é
significativamente menos demandante em termos computacionais e; assim, esse filtro tende a
apresentar um melhor desempenho com um grande nimero de particulas se comparado com o
Filtro Auxiliar.

Portanto, ha algumas extensdes do Filtro Particulas padrdo que procuram melhorar o
desempenho deste. Contudo, o Filtro de Particulas proposto por Fernandez-Villaverde e
Rubio-Ramirez (2005 e 2007) ainda é uma ferramenta estatistica robusta que apresenta
resultados superiores se comparado ao tradicional Filtro de Kalman como pode ser verificado
nos trabalhos de Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez (2005), An e Schorfheide (2007) e
Amisano e Tristani (2010).

3.4 Simulagdes para a posteriori

Ap0s obter a verossimilhanca, esta pode ser utilizada em um algoritmo bayesiano que
simule as posteriores dos parametros. No presente trabalho, utiliza-se o algoritmo chamado
Randow-Walk Metropolis (RWM) apresentado em Chib (2001) e An e Schorfheide (2007).
De forma resumida, utilizam-se Métodos Sequenciais de Monte Carlo para calcular a
verossimilhanca do modelo DSGE e entéo essa verossimilhanca é plugada em um processo de
Cadeia de Markov de Monte Carlo (MCMC).
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A fim de realizar esse processo com éxito, primeiramente estima-se a versdo
linearizada do modelo DSGE apresentado na se¢do 2 usando o algoritmo RWM. Através do
uso da mesma matriz de covariancia para a distribuicdo proposta para gerar as particulas, tal
como para 0 modelo DSGE linearizado, nds entdo rodamos o algoritmo RWM baseado na
funcdo de verossimilhanca associada com a aproximacdo de segunda ordem do modelo
DSGE. Vale destacar que a matriz de covariancia da distribui¢do proposta € dimensionada de
tal modo que o algoritmo RWM tenha uma taxa de aceitacdo de aproximadamente 50%.
Utilizam-se 100.000 particulas para aproximar a funcéo de verossimilhanca do modelo DSGE
ndo linear, enquanto que a variancia dos erros de mensuracdo é definida como 10% da
variancia da amostra das observagoes. Por fim, geram-se 275.000 simula¢des da distribuicao a
posteriori do modelo DSGE néo linear. Vale destacar que as primeiras 75.000 simulacdes séo
descartadas, sendo reportados os resultados estatisticos advindos das simulagdes restantes.

Acrescenta-se que o nimero de particulas escolhido no presente trabalho é bem maior
do que os verificados em trabalhos anteriores. Por exemplo, Fernandez-Villaverde e Rubio-
Ramirez (2005) utilizam 60.000 particulas no Modelo de Crescimento Neoclassico. Depois,
0S mesmo autores usam uma versdo estendida desse modelo e optam por utilizar 80.000
particulas. Por sua vez, An e Schorfheide (2007) estimam um modelo Novo Keynesiano com
40.000 particulas. Por fim, Aruoba, Bocola e Shorfheide (2013) usam 80.000 particulas para
calcular a funcdo de verossimilhanca de um modelo DSGE com custos de ajustamento
assimétricos nos precos e nos salarios. Portanto, nesse trabalho optou-se por utilizar a técnica
da “forca-bruta” a fim de contornar o problema de empobrecimento da amostra comentado
anteriormente. Apesar do custo maior em termos computacional, a proposta de elevar o

namero de particulas ajuda a minimizar o problema de empobrecimento da amostra.
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4 ESTIMACAO E RESULTADOS

Uma vez discutidos os métodos de solu¢do do modelo DSGE e também a metodologia
de estimacdo, na presente se¢do, parte-se para os resultados empiricos do modelo proposto. O
modelo apresentado na secdo 2 é solucionado através de um método de solucdo néo linear e
seus parametros estruturais sdo; entdo, estimados com o auxilio do Filtro de Particulas.
Porém, sdo apresentados brevemente também os resultados da estimacéo e das respostas das
principais variaveis macroecondémicas apdés um choque de politica monetaria e fiscal do
modelo estimado via Filtro de Kalman da versdo linearizada do modelo. Contudo, uma vez
que ndo é o foco do presente trabalho, ndo sdo realizadas comparagdes sobre o desempenho
entre os dois filtros como ocorrem em outros trabalhos, por exemplo, An e Schorfheide
(2007) e Amisano e Tristani (2010). Sendo assim, na primeira parte da se¢cdo, mostram-se 0s
dados e as distribui¢des a priori utilizados. Na segunda parte, apresentam-se as distribuicoes a
posteriori resultantes da estimacdo, comentando-se 0s resultados e comparando os parametros
obtidos com outros resultados selecionados na literatura. Por fim, o capitulo é concluido com
a andlise das fungdes de impulso resposta com o objetivo de estudar a dindmica da economia
na sua versdo linear (rigidez simétrica) e na sua versdo ndo linear (rigidez assimétrica) quando

se realiza um choque temporario de politica monetaria e fiscal.

4.1 Dados utilizados e distribuicgdes a priori

Os dados do presente trabalho sdo de periodicidade trimestral e compreendem o
periodo entre 2000:1 e 2014:4, resultando em 60 observacdes. Vale destacar que a escolha do
periodo justifica-se pela mudanca para o regime de metas de inflagdo em 1999. Foram
utilizadas quatro variaveis macroecondmicas observadas'®: produto, inflacéo, taxa de juros e
salarios. Logo, utilizaram-se as séries do PIB, do IPCA e da taxa de juros Selic, todos esses

indicadores divulgados pelo IBGE. Por sua vez, a variavel referente ao mercado de trabalho

15 E necessério destacar que nenhuma série utilizada na estimacéo do modelo identifica o choque de gastos do
governo, nao entrando o consumo do governo (medido pelas Contas Nacionais) como observavel. Uma vez
que o modelo tratado no presente trabalho € de economia fechada, ao ndo apresentar uma série, a qual mapeia
diretamente 0 que seria uma mudanca no consumo do governo, todos 0s movimentos exdgenos sobre a
demanda agregada observada nos dados do PIB poderiam estar sendo mapeados em g,. Ou seja, g, poderia
estar mostrando todos os choques de demanda do modelo, e ndo apenas os gastos do governo, o que poderia
causar uma distorcdo ndo desprezivel pelo fato do modelo ser de economia fechada. Levando isso em
consideracéo, para trabalhos futuros, é aconselhavel incorporar o consumo do governo, mesmo esta sendo uma
série imperfeita, como variavel observada no modelo.
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foi o rendimento medio, o qual é divulgado pelo DIEESE. Esse indicador utiliza o
comportamento da regido metropolitana de Sdo Paulo como proxy para a dindmica nacional.
No caso do PIB, optamos por utilizar o hiato do produto da economia, o qual foi realizado
retirando-se a tendéncia através do Filtro Hodrick-Prescott (HP) da série do logaritmo natural
do PIB. Para o IPCA, foi realizada a variacdo logaritmica trimestral na série ajustada
sazonalmente atraves do ARIMA-X12. A opcdo por essa série ao invés da série do IBGE se
da em decorréncia da quebra estrutural nessa série em 2002 provocada por mudanca
metodoldgica ocorrida naquele ano. Por sua vez, no caso da taxa de juros, foi utilizada a taxa
de juro Selic. Por fim, no caso dos rendimentos, utilizou-se a variacdo da série nominal na
periodicidade trimestral.

Com relacdo as prioris usadas, estas foram determinadas com base nos estudos
econdmicos realizados no Brasil e no caso dos parametros que ndo foram estimados para
economia brasileira, optou-se por seguir a mesma priori do modelo original utilizado. Para o
parametro 3 seguiu-se 0 trabalho de Shorfheide (2000). Para a média do pardmetro v
manteve-se 0 valor 2. Para t selecionamos 1,30, o qual é o empregado no modelo SAMBA de
Castro et al. (2011). Nos parametros relacionados a autoridade monetaria (p,., ¥, € ¥5),
seguiram-se 0s mesmo valores do modelo SAMBA.. Para os pardmetros de persisténcia dos
choques (pq, pgy € pp), a priori foi de 0,85. Ja para os parametros de rigidez sdo mantidos os
mesmos valores verificados em Aruoba, Bocola e Shorfheide (2013), uma vez que ndo ha
evidéncias empiricas para tais parametros na economia brasileira. Por fim, para todos os
desvios padrdo foi escolhida a distribuicdo Gama Inversa. As Tabelas (1) e (2) apresentam um

resumo das prioris usadas para 0s parametros.

4.2 Resultados da estimacao: linear e ndo linear

Primeiramente, sdo apresentados brevemente os resultados da estimacgéo feita com a
ajuda do filtro de Kalman. O primeiro passo foi obter a solugdo do modelo apresentado na
secdo 2 por meio de uma aproximacgdo linear via expansdes de Taylor ou aproximacoes
logaritmicas. Apos realizar a linearizagéo, escreve-se a solugdo do modelo em desvio dos
valores de estado estacionério das variaveis e; entdo, obtém-se o modelo no formato de
equacdes a diferenca com expectativas racionais. O proximo passo é colocar essa solu¢do na
sua representacao de espaco de estado, onde se avalia a funcdo de verossimilhanca via filtro

de Kalman. Os parametros estimados através desse método ndo serdo analisados
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profundamente, pois o foco do trabalho é estudar o resultado do modelo nédo linear.
Entretanto, como pode ser verificado na Tabela (1), os parametros estimados parecem estar
em linha com os resultados encontrados para a economia brasileira, com exce¢do do
parametro de suavizagdo da taxa de juros que parece ter ficado bem abaixo dos valores
encontrados nos trabalhos de Castro et al. (2011) e Sin e Gaglianone (2010). Por sua vez, o
valor achado para § foi menor do que o valor costumeiramente calibrado para o Brasil (em

torno de 0,989), como nos trabalhos de Castro et al. (2011) e VVasconcelos e Divino (2012).

Tabela 1 - Prioris e Posterioris do modelo linearizado estimado via Filtro de Kalman

Priori Posteriori
N - . x o . Intervalo de

Parametro Média Desvio Padrdo  Distribuicdo Média Confianca a 90%
B 0,9930 0,0200 Beta 0,9796 0,9763 0,9827
T 1,7000 0,1000 Normal 1.8494 1,6742 2,0316
v 2,0000 0,7500 Normal 0.2457 0,1801 0,3223
k(fpp)16 0,3000 0,2000 Gama 0,0177 0,0082 0,0277
Ou 15,000 7,5000 Gama 3,6561 2,2331 6,3084

% - - - - - -

y, - - - - - -
Y, 1,7000 0,1000 Normal 1,7767 1,5835 1,9567
¥, 0,2000 0,1000 Gama 0,2312 0,1701 0,2935
PR 0,5000 0,2000 Beta 0,3930 0,3006 0,4825
Pg 0,8500 0,1000 Beta 0,9835 0,9479 0,9901
Pa 0,8500 0,1000 Beta 0,8063 0,7832 0,8396
Pp 0,8500 0,4000 Beta 0,5618 0,4262 0,7150

Fonte: Elaborada pelo autor (2015).

Contudo, a tarefa mais importante a ser feita nessa secdo € analisar os resultados da
estimacdo feita com a ajuda do filtro de particulas. Diferentemente do que foi feito
anteriormente, 0 modelo DSGE é resolvido utilizando um método de perturbacdo de segunda
ordem, o qual resulta em uma representacdo ndo linear na forma de espaco de estado. Nesse
caso, ndo mais é possivel usar o filtro de Kalman para avaliar a funcéo de verossimilhanga. A

Tabela (2) apresenta os resultados da estimacéo através do uso do Filtro de Particulas.

18 £ necessario destacar que no caso da versio log-linearizada do modelo DSGE, o pardmetro ¢p N0 pode ser

identificado; porém, ele esta implicito em k(¢,) =7 Af;; que da a inclinacdo da curva de Phillips Novo
14

1
ﬂ.p'tﬂ
Keynesiana na versdo linearizada do modelo.
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Tabela 2 - Prioris e Posterioris do modelo néo linear estimado via Filtro de Particulas

Priori Posteriori
R - . x o . Intervalo de
Parametro Média Desvio Padrdo  Distribuicdo Média Confianca a 90%

B 0,9930 0,0200 Beta 0,9951 0,9928 0,9972
T 1,7000 0,1000 Normal 1,8480 1,6828 2,0202
v 2,0000 0,7500 Normal 0,1692 0,1069 0,2392
Pp 15,000 7,5000 Gama 7,6928 5,3382 10,2143
Ou 15,000 7,5000 Gama 26,6619 20,2389 36,3142
L -300,00* 300,00* Uniforme 253,3584 212,6989 290,5934
y, -200,00* 200,00* Uniforme 19,5157 3,2506 40,7773
' 1,7000 0,1000 Normal 1,6220 1,4588 1,7920
Y, 0,2000 0,1000 Gama 0,3905 0,3194 0,4628
PR 0,5000 0,2000 Beta 0,7419 0,6495 0,8314
Pg 0,8500 0,1000 Beta 0,7219 0,6863 0,7685
Pa 0,8500 0,1000 Beta 0,9357 0,9126 0,9690
Pp 0,8500 0,4000 Beta 0,7272 0,5916 0,8804

Fonte: Elaborada pelo autor (2015).
Nota: *Limites superior e inferior da distribui¢cdo Uniforme

A Tabela (2) resume as estimativas dos parametros do modelo solucionado de forma
ndo linear. Vale destacar que, de maneira geral, os parametros estimados nao diferem
substancialmente de valores comumente encontrados na literatura empirica com dados
brasileiros. Na primeira parte da Tabela (2), encontram-se as estatisticas referentes as
preferéncias das familias. A estimativa do fator de desconto intertemporal, g, foi de 0,9951,
maior do que os valores comumente calibrados (0,989) na economia brasileira nos trabalhos
de Castro et al. (2011) e Vasconcelos e Divino (2012). Por sua vez, o parametro T — o qual
mede a elasticidade inversa de substituicdo intertemporal e também é conhecido como
coeficiente de aversdo ao risco — obteve estimativa de 1,8480, valor mais elevado do que 0s
encontrados nos trabalhos de Portugal e Silva (2011) e Castro et al. (2011). Vale destacar que,
através da observacdo de modelos empiricos, tais como os que o Banco Central do Brasil
divulga em seus Relatorios Trimestrais de Inflagdo, 0 que se percebe é que a taxa de juros
acaba gerando um efeito menor sobre a inflacdo se comparado aos efeitos verificados nos
modelos DSGE a partir das funcGes de impulso e resposta. Por fim, a elasticidade de oferta de
trabalho, v, obteve um valor de 0,1692, refletindo a rigidez de salarios na especificagdo do
modelo com a introducdo dos custos de ajustamento assimetricos nos salarios.

Com relacdo aos coeficientes referentes a politica monetéaria, conclui-se que o Banco
Central brasileiro parece dar maior peso para os desvios que ocorrem na inflagdo do que os
desvios no produto. O parametro estimado que responde a inflacdo, ¥, resultou em 1,6220. O
valor foi menor do que o observado no trabalho de Casto et al. (2011), 2,43. Porém, foi

superior aos valores encontrados por Sin e Gaglianone (2010), 1,33 e Santos e Kanczuk
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(2011), 1,50. Por sua vez, a estimagéo do parametro ¥,, que aponta a importancia dada pelo
Banco Central ao desvio do produto e foi de 0,3905, ficou bastante superior a observada nos
trabalhos dos autores citados — 0,16, 0,13 e 0,16, respectivamente. Os parametros estimados
indicam que, apesar do Banco Central dar maior peso a inflacdo do que ao produto, no caso
do modelo usado aqui, a autoridade monetaria dd uma atencdo consideravel aos desvios
verificados no produto, 0 que ocorre em menor proporgao na maioria dos trabalhos empiricos
aplicados para o Brasil. Porém, vale destacar que, de acordo com esse resultado, a autoridade
monetaria reage ao produto quando este se encontra acima do potencial a fim de evitar uma
maior inflagdo ocasionada por excesso de demanda na economia. Por Gltimo, o coeficiente de
suavizacdo da taxa de juros, p,., foi de 0,7419, mais baixo do que em Castro et al. (2011) e Sin
e Gaglianone (2010), que encontram 0,79 e 0,8402 respectivamente. Isso indica que a
autoridade monetaria considera o nivel anterior da taxa de juros, para tomar decisbes de
magnitude de elevacao desta. Em outras palavras, o Banco Central costuma manter o nivel da
taxa de juros estavel ao longo do tempo, ao invés de realizar mudancas bruscas. Em resumo,
os resultados encontrados aqui indicam que 74% da taxa de juros atual € determinada pelo
valor da taxa de juros passada e; com isso, 26% dos desvios que ocorrem na inflacdo e no
produto sdo ajustados a cada periodo de tempo.

O choque de crescimento tecnoldgico é o mais persistente entre os choques exdgenos
do modelo, p, é aproximadamente 0,94. Por sua vez, o choque relacionado aos gastos do
governo, o qual representa no modelo um choque genérico de demanda na economia, é dado
por p, = 0,7219. Por fim, a persisténcia do choque na elasticidade da demanda inversa nos
bens intermediarias, p,, € 0,73.

Por ultimo, faz-se a analise acerca dos parametros de rigidez e de assimetria nas
funcGes de custo de ajustamento de preco e de salarios. Os parametros que governam a rigidez
de precos e de salarios, ¢, = 7,6928 e ¢,, = 26,6619, indicam que a economia brasileira
possui rigidez tanto nos precos quanto nos salarios. Além disso, 0s parametros mostram que a
rigidez € maior nos salérios do que nos precos. Entretanto, esse resultado pode ser explicado
pelos valores encontrados para 0s outros parametros de rigidez — aqueles que mostram a
assimetria na rigidez — a serem apresentados a seguir. Portanto, os resultados mais
interessantes e importantes sdo aqueles dos parametros de assimetria nas fungdes de custos de
ajustamento de preco e de salario, uma vez que ndo foram trabalhados ainda para a economia
brasileira e que serdo mostrados a seguir. Para os parametros ¥, e ¥, estimou-se 253,3584 e

19,5157, respectivamente. Ao comparar com os resultados encontrados em Aruoba, Bocola e
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Shorfheide (2013), o que se percebe € um valor mais alto no parametro de assimetria de
precos (¥, = 165) e mais baixo do que o encontrado no parametro de assimetria salarial
(Y, = 59). Por sua vez, comparando o resultado de Kim e Murcia (2009), o parametro de
salario ficou muito abaixo do encontrado pelos autores (¥,, = 901,4); porém, no trabalho
citado, s6 se considera que haja assimetria nos salarios o que pode ter influenciado no
resultado encontrado, bem como os autores estimaram seu modelo DSGE pelo Método dos
Momentos Simulado. De maneira geral, as estimativas positivas de ¥, = 253,3584 e
¥, = 19,5157 implicam que é mais dispendioso baixar precos e salarios do que aumenta-los
e; além disso, a assimetria nos precos é mais pronunciada do que nos salarios. E possivel que
esse resultado tenha se refletido no valor dos parametros ¢, e ¢, citados anteriormente.
Perceba que o valor de ¢, foi muito mais baixo do que ¢,,; por outro lado, o valor de ¥, foi
muito mais elevado do que ¥,,. O que esse resultado estd mostrando é que a firma ao mudar
seu preco, ela sofre um custo real (por exemplo, em termos de bens ou horas trabalhadas) que

¢ identificado pelo parametro ¢,, mas como o valor deste foi pequeno, as firmas quando

reajustam seus precos decorrem de um custo baixo e o fazem perto do preco eficiente do
mercado. Contudo, o que o valor elevado de ¥, nos diz é que as firmas quando vao ajustar
seus precos o fazem com um custo muito mais elevado quando precisam reduzir oS seus
precos do que quando vao aumenta-los. A situacdo inversa ocorre com 0s salarios; ou seja, a
rigidez nos salarios é elevada, mas a sua assimetria é baixa apesar de que indique que 0 custo
de baixa-los € mais alto. Portanto, encontramos evidéncias de que tanto os precos quanto 0s
salarios na economia brasileira séo rigidos e; além disso, estes sdo mais rigidos para baixo do
que para cima. Esse fato pode decorrer principalmente pelos seguintes fatores. No caso dos
salarios, como é destacado em Camargo (2009), o mercado de trabalho brasileiro tem
caracteristicas peculiares, onde o conjunto legislativo que regula o seu funcionamento é
extenso, complicado e demasiadamente detalhista, o que acaba dificultando o “desenho”
apropriado dos contratos de trabalho com caracteristicas distintas daquelas estipuladas na
legislacdo, o que faz a estrutura de contratos de trabalho ser legalmente determinada e de
dificil negociacdo. Com isso, ao definir contratos com clausulas mais flexiveis do que as
existentes na lei, as empresas correm o risco de terem esses contratos declarados ilegais pela
justica do trabalho, o que gera custos elevados. Assim, os salarios se tornam rigidos. Por sua
vez, a presenca de sindicatos fortes na economia nacional pode acabar gerando uma rigidez
para baixo nos salérios, muitas vezes, nao permitindo a redugdo dos salé&rios dos empregados

conforme a produtividade destes. No caso dos precos, ha duas situagdes que podem explicar a
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rigidez. A primeira decorre da propria rigidez salarial que acaba influenciando nos custos das
empresas. Uma vez que os salarios sdo mais rigidos de se ajustarem para baixo, as empresas
acabam ndo podendo ajustar os seus precos de maneira eficiente (pagando ao fator salario a
sua respectiva produtividade). Além disso, como destacado anteriormente, as empresas
correm o risco de enfrentarem custos elevados ao tentar negociar contratos mais flexiveis do
que a lei brasileira determina, correndo o risco de terem esses contratos declarados ilegais,
gerando processos onerosos. A segunda situacdo decorre do fato de que as empresas operam
em geral em um mercado que ndo é completamente competitivo; ou seja, a maioria das
empresas possui algum grau de monopolio de seus produtos por esses serem minimamente
diferenciaveis dos seus concorrentes. Entretanto, para deixar seus produtos heterogéneos no
mercado, as firmas acabam enfrentando custos adicionais, com propaganda e com
desenvolvimento do produto que acabam trazendo custos maiores o que acaba se refletindo
nos custos totais da empresa, fazendo ela operar com pre¢os mais elevados.

4.3 Analise de impulso resposta

Apos realizar as estimativas encontradas para 0s parametros estruturais do modelo na
subsecdo anterior, agora o foco € analisar a dinamica da propagacdo dos choques na economia
com e sem a presenca de assimetrias nos custos de ajustamento de precos e de salarios. Em
outras palavras, olharemos a dindmica da economia na sua versao linear (simétrica) e na sua
versdo ndo linear (assimétrica). Dessa forma, procura-se analisar por meio de funcdes de
impulso e resposta como se propagam e quais sdo os efeitos de choques na politica monetaria
e nos gastos do governo em relacdo ao seu equilibrio de estado estacionario. Em outras
palavras, essa secdo examina como a economia responde a choques. Comegando no estado
estacionario, a economia € sujeita a um choque temporario inesperado e; entdo, as respostas
do consumo, produto, taxa de juros, gastos do governo, salarios nominais e inflagdo sdo
plotadas em funcdo do tempo. Note que o choque de politica monetéria é equivalente a uma
reducdo ou elevacdo na taxa de juros nominal da economia, enquanto que o choque nos gastos
do governo deve ser visto como um choque genérico de demanda na economia.

Antes de partir para a anélise das fun¢des de impulso resposta é necessario destacar
alguns pontos importantes. Como destacam Gallant et al. (1993) e Koop, Pesaran e Potter

(1996), no caso de modelos lineares, as respostas a um choque de tamanho e sdo metade de

um choque de tamanho 2¢ e sdo também espelhados em relacdo a um choque de tamanho - €.
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Assim sendo, qualquer normalizagdo conveniente — por exemplo, € = 1 — acaba resumindo
todas as informacdes relevantes acerca da dindmica imposta pelo modelo, como pode ser
verificado nos Graficos (1) e (3). Entretanto, como destaca Kim e Murcia (2009), em modelos
ndo lineares, como o que foi apresentado na secdo 2, as respostas das variaveis vao depender
de ambos — o sinal e o tamanho do choque. Levando isso em consideracéo, o foco serd dado
ao modelo ndo linear, tecendo-se apenas breves comentarios acerca da dindmica do modelo

linearizado, bem como a comparacdo do comportamento de ambos os modelos.

Gréfico 1 - Modelo sem assimetria: choque de um desvio padrao na taxa de juros

<
at
A}

Fonte: Elaborado pelo Autor (2015).

No Gréafico (1), pode ser verificada a resposta dindamica de algumas variaveis
selecionadas diante de um choque de politica monetéria tanto expansionista (reduzindo os
juros nominais) quanto contracionista (elevando os juros nominais). A linha vermelha sélida
corresponde a uma elevagédo da taxa de juros nominal, enquanto que a linha verde tracejada se
refere a uma acomodacio monetaria'’. Ao elevar os juros da economia, 0 consumo privado
reduz o que acaba influenciando na queda do produto agregado. Além disso, tanto os precos
quanto os salarios sofrem uma reducéo bastante semelhante, voltando para o equilibrio apds
20 periodos. Por sua vez, o governo aumenta 0s seus gastos a fim de dar estimulos para a

economia voltar para o equilibrio.

7 0 tamanho da inovagéo inicial para o choque no juro nominal do Banco Central é de 1% e -1%.
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Gréfico 2 - Modelo com assimetria: choque de um desvio padréo na taxa de juros

~~~~~
-----

Fonte: Elaborado pelo Autor (2015).

No Grafico (2), € apresentada a dinamica do modelo com assimetria ap6s a economia
sofrer um choque de politica monetéria. Ao elevar os juros da economia, 0 consumo privado
reduz, uma vez que as familias nessa economia tém acesso ao mercado de titulos doméstico, o
gue acarreta em uma postura mais poupadora das familias ao postergar o consumo de bens
para periodos futuros. O produto da economia cai influenciado pelo arrefecimento do
consumo e essa queda é amplificada pela reducdo nos gastos do governo no periodo corrente.
Diante de uma economia mais arrefecida, os salarios nominais apresentam uma leve queda a
partir do seu equilibrio, o que acaba ajudando a reduzir 0s precos gerais e; assim,
desinflacionando a economia como um todo. Por outro lado, uma politica monetaria
acomodaticia leva a um aumento no consumo, refletindo-se na elevacdo do produto, sendo
ajudado tambem por um leve aumento nos gastos do governo. Diante de uma economia mais
aquecida, os salarios apresentam um grande aumento, o que acaba pesando bastante sobre o
nivel de precos da economia. Como podem ser observados, os resultados mais interessantes
sdo aqueles relacionados ao comportamento das variaveis de salarios e de inflagdo do modelo,
devido a introducdo dos parametros referentes as assimetrias nos custos de ajustamentos de
precos e de salarios. Perceba que uma politica acomodaticia leva a um aumento muito maior
da inflacdo e dos salarios do que uma diminuicdo destes quando a politica monetaria é
contracionista. Isso ocorre em decorréncia dos valores dos parametros ¥, e ¥, serem maiores
do que zero, indicando que 0s agentes da economia sdo mais rigidos a reduzirem seus salarios

e seus pregos. Alem disso, vale destacar que, no caso dos precos e dos salarios, a volta aos
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respectivos valores de estado estacionario demoram mais para ocorrer quando o Banco
Central decide estimular a economia; porém, no caso do produto e do consumo, a volta para o
equilibrio ocorre praticamente no mesmo periodo. Isso significa dizer que em uma situagdo de
expansao monetaria 0 consumo e 0 produto avangam; porém, a custa de um nivel maior e
mais persistente de inflacdo. De outra forma, apds os precos e salarios aumentarem quando a
economia estd em um periodo de expansdo, 0s agentes da economia levam mais tempo para
ajustar os seus precos e salarios, uma vez que aqueles ttm um comportamento assimetrico,
gerando uma rigidez para baixo. Portanto, em uma economia onde os precos e salarios sdo
mais rigidos para baixo, o Banco Central necessita ter mais cuidado em adotar politicas
expansionistas, pois 0s precos e os salarios da economia poderiam ser elevados acima do que
a economia sustenta, gerando periodos onde a inflacdo é muito mais elevada e os salarios

pagos aos trabalhadores sdo maiores do que a sua produtividade.

Gréfico 3 - Modelo sem assimetria: choque de um desvio padrdo nos gastos do governo

Fonte: Elaborado pelo Autor (2015).

No Gréafico (3), pode ser verificada a resposta dindmica de algumas variaveis
selecionadas diante de um choque de politica fiscal tanto expansionista (aumentando os gastos
do governo) quanto contracionista (reduzindo os gastos do governo). A linha vermelha solida
corresponde a uma elevagdo dos gastos, enquanto que a linha verde tracejada se refere a uma

reducdo dos gastos*®. Um aumento nos gastos leva a uma diminuicéo do consumo, refletindo

'8 O tamanho da inovagéo inicial para o choque nos gastos do governo é de 1% e -1%.
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o efeito crowding out (familias ricardiadas); porém, o produto responde positivamente ao
estimulo fiscal. Diante da reducdo no consumo, os salarios acabam se reduzindo o que; por
sua vez, gera uma reducdo nos precos gerais da economia, engquanto que a autoridade

monetaria reduz os juros a fim de estimular o consumo que se reduziu.

Gréfico 4 - Modelo com assimetria: choque de um desvio padréo nos gastos do governo

~~~~

Fonte: Elaborado pelo Autor (2015).

No Grafico (4), Ao elevar seus gastos o consumo privado se reduz bastante, uma vez
que as familias nessa economia sdo todas ricardianas e; com isso, ha um efeito crowding out
grande, em que um aumento nos gastos do governo reduz o consumo privado. Por sua vez, o
produto da economia acaba se elevando um pouco nos primeiros trimestres, mesmo com a
gueda brusca verificada no consumo das familias; porém, acaba voltando rapidamente para o
equilibrio inicial. Esse aumento pode ser explicado por uma elevacdo na demanda da
economia causada pelo aumento nos gastos governamentais. Com relacdo aos salarios
nominais, 0 que se nota é um pequeno aumento destes, diante do impulso fiscal inicial.
Entretanto, com o consumo privado caindo e o produto agregado voltando ao seu equilibrio de
maneira rapida, os salarios acabam voltando para um patamar mais baixo nos trimestres
subsequentes. A alta nos salarios acaba impactando a inflagcdo e, com isso, o Banco Central
intervém atraves da elevacdo dos juros para circunscrever os efeitos inflacionarios no curto
prazo. Por outro lado, uma politica fiscal contracionista traz um pequeno aumento no
consumo das familias, enquanto que o produto agregado da economia acaba apresentando

uma queda ndo desprezivel. Com uma demanda mais aquecida, ocasionada pelo aumento no
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consumo privado, os salarios nominais crescem bastante e estes permanecem em patamares
bem acima do ponto de equilibrio por um longo periodo de tempo. Diante de salarios mais
altos, as firmas optam por aumentar os precos de seus produtos de maneira a acompanhar os
salarios das familias e, com isso, aumentar o seu lucro pelo menos no curto prazo. Como pode
ser verificado no Gréafico (4), o movimento dos salarios e dos precos sdo semelhantes,
refletindo a rigidez para baixo, ocasionada pela introducdo de custos de ajustamento
assimétricos no modelo. Ao verificar um cenario inflacionario, a autoridade monetaria eleva
0s juros; porém, o que se verifica € um aumento de juros menor do que o verificado
anteriormente. Parece que o Banco Central opta por combater os efeitos inflacionarios; no
entanto, uma vez que o produto agregado da economia acaba caindo, 0 aumento de juros nao
ocorre de maneira mais rispida para ndo causar uma queda muito maior no produto agregado
da economia. Esse comportamento é muito semelhante ao verificado nos Gltimos quatro anos,
onde o Banco Central foi mais tolerante com a inflagdo a fim de que o produto nédo fosse
afetado por juros maiores. Em suma, como pode ser verificado no Gréafico (4), uma expansdo
fiscal acaba trazendo pouco resultado no movimento do produto agregado da economia,
enquanto que uma contracdo fiscal gera uma reducdo do produto. Por sua vez, os efeitos nos
salarios e na inflagdo podem ser perversos tanto numa expansao quanto numa contragdo na
politica fiscal.

Por ultimo, Ao realizar uma comparacdo entre 0 comportamento do modelo simétrico
com o assimétrico quando a economia sofre um choque de politica monetéria, o que se
percebe é que uma politica expansionista ocasiona um movimento semelhante nos salarios em
ambos os modelos. Contudo, no caso dos precos, apesar destes atingirem seu pico antes de
cinco trimestres com uma variacdo semelhante do estado estacionario em ambos os modelos;
no modelo com rigidez assimétrica, os precos permanecem fora do equilibrio por um periodo
mais prolongado (em torno de cinco trimestres a mais do que no modelo linearizado),
indicando uma maior persisténcia dos efeitos inflacionarios na economia brasileira quando os
agentes se comportam de maneira assimétrica no ajuste dos precos e salarios. No caso do
consumo e do produto, as respostas sdo muito semelhantes em ambos 0s casos, mostrando que
as ndo linearidades geradas nos precos e salarios acabam néo influenciando demasiadamente
o0 comportamento daquelas variaveis. Por sua vez, quando a economia sofre um choque de
politica fiscal, o produto e o consumo apresentam comportamento distinto entre os modelos.
No caso dos precos e dos salarios, um desajuste fiscal temporario acaba gerando um

desequilibrio maior tanto no caso do modelo linearizado quanto no ndo linear, com este
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demorando em torno de 55 periodos para voltar ao equilibrio, cinco trimestres a mais se
comparado ao modelo sem assimetrias. Em suma, ao comparar a dinamica dos dois modelos
quando a economia sofre um choque de politica monetéaria ou fiscal, 0 que se percebe é um
efeito muito maior nos pregos e nos salarios na situagdo com rigidez assimétrica. O resultado
ja era esperado acontecer, uma vez que 0s parametros estimados que governam o grau de
assimetria na rigidez no modelo ndo linear criam evidéncias de que a economia é mais rigida
para baixo. Diante desses fatos apresentados, em uma economia onde os formadores de precos
e salarios sdo mais rigidos para baixo, tanto o Banco Central quanto a autoridade fiscal devem
agir com cautela, uma vez que uma acomodacdo monetaria ou um desequilibrio nas contas
publicas acabam levando a efeitos maiores nos salarios e na inflacdo e; diante disso, a
economia demora mais para se ajustar. Assim, em épocas de elei¢do, quando o governo no
poder costuma injetar estimulos na economia, um desequilibrio nas contas publicas ou uma
reducdo de juros pelo Banco Central para estimular o crédito e o consumo podem levar a
periodos de inflacdo mais alta e mais persistentes, fazendo com que a economia demore mais

para voltar ao seu nivel de equilibrio.
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5 CONCLUSAO

O uso de modelos DSGE na sua representacéo linearizada tornou o Filtro de Kalman a
ferramenta padrdo para obter a verossimilhanca, ajudando na estimacdo desses modelos
econémicos. Contudo, esse filtro muitas vezes assume uma estrutura muito restritiva, o que
acaba limitando a anélise de fendmenos ndo lineares verificados nos dados da vida real.
Diante disso, o trabalho pioneiro de Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez (2005) abriu uma
nova avenida no estudo de modelos macroeconémicos ndo lineares ao desenvolver um
algoritmo Sequencial de Monte Carlo que permite a estimagéo da funcdo de verossimilhanga
de um modelo solucionado por um método de solucdo ndo linear. A partir dai, diversos
trabalhos envolvendo a estimacdo de modelos ndo lineares com o uso de Métodos Sequenciais
de Monte Carlo foram realizados, por exemplo, An e Shorfheide (2007), Fernandez-
Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez (2007), Amisano e Tristani (2010), Andreasen (2011)
e Fasolo (2012).

O mais famoso desses métodos é o chamado Filtro de Particulas que vem a ser um
estimador numérico de estados completamente ndo linear e que pode ser utilizado para
estimar qualquer modelo em formato de espaco de estado. De acordo com Simon (2006),
Filtro de Particulas, ou Filtragem de Monte Carlo, é uma abordagem estatistica de “forca
bruta” de estimac¢do que frequentemente funciona bem para problemas que sdo dificeis de
lidar com o filtro de Kalman convencional; ou seja, sistemas que sdo altamente néo lineares.

Assim, tendo em maos um ferramental estatistico que traz a possibilidade do uso de
modelos DSGE ndo lineares e que representem melhor a realidade da economia, 0 uso de um
modelo que gera nédo linearidades fundamentais é possivel. Levando isso em consideracédo foi
possivel a utilizacdo de um modelo DSGE com custos de ajustamento assimétrico nos precos
e nos salarios, 0s quais geram uma ndo linearidade no comportamento dos agentes da
economia, proposto por Kim e Murcia (2009) e expandido por Aruoba, Bocola e Shorfheide
(2013). Esse modelo nos permite verificar se 0s pregos e salarios sdo mais rigidos para cima
ou para baixa. Em outras palavras, o objetivo do trabalho é verificar se a rigidez de precos e
salarios na economia brasileira é assimeétrica e como esta afeta 0 comportamento da dindmica
da economia. Portanto, o presente trabalho estimou os parametros estruturais da economia
brasileira e analisou o comportamento das principais varidveis macroecondémicas aos
movimentos de politica monetaria e fiscal. O modelo € resolvido usando metodos de

perturbacdo de segunda ordem com base em Schmitt-Grohé e Uribe (2004) e estimado com
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dados brasileiros, utilizando-se para isso, o Filtro de Particulas a fim de construir a
verossimilhanca.

Os resultados encontrados criam evidéncias de que os salarios e 0S pregos na
economia brasileira s&o mais rigidos para baixo, uma vez que os parametros relacionados a
assimetria na rigidez sdo maiores do que zero. Em outras palavras, hd uma assimetria — mais
fraca nos salarios e mais forte nos precos — que faz com que os agentes da economia
apresentem uma maior rigidez na reducdo de salarios e precos do que em uma elevacao
destes. Tais assimetrias, no caso dos precos podem ser causadas por certo grau de monopolio
verificado no comportamento das firmas, bem como resultado da prépria rigidez para baixo
verificada nos salarios, uma vez que grande parte dos custos das empresas se da com o
pagamento da folha salarial de seus empregados. Por sua vez, a assimetria nos salarios pode
ser causada pela caracteristica do mercado de trabalho brasileiro, onde existe um conjunto
legislativo muito complicado para a formulagéo de contratos mais flexiveis. Além disso, é um
mercado com alto grau de rotatividade e informalidade que pode ocasionar assimetrias nao
despreziveis.

Por sua vez, com base no estudo das fungdes de impulso e resposta, pode-se concluir
que com a presenca dessas assimetrias na rigidez dos formadores de precos e de salarios da
economia, 0 Banco Central necessita ter mais cuidado na formulacdo de uma politica
monetaria expansionista, pois dado que os precos e salarios sdo menos rigidos para subir do
que para cair, um afrouxamento monetario poderia levar a periodos mais longos e mais altos
de inflacdo. Da mesma forma, os movimentos de politica fiscal (tanto expansionista quanto
contracionista) acabam trazendo resultados ruins principalmente para a inflacdo o que acaba
indicando que o melhor caminho para a politica fiscal é ser mantida em seu nivel de
equilibrio, ou seja, na zona de neutralidade. Adicionalmente, ao comparar a dindmica da
economia assimétrica (solucionada por um meétodo nédo linear e estimada com a ajuda do
Filtro de Particulas) com a economia simétrica (versdo linearizada com a verossimilhanca
calculada pelo Filtro de Kalman), o que se verificou é que a economia ndo linear demora mais
para voltar ao seu equilibrio apds ser atingida por um chogque monetario ou fiscal e as néo
linearidades s@o mais pronunciadas no comportamento dos precos e dos salarios do que nas
demais variaveis macroeconémicas.

Por fim, com o objetivo de continuar com a corrente de pesquisa proposta no presente
trabalho, diversos elementos podem ser incluidos e melhorados. Com relacdo as assimetrias

de rigidez nos precos e nos salarios, seria interessante estudar os fendmenos exatos que
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causam tais assimetrias. Além disso, outra possibilidade seria utilizar um modelo DSGE com
economia aberta e também incluir a acumulacao de capital para tentar aproximar ao maximo o
modelo tedrico da economia real. Por fim, com relacdo ao Filtro de Particulas, seria
interessante utilizar as extensdes desse filtro, como o Filtro de Particulas Condicional
(AMISANO; TRISTANI, 2010), ou o Filtro de Particulas proposto por Andreasen (2011) com

o intuito de melhorar ainda mais as estimativas desse filtro.
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