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RESUMO

Conforme enfatizado por Dib (2003), recentemente tem sido observado um crescente interesse no
desenvolvimento de modelos econdmicos que destacam o papel da rigidez no prego nominal,
pautados no comportamento otimizador de agentes racionais em um ambiente dinamico,
estocastico e de equilibrio geral (DSGE). Entretanto, apesar das vantagens apresentadas por esta
classe de modelos, observa-se que os choques de politica monetaria geram apenas fraca
persisténcia nas varidveis reais € nominais, o que vai de encontro com a maior parte das
evidéncias, que indicam que os efeitos destes choques duram varios trimestres. Desta forma, no
presente trabalho foi feita, através de métodos bayesianos, a estimagdo para o Brasil do modelo
DSGE desenvolvido por Dib (2003), que combina rigidez nominal na forma de custos de
ajustamento de precos e rigidez real na forma de custos de ajustamento de capital e/ou emprego.
O objetivo foi verificar se a inser¢do de rigidez real aumenta a rigidez nominal e,
consequentemente, a persisténcia de choques de politica monetaria. Os resultados de estimacao
mostraram que a inser¢do de rigidez real contribuiu para o aumento da rigidez nominal, em
especial quando aquela foi inserida na forma de custos de ajustamento de emprego. Ainda,
exercicios de simulagdo mostraram que quando o modelo contém rigidez real, os choques de
oferta de moeda, de demanda de moeda e de tecnologia t€ém impactos mais persistentes sobre

algumas varidveis macroeconomicas.

Palavras-chave: Modelos DSGE. Estimag¢do Bayesiana. Rigidez Real. Rigidez Nominal.



ABSTRACT

According to the emphasis by Dib (2003), recently there has been a growing interest in the
development of economic models that outline the role of rigidities in nominal price, based on the
optimizing behavior of rational agents in a dynamic, stochastic, general-equilibrium (DSGE)
environment. Although, there are advantages shown by these models, it was observed that the
money supply shocks create only weak persistence of real and nominal variables, which conflicts
with the majority of evidences, pointing that the effects of this shocks lasting for many quarters.
Therefore, in this present work it was carried out, through Bayesian methods, the estimation of
Dib’s (2003) model for the Brazilian economy, which combines the nominal rigidities in the form
of costly price adjustment and real rigidities in the form of cost of adjusting capital and/or
employment. The objective was to verify if the insertion of the real rigidities increases the
nominal rigidities and, consequently, the persistence of monetary policy shocks. The results of
this estimation showed that the insertion of real rigidities contributed to the increase of nominal
rigidities, especially when the former is inserted in the form of employment adjusting costs. In
addition, exercises of simulation demonstrated that when the real rigidities are present in the
model, the money supply, the money demands and the technology shocks have impacts more

persistent over some macroeconomic variables.

Key-words: DSGE models. Bayesian Estimation. Real Rigidities. Nominal Rigidities.



SUMARIO

1 INTRODUGAO . ....cuccminmcinssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 10
2 OS MODELOS DSGE ...cuuiuiiuenriiensuennisrissecssissesssessssssssssesssessssssssssssssssssssssssssssssssssans 17
2.1 O Surgimento dos Modelos DSGE e sua Estrutura Basica........c.coeveereenseecsuenssnennne 18
2.2 Modelo DSGE com Presenca de Rigidez Real...........cccoeeuerivvunicsvnnicssnercssnnccssnnccsnnnes 21
2.2.1 A Familia Representativa...........ceecuieriieriieiieriieeie ettt 22
2.2.2 A Firma Representativa Produtora de Bens Finais.........ccccooceeveriiniineniincencniennn 25
2.2.3 A firma produtora de bens intermediarios ..........cceveeeivierieeiieeniieeieenee e 26
2.2.4 Autoridade MONETATIA .....cc..evuiiiuiiieriienieeie ettt ettt sttt st 29
2.2.5 EQUIIDIIO STMELIICO . ...uviitieiiieiieeie ettt ettt ettt ettt et e st et esaseenseenne 29
3 METODOS DE ESTIMACAQ.......ccimissmnsssmssssssssssssssssssssssssmssssssssssssssssssssssssssssss 34
3.1 Inferéncia BayesSiana........ciceiciviiiseiinseinsninsneissnicsssisssissssissssssssssssssssssssssssssssssessssssssese 34
3.2 Método de Cadeias de Markov de Monte Carlo ...........coueeneecsuecsercsnenseccsnecsseccnnnns 38
4 RESULTADOS DE ESTIMACAQ ....ucuceereeeeeenesnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 42
4.1 Procedimento de Calibragem ........ccceevverersercssercssnencsssnncsssnsssssssssssssssassssssssssssssssases 42
4.2 Procedimento de EStIMACAQ .....ccccvveerieirrericcsssnnnicssssnsiecssssssscsssssssscsssssssssssssssssssssassssssns 44
4.2.1 O modelo com rigidez nos pregos (PPR)......c.coovviiiiiiiiiiieeeeeeee e 45
4.2.2 O modelo com rigidez nos pregos € no capital (PCR)........cccceevvviiviiiiniieiiieeeeeee 49
4.2.3 O modelo com rigidez nos pregos € no emprego (PER).........cooovvvveiiiiniiiiniiiinieee 52
4.2.4 O modelo com rigidez nos pregos, no emprego € no capital (PCER) ......................... 56
5 EVIDENCIAS DE SIMULAGCAOQ ....uuueececrencrensscsssssessssesesssssssssssesssssssssssessssssssssessses 60
5.1 Analise das Funcoes de Impulso-ReSPOSta ........ciceeercrceicssnicssnnicssnnscssanssssasssssassssanes 61
5.1.1 Resposta a choques na oferta de moeda...........ccccoceevieiiniiniiiinicneiicececeeen 61
5.1.2 Resposta a choques tECNOLOZICOS ......cuerriruiiriiiiiniiiiieteet ettt 63
5.1.3 Resposta a choques na demanda por moeda...........ccceecerieniiiiniineeiienicneciceceeen 64
5.2 Analise da Decomposicio da Varincia ......ececeecseensensecsennensnecssesseessecssessecssecsassnee 65
6 CONCLUSAQ ...cuiminnsincnscnssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 71
REFERENCIAS .....ouuiumetunetnnetnsessssessssessssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssess 73

ANEXO A — RAZOES DE ESTADO ESTACIONARIO ......oeeverrerrersresressensesssessssessens 79



10

1 INTRODUCAO

Conforme enfatizado por Dib (2003), nos anos recentes tem surgido um crescente
interesse no desenvolvimento de modelos econdmicos que destacam o papel da rigidez no preco
nominal, pautados no comportamento otimizador de agentes racionais em um ambiente dinamico,
estocastico e de equilibrio geral (DSGE). De acordo com Ireland (1997) os modelos DSGE
apresentam uma série de vantagens em relagdo aos demais. Uma vez que os parametros
descrevem as preferéncias dos agentes e a tecnologia, estes devem ser invariantes em relagdo a
mudancgas no regime de politica monetaria e, portanto, podem ser utilizados para sua avaliagdo.
Ainda, dado que estdo em fun¢do dos objetivos dos agentes privados, as politicas podem ser
avaliadas por seus efeitos no bem-estar, medidos através da funcdo de utilidade da familia
representativa. Por fim, acrescentam caracteristicas a estrutura basica do Ciclo Real de Negocios
que possibilitam que choques monetarios tenham importantes efeitos de curto prazo sobre o
produto.

Os modelos DSGE apresentam explicitamente a relagdo entre o comportamento de
quantidades agregadas e pregos, decisao de maximizagdo de utilidade das familias e maximizagao
dos lucros das firmas. Entretanto, como ressaltado por Dib (2003), os choques de politica
monetaria geram apenas fraca persisténcia nas varidveis reais € nominais, o que vai de encontro
com a maior parte das evidéncias, que indicam que os efeitos destes choques duram varios
trimestres. O problema de persisténcia nas variaveis em resposta aos choques tem suscitado um
rapido crescimento de trabalhos voltados a identificar canais de transmissdo alternativos.

Neste sentido, conforme destacado por Goodfriend e King (1997), um dos fatores mais
freqiientemente discutidos no campo macroecondmico ¢ a diferenga entre os modelos de precos
flexiveis da nova macroeconomia cléassica e da analise dos ciclos reais de negdcios (RBC) e os
modelos de precos rigidos da economia Novo-Keynesiana. A principal diferenga entre estes € que
nos primeiros dois tipos considera-se que politica monetaria ndo ¢ importante para atividade real,
enquanto que nos modelos de pregos rigidos a politica monetaria ¢ vista como central para a
evolucao da atividade real.

Em seu trabalho, Goodfriend e King (1997) destacam o surgimento de uma nova dire¢ao
para o pensamento econdmico, a qual engloba pontos dos diferentes modelos citados acima. A

Nova Sintese Neoclassica envolve a aplicacdo sistematica de otimizagdo intertemporal e
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expectativas racionais, observando a critica de Lucas (1976), e tem aplicagdo para decisdes de
pregos e produto — tal qual nos modelos keynesianos — e para decisdes de consumo, investimento
e fatores de oferta — como nos modelos dos ciclos reais dos negocios.

Desta forma, o modelo da Nova Sintese Neocldssica permite que o papel de politicas
monetdrias alternativas seja analisado em um ambiente com expectativas racionais. Entretanto,
conforme destacado por Chari, Kehoe e McGrattan (2000), apesar destes modelos apresentarem a
relagdo entre o comportamento de quantidades agregadas e precos, decisdo de maximizagao da
utilidade das familias e dos lucros das firmas, apresentam dificuldade de gerar movimentos
persistentes no produto em resposta a choques monetarios.

Um importante trabalho no sentido de investigar a persisténcia do movimento do produto
apos choques monetarios foi desenvolvido por Chari, Kehoe e McGrattan (2000), no qual
destacou-se que a geragdo de persisténcia requer que precos nao mudem demasiadamente em um
longo periodo de tempo apdés um choque. Estes autores apontam duas formas para gerar
persisténcia através de rigidez de pregos: pode-se assumir que os pregos sdo fixados
exogenamente para longos periodos de tempo, ou, alternativamente, pode-se construir modelos
nos quais pequenas friccdes conduzam a longos periodos de rigidez endégena de preco’. Os
autores adotaram a segunda alternativa, utilizando, portanto, a fixagdo escalonada de pregos — que
¢ um mecanismo capaz de gerar longos periodos de rigidez endogena de preco com pequenas
friccdes de curtos periodos de rigidez exdgena de precos. Entretanto, o resultado encontrado foi
que a fixacdo de pregos de forma escalonada ndao gera, por si sO, ciclos de negdcios que
respondam satisfatoriamente a choques monetarios, nao sendo, portanto, solucao para questdes de
longo-prazo.

Em um estudo desenvolvido posteriormente, Kiley (2002) compara dois tipos de modelos
com distintas formas de rigidez e analisa suas implica¢des para a variabilidade de precos relativos
em um ambiente com inflagdo estaciondria. A motivacdo do autor foi averiguar como as
diferencas entre os modelos podem afetar a perda de bem estar e se formas distintas de rigidez
acarretam em movimentos similares no produto em resposta a choques monetarios. Desta forma,
em um ambiente dinamico de equilibrio geral, foram utilizados os modelos de Taylor (1980), no

qual os pregos sdo fixados de forma escalonada, e de Calvo (1983), com ajustamento parcial dos

! No presente trabalho, as expressdes “precos fixados de forma escalonada” ou “fixagio escalonada de pregos”
referem-se a expressdo utilizada por Taylor (1980) “staggered price setting”.
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precos. No primeiro modelo, as firmas ajustam seus precos apos algum periodo de rigidez, ou
seja, as firmas escolhem um preco no periodo t e este fica fixo por N periodos. No segundo
modelo, as firmas ajustam seus precos de acordo com uma taxa constante de risco, ou seja, os
precos sdo ajustados dada uma probabilidade constante para cada periodo de tempo, gerando
assim uma freqiiéncia média de ajustamento.

Os resultados encontrados contrariaram a literatura existente até aquele momento,
apontando que a economia responde a choques de formas absolutamente diferentes quando sdo
considerados ambos os modelos, sendo o custo social da rigidez consideravelmente maior no
modelo de Calvo (1983). Ainda, Kiley (2002) conclui que este modelo implica em maior
distorcao dos precos relativos e em maior persisténcia em resposta a choques, devido ao fato de
que hé uma parcela de firmas que ndo pode ajustar seus precos por muitos periodos.

Em um trabalho desenvolvido no mesmo ano, Huang e Liu (2002) destacaram que
existem dois tipos de fixacdo escalonada, a de pregos e a de salarios, e que a consideracao de que
estas tém impactos semelhantes sobre a persisténcia — ou seja, ou ambas a geram ou nenhuma das
duas ¢ capaz de fazé-lo — pode conduzir a erros. Com o intuito de averiguar esta questdo, os
autores desenvolveram um estudo no qual trabalham em um ambiente dindmico e estocéstico de
equilibrio geral. Neste modelo, as firmas fixam precos nominais para os seus produtos e as
familias fixam salarios nominais para as suas habilidades de trabalho. Dada esta configuracao,
analisaram os efeitos de fixacdo escalonada de precos e de fixacdo escalonada de salarios sobre a
persisténcia. O resultado encontrado foi que o mecanismo de fixagdo escalonada de salérios
apresenta maior persisténcia, enquanto que o de fixacdo escalonada de precos nao € capaz de
produzir o mesmo efeito.

Para analisar esta insuficiéncia do mecanismo de fixagdo escalonada de precos na geragdo
de persisténcia, Huang e Liu (2002) se propuseram a construir um modelo que englobasse rigidez
real, e inseriram este ultimo fator na forma de segmentacdo do mercado de trabalho. Este
exercicio ajuda a elucidar o questionamento sobre possiveis interagdes entre rigidez nominal e
real que possam aumentar a persisténcia em resposta a choques. Os autores encontraram que esta
forma de rigidez real ndo muda o resultado do mecanismo de fixacdo escalonada de salarios na
dinamica agregada, mas melhora a capacidade do mecanismo de fixagdo escalonada de pregos em

gerar persisténcia real como efeitos de choques monetarios.



13

Corroborando com esta visdao, Ball e Romer (1990) demonstraram que, em uma estrutura
estatica, o grau de rigidez nominal surgindo de um dado custo de menu aumenta de acordo com o
grau de rigidez real, produzindo maiores efeitos reais em resposta a choques monetarios.
Todavia, ¢ importante destacar que rigidez real ndo implica rigidez nominal, ou seja, na auséncia
de rigidez nominal, precos se ajustam completamente em resposta a choques na oferta monetaria,
independentemente da extensdo da rigidez real.

Outro trabalho que segue esta linha, de incorporar rigidez real ao modelo como forma de
aumentar a persisténcia em respostas a choques, foi desenvolvido por Dib e Phaneuf (2001).
Tendo como base os trabalhos desenvolvidos por Ireland (1997, 2001) e Rotemberg e Woodford
(1997), os autores utilizam um modelo com competigdo monopolistica entre firmas, rigidez
nominal na forma de custos de ajustamentos de preco e rigidez real dada pelo custo convexo de
ajustamento do insumo trabalho.

Primeiramente, Dib e Phaneuf (2001) estimaram um modelo com auséncia de rigidez real
para a economia americana no periodo pds-guerra, e encontraram um custo de ajustamento
pequeno. Além disso, os choques na oferta monetaria causam resposta fraca e nao persistente no
produto, nos saldrios reais e nas horas trabalhadas. Neste contexto, os autores observam que
aumentar a magnitude do custo de ajustamento de precos ndo ajuda no processo enddgeno de
geracdo de persisténcia, corroborando com os resultados apresentados por Chari, Kehoe e
McGrattan (2000) — ja discutidos anteriormente.

ApOs esta constatacdo, os autores estimam um modelo que possui rigidez real e nominal.
Encontram que, para um dado parametro de custo de ajustamento de precos, o custo do
ajustamento do trabalho atenua a resposta inicial dos saldrios reais e das horas trabalhadas a
choques na demanda ou na oferta agregada, devido a menor mudanga inicial observada no
insumo trabalho. Entretanto, as firmas continuam a ajustar trabalho nos periodos subseqiientes. O
tempo utilizado para fazé-lo depende da magnitude do custo de ajustamento do trabalho. Assim,
choques monetarios podem ter efeitos mais persistentes nos saldrios reais e nas horas trabalhadas.
Ainda, os autores destacam que, neste contexto, os precos € o custo marginal da produgdo se
ajustam mais lentamente a choques monetarios, produzindo maior persisténcia.

Desta forma, estes autores concluem que a combinagdo de rigidez real e nominal aumenta
a rigidez nos pre¢os nominais, e portanto, gera uma resposta no produto mais persistente apos um

choque monetario. Outra importante constatagdo obtida por Dib e Phaneuf (2001) ¢ que, na
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presenca de ambos os tipos de rigidez, um choque tecnoldgico positivo € seguido por um declinio
nas horas trabalhadas. Isso porque uma vez que a rigidez nominal ¢ maior e o grau de
acomodacao monetdria ¢ relativamente fraco, a demanda agregada ndo se altera grandemente em
resposta a choques tecnologicos, € consequentemente, as firmas podem atender as suas demandas
com menor quantidade de trabalho. Este ultimo resultado vai de encontro aqueles obtidos pelos
modelos RBC, que indicam que um choque tecnoldgico implica em aumento das horas
trabalhadas, dado que os precos ndo sao suficientemente rigidos.

Em um trabalho posterior, Dib (2003) insere a modelagem outra forma de rigidez real.
Destaca que além de estar presente no mercado de trabalho, esta pode surgir em bens/capital.
Assim, o autor desenvolve um modelo que combina estas duas formas de rigidez real com a
rigidez nominal e o estima para a economia canadense. A rigidez nominal ¢ dada na forma de
custos de ajustamento de precos e a rigidez real € inserida na forma de custos convexos de ajustar
capital e/ou emprego. Dib (2003) afirma que a insercdo de rigidez nos mercados de capital e
trabalho em um modelo com custo de ajustamento de precos pode induzir a uma resposta gradual
de variaveis reais em relagdo a choques e os custos marginais de produ¢do de firmas com preco
fixo podem também se ajustar mais lentamente. Os resultados encontrados para a economia
canadense mostraram que os modelos que possuem rigidez real diferem profundamente daqueles
com presenca apenas de rigidez nominal. Os efeitos de choque de oferta monetaria sobre
varidveis reais duram consideravelmente mais. Ainda, constatou que a presenca de rigidez real
reduz a volatilidade no produto e na inflagao.

O papel da rigidez real e nominal na modelagem macroecondmica como forma de
aumentar a persisténcia no produto e na inflagdo foi analisado para a economia brasileira por
Silveira (2008), que estimou modelos nos quais essas duas formas de rigidez sdo inseridas por
meio de mecanismos enddgenos de persisténcia, a saber: formagdo de habito e indexacdo de
precos. A decisdo deste autor por esses modelos deriva dos trabalhos desenvolvidos por
Christiano ef al., (2005) e Smets e Woulters (2004), que afirmam que mecanismos de persisténcia
enddgena devem ser capazes de melhorar modelos béasicos novo-keynesianos, fazendo com que
0s mesmos possam reproduzir a persisténcia observada no produto e na inflagdo. Como resultado,
0 autor encontra que ambos os mecanismos de rigidez sdo relevantes, entretanto, as evidéncias

sdo menos robustas para a indexagao de pregos (SILVEIRA, 2008).
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E possivel observar que, ao longo do tempo, foram feitas diversas tentativas de melhorar
esta geragdo de persisténcia em resposta a choques na politica monetaria. Os diversos trabalhos
desenvolvidos desencadearam na percepcao de que uma forma de solucionar este problema ¢
inserindo-se rigidez real aos modelos. Desta forma, no presente trabalho foi feita uma analise do
modelo desenvolvido por Dib (2003) e este foi estimado para a economia brasileira. O intuito foi
de verificar se a inser¢do de rigidez real contribui para o aumento da rigidez nominal e se a
presenca destas formas de rigidez aumenta os efeitos reais de choques na oferta e na demanda de
moeda e de choques tecnologicos sobre o produto, os salarios reais, as horas trabalhadas e a taxa
de inflagdo. O trabalho também possui como objetivo verificar a contribuicdo de cada tipo de
choque para as flutuagdes no produto, na taxa de inflagdo e na taxa de crescimento de oferta de
moeda.

Tal qual apresentado em Dib (2003), no presente trabalho foram estimados quatro
modelos com diferentes combinagdes de rigidez real e nominal: (i) um modelo padrao de precos
rigidos, onde capital e emprego sdo perfeitamente flexiveis; (ii) um modelo com prego e capital
rigidos e emprego flexivel; (iii)) um modelo com prego e emprego rigidos e capital flexivel; e (iv)
um modelo com preco, capital e emprego rigidos. Destaca-se que a presenga de custos de
ajustamento de capital e/ou emprego em um mesmo modelo permite que se compare a
contribui¢do de cada tipo de rigidez real na geragdo de persisténcia de efeitos reais devido a
choques monetarios.

A escolha do modelo deveu-se, principalmente, pela importancia de inserir rigidez real e
nominal em um modelo estimado para o Brasil. A rigidez nominal ¢ notéria, uma vez que o
Brasil possui um sistema de precos altamente indexado, fazendo com que a taxa de inflagdo se
altere de forma bastante lenta. Pelo lado da rigidez real, nota-se esta bastante presente no
mercado de trabalho, devido ao alto grau de protecao existente, o que diminui consideravelmente
sua flexibilidade. A rigorosa legislacdo trabalhista vigente gera desincentivos a rotatividade,
causando menor mobilidade dos empregados.

Um bom indicador deste fato é o Indice de Protegdo no Emprego (IPE), calculado pela
Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Economico (OCDE) para 40 paises, que
consiste na compilagdo de 21 itens que quantificam custos e procedimentos quanto a contratacao
e demissao de trabalhadores. Este indicador — que varia entre zero e seis, sendo zero o mais baixo

grau de prote¢do — apontou, em 2008, resultado de 2,75 para o Brasil, colocando-o na 9* posicao
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entre os paises com mercado de trabalho mais protegido. Destaca-se ainda que o Canadéa — pais
para o qual Dib (2003) estimou o modelo aplicado no presente trabalho — ocupa a 38* posi¢ao,

com IPE de 0,75. O ranking do IPE pode ser observado na tabela 1.

Tabela 1 — Indice de Protegio do Emprego

Posicao Pais IPE
1? Turquia 3,72
A Indonésia 3,68
3? Luxemburgo 3,25
4* Portugal 3,15
52 México 3,13
6" Franca 3,05
7 Espanha 2,98
8 fndia 2,77
92 Brasil 2,75

38 Canada 0,75

39* Reino Unido 0,75
40? Estados Unidos 0,21

Fonte: Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico, 2008.

E importante destacar que o presente trabalho traz a aplica¢do inédita da metodologia
apresentada por Dib (2003) para a realidade brasileira. O método de estimagdo utilizado foi a
inferéncia bayesiana. Para tal, fez-se necessario realizar a log-linearizagdo em torno do estado
estacionario do modelo de equilibrio apresentado por Dib (2003), o que foi feito através da
aplicagdo de aproximacoes de Taylor de primeira ordem nas variaveis.

Este trabalho foi divido em quatro capitulos, além desta introducao e das consideragdes
finais. O capitulo 2 traz uma breve apresentacdo da evolugdo dos modelos DSGE, o
desenvolvimento detalhado do modelo de Dib (2003) e as equagdes de equilibrio log-linearizadas
em torno do estado estacionario. O capitulo 3 faz uma breve apresentacdo da teoria da
econometria bayesiana. No capitulo 4 sdo analisados os resultados da estimacdo para os quatro
modelos. Por fim, no capitulo 5 sdo realizados exercicios de simulacdo para diferentes
combinagdes de rigidez real e nominal, com o intuito de analisar como a economia reage a
choques induzidos, o tempo decorrido até que as varidveis retornem ao estado estacionario e a

contribui¢do de cada tipo de choque para as flutuagdes de algumas variaveis pré-determinadas.
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2 OS MODELOS DSGE

A anélise macroecondmica através de modelos Dinamicos Estocésticos de Equilibrio
Geral (DSGE — Dynamic Stochastic General Equilibrium) tem cada vez mais ganho espago entre
pesquisadores. Estes modelos tém sido tomados, recentemente, como base para o processo de
decisdo de politica econdmica em diversas institui¢cdes ao redor do mundo.

Uma das principais vantagens dos modelos DSGE ¢ que estes indicam explicitamente os
problemas de decisdo microecondmicos, que, por sua vez, dao origem a dinamica
macroecondmica. De acordo com Kremer et a/ (2006), esta configuragao facilita a conexao dos
avangos na teoria macroecondmica com os progressos na microeconomia. Desta forma, restrigdes
de incentivo, problemas de informagdo imperfeita e interagdes estratégicas entre os agentes
passam a ser incorporados a moderna modelagem de equilibrio geral, aumentando,
consequentemente, a consisténcia destes modelos.

Como destacado por Kocherlakota (2010), estes modelos foram desenvolvidos como
forma de solucionar os problemas destacados na critica de Lucas, que afirma que quando ha
mudangas no regime de politica monetaria, as relagdes de oferta e demanda também devem sofrer
mudancas. Esta constatacdo mostrou que os modelos macroecondmicos utilizados nas décadas de
1960 e 1970 apresentavam resultados de previsdo satisfatorios apenas quando o regime de
politica era mantido fixo. Assim, na tentativa de sanar esta deficiéncia, surgiram, no inicio da
década de 1980, os modelos que configuram a chamada “macroeconomia moderna”.

Estes possuem cinco caracteristicas fundamentais: (i) incluem escassez de recursos e
restricdes orcamentdrias, explicitando, desta forma, como os agentes econdmicos utilizam os
insumos capital e trabalho para gerar bens e a impossibilidade de se aumentar gastos sem
aumentar receita; (7i) incluem explicitamente as funcdes de utilidade das familias e das firmas;
(iii) possuem a caracteristica de “olhar para o futuro™, o que ¢ importante, devido ao fato das
expectativas dos agentes quanto ao futuro mudarem seu comportamento no presente; (iv) sio
explicitos quanto aos choques que afetam a economia; (v) sdo formalizados matematicamente de
forma a projetar o comportamento de toda a economia. Desta forma, quando possuem todas essas
caracteristicas, os modelos s3o chamados de DSGE, que s3o dindmicos, devido ao

comportamento “forward looking” dos agentes, estocdsticos, uma vez que englobam choques,

? Esta caracteristica é conhecida, na literatura internacional, como “forward looking”.
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gerais, porque caracterizam o comportamento de toda a economia e de equilibrio por
explicitarem as restrigdes e utilidades das familias e firmas (KOCHERLAKOTA, 2010).

Neste capitulo, primeiramente, sdo apresentados os modelos DSGE e sua estrutura bésica.
Posteriormente, ¢ apresentado o modelo especifico estimado no presente trabalho, com presenca

de rigidez real e nominal, tendo como base o trabalho desenvolvido por Dib (2003).

2.1 O Surgimento dos Modelos DSGE e sua Estrutura Basica

Kremer et al (2006) afirma que a macroeconomia moderna ¢ o resultado do intenso debate
cientifico surgido nas ultimas décadas. Kydland e Prescott (1982) introduziram, no inicio dos
anos 1980, uma nova analise concernente ao ciclo de negocios. Estes autores — entrando em
contraste com as escolas Keynesiana e Monetarista — expandiram o modelo de Ramsey-Cass-
Kopmans, ao introduzir choques aleatérios de produtividade. Em sua abordagem, afirmam que
um pequeno modelo com rigidez e mercado perfeitamente competitivo, cuja economia ¢ habitada
por agentes racionais que maximizam sua utilidade, sujeitos a restricdes orcamentarias e
tecnologicas, poderia replicar fatos estilizados dos ciclos de negocios, quando atingidos por
choques de produtividade.

Esta abordagem, conhecida entdo como Ciclo Reais de Negdcios (RBC — Real Business
Cycle), foi alvo de diversas criticas. De acordo com Blanchard e Gali (2007), o desacordo entre
economistas sobre a utilidade destes modelos se deu principalmente devido ao fato de
incorporarem poucas regras para politica monetaria e fiscal, sendo, assim, de relevancia limitada
para analise de politica econdmica. Outro ponto bastante criticado nos modelos RBC esta
relacionado as implicagdes normativas deste.

Conforme Blanchard e Gali (2007) destacam, estes modelos tém como implicagdo
normativa a otimalidade da Regra de Friedman, que requer que a autoridade monetaria mantenha
a taxa nominal de juros de curto-prazo constante em nivel zero. Isto ndo encontra respaldo nas
politicas adotadas pelos Bancos Centrais ao redor do mundo, que normalmente ajustam suas
taxas de juros em resposta a movimentos na inflagdo e a outros indicadores econdmicos que
estejam conduzindo as variaveis para valores fora das metas pré-fixadas. Ainda, merece ser
ressaltado que os modelos RBC encontram dificuldades quanto a sua aplicacdo empirica, uma

vez que sua capacidade de previsdo € insatisfatoria.
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Destaca-se que apesar de suas deficiéncias, estes modelos tiveram grande importancia em
termos metodoldgicos, uma vez que ofereceram uma forma consistente de descrever e resolver
modelos dinamicos estocasticos de equilibrio geral de expectativas racionais (KREMER et al,
2006). Entretanto, as lacunas existentes mostraram que ndo possuiam elementos importantes para
a economia. Desta forma, percebeu-se a necessidade de incorporar alguns pressupostos
Keynesianos, mantendo a estrutura basica contida nos modelos RBC (BLANCHARD; GALI,
2007).

De acordo com o aprofundamento dos estudos concernentes ao tema, uma nova escola —
Macroeconomia Novo-Keynesiana (NKM — New-Keynesian Macroeconomics) — ganhou espago
entre os pesquisadores. Kremer et al (2006) destaca que a mesma compartilha com a abordagem
dos modelos RBC a visdao de que a macroeconomia necessita de rigorosos micro-fundamentos.
Assim, as imperfeigdes de mercado sdo vistas como essenciais para o entendimento do
comportamento da economia.

Neste sentido, artigos seminais de Taylor (1980), Calvo (1983), Akerlof e Yellen (1985),
Mankiw (1985), entre outros, introduzem importantes ideias a modelagem, como, por exemplo, a
implementa¢do de rigidez nos precos e nos saldrios, como forma de aprimorar a aplicabilidade
dos modelos, aproximando-os das evidéncias empiricas. A introdugdo de rigidez nos precos foi
consideravelmente bem sucedida, a medida que extingue a neutralidade da moeda — caracteristica
dos modelos RBC — garantindo uma nova perspectiva para andlise de politica monetaria.

Grande parte dos modelos DSGE adota a estrutura basica dos modelos RBC, no sentido
que caracterizam uma estrutura impulso-resposta pautada em torno de agentes otimizadores em
um ambiente de equilibrio geral. A principal contribui¢do desta nova classe de modelos se refere
a forma como racionalizam o ciclo real de negdcios, introduzindo uma série de imperfei¢des e
rigidez em mercados de bens, de fatores de producdo e de ativos financeiros, juntamente com um
amplo conjunto de perturbacdes aleatorias (KREMER et al, 2006). Ainda, deve-se levar em conta
que a evolucdo dos modelos DSGE estd intimamente relacionada com a melhora das ferramentas
econométricas existentes.

Assim, de acordo com a evolugdo das técnicas existentes, que permitem conectar os
modelos aos dados, observou-se significativo avango dos modelos DSGE em termos de aplicagdo
empirica. Atualmente, estes sdo capazes de determinar quais das perturbagdes assumidas sdo

mais influentes para as flutuagdes macroecondmicas, quais seriam as conseqiiéncias de um
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choque para a trajetoria de uma determinada varidvel, ou, ainda, como os responsaveis pela
politica econdomica podem ajustar seus instrumentos de resposta a uma dada perturbagao.

Uma vez que as principais ideias que fundamentaram o surgimento dos modelos DSGE
foram destacadas, cabe aqui a exposi¢do de sua estrutura bdsica, conforme apresentado por
Kremer et al (2006). Seguindo Rotemberg (1982), o modelo abaixo ¢ composto por um grande
numero de agentes consumidores e produtores, que escolhem consumo (C;), trabalho (L;), ativos
nominais (B;), produto (Y;) e precos (P,) de modo a maximizar suas utilidades, dada uma
demanda elastica por produtos individuais e custos quadraticos de ajustamento de precos. Desta

forma, o i-ésimo consumidor/produtor resolve o problema de maximizar sua fungdo-objetivo:

cY
Maxc, v;,,B;.P;; E0 Lteo B ( 1‘fy — Li,t) (2.1)

Estando sujeito a restrigdo or¢amentaria (2.2), a restricdo agregada de recursos (2.3), a

restricdo de tecnologia (2.4) e a demanda (2.5):

l:'i * 2
By + PiCic = BeYie — 3 (22 —mi) RCet (1+ Ren)Byey 2.2)
Ce = Xioq Cie = Xizq Vi (2.3)
Yit = ZeLit (2.4)
_ (Pur) ™
Yie=(3) ¢ 2.5)

em que C; denota produto agregado, P, o nivel de precos agregado, o fator subjetivo de
desconto e O a elasticidade da demanda. Ainda, y~! mede a elasticidade intertemporal de
consumo, ¢ mede o custo de ajustar o prego relativo diferente de m;, Ry ¢ a taxa de juros
nominal, z; ¢ a produtividade do trabalho e E, € o operador matematico de expectativas.

A autoridade monetaria ajusta sua taxa de juros seguindo a regra de Taylor:

Re=8(3) ()" e 2:6)
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onde 8§ ¢ uma constante, A; € A, sdo os parametros de resposta a politica tomada, T e C; sdo,
respectivamente, os niveis das metas de inflagdo e produto e vy ¢ um choque estocéstico de
politica.

Kremer et al (2006) destaca que no equilibrio de longo prazo e na auséncia de choques, o
consumo ¢ a inflagdo sdo idénticos aos seus niveis de meta, o que implica que a taxa de juros
nominal atinge seu nivel de equilibrio (constante) 8, o que pode ser visto como nivel neutro de

taxa de juros. Ainda, o choque estocéstico segue o processo linear:

Zy = pZt—l + Et; St~i. i. d. (0, O-S) (2.7)
Vt Ni. i. d. (0, GV)

Uma vez tendo definido o modelo e seus pressupostos, ¢ necessario derivar as condigdes
de equilibrio. Kremer et a/ (2006) aponta que, dado que estas condigdes geralmente sdo ndo-
lineares, ¢ necessario derivar uma aproximacao tratdvel, o que geralmente ¢ feito através da
obtenc¢do da aproximagdo de Taylor de primeira ordem em torno do equilibrio estaciondrio, o que
torna a analise localmente valida.

Nao se pode deixar de mencionar que os modelos DSGE sdo bastante recentes e, portanto,
sua estruturacdo ainda estd em curso. Entretanto, ja alcangaram certo grau de sofisticagdo, e seu
crescente uso em instituicdes tomadoras de politica econdmica os traz cada vez mais para posi¢ao
de destaque nos meios académicos (KREMER et al, 2006). Destaca-se que a apresentacao
realizada nesta sec¢do foi apenas introdutoria e teve o intuito de fornecer ao leitor uma visdo geral
da utilidade dos modelos DSGE, ndo esgotando, portanto, a discussdo sobre esta classe de

modelos.

2.2 Modelo DSGE com Presenca de Rigidez Real

Como citado anteriormente, a estrutura basica do modelo apresentado a seguir e a notagao
utilizada sdo baseadas em Dib (2003), que por sua vez, estd fundamentado no trabalho
desenvolvido por Ireland (1997). Os modelos que inspiraram estes se encontram em Rotemberg

(1982), Blanchard e Kiyotaki (1987), Hairault e Portier (1993) e Kim (2000).
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Neste modelo, ¢ assumido que a economia ¢ composta por uma familia e uma firma
produtora de bens finais, ambas representativas, varias firmas produtoras de bens intermediarios e
uma autoridade monetaria. O mercado no qual a firma produtora de bens finais vende seu produto
¢ perfeitamente competitivo. Destaca-se também que cada firma produtora de bens intermediarios
produz um bem distinto e perecivel — que ¢ vendido em um mercado monopolisticamente
competitivo — e paga custos distintos quando ajusta seu pre¢o nominal e seu insumo trabalho. A

seguir, sao especificados os componentes do modelo.

2.2.1 A Familia Representativa

No presente modelo, a utilidade da familia representativa ¢ fungdo de consumo (c;),
estoque real de moeda (M, /p;) e lazer (1 — h;), onde h; representa o total de horas trabalhadas.

Desta forma, suas preferéncias sdo descritas através da funcao de utilidade esperada:

Uo = Eo ¢ Bru(ce, My /D¢, he) (2.8)

onde B € (0,1) é o fator desconto. Assume-se que a funcdo utilidade em um periodo ¢

especificada como:

y—1

1 [ A——
u() = 1)_/—ylog lc/ +b! (%) Y l +nlog(1— hy) (2.9)

onde y e n sdo parametros estruturais positivos que representam, respectivamente, a elasticidade
de substituicdo constante entre consumo e moeda real e o peso dado ao lazer na fungdo de
utilidade da familia representativa. Da mesma forma como em Kim (2000), o choque de
preferéncia, b;, ¢ dado por um choque de demanda por moeda, seguindo o processo auto-

regressivo:

log(b,) = (1 — pp) log(b) + pp log(b—1) + €pe (2.10)
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onde p, € (—1,1) é um coeficiente auto-regressivo € &,; € um erro ndo correlacionado
serialmente, normalmente distribuido, com média zero e desvio-padrao oy,.

Seguindo o modelo proposto por Dib (2003), no periodo t, a familia representativa possui
unidades de capital, k;, e estoque de moeda nominal, M,_;, e oferta capital e trabalho para as
firmas produtoras de bens intermediarios, recebendo para tal um fator total de pagamentos,

Riky + Wihy; em que R, ¢ a taxa nominal de aluguel do capital; W, ¢ a taxa de salario nominal; e
. 1 1
h; € k; devem satisfazer hy = [ hj.d; e k, = [ kj.d; paratodo t > 0.
Ainda, a familia recebe transferéncias nominais do tipo /ump-sum, T, da autoridade
monetaria e pagamentos de dividendos das firmas produtoras de bens intermediarios, D, =
1 .
) o Djtd;, usando parte de sua renda para comprar produto final aos pre¢os nominais, py, o qual

ela divide entre consumo e investimento. Investimento, i;, aumenta o estoque de capital sobre o

tempo de acordo com:
kt+1 = (1 - 5)kt + it (211)

onde 6 € (0,1) ¢ a taxa constante de depreciagdao do capital. Além disso, € assumido que ha um

custo intertemporal de ajustamento de capital, dado por:

2
CAC, = %,‘{—i (2.12)

onde ¢, > 0 ¢ o parametro de custo de ajustamento de capital. Com esta configuragdo, o custo de
mudar estoque de capital aumenta de acordo com a velocidade de desejada de ajustamento,
incentivando as familias a mudar investimento gradualmente.

A restricdo or¢amentdria das familias é dada, portanto, por:
pe(cy + iy + CAC:) < Riky + Wihy + My_y — My + T + Dy (2.13)

Dados os valores iniciais, a familia escolhe {c;, M;, hy, kiy1} Vt = 0, para maximizar a

expectativa da soma dos descontos de seus fluxos de utilidade sujeita a acumulagdo de capital e a
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restrigdo orcamentaria, com a qual o multiplicador Lagrangeano, A;, ¢ associado. Assim, as

condi¢des de primeira ordem sdo dadas por:

1
Y

t —2,=0 (2.14)

rto2 Y=t
¢,V +b} (M¢/pe) ¥

C

2

1

= 1
= _1
_lzt (M¢/pe) Y _ _ ), +BE, (Ptltﬂ) -0 (2.15)
ri y-1 Pt+1
¢,V +be(M¢/pe) ¥
117ht — 4w, =0 (2.16)
At+1 bk (ie+1)? le+1 it _
BE. [a—t <’" + 20 ra-o (1o kﬁl))l Py m1=0 17
kt+1 - (1 - 6)kt - it = 0 (2.18)

Conforme destacado em Dib (2001), as equacdes (2.14) e (2.16) igualam a taxa marginal
de substituicdo entre consumo e trabalho ao salédrio real. A equagdo (2.15), por sua vez, mostra
que a utilidade marginal de equilibrio monetario ¢ igual a diferenga entre a utilidade marginal de
consumo presente e a utilidade marginal da expectativa de consumo futuro, ajustada pela taxa de
inflacdo esperada. Por fim, a equacao (2.17) se refere a alocacdo 6tima intertemporal de riqueza.

Da mesma forma como em Ireland (1997) e Kim (2000), as equacdes (2.15) e (2.16)

conduzem a fun¢do padrao de demanda por moeda:
My
log () ~ log(c)) — v log(R,) + log(by) (2.19)

em que R;, dado por (A;/py)/(BE (Ar41/Pes1)), representa a taxa de juros liquida entre ¢ e ¢t +

1, e —y ¢ a elasticidade-juros da moeda. Ainda, b; representa o choque de demanda por moeda

serialmente correlacionado.
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2.2.2 A Firma Representativa Produtora de Bens Finais

De acordo com Dib (2003), o bem final, y;, ¢ produzido a partir de véarios bens
intermedidrios yj;. Assumindo que todos os bens intermedidrios sdo substitutos imperfeitos com
uma elasticidade de substitui¢do constante, 6, a funcdo agregada correspondente pode ser

definida como:

Lo\
Ye < ( o vl d,-) 6>1 (2.20)

Dado o vetor de pregos relativos, as firmas produtoras de bem final escolhem a
quantidade de bens intermedidrios que maximiza seus lucros. Assim, o problema de otimizagao

pode ser escrito como:

0
6-1
6

1 o-1 1
max | pe <f0 Vit dj) - fo PjtYjtd;
A condigdo de primeira ordem implica a seguinte fun¢do demanda pela firma j:

v = (2) 3 @21)

que expressa a demanda pelo bem j como uma funcao de seu preco relativo e do produto final. O

preco do bem final é:

1

1 _ 1-0
pe = (i) (222)
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2.2.3 A firma produtora de bens intermediarios

A firma j (produtora de bens intermedidrios) contrata k;; unidades de capital e hj
unidades de trabalho para produzir o produto, y;;, de acordo com a seguinte tecnologia de

retornos constantes de escala:
Vie < Ak (gthy) “ a€e (0 eg=1 (2.23)

onde g ¢ a taxa de crescimento da produtividade do trabalho® e A, é um choque tecnologico
comum a todas as firmas produtoras de bens intermedidrios. Assume-se que este choque segue o

processo auto-regressivo:

log(4:) = (1 — pa)log(A) + palog(Ai_1) + €ar (2.24)

onde py € (—1,1) é um coeficiente auto-regressivo, € & ¢ um erro ndo correlacionado
serialmente, normalmente distribuido com média zero e desvio-padrao oy.

Como ja mencionado anteriormente, na auséncia de friccdes nominais no modelo, a
moeda ¢ super-neutra em uma estrutura de competi¢do monopolistica. A forma utilizada por Dib
(2003) para evitar esta neutralidade ¢ introduzir custos de ajustamento de preco no modelo, com
intuito de inserir rigidez nominal neste. Para tal, assume-se que firmas produtoras de bens
intermediarios enfrentam um custo quadratico de ajustar seus precos nominais, dado pela

seguinte fungao:

) 2
PAC;, = %( Pit__ 1) ¥, (2.25)

Djt-1

onde ¢, = 0 € o pardmetro de custo de ajustamento do prego. Estes custos reais sao mensurados
em termos de bens finais. Nota-se que o termo entre parénteses na equagao (2.25) representa a

taxa de variagdo de pregos da economia. Desta forma, quanto maior for ¢,, mais lentamente os

3 r r . .
Que ¢é também a taxa de crescimento da economia.
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precos tendem a ser ajustados, na tentativa de evitar que os custos em fazé-lo sejam
demasiadamente elevados.

A interpretacdo de Rotemberg (1982) para esta especificagdo de custo de ajustamento
quadratico ¢ que ela captura os efeitos negativos de mudancas de preco na relacdo firma-
consumidor, aumentando de acordo com o tamanho da mudanga e com a escala global de
atividade econdomica — dada pela producdo total de bem final. O preco de markup é constante sob
precos completamente flexiveis (¢, = 0), mas € endogeno quando os pregos sdo rigidos.

Dib (2003) adiciona a segunda rigidez real no mercado de trabalho. Especificamente,
firmas intermediarias j pagam custos convexos por variar seu insumo trabalho, de acordo com a

seguinte fun¢do de custos de ajustamento:

h

) 2
2 —1) Ve (2.26)

A = (5
onde ¢ = 0 ¢ o parametro de custo de ajustamento do emprego. Conforme Dib (2003) destaca,
estes custos sdo mensurados em termos do bem final, e afetam diretamente a demanda por
trabalho. Nota-se que, uma vez que o custo de ajustar emprego em resposta a choques agregados
aumenta com a velocidade de ajustamento desejada, a firma tem incentivos para empreender
alteracdes gradualmente e fazer mudangas intertemporais suaves em sua demanda de trabalho.
Com os custos de ajustamento de emprego e/ou preco, o problema de otimizacdo das
firmas de bens intermedidrios ¢ dindmico; a firma j escolhe planos contingentes para
hjt, kje, Vi e pje Yt = 0, que maximizem a expectativa da soma descontada de seus fluxos de

lucro condicional com a informacao disponivel no tempo inicial:

max Eo Z?:o .Btlt[Djt/pt] (2-27)

onde a funcao de lucro instantanea ¢ dada por:

Djs = pjtYje — Rtkjt - Wthjt — pPACj; — p:EAC;, (2.28)
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sujeita as restrigdes (2.21) e (2.23), as quais o multiplicador de Lagrange &; > 0 é associado. O
fator de desconto da firma ¢ dado pelo processo estocastico (8¢4,), onde A, denota a utilidade
marginal da renda real. As condigdes de primeira ordem para o problema das firmas produtoras

de bens intermediarios sao:

YieSe .. _
akjt ” =0 (2.29)
Vit &t hij Yt
1—a)L2t—w, — ( L 1)
( a) kje At We = ¢n hj—1 hje—1 +
+ BPrE; [(h’ff‘ — 1) hf”;y = A;“] =0 (2.30)
jt—1 jt t
ﬁ_ﬂ_&(”ﬂ _1) Pjt_ Ve %E [(M_l)wﬁﬁ]=o 231
At 0 0 \Pjt-1 Pjt-1Yjt + g "t Djt Pjt e Vje (2.31)
1-a Di -6
Ack&(gth) " - (j:) Ye =0 (2.32)

A analise destas condicdes de primeira ordem mostra que as equagdes (2.29) e (2.30)
igualam a taxa marginal de substituicao da producao de capital e trabalho ao seu preco relativo.
Devido ao custo de ajustamento do emprego, o preco do trabalho ¢ formado pelos salérios reais
pagos as familias e pelo custo marginal de ajustamento do trabalho entre o periodo atual e o
futuro. Ainda, a equagdo (2.31) se refere ao ajustamento, ao longo do tempo, do preco nominal
dos bens produzidos pela firma produtora de bens intermediarios.

Além disso, como destacado por Dib (2003), as equagdes (2.29) e (2.30) mostram que
q: = A¢+/&;: € a medida de prego bruto de markup sobre o custo marginal e na auséncia de custos
de ajustamento de pregos (d)p = 0), o preco de markup, q;, é constante e igual a 8/(60 — 1). Em
outras palavras, o custo marginal ndo muda em resposta a choques exdgenos. Por outro lado, com
precos nominais rigidos, o pre¢o de markup varia em resposta a choques exogenos.

Desta forma, Dib (2001) destaca que, com rigidez real e nominal, a demanda por trabalho
aumenta gradualmente, seguindo um choque positivo na oferta de moeda, o que induz a um
aumento mais lento nos salarios reais. Dado que o custo marginal depende dos saldrios reais, este

também se alterara em um ritmo menos acelerado.
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2.2.4 Autoridade Monetaria

Assim como em Ireland (1997) e Gali (1999), no modelo de Dib (2003) ¢ adotada uma
regra de oferta monetéaria. Assume-se que a autoridade monetaria responde de forma sistematica a
choques tecnoldgicos € a demanda por moeda. Desta forma, a politica monetaria pode ser
parcialmente endogena. A moeda recém-criada ¢ repassada para a familia representativa — através

de transferéncias lump-sum — durante cada periodo, tal que:
Mt - Mt—l ES Tt (2.32)

onde M; ¢ o estoque de moeda per capita.

A taxa bruta de crescimento do estoque de moeda, y; = M;/M;_, evolui de acordo com:

log(ue) = (1= pu) log() + py 10g(te—1) + Wagar + Wpepr + e (2.33)

onde p, € (—1,1) é um coeficiente auto-regressivo, € &, ¢ um erro nao correlacionado
serialmente, normalmente distribuido com media zero e desvio-padrio g,. O choque na oferta de

moeda ndo ¢ correlacionado com a demanda por moeda nem com os choques tecnolégicos em

nenhum dos /ags. Quando w, = w;, = 0, politica monetaria torna-se puramente exogena.

2.2.5 Equilibrio Simétrico

Dib (2003) mostra um equilibrio simétrico no qual todas as firmas produtoras de bens
intermedidrios sdo idénticas, no sentido que tomam as mesmas decisdes, tal que kj; = k¢, hjy =
httpjt = Pu,Yjt = Yt € Djr = Dy.

Assume-se também que 1 = R./p;,w; = W;/p;: € Ty = p;/ps—1 representam taxa real
de aluguel do capital, salério real e taxa de inflacdo bruta, respectivamente. O equilibrio simétrico
¢ composto por uma alocagdo {y;, ¢;, My /p;, he, ke, i }i=( € uma seqiiéncia de pregos e variaveis
de co-estado {wy, 1, s, At, Q¢ } 1= que satisfacam: as condigdes de primeira ordem da familia e da

firma produtora de bens intermedidrios; a restri¢do de recursos agregados; a condi¢do de mercado
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de moeda transparente; e também os processos estocasticos de oferta de moeda, demanda de
moeda e choques tecnoldgicos. Assim, este sistema simétrico ¢ formado por 14 equacdes e 14
variaveis.

Conforme Dib (2003) destaca, no presente modelo as varidveis hy 1y, ¢, q¢, Ag, by € py S30
estaciondrias. As variaveis remanescentes devem ser colocadas na forma estacionaria, o que ¢

feito definindo-se que:

_ M¢/p: k
- t —

_f
gt ’ gt gt

er s

" (2.34)
éty +b2:/~ty

11

blm, " ~ 7
vt = A= BE (22 (2.35)
¢V +blm, " i
t t t
1_’7ht = 1., (2.36)

Ats1 Pk ((Te+a Tet1 _9g I
E, [ “ <rt+1 + ?(K) +(1-8)(1+ = ))l =4 (1+ ox kt) (2.37)
gkeor = (1= Ok, + 1, (2.38)
Ve = Atlzg h%_a (2.39)
aye
a =71t (240)
(1-a)yr _ hede Rt+1 Res1+Tee1 Aera
C02 = Wy + ¢ (7 — 1) 125 — BepEy | (P2 — 1) et e 2 (2.41)
gt =224 2 (- D, —ﬁiEt [Gray — 1) Teriditden (2.42)

ttt
2
yt—ct+zt+ﬁl—t+¢” (m: — D?5, + 22 (- 1) 5, (2.43)
t-1

_ gy
e =72 (2.44)
log(4;) = (1 — pa)log(A) + palog(A;—1) + &ae (2.45)

log(b,) = (1 — pp) log(b) + pp log(b—1) + €pe (2.46)
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log(ue) = (1 — py) log(p) + py log(pe—1) + WaEar + Wpepe + €4t (2.47)

O modelo exposto acima estd no formato ndo linear, de tratamento matematico complexo.
No presente trabalho, foi utilizada para estimagao a inferéncia bayesiana, através de programa
elaborado no pacote Dynare para Matlab, como sera detalhado posteriormente. Utilizando-se esta
forma de estimag¢do, o primeiro entrave encontrado ao se ter um modelo ndo linear ¢ a
determinagdo dos valores das varidveis em estado estacionario. A partir das razdes de estado
estaciondrio — disponiveis em Dib (2001) e explicitadas no anexo A — este obstaculo foi
superado, através de implementacdo de programacdo no software Matlab, e o modelo pode ser
solucionado — o que permitiu que fossem feitas simulacdes para verificar a resposta de algumas
variaveis a choques. Entretanto, o modelo ndo pode ser estimado devido a problemas de
convergéncia.

Desta forma, foi necessario calcular a aproximag¢do log-linear do modelo em torno do
estado estaciondrio, o que foi feito com base no trabalho desenvolvido por Zietz (2006). Este
autor afirma que a log-linearizagdo, realizada a partir das aproximacdes de Taylor de primeira
ordem, auxilia a reduzir a complexidade matematica encontrada em sistemas de equagdes
numericamente especificadas que necessitam ser resolvidas simultaneamente. Para tal, o método
consiste em converter equagdes nio-lineares em equagdes lineares em termos de “log-desvios”
dos valores de estado estacionario das variaveis associadas. Entretanto, uma vez realizado o
procedimento, € necessario atentar para a modificacao da interpretacao das varidveis, que passam
a serem lidas como desvios percentuais do estado estacionario.

Definindo-se o log-desvio de uma varidvel x de seu estado estaciondrio como X; =
log(x;/x), a aproximagdo log-linearizada em torno do estado estacionario para as equagdes

(2.34) a (2.47) ¢ dada, respectivamente, por:

- ((1 — )9 4 1/;/1c¢) Cr =

(2(c? + bO=Pm¥)) 2, + (0 = )P m¥) b, + (b V¥ ), (2.48)
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(Wh-Pm-®-1) (“m im )mt + (1 = )b Dm0, + ((1 — )b~ Dm=1-9) (1 _

Am + ﬁ/lm) b, + (ch) (_ — 1) Cr — l(cw + pQa- lp)mll’)lt = _Et[it+1 - 7_Tt+1] (ﬁ;_:” 1+

yeo) + 22 (1 4y, + (1 —w)@))

(2.49)
(%) e = A, + . (2.50)
E [rft+1 l¢k( +(1- 5)) kesr + ld)k( +(1- 5)) Tor + (r+ (1= 8))ess +
Dk (Lt (1= 8)) Zews = (r+ (A= ) = (£ + (1= 9)) 2] =
gl¢k( I, —
ke) (2.51)
Kesq = (?) ke + (f"%‘s)n (2.52)
Ve = A+ aky + (1 — a)hy (2.53)
e =Y — ke — G (2.54)

((1—qa)y) g, - ((1—:)3’) V. + (Wh + ypp)hy + Whiv, — ydpphe_1 = BydrE: [Et+1 _ i—lt]

(2.55)

Bop (n*-m)
0

1_ 1140} _
_5% = Tp 2r - Dm, — Et[Z”t+1 + Visq + /1t+1 t] (2.56)

o=t (5199 e (e 0) e (BE2)s5 - (G20 @5
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Moy = Mg + Ty — fig (2.58)
Ap = paAi_ g + &g (2.59)
by = ppbe_q + Epe (2.60)
At = Puli—1 + WaEar + WpEp + €y (2.61)

em que ()/),;1) =1.

Desta forma, no presente trabalho foram estimadas quatro versdes deste modelo, com
diferentes combinagdes de rigidez nos pregos, capital e emprego. O primeiro modelo estimado foi
um padrio de pregos rigidos (PPR), no qual capital e emprego sio flexiveis. Assim, ¢, # 0 €
¢r = ¢ = 0. O segundo modelo estimado foi um no qual preco e capital sdo rigidos (PCR),
sendo emprego flexivel (¢, = 0). Posteriormente, foi estimado um modelo com prego e emprego
rigidos (PER), com capital flexivel (¢, = 0). Por fim, estimou-se um modelo com preco, capital

e emprego rigidos (PCER).
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3 METODOS DE ESTIMACAO

A analise econométrica ¢ definida como a confrontacdo de um modelo economico com as
evidéncias (LANCASTER, 2004). Segundo destaca Kremer et al (2006), hd trés métodos
possiveis de serem utilizados para estimar modelos DSGE, a saber: calibragem, estimagao
classica e estimagdo bayesiana. Nesta secdo ¢ feita uma andlise da inferéncia bayesiana — o

método escolhido para estimar o modelo estudado no presente trabalho.

3.1 Inferéncia Bayesiana

O método de estimacdo bayesiana combina as crencas a priori com os dados para obter
distribui¢cdes nas quais a inferéncia estatistica ¢ baseada. Dentro dessa estrutura, os pardmetros
do modelo, 8 = [Bo?],, sdo tratados como varidveis aleatorias com distribui¢des de
probabilidades, que sdo usadas para resumir o nivel de conhecimento acerca dos parametros do
modelo (KIM; NELSON, 1960).

Por meio da aplicagdo do Teorema de Bayes, procura-se uma modelagem que seja
consistente com as evidéncias e, uma vez a tendo encontrado, questiona-se a respeito de quais sao
as probabilidades das diferentes estruturas definidas pelo modelo, ou seja, qual a estrutura mais
provavel a luz da evidéncia. O Teorema de Bayes afirma que quando A e B sdo dois eventos
definidos no espaco amostral, a probabilidade condicional que A ocorra dado que B ocorreu ¢é

dada por:

P(BNA)

P(AIB) =

(3.1)

em que P(B) # 0. Sabe-se também que P(B N A) ¢é a probabilidade que ambos os eventos
ocorram ¢ P(A|B) ¢ a probabilidade que A ocorra dado que B (conhecido) ocorreu. Uma vez que
esta relacdo ¢ valida em qualquer um dos sentidos entre os eventos, € correto afirmar que:

P(BNA) = P(B|A)P(A). Substituindo este resultado na equagdo acima, tem-se que:

P(B|A)P(4)

P(AIB) = “52F

(3.2)
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Lancaster (2004) destaca que, embora esta seja uma proposicdo matematica
universalmente aceita, hd desacordos a respeito de sua aplicabilidade na econometria. Uma vez
que a fungdo P(.) ndo tem interpretagdo definida na teoria matematica da probabilidade, esta
torna-se subjetiva.

Aqui, P(A) ¢é usado para medir quio forte é a crenga a priori na proposi¢do que A é
verdadeiro. Assim, quanto maior ¢ P(A), maior a crenga na proposi¢do que representa. Ou seja, a
inferéncia Bayesiana permite analises baseadas no fato do evento em questdo ser mais ou menos
provavel, e ndo falso ou verdadeiro, como se da na inferéncia cléssica. Desta forma, o autor
destaca que a inferéncia Bayesiana ndo ¢ objetiva, ponto este que tem sido alvo para critica, uma
vez que alguns estudiosos afirmam que “a ciéncia deve ser objetiva e seu método objetivamente
justificavel” (LANCASTER,2004).

Geralmente, para o uso na econometria, A ¢ referido ao parametro do modelo, enquanto
que B costuma ser uma declaragdo a respeito dos dados. Desta forma, P(A) é a probabilidade
atribuida sobre o parametro antes dos dados serem vistos, e P(A|B) ¢ a probabilidade apos a
verificagdo da evidéncia. Assim, P(A) é chamada de probabilidade a priori de A ¢ P(A|B) de
probabilidade a posteriori de A. O Teorema de Bayes ¢ interpretado, entdo, como uma forma de
revisar suas crengas a luz da evidéncia.

E importante ressaltar, entretanto, que o teorema néo revela quais devem ser as crengas do
econometrista, apenas mostra como elas podem mudar. Lancaster (2004) aponta que uma forma
util de identificar a diferenga entre os parametros 6 e os dados y, € pensar no parametro como um
nimero desconhecido tanto antes quanto depois dos dados terem sido colhidos, enquanto que os
dados sao desconhecidos apenas antes de serem observados.

O teorema de Bayes ¢ usado mais frequentemente em termos de varidveis aleatorias.
Assim, de acordo com Lancaster (2004), supondo-se que X e Y sdo um par de variaveis aleatorias
definidas num espaco amostral (), para as quais foi atribuida uma densidade de probabilidade
conjunta pyy(x,y) com probabilidades marginais px(x), py(y) e densidades condicionais

Px|v (X]y) € pyx (¥|x), o teorema torna-se (omitindo os subscritos):

p(y|x)p(x) (3.3)

pxly) = =725
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Por convengao, usa-se denotar os parametros por um simbolo grego, entao:

_ p19)p(8)
p(Bly) =2 5= (34)

O numerador do lado direito da equagdo acima ¢ referido como “modelo econométrico” e
representa a distribuicdo de probabilidade conjunta dos dados que serdo observados e do
parametro p(y,6). Este modelo possui dois componentes. O primeiro, p(y|8), ¢é a
“verossimilhanga” e da a predicao a respeito de como os dados devem parecer se o parametro
tomar o valor particular dado por 8. Ou seja, ela descreve o que se espera obter para cada valor
particular de 8 € ©, em que © ¢ o espaco paramétrico. Assim, a escolha da funcdo de
verossimilhanca implica na escolha de uma familia de distribuicdes de probabilidades. Neste
processo, € necessario ser levado em consideracdo que esta funcdo deve permitir que seja
determinada, a partir das evidéncias, a distribui¢ao de probabilidades sobre o espago paramétrico,
no qual seja possivel calcular os valores dos pardmetros que sdo provaveis.

Por sua vez, o segundo parametro da equagdo (3.4), p(6), ¢ a distribuicio de
probabilidade de © e aponta as crengas a priori sobre os possiveis valores de 8. Juntamente com
a verossimilhancga, ela fornece a base para a inferéncia a partir da evidéncia. Lancaster (2004)
define a priori como a representacdo da crenga do econometrista sobre 6, na forma de uma
distribuicao de probabilidade. Cabe ressaltar aqui que a escolha tanto da verossimilhanga quanto
da priori sdo livres e, embora representem as crengas do econometrista, este ndo necessariamente
deve acreditar nelas, ou seja, ¢ aconselhavel que se examine o impacto de crencas alternativas
sobre a analise, o que ¢ conhecido como “andlise sensitiva”.

Ainda, ¢ importante que a priori e a verossimilhanca escolhidas ndo contrastem
diametralmente com evidéncias ja aceitas na literatura. Em alguns casos, ¢ interessante a escolha
de uma priori que englobe todas as crencas razoaveis, chamadas de priori “vaga” ou “ndo-
informativa”.

O denominador do lado direito da equagdo (3.4), p(y), € a distribui¢do marginal dos

dados. Segundo Lancaster (2004), como esta ndo envolve 6, pode ser negligenciada na inferéncia

do parametro. Assim, o teorema de Bayes ¢ frequentemente visto como:
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p(0ly) < p(y|6)p(6) (3.5)

em que o simbolo « significa “é proporcional a”.

O termo ao lado esquerdo da equagdo acima denota a distribui¢do a posteriori, e

representa as crengas sobre 8 dadas as crengas a priori € as crengas presentes na verossimilhanca.
Desta forma, esta ultima expressdo ¢ costumeiramente traduzida como “a distribuicdo a
posteriori é proporcional a verossimilhan¢a vezes a priori”.
E importante ressaltar que para a deducdo da distribui¢io a posteriori, é necessario apenas o
nucleo* da verossimilhanca. Esta afirmagdo tem como conseqiiéncia o fato de que diferentes
verossimilhangas podem levar a mesma densidade posteriori e, portanto, as mesmas inferéncias.
Ainda, o principio da verossimilhanga aponta que verossimilhangas proporcionais conduzem as
mesmas inferéncias (dada a mesma priori).

Lancaster (2004) destaca que h4 a possibilidade de uma fungdo de verossimilhanga nao
apontar para nenhum valor particular do parametro. Quando isso ocorre, 8 ¢ dito “ndo-
identificado”. Caso em uma estimacdo seja descoberta a ndo-identificabilidade, ¢ necessario
buscar informacao a priori crivel que possa ajudar a distinguir entre os valores ndo identificados
do parametro. O autor também chama aten¢do para priores conhecidas como ‘“‘conjugadas
naturalmente”. Estas sdo as que, ap6s serem multiplicadas pela verossimilhanca, produzem
posteriores da mesma familia.

Uma distribui¢do de probabilidades frequentemente utilizada na inferéncia Bayesiana ¢ a

conhecida como “impropria”’, que pode ser da forma:
p(0) x1, —oo<fh<oo (3.6)
A distribui¢do acima ¢ uma uniforme que pode ser pensada como um retangulo de base

infinita. O amplo uso desse tipo de distribui¢do ¢ pautado na justificativa de que ndo importa, ao

menos matematicamente, se a priori € impropria, uma vez que ¢ possivel que a distribui¢do a

* Definiciio. Nucleo (Kernel). A densidade de probabilidade ou massa de probabilidade de uma variavel aleatoria X
tipicamente tem a forma kg(x) onde k ¢ uma constante numérica cujo papel ¢ assegurar que kg (x) integra para um.
A porg¢do remanescente, g(x), que envolve x, é chamada “nucleo” da funcdo. (LANCASTER,2004).
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posteriori seja propria, mesmo que a priori ndo seja. Outra razao para seu uso ¢ que elas podem
representar as crencas ndo-informativas mencionadas anteriormente.

Cabe relembrar que a distribuicdo a posteriori ¢ formada pela multiplicagdo da
distribuicdo a priori com a verossimilhanca, € que esta ultima assume valor zero para
praticamente todo o espago amostral. Portanto, ndo importa o valor das crencas a priori nesta
regido. Ou seja, se a priori tem como objetivo ser neutra, ¢ necessario que ela o seja somente na
regido onde a verossimilhanga ndo € insignificante.

Como o foco da andlise € sobre a distribuicdo a posteriori, de acordo com Lancaster
(2004), o interesse geralmente estd na distribuicdo marginal associada ao parametro, € nao na
distribui¢do conjunta dos pardmetros condicional aos dados. O resultado desejado pode ser obtido
através da integracdo de p(0|y) em relacdo a todos os componentes, exceto ao de interesse. Para

realizar tal procedimento, o método de Cadeias de Markov de Monte Carlo (MCMC) ¢

amplamente utilizado.

3.2 Método de Cadeias de Markov de Monte Carlo

O MCMC ¢ um processo estocastico que tem distribuicdo estacionaria e converge para
esta distribuigdo. Assim, este método consiste na amostragem de uma distribui¢do de
probabilidades, que ¢ chamada de distribuicdo “alvo”. Lancaster (2004) a define como uma
distribuicao estacionaria da cadeia, tal que a cadeia convirja na distribuicdo para a distribuigao
estacionaria. Quando isso ocorre, realizagdes da cadeia sdo realizagdes da distribuigdo
estacionaria. Desta forma, o econometrista deve construir uma cadeia de Markov que convirja
para a distribuicao estacionaria.

Abaixo, sdo descritos dois métodos utilizados para realizar este procedimento.
Primeiramente, sera apresentado o método de Gibbs Sampler, de German e German (1984) e
Gelfand e Smith (1990), por ser o mais popular e intuitivo método de MCMC. O segundo método
a ser apresentado ¢ o de Metropolis-Hastings.

A ideia de Gibbs Sampler sera aqui introduzida através do uso de um simples problema
com trés parametros, conforme apresentado em Tsay (1951). Assim, os trés pardmetros sao

denotados por 84, 8, ¢ 85, a colegdo de dados por X e o modelo por M, com o objetivo de estimar

os parametros tal que o modelo ajustado possa ser usado para fazer inferéncias. Ainda, supde-se
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que embora dificil se obter a fun¢do de verossimilhanca, as trés distribui¢des condicionais de um
unico parametro dado os outros estdo disponiveis. Desta forma, assume-se que as trés seguintes

distribui¢des condicionais sao conhecidas:
f1(6116,,63,X, M) f2(62163,6,, X, M) f3(63161,62, X, M)

em que f;(6;]6;+;, X, M) representa a distribui¢do condicional do pardmetro 8; tendo-se os dados,
o modelo e os outros parametros.
Assim, seja 0, € 83 dois valores iniciais arbitrarios de 6, e 63. O algoritmo de Gibbs

Sampler sera:

1. Retire uma amostra aleatoria de f1(91 |92,0, 030, X, M ) Denote esta amostra por 6 ;.
2. Retire uma amostra aleatoria de f, (6,103, 01 1, X, M). Denote esta amostra por 6; ;

3. Retire uma amostra aleatoria de f3(65|6; 1,6 1, X, M). Denote esta amostra por 05 ;.

Isto completa uma iteragdo de Gibbs e os pardmetros se tornam 6;,,6,,; € 03;.
Posteriormente, esses novos valores sao usados como valores iniciais, a iteracdo de amostras
aleatorias ¢ repetida e completa-se outra iteragdo de Gibbs, na qual se obtém os parametros
atualizados 6 ,, 8, ;€ 05 ,. Este procedimento ¢ repetido m vezes, e entdo obtém-se sequéncia de
amostras aleatorias: (91,1, 021, 93,1), . (91,m, 02 m 93,m)

Tsay (1951) destaca que, sob algumas condi¢des de regularidade’, pode ser mostrado que,
para um m suficientemente grande, (91,m; 02 m 93,m) ¢ aproximadamente equivalente a uma
amostra aleatoria da distribuicdo conjunta f (64, 0,,603| X, M) dos trés parametros. Na pratica, ¢
usado um n suficientemente grande e as primeiras m amostras aleatorias sdo descartadas,

formando-se assim uma amostra de Gibbs:

(91,m+1' 92,m+1r 93,m+1)r LR (gl,nr ez,nr 93,11)

> Essencialmente requerem que para qualquer valor arbitrario inicial (91,0, 020, 93,0), a primeira iteracdo de Gibbs
tenha uma chance de visitar todo o espago amostral.
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Desta forma, dado que as realiza¢cdes formam uma amostra aleatéria de uma distribui¢ao
conjunta f(64,6,,60s| X,M), elas podem ser usadas para fazer inferéncias. As primeiras m
amostras aleatorias sio chamadas de “burn-in sample™, que sdo usadas para garantir que a
amostra de Gibbs na equagdo acima ¢ de fato proxima o suficiente de uma amostra aleatéria da
distribui¢do conjunta f (6, 6,, 0| X, M).

A convergéncia de uma amostra ¢ um ponto muito importante na analise. Entretanto, a
teoria ndo ¢ especifica quanto a escolha de m, tal que este seja suficientemente grande. Na
pratica, realizam-se varias repeticoes de amostragem, com diferentes valores iniciais, para
assegurar que o algoritmo convergiu.

Algumas vezes, uma ou mais distribui¢des condicionais ndo podem ser amostradas, ou
entdo, podem ser conhecidas mas muito complexas e, portanto, ndo ¢ possivel aplicar o método
de Gibbs Sampler. Desta forma, usa-se um método mais geral, conhecido como Metropolis-
Hastings. Antes de introduzi-lo, contudo, serd apresentado o algoritmo original, de Metropolis et
al (1953).

Aqui, a distribui¢do alvo € p(y), em que y pode ser um vetor ou um escalar. Para aplicar
o método Metropolis, escolhe-se primeiramente uma distribuicdo de sugestao q(y|x), que ¢, para
cada x € 0, a distribuicdo de probabilidade sobre ©. Lancaster (2004) destaca que e funcao
q(y|x) deve ser simétrica em y ¢ x, € também pode ter seu valor rejeitado. Quando isso ocorre, o
estado da cadeia permanece inalterado. E possivel construir uma cadeia tendo p(y) como sua

distribui¢@o estacionaria utilizando o seguinte algoritmo, apresentado em Lancaster (2004):

1. Escolha um valor inicial, y,, e fixe t = 0.

2. Desenhe y* de q(.|y¢).

(")

3. Calcule arazaor = .
p(ve)

4.Ser =1 fixe y;,1 = ¥y, em caso contrario
Yi41 = ¥ com probabilidade r
Ye+1 = Y¢ com probabilidade 1 — 7.

5. Aumente t em 1 e entdo siga a partir do passo 2.

6 Uma possivel tradugio para este termo seria: “amostra para queima”
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O autor afirma que a probabilidade de que um y* seja aceito no passo 3 ¢é igual a:

b0 )

p(ye,y") = min (pm)‘

(3.7)

Desta forma, a cadeia ¢ mais provavel de aceitar y’s que, de acordo com a distribuigdo
estaciondria, sdo relativamente provaveis para o valor corrente da cadeia, ou seja, a cadeia tende a
se mover para regioes de alta probabilidade do espago amostral. A generalizag¢ao introduzida por
Hastings (1970) ¢ mais utilizada, e serd agora apresentada. No caso do método de Metropolis-

Hastings (M-H), o algoritmo ¢ essencialmente o mesmo, exceto pelo fato de que r ndo ¢ mais

p(y")/p(y:), mas:

. _ PO a0y
P(ye) a(y*1ye)

Entdo, a probabilidade de y* ser aceito passa a ser:

p") qely™) 1)
p(Ve) q(v*|ye)’

p(Ye,y*) = min (
Desta forma, se q(x,y) ¢ simétrico, entdo a equagdo acima ¢ reduzida ao algoritmo de
Metropolis. Por fim, cabe destacar que uma escolha comum ¢ o Independente M-H Sampler, no

qual g(y|x) ndo depende de x e o critério de aceitagdo se reduz a

p(") q(ye) 1)

p(ye,y") = min (p(yt) 40’

O objetivo deste capitulo foi trazer ao leitor uma breve explicagdo do método utilizado
para a estimac¢do do modelo, ndo esgotando, portanto, a analise a respeito da inferéncia bayesiana

e do Método de Cadeias de Markov de Monte Carlo.
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4 RESULTADOS DE ESTIMACAO

A estimacdo do modelo foi feita a partir da observagdo das séries de produto, nivel de
precos e estoque de moeda, utilizando-se dados da economia brasileira. A amostra foi retirada do
periodo que compreende desde o primeiro trimestre de 2000 até o primeiro trimestre de 2010,
para o qual a economia brasileira apresentou comportamento mais estavel. Ainda, tendo como
base o desempenho de algumas varidveis macroecondmicas e trabalhos académicos previamente
desenvolvidos, foi possivel calibrar alguns dos parametros presentes no modelo a ser analisado.

Ambos os procedimentos estao detalhados nas secdes que seguem.

4.1 Procedimento de Calibragem

Primeiramente, assume-se que a taxa de juros real de longo-prazo para o Brasil seja de
aproximadamente 1,9% ao trimestre, o que corresponde a cerca de 8% ao ano. Uma vez que a
teoria econdmica afirma que a taxa de desconto intertemporal das familias no estado estacionario
¢ dada por f =1/(1+r), foi assumido o valor de 0,98 para esta. Destaca-se ainda que esse
resultado ¢ proximo daquele utilizado por Santos e Leon (2010) para a economia brasileira.

A velocidade de consumo da moeda no estado estacionario foi baseada na velocidade de
consumo médio de M3 no Brasil, no periodo de 2000/ a 2010/1. Desta forma, o pardmetro b —
que determina o consumo de moeda no estado estacionario — foi fixado em 0,58. Destaca-se que
foi utilizado M3 como base — em detrimento de M2 — devido ao alto grau de indexagdo existente
no Pais. O parametro a, que representa a parcela de capital fixo na producao, foi aqui calibrado
em 0,17, tendo como base a propor¢dao média de capital fixo no PIB brasileiro para o periodo que
compreende a estimacdo. Tomando como base o trabalho de Bond et al (2007), o parametro §
foi fixado em 0,05, ou seja, a taxa de depreciacdo do capital foi considerada como sendo de 5%
ao ano.

O método de estimacdo bayesiana, utilizado no presente trabalho, requer que sejam
declaradas as crengas a priori dos pardmetros a serem estimados. Como sera explicitado na
proxima secdo, foram utilizadas como informagdes iniciais distribui¢des a priori difusas, em que
sdo selecionados apenas os intervalos de variagdo dos pardmetros, € uma importante restricao €

que o valor indicado no palpite inicial para o pardmetro esteja dentro deste intervalo. Como
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destacado no capitulo 2, um dos pressupostos do modelo aqui estimado € que o parametro g, que
representa a taxa de crescimento da economia, seja maior ou igual a 1. Portanto, para este
parametro, o dominio da distribuicdo uniforme utilizada a priori seria: [1, o) e o valor do palpite
inicial para o mesmo poderia ser qualquer niimero maior que 1. Entretanto, apds diversas
tentativas, percebeu-se que somente poderia ser usado como palpite inicial para o parametro g o
valor 1, uma vez que valores diferentes deste comprometeriam a estabilidade do modelo,
impossibilitando a estimagdo. Portanto, o dominio da distribui¢do a priori de g foi redefinido para
ser entre (0, ), na tentativa de observar se o valor apontado na distribui¢do a posteriori seria
maior ou igual 1, ndo violando o pressuposto do modelo para este parametro. Contudo, quando
adotou-se este procedimento, o mesmo convergiu para valores entre 0 e 1, e optou-se pela
fixacdo deste em 1.

Por fim, seguindo o trabalho de Dib (2003), o parametro 8, que mede o grau de poder de
monopdlio no mercado de bens intermediarios, foi fixado em 6. Desta forma, o resultado para o
preco de markup, 60/(6 — 1), é correspondente ao valor encontrado em Rotemberg ¢ Woodford

(1995) — de 1,2. Os valores calibrados para os pardmetros do modelo podem ser observados na

tabela 2.

Tabela 2 — Valores calibrados para os parametros do modelo original
Pardmetros 4] b a 6 g 6
Valores 0,98 0,58 0,17 0,05 1,00 6,00

Fonte: Elaboracao da Autora.

E importante mencionar que no processo de log-linearizagdio em torno do estado
estacionario foram acrescidos parametros no modelo além daqueles ja existentes na sua versao
ndo-linear, como pode ser visto na compara¢ao dos conjuntos de equacdes (2.34)-(2.47) e (2.48)-
(2.61), expostos na secao 2.2.5 do presente trabalho. Esses pardmetros consistem no valor em
estado estacionario de algumas das varidveis do modelo e foram calculados de acordo com os
palpites iniciais para os valores dos demais pardmetros, através das razdes de estado estacionario
— disponibilizadas no anexo A. Os valores calibrados para os parametros adicionais do modelo

podem ser observados na tabela 3.
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Tabela 3 — Valores calibrados para os parametros adicionais do modelo log-linearizado

Parametros Valores Calibrados
0,2019
4,7400
0,2083
0,1332
0,2314
1,2000
0,7930
1,0000
0,0226
0,4511
0,0727

Fonte: Elaboracdo da Autora.

R~y TQALLIaNnT

4.2 Procedimento de Estimacao

Conforme mencionado anteriormente, a estimagdo do modelo foi feita a partir da
observag¢do amostral de trés séries trimestrais da economia brasileira, colocadas em termos log-
linearizados: produto, nivel de pregos e estoque de moeda. A série do produto foi obtida por meio
do PIB real per capita. Este foi mensurado a partir da série do PIB nominal, deflacionado pelo
deflator implicito do PIB e dividido pela populagdo. Para o nivel de precos da economia, foi
utilizado o deflator implicito do PIB. Cabe destacar aqui que, uma vez que este ndo ¢ divulgado
em termos trimestrais, foi necessario realizar um céalculo aproximado. Esse procedimento foi feito
tendo como base a série encadeada do PIB trimestral e a série do PIB trimestral em valores
correntes. Dado que a primeira oferece a variagao real para o produto e a segunda oferece sua
varia¢cdo nominal, pressupde-se que a diferenga destas resulte na variagdo do deflator implicito do
PIB, a partir da qual ¢ possivel construir uma série de niimero indice para esta variavel. Por fim, a
série de estoque de moeda foi formada pelo M2 real per capita, calculado através da série do M2
nominal deflacionado pelo deflator implicito do PIB e colocado em termos per capita por meio
de sua divisdo pela populagao residente.

A amostra vai desde o primeiro trimestre de 2000 até o primeiro trimestre de 2010,
contendo 41 observagdes. As séries utilizadas sdo disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil
(BCB) e pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Destaca-se que para a

obtenc¢ao da populacdo trimestral, a série anual disponibilizada pelo IBGE foi interpolada.
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Ainda, as séries foram dessazonalizadas pelas médias e, para suavizacdo destas, foi
utilizado o filtro Hodrick-Prescott (HP), com pardmetro de suavizagdo configurado em 1.600. A
estimacao do modelo foi realizada através da elaboragdo de programa no pacote Dynare para o
Matlab, devido ao fato deste reduzir o custo computacional de implementacdo, uma vez que

. . . 7
possui algumas rotinas previamente programadas .

4.2.1 O modelo com rigidez nos pregos (PPR)

No modelo Padrao de Precos Rigidos (PPR), considera-se que ha custo de ajustamento de
precos (¢, # 0) € ndo ha custos de ajustamento de capital e emprego (¢ = ¢y = 0). Este
modelo foi estimado por Ireland (1997) para a economia americana e por Dib (2003) para a
economia canadense.

Na inferéncia bayesiana, o primeiro passo do procedimento de estimagdo consiste em
escolher as distribui¢des a priori para os pardmetros do modelo, consideradas independentes
entre si. E importante destacar que restrigdes aos pardmetros, como nio-negatividade, dominio,
entre outras, afetam a escolha dessas distribui¢des.

Dado que o conjunto informacional para determinar algumas -caracteristicas dos
parametros € restrito, ¢ comum o uso de distribui¢des a priori difusas na estimacdo bayesiana.
Desta forma, foram escolhidas distribui¢cdes uniformes, nas quais determina-se apenas o intervalo
de variagdo do parametro a ser estimado, sendo que todos os valores que compdem este intervalo
tém a mesma probabilidade de ocorrer e os valores fora deste intervalo tém probabilidade zero.

Como visto no capitulo 2, o parametro y, que representa a elasticidade constante de
substitui¢do entre consumo e moeda real, deve ser positivo (y > 0). Como conseqiiéncia, o
parametro 1, definido como ¢ = ((y — 1)/y), tem como dominio todo o conjunto de niimero
reais. No modelo PPR, foi utilizada para este a distribuicdo uniforme entre -1 e 1. Destaca-se que
a escolha deste intervalo para o pardmetro em questdo foi devida a proximidade deste do valor
zero durante o processo de estimacdo. Ainda, intervalos diferentes tiveram como conseqiiéncia a

instabilidade dos demais pardmetros.

7 Para obtengio do programa completo, entrar em contato com a autora através do e-mail:

twaideman@yahoo.com.br.
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Por defini¢do, o pardmetro ¢,, de custo de ajustamento de pregos, pode ser maior ou igual
a zero. Desta forma, no modelo PPR, foi empregado para sua estimagdo uma distribuigdo
uniforme entre 0 e 10. Entretanto, destaca-se que neste modelo é necessario que o valor zero
esteja excluso do dominio.

Os parametros w, € w; indicam se a politica monetaria ¢ puramente exogena (quando sao
iguais a zero) ou se sofre impactos de choques tecnologicos € de demanda por moeda (quando
sao diferentes de zero), respectivamente. A principio, seu dominio engloba todo o conjunto de
numeros reais. No modelo PPR, foi declarado para o parametro w, distribui¢do uniforme entre -7

e 7 e para o parametro w,, distribui¢do uniforme entre -5 e 5.

Tabela 4 — Distribuicées a priori dos parametros (Modelo PPR)

Parametro Dominio Densidade Média Variancia

P [-1,1] Uniforme 0,0000 0,5774
by (0,10] Uniforme 5,0000 2,8868
W, [-7,7] Uniforme  0,0000  4,0415
wp [-5,5] Uniforme 0,0000 2,8868
Pa [0,1) Uniforme  0,5000 0,2887
b [0,)  Uniforme 055000  0,2887
Pu [0,1)  Uniforme  0,5000  0,2887
O Rt InvGamma  0,0200  Infinita
Oy Rt InvGamma  0,0200  Infinita
o, Rt InvGamma  0,0200 Infinita

Fonte: Elaboragdo da Autora.

E necessario que seja garantida estacionariedade para as equagdes que representam os
processos  exogenos.  Portanto, para os  seus  pardmetros  auto-regressivos,
Pa> Pp € Py, foi definida distribui¢do uniforme entre 0 ¢ 1 (sendo que 1 ¢ excluso do dominio).
Por fim, para os desvios-padrdes dos choques foram definidas distribuigdes Gamma Inversa com
média igual a 0,02 e variancia infinita. Uma vez que estas varidveis assumem valor zero em
estado estaciondrio, distribuicdes Gamma Inversa sao amplamente utilizadas em modelos DSGE,
devido ao fato de abrangerem todo o conjunto de nimeros reais positivos, dando, entretanto, peso
maior para valores proximos a zero. As escolhas das distribui¢des a priori para o0 modelo PPR
estdo resumidas na tabela 4.

O passo seguinte € utilizar os dados para alterar as crengas iniciais, declaradas através das

distribui¢des a priori. Para tal, como mencionado anteriormente, foi empregado o algoritmo de
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Metropolis-Hastings. Os resultados dos pardmetros estimados para o modelo PPR estdo
apresentados na tabela 5 — que apresenta as médias das distribui¢des a priori e a posteriori, bem
como o intervalo de credibilidade de 90% para os parametros estimados — e na figura 1 — que traz
as distribuigdes a priori (cinza), a posteriori (preto) e a moda das distribui¢des a posteriori (linha

verde tracejada).

Tabela 5 — Parametros estimados (Modelo PPR)

Distribuicio a priori Distribuicio a posteriori
Parametro Média Média COT;E;‘::‘Z;};, %)
Y 0,0000 0,0072 [0,0014; 0,0164]
by 5,0000 1,9720 [1,3058; 2,6162]
Wy 0,0000 -2,6417 [-4,6383; -0,6967]
Wp 0,0000 -0,8092 [-1,3480; -0,2926]
Pa 0,5000 0,0198 [0,0000; 0,0449]
Pb 0,5000 0,3259 [0,0081; 0,5590]
Pu 0,5000 0,1842 [0,0000; 0,3451]
oy 0,0200 0,0057 [0,0039; 0,0075]
Op 0,0200 0,0174 [0,0128; 0,0217]
oy 0,0200 0,0325 [0,0262; 0,0390]

Fonte: Elaboracdo da Autora.

O resultado encontrado para i indica que o parametro y tem média de 1,01, estando no
intervalo entre -1 e -1,02 com 90% de confianca. Desta forma observa-se que a elasticidade-juro
da demanda por moeda, —y, ¢ igual a -1,01. Este resultado ¢ bastante diferente do encontrado no
trabalho desenvolvido por Dib (2003) para o Canada, de -0,3, indicando que, no Brasil, para que
a base monetaria seja alterada, sdo necessarias mudancas menos expressivas na taxa de juros.

O parmetro ¢,, de custo de ajustamento de pregos, apresentou média de 1,972, estando
no intervalo entre 1,3058 e 2,6162 com 90% de confiabilidade. De acordo com a equagdo (2.25) e
supondo que a taxa de inflagdo para o Brasil seja igual a meta, de 4,5%, um custo de ajustamento
de precos de 1,972 implica que uma mudanga de 1% nos pre¢os nominais envolve o pagamento
de um custo muito baixo, de cerca de 0,012% do PIB real por trimestre. Os valores encontrados

por Dib (2003) e por Ireland para este mesmo pardmetro foram maiores.
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Figura 1 — Distribui¢des a posteriori dos parametros (Modelo PPR)
Fonte: Elaboragdo da Autora.
Os resultados para os parametros w, € wj indicam que a politica monetaria do Brasil é
afetada negativamente tanto por choques tecnolédgicos (w4 = —2,6417) quanto por choques na

demanda por moeda (w;, = —0,8092). Assim, ¢ possivel ver que, no modelo PPR, a resposta a
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choques tecnologicos € contra-ciclica e que a resposta a choques de demanda por moeda ¢ pro-
ciclica.

As médias obtidas na estimacdo para os parametros auto-regressivos indicam que o0s
choques nao tendem a ser muito persistentes. Ainda, o pardmetro de desvio-padrao dos choques
tecnologicos, gy, apresentou média de 0,0057 e os parametros de desvio-padrao de choques na
demanda por moeda (0;,) € na oferta de moeda (0,) apresentaram valores médios de 0,0017 e

0,0325. Desta forma, observa-se que os choques nao apresentam alta volatilidade.

4.2.2 O modelo com rigidez nos precos e no capital (PCR)

No modelo com rigidez nos pregos e no capital (PCR), considera-se que ha custo de
ajustamento de pregos (¢, # 0), ha custos de ajustamento de capital (¢, # 0), € ndo ha custo de
ajustamento de emprego (¢, = 0). Este modelo foi estimado por Dib (2003) para a economia
canadense.

No modelo PCR, assim como no modelo PPR, foram utilizadas distribuicdes a priori
difusas. Para os parametros 1, p,, pp, € p, foram empregados os mesmo intervalos utilizados para
as distribuigdes uniformes no modelo PPR. Para os pardmetros gy, o), € g, foram utilizadas
distribuicdes Gamma Inversa com média 0,05 e variancia infinita. Para os parametros w, € wy, 0

intervalo da distribui¢do uniforme foi fixado entre 0 e 3 e entre -5 e 5, respectivamente.

Tabela 6 — Distribuicdes a priori dos parametros (Modelo PCR)

Parametro Dominio Densidade Média Variancia

P [-1,1] Uniforme 0,0000 0,5774
bp (0, 50] Uniforme 25,0000 14,4338
bk (0, 10] Uniforme 5,0000 2.8868
W, [03]  Uniforme  1,5000  0,8660
wp [-5,5] Uniforme 0,0000 2.8868
P4 [0,1)  Uniforme  0,5000  0,2887
Pb [0,1) Uniforme 0,5000 0,2887
Py [0,)  Uniforme  0,5000  0,2887
O R InvGamma  0,0500 Infinita
Oy Rt InvGamma  0,0500 Infinita
o, Rt InvGamma  0,0500 Infinita

Fonte: Elaboragdo da Autora.
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Uma vez que se espera que o valor do custo de ajustamento de precos aumente quando o
custo de ajustamento de capital € inserido no modelo, utilizou-se para o pardmetro ¢, uma
distribuicdo uniforme entre 0 e 50. Para o parametro de custo de ajustamento de capital, foi
assumido que a distribuicdo uniforme definida a priori esta contida no intervalo entre 0 e 10. E
importante ressaltar que, em ambos os casos, ¢ necessario que o valor zero esteja excluso do
dominio. As escolhas das distribuicdes a priori para o modelo PCR estao resumidas na tabela 6.

Novamente, foram utilizados os dados para alterar as crengas iniciais, empregando-se o
algoritmo de Metropolis-Hastings. Os resultados dos parametros estimados para o modelo PCR

estdo apresentados na tabela 7 e na figura 2.

Tabela 7 — Parametros estimados (Modelo PCR)

Distribuicio a priori Distribuicio a posteriori
Parametro Média Média COT;::E:‘](&%% %)
Y 0,0000 0,0072 [0,0000; 0,0153]
by 25,0000 3,7785 [2,0726; 5,4454]
Px 5,0000 1,4592 [1,0633; 1,8419]
Wy 1,5000 1,0532 [0,0007; 1,8839]
Wy 0,0000 0,2573 [-0,2125; 0,7499]
Pa 0,5000 0,5603 [0,3324; 0,7922]
Pb 0,5000 0,0000 [0,0000; 0,0001]
Pu 0,5000 0,1111 [0,0000; 0,2292]
N 0,0500 0,0108 [0,0083; 0,0132]
Op 0,0500 0,0321 [0,0158; 0,0483]
o, 0,0500 0,0349 [0,0275; 0,0422]

Fonte: Elaboracao da Autora.

O resultado encontrado para ¢ ndo mudou em comparagdo com aquele obtido no modelo
PPR. Desta forma, ¢ possivel observar que a inser¢do de rigidez real na forma de custo de
ajustamento de capital ndo traz variagdes na elasticidade-juro da moeda.

Conforme esperado, uma vez inserido o custo de ajustamento de capital no modelo, o
custo de ajustamento de pregos apresentou maior valor médio. Desta forma, no modelo PCR, o
parametro ¢, teve média de 3,7785. Este custo de ajustamento de pregos implica que uma
mudanga de 1% nos precos nominais envolve o pagamento de um custo de cerca de 0,023% do
PIB real por trimestre. Ainda, cabe destacar aqui que o valor encontrado para ¢,, neste modelo €

consideravelmente menor do que aquele observado para o mesmo quando estimado para o
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Canadéd — conforme os resultados apresentados por Dib (2003). Isto indica que os impactos da
insercao de rigidez real, na forma de custos de ajustamento de capital, sobre a rigidez nominal

sao menores no Brasil, em comparagao com o Canada.
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Figura 2 — Distribui¢des a posteriori dos parametros (Modelo PCR)

Fonte: Elaboracdo da Autora.
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Por sua vez, o parametro de custos de ajustamento de capital, ¢, apresentou valor médio
de 1,4592. De acordo com a equacdo (2.12) e com os valores de estado estaciondrio das variaveis
k e i, apresentados na tabela 3, estima-se que o valor médio encontrado para ¢; produz um custo
médio de ajustar capital em torno de 0,08% do PIB trimestral.

Os resultados obtidos para os parametros w, € w; mudaram significativamente em
comparag¢do aos encontrados no modelo PPR, indicando que quando hé rigidez nos pregos e no
capital a politica monetaria do Brasil ¢ afetada positivamente tanto por choques tecnologicos
(wy = 1,0532) quanto por choques na demanda por moeda (w;, = 0,2573). Desta forma, ao
contrario do observado para o modelo PPR, no modelo PCR a autoridade monetaria responde a
choques tecnologicos de forma pro-ciclica e a choques de demanda por moeda de forma contra-
ciclica. Entretanto, destaca-se que os valores indicados para o intervalo de confianga de 90%
mostram que o choque tecnoldgico pode ter impacto praticamente nulo sobre a oferta de moeda e
que a possibilidade de que choques de demanda por moeda tenham impactos negativos na oferta
de moeda ndo esta descartada.

As médias obtidas na estimagdo para os parametros auto-regressivos indicam que a inser¢ao de
custos de ajustamento de capital contribuiu para aumentar consideravelmente a persisténcia de
choques tecnoldgicos. Quanto aos choques na oferta de moeda, este permaneceu em um intervalo
de confianga similar. Por outro lado, o parametro auto-regressivo da funcdo de choques na
demanda por moeda apresentou valor nulo, indicando que esta poderia ser melhor definida por

uma equagdo com a caracteristica de ruido branco.

4.2.3 O modelo com rigidez nos pregos e no emprego (PER)

No modelo com rigidez nos precos ¢ no emprego (PER), considera-se que hé custo de
ajustamento de pregos (¢, # 0), ha custos de ajustamento de emprego (¢, # 0), € ndo ha custo
de ajustamento de capital (¢p, = 0). Este modelo foi estimado por Dib (2003) para a economia
canadense.

No modelo PER, assim como nos modelos PPR ¢ PCR, foram utilizadas distribui¢des a
priori difusas. Para os pardmetros ¥, ps, pp € p, foram empregados os mesmo intervalos
utilizados para as distribuigdes uniformes nos modelos PPR e PCR. Para os parametros gy, g, €

o, foram utilizadas distribuigdes Gamma Inversa com meédia 0,02 e varidncia infinita. Para os
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parametros w, € wy, o intervalo da distribui¢do uniforme foi fixado entre -3 ¢ 3 e entre -1 ¢ 1,
respectivamente.

Uma vez que se espera que o valor do custo de ajustamento de pregos aumente quando o
custo de ajustamento de emprego ¢ inserido no modelo, em comparagdo com o modelo PPR,
utilizou-se para o pardmetro ¢, uma distribui¢do uniforme entre 20 e 70. Para ¢y, foi assumida
distribuicdo uniforme definida a priori contida no intervalo entre 0 e 10. Novamente, ¢
importante ressaltar que, em ambos os casos, ¢ necessario que o valor zero esteja excluso do

dominio. As escolhas das distribuicdes a priori para o modelo PER estdao resumidas na tabela 8.

Tabela 8 — Distribuicdes a priori dos parametros (Modelo PER)

Parametro Dominio Densidade Média Variancia

Y [-1,1] Uniforme 0,0000 0,5774
¢p [20,70] Uniforme 45,0000 14,4338
on (0,10] Uniforme 5,0000 2,8868
Wy [-3,3] Uniforme 0,0000 1,7321
Wy [-1,1] Uniforme 0,0000 0,5774
Pa [0,1) Uniforme 0,5000 0,2887
Pb [0,1) Uniforme 0,5000 0,2887
Py [0,1) Uniforme 0,5000 0,2887
O R InvGamma  0,0200 Infinita
Oy Rt InvGamma  0,0200 Infinita
o, Rt InvGamma  0,0200 Infinita

Fonte: Elaboragdo da Autora.

Assim como nos dois modelos analisados previamente, foram utilizados os dados para
alterar as crengas iniciais, empregando-se o algoritmo de Metropolis-Hastings. Os resultados dos
parametros estimados para o modelo PER estdo apresentados na tabela 9 e na figura 3.

O resultado encontrado para i mudou marginalmente em comparacdo com aqueles
obtidos nos modelos PPR e PCR. Entretanto, essa mudanga ndo afetou o valor do parametro y,
mantendo a elasticidade-juro da moeda inalterada.

O impacto sobre o custo de ajustamento de pregos da inser¢do de custo de ajustamento de
emprego ¢ maior em comparacio a inser¢do de custo de ajustamento de capital. O valor médio
encontrado para ¢, € consideravelmente superior no modelo PER do que nos modelos PPR e
PCR. No modelo PER, ¢,, apresentou media de 29,8379, indicando que uma mudanga de 1% nos

precos nominais envolve o pagamento de um custo de cerca de 0,18% do PIB real por trimestre.
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Tabela 9 — Parametros estimados (Modelo PER)

Distribuicao a priori Distribuicao a posteriori
Parametro Média Média Coll:léz:l‘:;l(zg(:; %)
Y 0,0000 0,0042 [0,0000; 0,0107]
by 45,0000 29,8379 [20,6664; 37,8774]
bn 5,0000 8,4610 [6,7682; 10,0000]
Wy 0,0000 1,4127 [0,5615; 2,3025]
Wy 0,0000 0,5406 [0,2272; 0,9091]
Pa 0,5000 0,2958 [0,0879; 0,5037]
Pp 0,5000 0,4345 [0,1649; 0,1649]
Pu 0,5000 0,1254 [0,0001; 0,2537]
Oy 0,0200 0,0122 [0,0099; 0,0145]
Op 0,0200 0,0333 [0,0188; 0,0471]
ay 0,0200 0,0331 [0,0267; 0,0392]

Fonte: Elaboracdo da Autora.

Por sua vez, o parametro de custos de ajustamento de emprego, ¢;, apresentou valor
médio de 8,461. De acordo com a equacao (2.26) e tendo-se em conta que a taxa média de
variagdo trimestral das horas trabalhadas no Brasil ¢ de 1,4%, observa-se que uma mudanga de
1% na quantidade de horas trabalhadas gera um custo de aproximadamente 0,09% do PIB
trimestral®. No trabalho estimado por Dib (2003) para o Canada, o impacto da insercdo de rigidez
real na forma de custo de ajustamento de emprego sobre o custo de ajustamento de pregos ¢

maior — no modelo PPR, ¢,, € igual a 2,8, passando a ser de 44,07 no modelo PER. Entretanto,

neste segundo modelo, o resultado encontrado pelo autor para ¢, ¢ de apenas 1,85. Desta forma,
observa-se que embora a estimacdo deste modelo para a economia brasileira aponte para um
menor impacto desta forma de rigidez real sobre a rigidez nominal em comparacdo a economia
canadense, o custo de ajustamento de emprego ¢ significativamente maior no Brasil. Este
resultado vai ao encontro das evidéncias apresentadas na introducdo do presente trabalho, onde
foi mostrado que, de acordo com o Indice de Protegdo do Emprego calculado pela OCDE o Brasil
apresenta rigidez no mercado de trabalho consideravelmente superior aquela encontrada para o

Canada.

¥ A taxa de variagdo trimestral média de horas trabalhadas para o Brasil foi obtida através dos dados disponibilizados
pelo Ministério do Trabalho e do Emprego para o mercado de trabalho formal brasileiro entre os anos de 2000 e
2009. A Relagdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS) traz a quantidade de horas trabalhadas em média pelo
conjunto total de trabalhadores formais do Pais. A partir deste dado, foi calculada a taxa de variagdo anual desta
varidvel. Uma vez que se obtenha a variagdo anual, pode-se obter a trimestral, considerando que as horas trabalhadas
cres¢cam de forma igual ao longo dos quatro trimestres do ano.
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Figura 3 — Distribui¢oes a posteriori dos parametros (Modelo PER)

Fonte: Elaboragdo da Autora.

O resultado obtido para o parametro w, foi similar aquele encontrado no modelo PCR. O

maior valor de w, indica que a resposta da autoridade monetaria a choques de demanda por

moeda ¢ mais agressiva sob as condi¢gdes do modelo PER em comparagdo com o modelo PCR.
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As médias obtidas na estimacdo para os parametros auto-regressivos indicam que a insercao de
custos de ajustamento de emprego nao altera a persisténcia de choques de oferta de moeda,
aumenta a persisténcia de choques tecnologicos e gera menor persisténcia de choques

tecnologicos.

4.2.4 O modelo com rigidez nos precgos, no emprego e no capital (PCER)

No modelo PCER ¢ considerado que ha custo de ajustamento de pregos, de capital e de
emprego, de modo que os pardmetros ¢,, ¢, € ¢, sdo diferentes de zero. Este modelo foi
estimado por Dib (2003) para a economia canadense.

No modelo PCER, assim como nos demais, foram utilizadas distribui¢des a priori difusas.
Para os pardmetros 1, p4, pp € p, foram empregados os mesmo intervalos utilizados para as
distribui¢cdes uniformes dos modelos previamente analisados neste trabalho. Nos parametros o,
0, ¢ o0, foram utilizadas distribuigdes Gamma Inversa com médias 0,2; 0,5 e 0,02,
respectivamente. Para os pardmetros w, € wy, o intervalo da distribui¢do uniforme foi fixado
entre -1 e 1.

No par@metro de custo de ajustamento de pregos, ¢, utilizou-se uma distribui¢do
uniforme entre 10 e 40. Para o parametro de custo de ajustamento de capital, ¢, a distribui¢do
uniforme foi fixada no intervalo de 0 a 5 e para o pardmetro de custo de ajustamento de emprego,
¢n, o intervalo utilizado na distribui¢do foi de 0 e 20. Novamente, cabe destacar que, nos trés
casos, ¢ necessario que o valor zero esteja excluso do dominio. As escolhas das distribuigdes a
priori para 0 modelo PCER estdo resumidas na tabela 10.

Assim como nos demais modelos, os dados foram utilizados para alterar as crengas
iniciais, empregando-se o algoritmo de Metropolis-Hastings. Os resultados dos parametros
estimados para o modelo PCER estdo apresentados na tabela 11 e na figura 4.

O resultado encontrado para iy no modelo PCER foi menor em comparacdo aos trés
modelos analisados anteriormente. Entretanto, o valor de y ndo sofre grande alterag¢do, passando
a ser de 1, o que torna a moeda marginalmente mais eléstica aos juros.

Quando sdo inseridos no modelo custos de ajustamento de capital e de emprego, o valor
médio encontrado para o pardmetro de custo de ajustamento de pregos ¢ consideravelmente
superior em comparacao ao resultado obtido para o modelo que contém apenas rigidez nominal.

Aqui, o pardmetro ¢, apresentou média de 15,5093. Este custo de ajustamento de pregos implica
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que uma mudanca de 1% nos pre¢os nominais envolve o pagamento de um custo de cerca de
0,095% do PIB real por trimestre. Destaca-se que quando sdo consideradas as duas formas de
rigidez real, o parametro de custo de ajustamento de pregos tem valor médio menor em
comparac¢do ao encontrado para o modelo PER, que apresenta rigidez real apenas na forma de
custo de ajustamento de precos. Embora a magnitude dos parametros seja diferente, essa

tendéncia também ¢ encontrada no trabalho de Dib (2003).

Tabela 10 — Distribuicdes a priori dos parametros (Modelo PCER)

Parametro Dominio Densidade Média Variancia

Y [-1,1] Uniforme 0,0000 0,5774
op (10,40] Uniforme 25,0000 8,6603
br (0,5] Uniforme 2,5000 1,4434
bn (0,20] Uniforme 10,0000 5,7735
Wy [-1,1] Uniforme 0,0000 0,5774
Wy [-1,1] Uniforme 0,0000 0,5774
Pa [0,1) Uniforme 0,5000 0,2887
Pb [0,1) Uniforme 0,5000 0,2887
Py [0,1) Uniforme 0,5000 0,2887
04 R InvGamma  0,2000 Infinita
Op Rt InvGamma  0,5000 Infinita
o, Rt InvGamma 0,0200 Infinita

Fonte: Elaboracdo da Autora.

Tabela 11 — Parametros estimados (Modelo PCER)

Distribuicio a priori Distribuicio a posteriori
Parametro Média Média COT;;:;??;}; %)
Y 0,0000 0,0003 [0,0000; 0,0013]
bp 25,0000 15,5093 [10,0035; 21,6254]
Px 2,5000 2,3935 [1,0385; 3,6398]
bn 10,0000 5,5384 [0,2737; 12,8437]
Wy 0,0000 0,5638 [0,1456; 0,9989]
Wy 0,0000 0,1190 [0,0319; 0,1952]
Pa 0,5000 0,3315 [0,0524; 0,5797]
Pb 0,5000 0,0003 [0,0000; 0,0005]
Pu 0,5000 0,0883 [0,0000; 0,2100]
O, 0,2000 0,0285 [0,0237; 0,0327]
Op 0,5000 0,1487 [0,0957; 0,1936]
oy 0,0200 0,0307 [0,0247; 0,0363]

Fonte: Elaboragdo da Autora.
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O parametro de custos de ajustamento de capital, ¢y, apresentou valor médio de 2,3935, o
que representa um custo médio de ajustar capital em torno de 0,14% do PIB trimestral. Ressalta-
se ainda que o resultado encontrado para ¢, apresentou média superior no modelo PCER quando
comparado ao modelo PCR. Desta forma, ¢ possivel concluir que a inser¢do de rigidez real na
forma de custo de ajustamento de emprego em um modelo que contém rigidez real na forma de
custo de ajustamento de capital aumenta a magnitude do segundo.

Para o parametro ¢y, de custo de ajustamento de emprego, o valor médio encontrado no
modelo PCER foi de 5,5384, resultado inferior ao observado para o mesmo parametro no modelo
PER. Este resultado representa um custo médio de ajustar emprego em torno de 0,06% do PIB
trimestral.

Os resultados obtidos para os parametros w, € w;, foram de 0,5638 e de 0,1190,
respectivamente. As médias obtidas na estimacdo para os parametros auto-regressivos indicam
fraca persisténcia de choques tecnoldgicos, de demanda por moeda e de oferta de moeda.
Destaca-se ainda que o parametro p;, apresentou valor médio de zero, tal qual o encontrado no
modelo PCR. Desta forma, pode-se concluir que a presenc¢a de rigidez real na forma de custo de
ajustamento de capital contribui para a diminuicao da persisténcia de choques na demanda de
moeda.

Os resultados encontrados neste capitulo mostraram que hé rigidez nominal no Brasil,
como pdde ser visto na estimagdo do modelo PPR, em que ¢, = 1,9720. Foi mostrado tambeém
que a insercao de rigidez real na forma de custos de ajustamento de capital e/ou emprego tem
como conseqiiéncia o aumento de rigidez nominal. Entretanto, isto ocorre com mais intensidade
quando a rigidez real ¢ inserida na forma de custo de ajustamento de emprego, visto que no

modelo PCR ¢, = 3,7785 e no modelo PER ¢, = 29,8379. Ainda, os resultados de estimagao

dos modelos PCR, PER e PCER sugerem que, no Brasil, a rigidez no emprego ¢

consideravelmente maior do que aquela existente no capital.
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5 EVIDENCIAS DE SIMULACAO

O presente capitulo satisfaz o segundo objetivo deste trabalho, qual seja: analisar a
acomodacdo de choques induzidos na economia e verificar a contribui¢cdo de cada tipo de choque
para as flutuacdes de algumas variaveis pré-determinadas. Para tal, sdo apresentadas evidéncias a
partir da simula¢io’ do modelo ndo-linear, representado na segdo 2.2.5 através do conjunto de
equacdes (2.34)-(2.47).

Em um exercicio de simulacdo ¢ necessario, primeiramente, calibrar os parametros do
modelo. Visto que o intuito ¢ analisar o impacto das diferentes combinacdes de rigidez sobre a
persisténcia dos choques e sobre a contribui¢do de cada um dos choques na variancia dos erros de
previsdo, a calibragem dos parametros dos modelos foi baseada nos resultados obtidos da
estimacdo do modelo PCER, sendo modificados apenas aqueles referentes aos custos de
ajustamento de precos, capital e emprego. Este procedimento foi adotado por medida de
simplicidade.

Em seu trabalho desenvolvido para a economia canadense, Dib (2003), ao estimar os
quatro modelos com diferentes combinagdes de rigidez real e nominal, encontra para os
parametros ¢,, ¢, € ¢, valores que se diferenciam entre os modelos. Entretanto, para os demais
parametros, os valores encontrados para os quatro modelos sdo muito semelhantes. Como visto
no capitulo anterior do presente trabalho, os valores aqui encontrados para os parametros py, pp,
Pu>» Wy € wy diferem substancialmente entre os quatro modelos estimados. Portanto, conforme
mencionado anteriormente, uma vez que o objetivo deste capitulo € analisar as implicagdes que a
auséncia ou a presenca de determinadas formas de rigidez real e/ou nominal pode ter sobre
algumas variaveis do modelo, optou-se pela fixa¢do de todos os pardmetros do modelo — com
excecao daqueles referentes aos custos de ajustamento de precos, capital e emprego — de acordo
com os resultados encontrados na estimagao do modelo PCER.

Desta forma, foram feitas simulacdes para quatro situagdes: (a) modelo com rigidez
nominal na forma de custo de ajustamento de pregos (¢, = 1,972, ¢y =0, ¢, = 0); (b) modelo

com rigidez nominal na forma de custo de ajustamento de pregos e rigidez real na forma de custo

? No exercicio de simulagio foi utilizado programa de elaboragdo propria no pacote Dynare para o software Matlab,
com 10.000 periodos. O programa completo pode ser obtido com a autora através do email:
twaideman@yahoo.com.br
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de ajustamento de capital (¢, = 3,7785, ¢, = 1,4592, ¢, = 0); (c) modelo com rigidez nominal
na forma de custo de ajustamento de precos e rigidez real na forma de custo de ajustamento de
emprego (¢, = 29,8379, ¢y =0, ¢, = 8,4610); ¢ (d) modelo com rigidez nominal na forma de
custo de ajustamento de pregos e rigidez real nas formas de custo de ajustamento de capital e
emprego (¢, = 15,5093, ¢, = 2,3935, ¢, = 5,5384). Cabe ressaltar que os valores calibrados
para os parametros de custos de ajustamento foram retirados das estimagdes realizadas para os

modelos PPR, PCR, PER e PCER, respectivamente.

5.1 Analise das Func¢des de Impulso-Resposta

Nesta secdo ¢ analisado como as variaveis produto (y), saldrios reais (w), horas
trabalhadas (h) e taxa de inflagdo () reagem a choques de oferta de moeda, tecnologicos e de
demanda por moeda em cada uma das diferentes combinacdes de rigidez real e nominal. No
exercicio de simulacdo, sdo induzidos choques temporarios no sistema e as fungdes de impulso-
resposta permitem a verificagdo do tempo necessario para que as variaveis retornem aos seus

respectivos estados estacionarios.

5.1.1 Resposta a choques na oferta de moeda

A figura 5 mostra as fungdes de impulso-resposta para aumentos de 1% na taxa de
crescimento da oferta monetdria para as variaveis mencionadas em cada uma das diferentes
combinagdes de presenca se rigidez real e nominal.

Quando ¢ analisado como o produto responde a choques de oferta de moeda, nota-se que
no modelo que contém apenas custo de ajustamento de pregos o impacto ¢ de apenas 0,002% e a
variavel retorna ao seu estado estacionario no segundo trimestre, demonstrando pequena
persisténcia. A insercdo de rigidez de capital ndo altera significativamente este resultado — a
varidvel retorna ao seu valor de estado estacionario em aproximadamente trés trimestres. No
modelo que traz custos de ajustamento de pregos e de emprego, a persisténcia de um choque na
oferta de moeda sobre o produto ¢ maior, sendo que a variavel leva cerca de oito trimestres para
retornar ao seu estado estacionario. Ainda, nota-se que a combinacdo de custos de ajustamentos

de precos, capital e emprego diminui tanto o impacto quanto a persisténcia de um choque de
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oferta de moeda sobre o produto. Os movimentos observados para as horas trabalhadas sdo
similares ao observado para o produto, o que ¢ esperado, pois, uma vez que o trabalho ¢ um dos
principais insumos utilizados no processo de producao, ¢ natural que ambas varidveis apresentem
comportamento similar.

As fungdes de impulso-resposta apresentadas na figura 5 mostram que quando ndo ha
rigidez no emprego, choques de oferta monetaria ndo geram impactos sobre os salarios reais. Na
presenca desta, os salarios reais sofrem impacto negativo, que sao mais intensos no modelo que
nao contém rigidez no capital. Este resultado reflete a baixa capacidade de ajustamento do
mercado de trabalho brasileiro. Entretanto, a persisténcia gerada ¢ baixa e a varidvel retorna ao
seu estado estaciondrio aproximadamente dois trimestres apos o choque, tanto no modelo com

rigidez nos precos e emprego quanto naquele com rigidez nos pregos, emprego e capital.

Produto Salarios Reais
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0,01 3
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Figura 5 — Efeitos de choque de oferta monetaria nos quatro modelos

Fonte: Elaboragdo da Autora

A resposta negativa dos salarios reais a choques na oferta de moeda ¢ consistente com a
resposta positiva observada para a taxa de inflagdo. Dado que o aumento da base monetaria ndo ¢é

acompanhado por um aumento proporcional do produto, € esperado que o descompasso que tende
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a ser gerado entre a oferta e a demanda de bens leve a um aumento da taxa de inflagdo, o que
pode acabar por pressionar negativamente os salarios reais. Cabe ressaltar ainda que o modelo
que contém os trés tipos de rigidez apresenta persisténcia de choques de oferta de moeda sobre a

taxa de inflagdo significativamente maior.

5.1.2 Resposta a choques tecnoldgicos

A figura 6 mostra as funcdes de impulso-resposta para um choque positivo de 1% na
tecnologia para as quatro combinagdes de rigidez real e nominal. Nota-se que no modelo que
contém apenas rigidez nos pregos, o produto se comporta de maneira instavel quando ocorre um
choque tecnoldgico. O modelo com custos de ajustamento de precos e capital apresenta
comportamento semelhante, entretanto, mais suave. Quando ¢ considerado o modelo com custos
de ajustamento de pregos e emprego, o produto responde positivamente a choques tecnologicos,
como ¢ esperado, uma vez que aumentos na tecnologia tendem a aumentar a quantidade
produzida. Quando sdo colocadas as trés formas de rigidez, o impacto diminui. Nota-se que a
persisténcia do produto em relacdo a choques tecnoldgicos difere nos quatro modelos
considerados, sendo que a varidvel leva de seis a oito trimestres para retornar ao seu estado
estacionario.

O impacto tecnologico sobre as horas trabalhadas ¢ negativo, exceto no modelo que
considera custos de ajustamento de precos e emprego, sobre o qual o efeito deste choque ¢ nulo.
E esperado que um aumento na tecnologia reduza as horas trabalhadas em modelos em que o
custo de ajustamento de emprego ¢ menor. Uma vez que um choque desta natureza pode permitir
que se produza a mesma quantidade de produto utilizando-se menos do insumo trabalho e ndo ha
custos em se reduzir este — ou os custos em fazé-lo sdo baixos — pode ocorrer diminuigdo de sua
quantidade utilizada.

Quanto a variavel saldrios reais, as simulacdes realizadas mostraram que o choque
tecnologico so a afeta no modelo que contém os trés tipos de rigidez, entretanto, o efeito ndo ¢
persistente, durando aproximadamente 2 trimestres. A taxa de inflagdo responde positivamente a
choques na tecnologia e a presenga dos trés custos de ajustamento faz com que o efeito deste seja
mais persistente — a varidvel leva cerca de 5 trimestres para retornar ao seu estado estacionario.

Neste ponto, ¢ importante destacar que um dos motivos que poderiam levar a inflacdo ter resposta
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positiva a choques tecnologicos € a introducdo de novos produtos no mercado. Estes produtos,

que, em geral, tém caracteristicas inovadoras, podem apresentar um pre¢o mais elevado em um

primeiro momento, o que ¢ absorvido com o passar do tempo.
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Figura 6 — Efeitos de choque tecnologico nos quatro modelos

Fonte: Elaboragdo da Autora

A figura 7 mostra as funcdes de impulso-resposta para um choque positivo de 1% na

demanda de moeda para as quatro combinagdes de rigidez real e nominal. Como visto no capitulo

anterior, o pardmetro w; estimado para o modelo PCER — cujo valor foi utilizado na calibragem

dos modelos simulados neste capitulo — indica que a autoridade responde de forma contra-ciclica

a choques de demanda por moeda, aumentando a oferta de moeda. Como pode ser visto na figura

7, os efeitos no produto, nas horas trabalhadas e na taxa de inflagdo sdo bastante reduzidos,

mostrando, portanto, a eficiéncia da resposta da autoridade monetaria sobre estas variaveis.

Por outro lado, na presenca de rigidez real na forma de custos de ajustamento de

empregos, nota-se que os salarios reais respondem positivamente a choques de demanda por
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moeda em um primeiro momento. Entretanto, este movimento ndo ¢ persistente e a variavel

retorna a seu estado estacionario em apenas dois trimestres.
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Figura 7 — Efeitos de choque na demanda por moeda nos quatro modelos

Fonte: Elaborag¢do da Autora

5.2 Analise da Decomposicio da Variiancia

Nesta secdo as implicacdes da inser¢do de rigidez real e nominal sdo analisadas através da
analise da decomposicao da variancia dos erros de previsdo para as variaveis: produto (y), taxa de
inflacdo (m) e taxa de crescimento de oferta de moeda (u). No exercicio de simulagdao sdo
induzidos choques temporarios no sistema e, através de tabelas ilustrativas, ¢ possivel verificar a
contribuicdo de cada tipo de choque para as flutuacdes observadas nas varidveis citadas
anteriormente.

A tabela 12 traz os resultados da decomposi¢do da variancia dos erros de previsiao para o
modelo que possui apenas rigidez nos precos. Conforme pode ser observado no painel A, sdo os
choques tecnologicos que contribuem mais significativamente para as variagdes no produto, tanto
no curto-prazo quanto no longo-prazo. Ainda, fica evidente que apenas uma pequena fracdo da

flutuacdo do produto € explicada pelos choques de demanda e de oferta de moeda. Isso corrobora
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com os resultados esperados para os modelos de ciclos reais de negbcios, visto que, nestes, 0s
choques tecnoldgicos sdo o fator mais importante para as flutuagdes do produto. Os painéis B e C
da tabela 12 mostram que, quando ha apenas rigidez nominal na forma de custos de ajustamento
de precos, as flutuagdes na taxa de inflacdo e na taxa de crescimento de oferta monetéria sdo

explicadas majoritariamente pelos choques de demanda por moeda.

Tabela 12 — Decomposicao da Variancia no modelo com rigidez nos precos

Percentagem devida a

Trimestre Oferta de Tecnologia Demanda
Moeda por Moeda
A. Produto

1 2,28 96,94 0,78

3 5,32 93,93 0,75

5 5,35 93,90 0,75
10 5,35 93,90 0,75
40 5,35 93,90 0,75

B. Inflacio

1 16,76 31,56 51,69

3 16,89 31,54 51,57

5 16,89 31,58 51,53
10 16,88 31,61 51,51
40 16,88 31,61 51,50

C. Crescimento Monetario

1 17,06 20,68 62,26

3 17,06 20,68 62,26

5 17,06 20,68 62,26
10 17,06 20,68 62,26
40 17,06 20,68 62,26

Fonte: Elaborag¢ao da Autora

Os resultados encontrados para as flutuagdes no produto e na taxa de crescimento de
oferta de moeda sdo consistentes com aqueles apresentados por Ireland (1997) e Dib (2003) para
as economias americana e canadense, respectivamente. Entretanto, ambos mostram que naquelas
economias, as variagoes na taxa de inflacdo sdo explicadas majoritariamente pelos choques de
oferta de moeda.

A tabela 13 traz os resultados da decomposi¢@o da variancia dos erros de previsdo para o
modelo que possui rigidez nos pregos e no capital. Como pode ser observado no painel A, quando

se insere custo de ajustamento de capital no modelo, a magnitude da importancia dos choques
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tecnoldgicos para os movimentos do produto aumenta. Além disso, nota-se que os impactos de
choques de oferta moeda nesta varidvel diminuem e hd um aumento daqueles causados por
choques de demanda de moeda.

O painel B da tabela 13 mostra que as flutuagdes na taxa de inflagdo sdo guiadas
majoritariamente por choques tecnologicos e por choques na demanda por moeda. Em sua
estimativa para a economia canadense, Dib (2003) encontra resultado diferente para esta variavel
no modelo que contém custo de ajustamento de capital, apontando que movimentos da taxa de
inflacdo sdo conduzidos principalmente por choques na oferta de moeda. Na simula¢ao com os
parametros calibrados a partir da estimag¢do do modelo para o Brasil, nota-se que os choques de
oferta monetaria explicam aproximadamente 14% dos movimentos de infla¢do, tanto no curto
quanto no longo prazo. No painel C pode ser observado que os fatores determinantes dos
movimentos da taxa de crescimento de oferta de moeda ndo se alteram em comparacdo ao

modelo que possui apenas rigidez nominal na forma de custo de ajustamento de pregos.

Tabela 13 — Decomposiciao da Variancia no modelo com rigidez nos precos e no capital

Percentagem devida a

Trimestre Oferta de Tecnologia Demanda
Moeda por Moeda
A. Produto
1 0,01 97,60 2,39
3 1,08 96,46 2,46
5 1,13 96,41 2,46
10 1,13 96,41 2,46
40 1,13 96,41 2,46
B. Inflacao
1 13,87 55,21 30,93
3 13,89 56,03 30,08
5 13,96 55,99 30,05
10 13,96 55,99 30,05
40 13,96 55,99 30,05
C. Crescimento Monetario
1 17,06 20,68 62,26
3 17,06 20,68 62,26
5 17,06 20,68 62,26
10 17,06 20,68 62,26
40 17,06 20,68 62,26

Fonte: Elaboragdo da Autora



68

Na tabela 14 sdo observados os resultados para o modelo com rigidez nominal na forma
de custo de ajustamento de precos e rigidez real na forma de custo de ajustamento do emprego.
Neste, os choques de demanda por moeda sdo responsdveis por aproximadamente 60% do
movimento do produto no curto e longo-prazo. Este resultado estd em contraste com aquele
encontrado nos dois modelos analisados anteriormente € com o padrdo esperado para os modelos
de ciclos reais de negdcios, que assume que perturbacgdes reais explicam quase completamente a
variacao do produto.

Dib (2003) também ndo encontra para o modelo com rigidez nos pregos € no emprego
resultados consistentes com a teoria dos modelos de ciclos reais de negocios, tendo no curto-
prazo apenas 60% da flutuacdo do produto sendo explicada por choques tecnoldgicos. Entretanto,
no longo-prazo, quando ele considera 50 trimestres a frente, este percentual sobe para quase 93%
— movimento ndo observado na simulagdo realizada com os parametros calibrados de acordo com
os resultados encontrados através das estimacdes com dados brasileiros. Os painéis B e C da
tabela 14 mostram que, assim como no modelo que contém apenas custo de ajustamento dos
precos, os movimentos da taxa de inflacdo e da taxa de crescimento de oferta de moeda sdo
explicados em grande parte por choques de demanda por moeda.

Por fim, a tabela 15 mostra os resultados obtidos a partir das simulagdes do modelo que
contém todas as formas de rigidez abordadas no presente trabalho. Neste, observa-se que, no
curto-prazo, quase 76% das flutuagdes no produto devem-se aos choques tecnologicos. Este
percentual diminui marginalmente quando sdo considerados 40 trimestres a frente, passando a ser
de 74,44%. Quanto a taxa de inflagdo, nota-se que no horizonte de um trimestre a frente, o
principal determinante dos movimentos desta sdo os choques tecnoldgicos, tendéncia que se
modifica quando ¢ considerado um horizonte mais longo, no qual o determinante passa a ser a
demanda por moeda. Novamente, os fatores determinantes das flutuacdes na taxa de crescimento
de oferta de moeda ndo sofrem alteragdes em comparagdo com os modelos analisados

anteriormente.
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Tabela 14 — Decomposiciao da Varidncia no modelo com rigidez nos pregos e no emprego

Trimestre Oferta de Tecnologia Demanda
Moeda por Moeda
A. Produto
1 11,10 28,93 59,97
3 12,59 27,85 59,57
5 12,71 27,70 59,59
10 12,77 27,59 59,65
40 12,78 27,55 59,67
B. Inflacio
1 15,43 30,10 54,47
3 15,34 30,23 54,43
5 15,37 30,09 54,54
10 15,42 29,95 54,64
40 15,43 29,90 54,67
C. Crescimento Monetario
1 17,06 20,68 62,26
3 17,06 20,68 62,26
5 17,06 20,68 62,26
10 17,06 20,68 62,26
40 17,06 20,68 62,26

Fonte: Elaboragdo da Autora

As evidéncias de simulacdo mostraram que a inser¢do de rigidez nominal na forma de
custos de ajustamento de capital e/ou emprego pode aumentar a persisténcia de choques na oferta
de moeda, na tecnologia e na demanda por moeda sobre as varidveis produto, saldrios reais, horas
trabalhadas e taxa de inflacdo. Ainda, nota-se que na maior parte dos casos € a rigidez no
emprego que contribui mais efetivamente para este resultado. A autoridade monetéria responder
de forma contra-ciclica aos choques de demanda de moeda contribui para um efeito moderado
destes sobre o produto, as horas trabalhadas e a taxa de inflacdo.

Os resultados encontrados para a decomposicdo da varidncia através das simulagdes
realizadas para os modelos com diferentes combinagdes de rigidez real e nominal indicam que
choques tecnologicos sdo os principais responsaveis pelos movimentos de curto e longo-prazo do
produto — com exce¢do do caso em que ¢ considerada apenas a existéncia de custos de
ajustamento de pregos e emprego concomitantemente. Os movimentos na taxa de inflacdo

devem-se, principalmente aos choques tecnologicos e de demanda por moeda. Ainda, destaca-se
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que os resultados encontrados para os movimentos da taxa de crescimento de oferta monetaria
ndo diferem para as diversas combinagdes de rigidez real e nominal, sendo o maior responsavel

por estes os choques de demanda por moeda.

Tabela 15 — Decomposiciao da Variancia no modelo com rigidez nos precos, capital e

emprego
Percentagem devida a
Trimestre Oferta de Tecnologia Demanda
Moeda por Moeda
A. Produto
1 3,72 75,94 20,34
3 5,02 74,64 20,35
5 5,09 74,54 20,37
10 5,11 74,48 20,41
40 5,13 74,44 20,43
B. Inflacio
1 11,64 57,69 30,68
3 10,10 43,68 46,22
5 10,23 43,61 46,16
10 10,24 43,60 46,16
40 10,25 43,59 46,16
C. Crescimento Monetario
1 17,06 20,68 62,26
3 17,06 20,68 62,26
5 17,06 20,68 62,26
10 17,06 20,68 62,26
40 17,06 20,68 62,26

Fonte: Elaborag¢ao da Autora
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6 CONCLUSAO

O presente trabalho se propds a discutir se a inser¢do de rigidez real em um modelo que
possui rigidez nominal pode aumentar esta segunda. O estudo também teve como objetivo
analisar se a presencga destas formas de rigidez torna mais persistente os efeitos reais de choques
na oferta e na demanda de moeda e de choques tecnoldgicos sobre o produto, os salarios reais, as
horas trabalhadas e a taxa de inflacdo e verificar a contribuicdo de cada tipo de choque para as
flutuagdes no produto, na taxa de inflacdo e na taxa de crescimento de oferta de moeda.

Para tal, foi utilizado um modelo DSGE desenvolvido Dib (2003), que possui rigidez
nominal na forma de custos de ajustamento de precos e rigidez real na forma de custo de
ajustamento de capital e/ou emprego. Conforme visto no capitulo 2, os custos gerados para a
economia ao se ajustar precos, capital e emprego, sao mensurados em termos de um parametro de
custo de ajustamento da variavel em questdo e da taxa de varia¢do desta variavel. Desta forma,
quanto maior o valor estimado para o pardmetro de custo de ajustamento, menor tende a ser a
velocidade de ajustamento desta varidvel, com vistas a ndo gerar custos em demasiado altos para
a economia. O capitulo 3 apresentou uma breve explicagdo referente a inferéncia bayesiana. A
utilizacdo deste meétodo deveu-se, principalmente, a pequena amostra considerada para a
estimagdo. Destaca-se ainda que, neste método, sdo definidas distribui¢des a priori para os
parametros, a partir das quais ¢ possivel obter resultados semelhantes aos obtidos através dos
métodos tradicionais.

No capitulo quatro foram apresentadas as estimagdes realizadas para quatro modelos com
diferentes combina¢des de rigidez real e nominal, com a finalidade de atender ao primeiro
objetivo do trabalho, qual seja: verificar se a inser¢do de rigidez real aumenta a rigidez nominal.
Assim, os modelos estimados foram: (@) PPR — modelo padrao de pregos rigidos, onde capital e
emprego sao perfeitamente flexiveis; (b)) PCR — modelo com prego e capital rigidos e emprego
flexivel; (¢c) PER — modelo com prego e emprego rigidos e capital flexivel; e (d) PCER — modelo
com precgo, capital e emprego rigidos. Os resultados encontrados neste capitulo mostraram que
mesmo na auséncia de rigidez real, ha rigidez nominal no Brasil. Ainda, foi indicado também que
a inser¢do de rigidez real na forma de custos de ajustamento de capital e/ou emprego contribui

para o aumento da rigidez nominal e que isto ocorre com mais intensidade quando a rigidez real ¢
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inserida na forma de custo de ajustamento de emprego. Por fim, os resultados mostraram que, no
Brasil, a rigidez no emprego ¢ consideravelmente maior do que aquela existente no capital.

As evidéncias de simulacao apresentadas no capitulo cinco, com vistas a atingir o segundo
objetivo do presente trabalho, mostraram que a inser¢dao de rigidez real na forma de custos de
ajustamento de capital e/ou emprego pode aumentar a persisténcia de choques na oferta de
moeda, na tecnologia e na demanda por moeda sobre as varidveis produto, salarios reais, horas
trabalhadas e taxa de inflacdo. Foi mostrado que, na maior parte dos casos, ¢ a rigidez no
emprego que contribui mais efetivamente para este resultado. Ainda, os resultados encontrados
sugerem que o fato de que a autoridade monetéria responde de forma contra-ciclica aos choques
de demanda de moeda pode contribuir para o efeito moderado destes observados sobre o produto,
as horas trabalhadas ¢ a taxa de inflagao.

O capitulo cinco ainda traz os resultados encontrados para a decomposi¢ao da variancia,
que indicam que, em trés das quatro combinagdes de rigidez real e nominal consideradas, os
choques tecnoldgicos sdo os principais responsaveis pelos movimentos de curto e longo-prazo do
produto. Os movimentos na taxa de inflagdo devem-se, principalmente aos choques tecnoldgicos
e de demanda por moeda. Por fim, os resultados encontrados para os movimentos da taxa de
crescimento de oferta monetaria ndo diferem para as diversas combinacdes de rigidez real e
nominal, sendo o maior responsavel por estes os choques de demanda por moeda.

O modelo aqui estudado possui a limitagdo de considerar uma economia fechada. Um
modelo com economia aberta poderia conduzir a uma dindmica de ajustamento diferente,
principalmente nos precos € no emprego. Outra forte limitacdo do modelo est4 na regra de oferta
monetaria utilizada. O Banco Central do Brasil ndo trabalha diretamente com a determinacao de
oferta de moeda. Desta forma, a utilizagdo de uma regra de Taylor no presente modelo, na qual o
principal instrumento de politica monetaria ¢ a taxa de juros, pode adaptid-lo melhor para a
realidade da economia brasileira. Estes pontos sdo deixados como sugestdo para o

direcionamento de pesquisas futuras.
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