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Resumo

Esta tese estd dividida em trés capitulos que abordam o tema da politica monetéria no Brasil. Os
dois primeiros utilizam-se de um modelo de equilibrio geral dindmico estocdstico (DSGE) de
média escala para compreender como a implementacao da regra de teto dos gastos interage com
a politica monetdria. No primeiro, a referida regra fiscal € comparada a regra de superavit pri-
madrio vigente no Brasil até 2016 e com uma regra 6tima. Os principais resultados foram: (i) ha
uma reducdo na eficdcia da politica monetdria com a implementagdo da regra de teto dos gastos;
(i1) a regra de teto dos gastos € superior em termos de bem-estar; (ii) quando questionado sobre
qual instrumento € melhor em termos de bem-estar, uma regra em que os investimentos publi-
cos sdo retirados do orcamento comum do governo € preferivel. No segundo, questionamos se
a politica monetdria de metas de inflacdo praticada no pais é semelhante em bem-estar a uma
politica 6tima simples e implementavel. Encontramos que a politica monetaria no Brasil precisa
ser menos persistente e mais vigorosa nas respostas aos desvios da inflacdo para ser semelhante
a 6tima em um ambiente de teto dos gastos, utilizando o modelo SAMBA (Stochastic Analyti-
cal Model with a Bayesian Approach) estimado em Castro et al. (2015) como referéncia para
politica de juros no pais. No terceiro, utilizamos uma metodologia de vetores autorregressivos
bayesianos em painel aplicado as regides geogréficas brasileiras, incluindo o canal de crédito,
para compreender se esse canal é fonte de heterogeneidade entre as respostas do produto a po-
litica monetaria. Encontramos que hd heterogeneidade nas respostas dos produtos das regioes,
sendo a regido Sudeste a mais afetada e a regido Norte a menos afetada.

Palavras-Chaves: Avaliacdo de politicas. Politicas 6timas. Regra de teto dos gastos. BVAR. Heterogeneidade da
politica monetdria.
Classificcao JEL: C11, E52, E61, E63.



Abstract

This thesis is divided into three chapters that address the theme of monetary policy in Brazil. The first two use
a medium-scale stochastic dynamic general equilibrium (DSGE) model to understand how the implementation of
the spending ceiling rule interacts with monetary policy. In the first chapter, the referred tax rule is compared to
the primary surplus rule in force in Brazil until 2016 and with an optimal rule. The main results were: (i) there
is a reduction in the effectiveness of monetary policy with the implementation of the spending ceiling rule; (ii)
the spending ceiling rule is superior in terms of well-being; (ii) when asked which instrument is better in terms
of well-being, a rule in which public investments are taken from the government’s common budget is preferable.
In the second, we question whether the monetary policy of inflation targets practiced in the country is similar in
well-being to a simple and implementable optimal policy. We found that monetary policy in Brazil needs to be less
persistent and more vigorous in responding to inflation deviations to be similar to the optimum in a ceiling-spending
environment, using the SAMBA model (Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach) estimated at
Castro et al. (2015) as a reference for interest policy in the country. In the third, we used a Bayesian autoregressive
panel methodology applied to Brazilian geographic regions, including the credit channel, to understand whether
this channel is a source of heterogeneity between the product’s responses to monetary policy. We found that there
is heterogeneity in the responses of products from the regions, with the Southeast region being the most affected

and the North region the least affected.

Keywords: Policy evaluation. Optimal policies. Spending ceiling rule. BVAR. Heterogeneity in monetary policy.
JEL Code: C11, E52, E61, E63.
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Introducao

Durante os dltimos 20 anos, o Brasil utilizou-se de duas regras fiscais para estabilizar sua
divida soberana. Entre os anos de 1999 e 2016, vigorou no pais uma regra de superavit pri-
maério, que foi bem sucedida em manter niveis estaveis da divida publica até 2014. Entretanto
a poupanga realizada pelo governo era baseada em um aumento concomitante das despesas e
das receitas. Sem conseguir manter os crescimentos nos tributos para permitir crescimento das
despesas, a divida bruta brasileira cresceu 13,6 p.p. entre os anos de 2014 e 2016. Desde entdo
o pais persegue uma nova regra fiscal baseada em impor um teto ao crescimento dos gastos
do governo. Essa caracteristica torna o Brasil um caso interessante de estudo, pois podemos
comparar o desempenho de regras fiscais em um mesmo ambiente.

No primeiro ensaio, queremos compreender quais das regras fiscais vigentes no Brasil ofe-
recem o maior bem-estar aos agentes e como as referidas regras interagem com a politica mo-
netdria. Utilizamos um modelo de equilibrio geral dinamico estocastico (DSGE) em que os
choques advém da politica monetaria. Os resultados obtidos sugerem que a politica de teto dos
gastos € superior em termos de bem-estar por apresentar caracteristicas aciclicas nos primeiros
quatro trimestres apds o choque. E que quando o teto dos gastos exclui do or¢gamento geral os
investimentos publicos, os resultados em termos de bem-estar sdo ainda maiores.

No segundo ensaio, ainda utilizando o ambiente do modelo DSGE em que vigora a regra de
teto dos gastos, avaliamos se a politica monetéria de metas de inflacdo perseguida pelo Banco
Central do Brasil € semelhante em termos de bem-estar as politicas 6timas simples e implemen-
taveis derivadas do modelo. Como referéncia de comparagao utilizamos a taxa de juros como
instrumento para a autoridade benevolente a la Ramsey. Concluimos que a politica monetéria
vigente no Brasil precisaria ser menos persistente e reagir de forma mais enérgica as variacoes
da inflacdo para ser semelhante em termos de bem-estas as politicas 6timas implementdveis, em-
pregando os parametros estimados para o modelo SAMBA (Stochastic Analytical Model with a
Bayesian Approach) utilizado nas decisdes de politica monetdria no Brasil como referéncia da
politica monetéaria brasileira.

O dltimo ensaio recorre aos dados do SCR (Sistema de Informagdes de Crédito do Banco
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Central) sobre os créditos as pessoas juridicas por atividade e as pessoas fisicas por modalidade
e por regido geogréfica para entender se ha heterogeneidade dos efeitos da politica monetaria
nas regides do pais. Como metodologia, utilizamos um modelo autorregressivo em painel baye-
siano com identificacdo por restricdes de sinais. Os resultados encontrados apontam que ha
heterogeneidade entre as regides, sendo o Sudeste a mais afetada e a Norte a menos, justamente

as que apresentam a maior € a menor participagcao no crédito total do pais, respectivamente.



CAPITULO 1

Interacao entre politicas fiscal e monetaria: o caso das
regras fiscais brasileiras!

1.1 Introducao

Com a promulgacdo da Emenda Constitucional n°95/2016 (EC95), em Dezembro de 2016,
o Brasil passa a utilizar-se de uma nova estratégia com relagio as finangas puiblicas’. Essa mu-
danga surge com a necessidade de reequilibrio das contas publicas, mesmo com a existéncia
prévia de uma regra fiscal de realizacdo de superavit primario (SP), que vigorava desde 1999.
Em um ambiente de recessdo, com a retragdo média de 3,4% do produto nos anos de 2015 e
2016, as receitas do governo acompanharam a variagao real do Produto Interno Bruto (PIB) e
se mantiveram estdveis com relagdo a em 2014 (—0, 03 p.p.), enquanto as despesas da unido
passaram de 18, 1% para 19,9% do PIB. Como consequéncia, a divida bruta do setor publico
que havia sido de 56,3% do PIB em dezembro de 2014, subiu para 69,9% em dezembro de
2016. Em um cendrio no qual um aumento nos impostos restringiria ainda mais o crescimento
econdmico, e de dificuldades em reduzir os gastos tempestivamente, por ser uma parcela re-
levante das despesas publicas de cardter obrigatdrio, o pais encontra-se sem mecanismos para
cumprir a regra de superavit primério, e passa a adotar uma regra com objetivo de impor um

teto ao crescimento dos seus gastos®.

'Somos gratos aos comentdrios de Rafael Vasconcelos, Paulo Vaz, Céssio Besarria e Edilean Kleber numa
versdo anterior do artigo. Agradecemos aos participantes do 41 Encontro Brasileiro de Econometria e do semind-
rio de pesquisa do Programa de Pés-Graduacdo em Economia (PIMES) da UFPE pelos comentdrios e sugestdes
engrandecedores ao trabalho. Os erros remanescentes sdo de nossa responsabilidade.

Essa emenda estabelece que, para cada exercicio, havera um teto para as despesas primdrias dos or¢camentos
fiscais e da seguridade social da unido. Ao valor do limite referente ao exercicio imediatamente anterior, os
gastos serdo corrigidos pela variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), publicado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

3De acordo com Eyraud et al. (2018), ap6s a crise financeira global 2007-7008, houve um aumento no nimero
de pafses que adotaram regras de teto para crescimento de despesas, destacando-se a Unido Europeia, Austria,
Croécia, Republica Tcheca, Grécia, Itdlia, Espanha, Mongo6lia e Paraguai. Entretanto as regras estabelecem dife-

15



16

Apesar de ambas as regras terem como propdsito a estabilidade da divida publica, elas di-
ferem em sua aplicacdo. Apds a defini¢cdo da meta de superavit primério no inicio de cada ano,
qualquer desvio no valor definido por uma variagdo nas receitas ou nas despesas do governo,
o ajuste da-se no decorrer do ano corrente, o que implica acomodagdo imediata no trimestre.
Por ser uma target-based rule, a regra especifica um objetivo econdmico e d4 ao governo ins-
trumentos para responder as mudangas no cenario macroecondmico. No caso da EC95, o foco
¢ diretamente nos gastos, isto €, uma instrument-based rule, sem qualquer implicacdo devido
a alteracdes de receitas decorrentes, por exemplo, de uma redu¢@o no ritmo do crescimento
econdmico. Sendo o ajuste nos gastos realizado no ano posterior, indexado a inflacdo. En-
tretanto a mudanca de regras fiscais foi motivada pela necessidade de conter o crescimento da
divida, sem considerar os efeitos da interacdo da nova regra com a politica monetdria.

O objetivo desse trabalho € estudar os efeitos da interacao entre a politica monetdria e as di-
ferentes regras fiscais citadas anteriormente através de um modelo de equilibrio geral dinamico
estocdstico (DSGE). Além dessas regras fiscais, utilizaremos uma regra 6tima simples (OP),
assim como em Schmitt-Grohé & Uribe (2007), que servird de referéncia de comparagdo de
bem-estar entre as regras. O objetivo € avaliar como as referidas regras se comparam a esta
regra 6tima (OP), que tem por objetivo maximizar a utilidade intertemporal dos agentes, em
que os gastos sdo dependentes da divida publica, do ciclo econdmico e apresentam um para-
metro de persisténcia. Em nosso modelo, o governo consome, investe e transfere renda para
as familias. Essas varidveis serdo utilizadas como instrumentos para as regras fiscais. Com
relacdo aos investimentos publicos, realizamos dois experimentos, um em que o investimento
faz parte da regra considerada para responder as variacdes macroecondmicas como determina a
EC95, enquanto o outro retira o investimento da regra e utiliza esse instrumento para conduzir
politicas anticiclicas*. Dessa forma, poderemos comparar as diferentes respostas ao impulso
(IRF) derivadas das regras fiscais e entre o bem-estar resultante da regra de superavit primario
e da EC95 com relacdo a regra 6tima.

O modelo utilizado € uma economia fechada com a presenca de duas familias, as quais
diferem no acesso aos mercados de capitais e de titulos; além de trés friccdes nominais, isto
€, salarios e precos rigidos, e demanda por moeda das familias; e cinco fontes de rigidez real,
sendo essas, formagdo de habito, custos de ajuste de investimento, utilizacdo de capacidade
instalada, concorréncia imperfeita nos mercados de produtos e fatores, e tributacdo distorciva.
As flutuacdes sdo originadas por choque estocdstico nos juros. O governo investe, consome €
transfere renda as familias, financiando-se através de impostos, de divida publica e de emissao

de moeda. Ademais, a autoridade monetaria utiliza-se de uma regra de taxa de juros condizente

rentes indices de correcdo do seu teto. Enquanto o crescimento do teto do gastos no Brasil é limitado a inflagdo
do ano anterior, na Unido Europeia o crescimento da despesa primdria é limitada ao crescimento das receitas
recorrentes ajustadas a taxa de variacdo do PIB potencial.

*A regra de ouro impede que dividas sejam contraidas paras gastos correntes do governo, como consumo,
saldrio, e transferéncias. E a mais antiga regra fiscal em vigor no pais, definida no inciso III do Art. 167 da
Constituicdo Federal de 1988.



17

com um sistema de metas de inflacdo.

Nossos resultados apontam que a EC95 acarreta uma redugdo na eficdcia® da politica mo-
netdria em estabilizar a inflacdo, com relag@o ao superavit primario. Essa perda de eficicia esta
relacionada diretamente a defasagem com que os gastos do governo sdo reduzidos, que ocasi-
ona uma redu¢do menor na demanda e no produto, ao custo de um maior endividamento publico
no periodo analisado. Entretanto, apesar da diminui¢do da eficicia da politica monetaria, re-
sultante da regra fiscal EC95, essa apresenta uma menor volatilidade nas varidveis do produto,
do consumo do governo e do trabalho, o que permite que os agentes mantenham seus niveis
de consumo mais altos, obtendo assim maior bem-estar. Quando considerados os instrumentos
utilizados, encontramos que ao utilizar os investimentos publicos para fazer politica anticiclica
combinado com a utiliza¢do do consumo do governo para estabilizar a divida obtemos resulta-
dos superiores em termos de bem-estar.

Este estudo esta relacionado com trés vertentes distintas da literatura, a saber, a literatura de
modelos DSGE, as de politicas 6timas e as de regra de ouro no orcamento publico. A utiliza-
cdo de modelos de equilibrio geral dinamico estocastico (DSGE) é uma contante na literatura
recente para analisar os efeitos de politicas fiscais e monetdrias alternativas. Os modelos mo-
dernos utilizam friccdes nominais e reais para refletir o movimento dos choques de politica
monetaria observado nos dados (Christiano et al., 2018). Isso quer dizer que um choque mo-
netario representado por um aumento na taxa de juros gera reagdes de produto, consumo e
investimento em forma de “U”. Destacando-se os esfor¢os de Christiano et al. (2005), Smets &
Wouters (2003, 2007), Coenen et al. (2008) e Castro et al. (2015). Enquanto os trabalhos de po-
litica 6tima se propdem a encontrar os valores de instrumentos que maximizam a utilidade dos
agentes ap6s um choque na economia, sendo os artigos Schmitt-Grohé & Uribe (2004, 2007),
Kumbhof et al. (2010) e Bi & Kumhof (2011) alguns exemplos. E os trabalhos cujo interesse
estd na separacdo dos investimentos publicos das regras gerais para conducao da politica fiscal
como em Poterba (1995), Bassetto & Sargent (2006) e Guerguil et al. (2017).

O presente trabalho contribui com a literatura, utilizando-se de um modelo DGSE de médio
porte com duas familias em que um subconjunto de familias tem restricdo de liquidez, que
inclui uma regra fiscal que estabelece um teto para o crescimento dos gastos do governo, estes
indexados a inflacdo passada, e compara seus efeitos sobre a eficdcia da politica monetaria e
desempenho em termos de bem estar a uma regra de superavit primério, somando esfor¢os a
trabalhos como Castro et al. (2015) e Cavalcanti et al. (2018), que utilizam uma regra fiscal de
superavit primdrio. Além de inserir no arcabouc¢o metodolégico do DSGE a possibilidade dos
investimentos publicos serem retirados da regra fiscal e se comportarem de maneira anticiclica,
questdo encontrada apenas na literatura empirica.

O restante do trabalho estéd dividido da seguinte forma. A secdo 1.2 traz uma breve revisao

da literatura. A secdo 1.3 descreve o modelo utilizado, assim como a estratégia de calibragem.

SEficdcia da politica monetdria é o valor necessdrio da taxa de juros para obter a mesma reduciio de 1% na
inflagdo. Quanto mais eficaz, menor € a variacdo da taxa de juros.
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A secdo 1.4 descreve os efeitos de curto-prazo e uma andlise de bem-estar. E finalmente, a

secdo 1.5 conclui o trabalho.

1.2 Revisao da Literatura

A utilizagdo de modelos DSGE para avaliar a relacio entre as politicas monetdria e fiscal
ndo € incomum, como exemplo podemos destacar o trabalho de Leeper (1991), que estudou a
relacdo de politicas de financiamento do governo e seus impactos sobre a eficdcia da politica
monetaria sobre o controle de pre¢os. Em seu trabalho, o autor busca as condi¢des necessarias
para existéncia de equilibrio nesses tipos de modelo e caracteriza as politicas fiscais € moneta-
rias como passivas ou ativas. Em sintese, uma politica fiscal, ou monetdria ativa, seria aquela
que ndo observa o estado da divida do governo e € livre para definir sua varidvel de controle
como achar melhor. Para que exista equilibrio, é necessario que haja uma politica passiva e ou-
tra ativa. Quando ambas as politicas sdo passivas, a politica € especificada de forma incompleta
e a funcdo de precificacio de equilibrio € indeterminada. Com duas politicas ativas, em que sao
permitidas variagdes independentes, a restricdo orcamentaria do governo € violada. Ambas as
situagdes violam as condicdes de Blanchard & Kahn (1980) para existéncias de um equilibrio
unico.

Esse resultado € importante para a andlise de interacOes entre a politica monetdria e fis-
cal em modelagens DSGE, e trouxe uma questdo relevante para o debate na literatura. Numa
visdo Ricardiana, em que os agentes esperam um aumento nos impostos, ou redu¢do nos gas-
tos equivalentes motivados por politicas expansionistas, elevar (cortar) a meta de taxa de juros
nominal deve reduzir (elevar) a inflacdo, enquanto em um ambiente Neo-Fisheriano, a relagdo
¢ contraria. Contribuicdes nesse sentido podem ser encontradas em Woodford (2001), o qual
argumenta que para manter a estabilidade de precos nao basta apenas uma regra de politica mo-
netdria apropriada, mas também uma regra de politica fiscal adequada. Isso porque os canais da
politica monetéria que afetam a politica fiscal, o fazem através do aumento da divida publica e
do pagamento do servigco da divida. Ainda defende que a equivaléncia Ricardiana ndo implica
irrelevancia na politica fiscal; e utiliza seu modelo para avaliar o papel fiscal na inflacio em um
ambiente ndo-ricardiano Por fim, conclui que uma politica monetéria-fiscal com propriedades
atraentes seria uma combinacdo de regra de Taylor com uma meta de deficit nominal.

Outros trabalhos se dedicaram a aumentar as friccdes em seus modelos, deixando-os mais
proximas da realidade, como o de Christiano et al. (2005). Segundo os autores, a inclusdo de
concorréncia imperfeita nos mercados de trabalho e de produtos, além salédrios e precos que
permanecem fixos por intervalos de tempo, é fundamental para explicar a inércia inflaciondria e
a persisténcia nas quantidades agregadas para dados dos Estados Unidos. Ademais as fricgdes
também tem o papel de dar o formato de “U” invertido para consumo, investimento e produto
ap6s um choque de reducao na politica monetéria. Para alcancgar tais resultados é destacada a

importancia de contratos de saldrios rigidos e a varidvel de utilizacao da capacidade instalada do
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capital. Smets & Wouters (2003) chegam a conclusdes andlogas ao artigo anterior, utilizando-
se de um modelo semelhante com dados da Unido Europeia. Eles destacam a importancia
da rigidez de precos para a inércia inflaciondria entre os paises do bloco, caracteristica nao
predominante para dados dos Estados Unidos.

Os trabalhos anteriormente citados serviram como inspiragdo para as modelagens DSGE
atuais, como em Gali et al. (2007) e Coenen et al. (2008), que inseriram em suas versoes, agentes
ndo-ricardianos e politicas fiscais diversas, analisando tanto as flutua¢des de curto prazo quanto
as consolidacdes de longo prazo. Em Gali et al. (2007), a partir de evidéncias de que o consumo
aumenta em resposta a um aumento no gasto do governo e com a percepcao de que essa desco-
berta ndo pode ser facilmente conciliada com modelos de ciclo de negdcios, estenderam o novo
modelo padrdo keynesiano para permitir a presenca de consumidores ndo-ricardianos. Em seu
trabalho, eles demonstram como a intera¢do deste ultimo com pregos rigidos e financiamento
deficitario podem explicar as evidéncias dos efeitos dos gastos do governo sobre o consumo.

Coenen et al. (2008) empregam uma versao calibrada de dois paises do modelo desenvolvido
no Banco Central Europeu para examinar os potenciais beneficios e repercussoes da reducio
das distor¢des do mercado de trabalho causadas pelas estruturas fiscais da area do euro. Além
de avaliar os efeitos dos gastos do governo no curto-prazo, a andlise mostra que uma reducdo
permanente das distorcdes tributdrias aos niveis prevalentes nos Estados Unidos resultard em
um aumento nas horas trabalhadas e na produ¢do em mais de 10%. Ao mesmo tempo, tais
redugdes trariam repercussdes positivas aos parceiros comerciais da Area do Euro. Entretanto,
a presenca de familias ndo-ricardianas (rule-of-tumb) demonstram que os efeitos distributivos
sdo importantes para a aferi¢do impacto de reformas tributdrias.

Leeper et al. (2010) estimam um modelo DSGE para os Estados Unidos, no qual incluem
regras fiscais para os gastos do governo, transferéncias e taxacdo distorcivas nos rendimentos
do trabalho e do capital, além de impostos sobre o consumo. Segundo os autores, a maioria
dos trabalhos até entdo apenas abrangia politicas fiscais exégenas em que os deficits publicos
eram financiados por um ajuste nas transferéncias do tipo lump-sum. A inclusdo de uma ampla
especificacdo da politica fiscal permitiria a obtengdo de diversos resultados, entre os quais que
as respostas dos agregados macroecondmicos variam consideravelmente em relacdo a situagc@o
em que apenas instrumentos ndo-distorcivos sdo utilizados. Eles encontram que nos Estados
Unidos, para reduzir os deficits fiscais, todos os componentes da politica fiscal sdo utilizados,
isto é, gastos do governo, transferéncias e investimentos, simultaneamente.

Cebi (2012) estima um modelo DSGE de economia aberta para a Turquia, utilizando a téc-
nica de estimacao bayesiana. Ele estuda as interacdes da politica fiscal e monetaria e seu papel
na estabilizacdo da economia usando um modelo de pequena escala. As estimativas mostram
que a autoridade monetdria reage a inflacdo, mas apenas reage fracamente ao hiato do produto.
O grau de suavizagdo da taxa de juros € alto. Também encontra feedbacks importantes da poli-
tica fiscal sobre a divida através tanto de gastos como de regras tributdrias. O autor mostrou que

a politica fiscal contribuiu para a estabilizacao da divida, mas ndo encontrou nenhuma evidéncia
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sobre a estabilizagdo ativa do hiato do produto por meios fiscais.

O Banco Central do Brasil também emprega em suas andlises de politica um modelo DSGE,
como descrito em Castro et al. (2015). Para adequar o modelo Neo-Keynesiano padrao (precos
e saldrios rigidos e custos de ajustamento) a realidade brasileira, incluem uma regra fiscal de
superavit primario, precos administrados ao indicador de pregos ao consumidor, financiamento
externo e o uso de bens importados como bens intermedidrios, além da presenca de familias ndo-
ricardianas. Ao estimar o modelo por métodos bayesianos a partir de dados de 1999, quando
comega no Brasil o regime de metas de inflacdo, as funcdes de resposta ao impulso s@do bem
comportados e consistentes.

Bianchi & Ilut (2017) estimam um modelo DSGE para os Estados Unidos, utilizando de
uma combinacdo de politicas fiscais e monetdrias ativas e passivas, para explicar as variacoes
da inflagdo naquele pais entre os anos de 1954 e 2009. Ao empregar abordagens narrativas e
contrafactuais, os resultados apontam para que os efeitos do aumento da volatilidade da inflacao
das décadas de 60 e 70 ndo foram um fendmeno meramente monetdrio, mas consequéncia de
uma politica fiscal ativa, em que nao havia preocupagdo da autoridade fiscal com o processo
desinflaciondrio conduzido pelo banco central americano. Concluem, dessa forma, que mesmo
quando hé choques fiscais inflaciondrios, se hd um regime fiscal responsével, esses choques sao
completamente neutralizados pela politica monetdaria ativa.

Cavalcanti et al. (2018) estudam os efeitos macroecondmicos dos choques da politica mone-
taria sob regras fiscais restritas a sustentabilidade da divida publica. Valendo-se de um modelo
DSGE de pequeno porte de economia aberta para o Brasil, os autores encontram que as perdas
de producdo que seguem um choque de politica monetédria dependem dos instrumentos utili-
zados para o ajuste fiscal. Separando os gastos publicos em consumo publico, investimento
publico, transferéncias sociais e saldarios pagos a funciondrios publicos, os autores estimam que
as redugdes no PIB sdo maiores se o ajuste depender de cortes no investimento publico.

No que concerne a politicas 6timas, a principal referéncia € o trabalho de Schmitt-Grohé
& Uribe (2007). Os autores usam um modelo DSGE de média escala com precos rigidos,
moeda e tributagdes distorcivas para encontrar as regras de politica fiscal e politica monetdria
que sejam simples e implementaveis, em contraposi¢do a politica otimizada de Ramsey, que
invariavelmente apresenta resultados que nao seguem funcdes baseadas em indicadores macro-
econOmicos observados. Com esse objetivo utilizaram uma funcao de politica monetaria que
respondesse a inflacdo, ao produto e tivesse um parametro de suavizacdo, concluindo que o
tamanho do coeficiente da inflacdo ndo apresenta efeitos significativos no bem-estar € que um
coeficiente positivo para o produto leva a perdas importantes no bem-estar. E que a politica
fiscal 6tima seria uma politica passiva. Eles demonstram que a combinacdo 6tima de regras
monetdrias e fiscais atinge virtualmente o mesmo nivel de bem-estar que a politica 6tima de
Ramsey.

Kumbhof et al. (2010) utilizam um modelo DSGE calibrado para os EUA para questionar

se uma resposta agressiva da politica monetaria a inflacdo € vidvel em paises que sofrem de
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dominancia fiscal, em um ambiente cuja politica monetdria também responda a varidveis fiscais.
Se as taxas de juros nominais puderem responder a divida publica, mesmo regras agressivas
que satisfacam o principio de Taylor podem produzir equilibrios tinicos, porém, seguindo essas
regras, a inflagdo é extremamente voldtil. Isso leva a violagdes muito frequentes do limite
inferior zero nas taxas de juros nominais que tornam essas regras invidveis. Mesmo dentro
do conjunto de regras vidveis, a resposta 6tima a inflacdo gera um parametro de alto valor e
negativo, € uma postura contra inflacdo mais agressiva, ou seja, aquela em que o parametro
¢ positivo, € inferior ao ponto de vista do bem-estar. O ganho de bem-estar da resposta as
varidveis fiscais € minimo em compara¢do com o ganho de eliminar a dominéncia fiscal.

Bi & Kumbhof (2011) estudaram as propriedades de bem-estar de uma economia onde poli-
ticas monetdarias e fiscais seguem regras simples e contam e com um conjunto de familias com
restricdes de liquidez. No modelo estudado, a autoridade fiscal segue uma regra de supera-
vit primdrio, em que o ajuste é feito sobre a taxacdo do rendimento do trabalho. Os ganhos
de bem-estar associados a otimizacdo da regra fiscal sdo muito maiores que os beneficios da
otimizacao da politica monetdria. A regra fiscal otimizada implementa estabilizadores que me-
lhoram as receitas dos agentes restritos € ndao a producdo. A regra monetdria otimizada exibe
super-inércia® e uma fraca resposta inflacionaria. Eles também encontram que as regras simples
6timas funcionam de forma similar a sob a perspectiva atemporal’.

Quando se questiona a separa¢do entre as contas de capital do orcamento geral (regra de
ouro) ha duas vertentes de argumentos. Primeiro, existem aqueles que acreditam que or¢amen-
tos unificados sdo tendenciosos contra os gastos de capital, inerentemente irregulares. E ha
aqueles que argumentam que separar os or¢camentos pode distorcer os gastos, resultando em
preferéncia para despesas em ativos. No intuito de compreender quais argumentos sao mais
adequados a realidade para os dados dos Estados Unidos, Poterba (1995) explora dados trans-
versais de estados com o objetivo de avaliar a diferenca entre governos que utilizam uma conta
de capital (investimentos) separada do orcamento geral, com os governos que utilizam um or-
camento unico. O autor conclui que estados que separam os investimentos do orcamento geral
gastam cerca de 30% a mais com esse instrumento que os estados que ndo o fazem. E que ndo
ha evidéncias de que a presenga, ou auséncia de investimentos no or¢amento geral afeta o nivel
de gastos (exceto 0 aumento nos investimentos).

A regra de ouro também foi o tema de estudo de Bassetto & Sargent (2006) que através de
um modelo de geracdes sobrepostas, encontram que os dados demograficos dos EUA nos sécu-
los XIX e XX implicam que a regra de ouro melhora substancialmente a eficiéncia, pois essa
regra seria uma boa aproximac¢do a um resultado eficiente de Pareto. Mais recentemente Guer-

guil et al. (2017) examinam o efeito das regras fiscais sobre os movimentos ciclicos dos gastos

0 coeficiente 6timo da taxa de juros defasada encontrado nesse trabalho é maior do que um, o que é chamado
de super-inércia.

7A perspectiva atemporal argumenta que um formulador de politicas que otimiza hoje niio deve considerar o
estado atual da economia, mas implementar a politica que seria executada hoje se estivesse otimizando desde um
periodo distante no passado, condicional aos eventos aleatérios que ocorreram nesse intervalo de tempo.
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publicos. O trabalho conclui que, de maneira geral, as regras fiscais estdo associadas a uma
fraca reducdo na prociclicidade da politica fiscal. Os autores encontram que as regras de saldo
orcamentdario estdo associadas a mudancas anticiclicas nos gastos gerais € gastos com investi-
mentos e que regras de despesas tendem a apresentar mudancas prociclicas nos investimentos.
No entanto, regras de despesas que flexibilizam os gastos com investimentos, estdo associados
a uma contraciclicidade aprimorada de ambos gastos do or¢amento geral e do investimentos.
Esse artigo, portanto, contribui ao comparar diferentes regras fiscais em um mesmo ambi-
ente tedrico, comparando as regras de superavit primério e teto dos gastos com regras 6timas,
simples e implementdveis. Ademais, as regras utilizam diferentes instrumentos, a saber, con-
sumo do governo, transferéncias as familias e investimentos para realizar os ajustes necessarios
para manter o equilibrio orcamentério do governo. Em um segundo momento as regras utilizam
apenas o consumo do governo e as transferéncias como instrumentos e investimento reage de
forma anticiclica. Com essa estrutura, podemos considerar qual a melhor regra e qual o melhor

instrumento de politica, utilizando-se de comparativos de bem-estar.

1.3 Modelo

O modelo consiste em uma economia fechada em que ha quatro tipos de agentes econdmi-
cos: familias, empresas, uma autoridade fiscal e uma autoridade monetaria. Além disso, distin-
guimos entre dois tipos de familias que diferem no que diz respeito a capacidade de acesso aos
mercados financeiros e de capital, em que uma delas apenas dispde de moeda, enquanto a outra
também negocia titulos e acumula capital fisico. As empresas produzem um Unico bem, que
podem ser utilizados como bem de consumo e de investimento. Ademais engloba concorrén-
cia imperfeita nos mercados de trabalho e de produtos, formacdo de hdbito no consumo, custo
de ajustamento de capital, utilizacdo de capacidade instalada e impostos distorcivos; além de
friccdes nominais, que constituem de precos rigidos, saldrios rigidos e demanda por moeda das
familias.

Nosso modelo se diferencia de Coenen et al. (2008) por ser uma economia fechada, pela
presenca de consumo do governo na utilidade, pelo investimento governamental; e por uma
estrutura fiscal que representa trés regras fiscais diferentes: a de superavit priméario, da EC95 e
de uma regra 6tima e simples que considera a divida publica, o ciclo econdmico e apresenta um

parametro de persisténcia.

1.3.1 Familias

A economia € povoada por dois tipos de familias, denominadas por / e .J, em um continuo
de membros. Os membros da familia / sdo indexados por i € [0, 1 — w], os quais tém acesso ao
mercado financeiro, no qual vendem e compram titulos domésticos; acumulam capital fisico, o

qual € alugado para as firmas; e detém moeda a fim de transacionar bens de consumo. Enquanto
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os da familia J, indexados por j € (1 — w, 1], ndo t&ém acesso aos mercados financeiros e de
capital fisico. Os membros de ambas as familias oferecem servigos de trabalho diferenciados e
agem como formadores de saldrios em um mercado de competicio monopolistica, oferecendo

trabalho suficiente para satisfazer a demanda por esse servigo.

1.3.1.1 Familial

Cada membro ¢ da familia [ maximiza sua utilidade intertemporal de forma:

1 1

—1a¢ +C(Ni,t+k)1+<+ —(C(;Hk)l—ﬁ) (1.1)

- 1
k 1-0o
L kZ:; B (:(Ci,t—i—k — Kt 1k-1) 1=

em que F; representa a esperanga matematica condicional a informagdo disponivel no tempo ¢,
B representa o fator de desconto intertemporal, o denota o inverso da elasticidade intertemporal
de substitui¢do, ¢ é o inverso da elasticidade de Frisch de oferta de trabalho, v/ representa o
grau de impacto do consumo do governo sobre a utilidade, x mede o grau de formacgdo de
hébito interno e [V;, € a oferta de trabalho. As familias maximizam suas utilidades através das
escolhas do consumo, C; 4, do investimento, I, ;, do capital, K, .1, da intensidade de utilizagdo
do capital, u; ¢, dos titulos governamentais domésticos, B; 11, € da quantidade de moeda M, ;.
Cg. é exdgeno e definido pelo governo®. Os membros da familia [ estdo sujeitos a restri¢do

orcamentdria da forma:

(L4 78 + Ty(vi0))Cip + Liy + By Bigyn + My + @y
=(1- N — TtWh)VVi,tNi,t +(1— TtK)(RK,tui,t — Douig)) K+
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58Qi Ky + (1 — 7°)Diy + TR + (1.2)

em que, 7°, denota a taxa de imposto sobre o consumo € 7i¥ 75 sdo as taxas de imposto
cobradas sobre as diferentes fontes de renda familiar; isto €, renda salarial, IW; ;/N; ;, € renda
do capital, R :K;;. O termo TtWh € a taxa adicional de imposto sobre a remuneragdo cobrada
sobre rendimento salarial (representando a contribuicdo do membro do agregado familiar para
a seguridade social)

A demanda por moeda desse modelo € motivada pela existéncia de um custo na compra de
bens de consumo, I',(v; ), 0 qual depende da velocidade da moeda, v;;, que é a razdo entre o
custo de consumir e o quantidade real de moeda mantida pelas familias, ou seja, v;; = (1 +
75)C;1/M; . Como em Schmitt-Grohé & Uribe (2004), as fungdes aqui utilizadas garantem
que a distor¢des ocasionadas pelo custo de transacdo desaparecam quando a taxa de juros é

zero. Ademais, garantem que em equilibrio a velocidade da moeda € sempre maior ou igual ao

8Supde que as familias se beneficiam do consumo do governo como em satide e educacio.
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nivel de saciedade e que a demanda por moeda € decrescente com a taxa de juros nominal.

Além disso, R;;, € a taxa de retorno livre de riscos dos titulos domésticos, W;;, € o sa-
lario recebido, Rk, € a taxa de retorno do aluguel do capital fisico as firmas e, u; /< ;, € 0
capital efetivamente alugado. Assume-se que utilizar o capital diferente do seu valor de estado-
estaciondrio, incide em um custo denominado I',(u;;). A funcdo I', satisfaz as condigdes
I',(1)=0elI"(1),I',’(1) > 0. A presenca desse custo ajuda a amortecer as variagdes da taxa
de aluguel do capital fisico, que seriam maiores, caso ele ndo existisse.

Aqui, os custos de utilizagdo do capital fisico e da depreciacao do capital fisico s@o isentos
de impostos. ();, representa o pre¢o do capital em termos de consumo. E o termo 7T'R; indica
as transferéncias recebidas da autoridade fiscal. Finalmente, assume-se que os membros do
agregado familiar / possuem um seguro contra as mudangas no estado da economia, ®; ;. Esses
seguros sao negociados entre os membros da familia / contra o risco individual de renda salarial.
Isso garante que a utilidade marginal do consumo fora da renda do salario € idéntica entre as
familias individuais. Como resultado, todos os membros da familia / escolherdo alocacdes
idénticas em equilibrio.

As familias ¢ detém o capital fisico, K, que € acumulado de acordo com a seguinte lei de

movimento:

I;
Kipor = (1= 0)K;, + (1 —T; <1 ! )) Iy (1.3)
i,t—1

Nessa equagdo o € o parAmetro de depreciacdo do capital fisico. O capital acumulado é
sujeito a um custo de ajustamento do capital, I';. Assume-se que a fun¢do I'; satisfaz as condi-
¢oes I';(1) =T1%(1) =0e';7(1) > 0, implicando auséncia de custos até a primeira ordem na

vizinhanca do estado-estaciondrio.

1.3.1.1.1 Problema O problema dos membros da familia / consiste em escolher as sequén-
cias de consumo de bens finais, investimento, capital fisico, utilizacdo da capacidade instalada,
titulos publicos e moeda que maximizam a fun¢do utilidade (1.1), obedecendo a restricao or-
camentdria (1.2), a lei de evolugdo do capital (1.3) e assumindo que o capital fisico inicial é
diferente de zero (Ko # 0). Definindo A, e AMQi,t como os multiplicadores de Lagrange
associados a restricdo or¢camentdria (1.2) e a lei de movimento do capital (1.3), as condi¢des
de primeira ordem da maximiza¢do da utilidade intertemporal dos membros da familia com

relacdo as varidveis Cj 4, I; 1, K41, Uit, Bigp1 € My, s@o dadas, respectivamente, por:

A, — (Ciy — KCi4-1)"7 — KB(Cippr — kCiy) ™7
vt 1 + th —+ Fv(vi,t) —+ F;;(Ui,t)vi,t

(1.4)
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~ Ly Iy
1=Qu (1-T, (=4 ) - (=) 1,
Qi ( ! ([i,m) ! (Ii,tl) ’t)

N1 ~ o Lie \ Litta2
B, | —/——Q; 41T : —_ 1.5
+PE: [ Ay Quenily Iy Iy (15)

Qi,t = BEt

2,0

A, .
(1= 0)Que

+ (1 - TtK)(RK,t+1ui,t+1 —Tu(uirs1)) + TtK5Qi,t+1)] (1.6)

Riy = F;(“i,t) (1.7)
A; 1
BR,E, { Ak —] —1 (1.8)
Aiy T4+1
Aiga 1 , vl
E, | —— =1-1,(vis) ———=< 1.9
B ¢ |: Ai,t 7Tt+1:| v(v 7t)(]. +th) ( )

em que, \;, representa o preco sombra de uma unidade de consumo em termos da utilidade
baseada em consumo, isto €, a utilidade marginal do consumo e, similarmente, (); + € o preco
sombra de uma unidade de bem de investimento, ou seja, o Q de Tobin. Em equilibrio, o

valor-sombra do capital, Qiyt, deve ser igual ao valor de mercado do capital, (); ;.

1.3.1.1.2 Determinacio de Saldarios Os membros da familia / agem como formadores de
saldrios para os seus servicos de trabalho diferenciado /V;; em um mercado de competi¢cdo
monopolistica. Os saldrios para os trabalhos diferenciados, W, ; estdo sujeitos a rigidez nominal
a la Calvo (1983). Desse modo, os membros da familia recebem permissdo para otimizar seus
contratos de saldrio com probabilidade 1 — &;. Todos os membros que recebem essa permissao
escolhem os mesmos salarios Wi,t = WLt. Os membros que ndo recebem essa permissao

podem ajusta-los de acordo com o seguinte esquema:

Wig = om0 X 0W, (1.10)

onde o contrato de trabalho é indexado a uma média geométrica da inflagdo passada (m;_1)
e da inflagdo de estado estaciondrio, ou meta de inflacdo (7), em que x; € um pardmetro de
indexacao.

Os membros da familia /, que recebem autorizagdo para renovar seus contratos de trabalho

no periodo ¢, maximizam sua utilidade intertemporal (1.1), considerando o esquema de indexa-
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¢do (1.10) e a demanda por seus servigos laborais. Dessa forma, obtemos a seguinte condi¢do

de primeira ordem para otimiza¢do da formacdo de saldrio no periodo ¢:

L Z(f]@)k (Ai,t+k(1 - Tt]—\&]-k - Ttvr’é)WI,tHﬁk—l,T—lf(l—xﬂk
k=o

- 0 n 1(Ni,t+k)g) Ni,t—',—k] =0 (1.11)
;—

4 I _— L. 1
na qual A;; € o multiplicador de Lagrange da restri¢do or¢amentdria, I}, ,, , representa a

inflagdo acumuladadet — 1 até (t +k—1), e (n?i fy Tepresenta o markup do salario real depois
dos impostos sobre a taxa marginal de substitui¢io entre consumo e lazer na auséncia de rigidez
(quando &7 = 0). O markup resulta do poder de mercado do trabalhador para definir os salarios.

A equacao pode ser expressa na forma recursiva:

5 (L4nr¢) nr Fry
1—w)'W, = (1.12
( ) it nr— 1L, )
em que:
40 T nr(1+¢)
A I
Fry = (W[Ny) + {IBE; (—Wflﬁ(l_X’)) Fri (1.13)
T nr—1
Ly = Arg(1 — TtN - TtWH)(W%NtI) + &1 BE; (#J{f_M)) Liin (1.14)
t—1

e N/ é a demanda agregada por trabalho das familias do grupo I pelas firmas e W, é o saldrio

agregado. Sobrescritos nas varidveis de trabalho representam demanda e subscritos, oferta.

1.3.1.2 Familia J

Os membros da familia J ndo acumulam capital fisico e ndo tém acesso ao mercado de
titulos. Nao obstante, eles podem suavizar consumo intertemporalmente ajustando sua posse
de moeda. Os membros dessa familia escolherdo C;; e M, ; a fim de maximizar sua fungdo de

utilidade intertemporal, a qual € equivalente aos da familia /, sujeita a restricdo orcamentdaria:

(1+ 77 + Tu(v54))Cls + My

M;,_
= (1= ="MW, N;; + TR, + =22 + &, (1.15)

T
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na qual o custo de transagdo I',(v;,) depende da velocidade da moeda baseada em consumo,
ou seja, o inverso da razdo moeda consumo. Definindo A;; com o multiplicador de Lagrange
da restri¢do (1.15), as condi¢des de primeira ordem para a maximizagao da fungao de utilidade
dos membros da familia J com respeito a C, e M, é dado por:

(Cit = 6C-1)"7 — KB(Clapr — Cj) ™7

A 1.16
Jt 1+ th + Fv(vj,t) + FZ(Uj,t)Uj,t ( )

2

Ajir 1 ] Uit
B, |2 =1-T"(v;,)—L— 1.17
PE: [ Njy T ol N)(l +77) (17

Os membros da familia J agem como formadores de salarios dos seus servigos de traba-

lho diferenciados de forma andloga aos membros da familia /. Dessa forma, as condicdes de

primeira ordem com relacdo aos salarios sdo obtidas de forma similar.

1.3.2 Firmas

Nessa economia existem dois tipos de firmas, as do setor de bens finais e as do setor de
bens intermedidrios. As firmas que produzem bens finais atuam em um ambiente de concorrén-
cia perfeita, enquanto as que produzem os bens intermedidrios atuam em um de concorréncia

monopolistica.

1.3.2.1 Setor de bens finais

No setor de bens finais, a firma representativa transforma uma cesta de produtos interme-

didrios, yy,, indexados por f € [0, 1], em um bem final Y; usando um agregador do tipo CES:

vie | [ v 0] (118)
0

em que 1 < 6 < oo. Dados os pregos dos bens intermedidrios, Py, € o pre¢o do bem final,

~

P, a firma de varejo escolhe os inputs y¢; que minimizam os custos de produgdo de Y;. Esse
problema de minimizacdo de custos gera uma demanda por cada uma das variedades de bens

do tipo:

P\’
= | == Y, 1.19
Yt ( 2 ) t (1.19)

Ao integrarmos a equacao (1.19) impondo a restricao (1.18), temos a relac@o entre os precos

dos bens finais e do bens intermedidrios, tal que:

1

1 a-e)
P, = { / P]}’t"df} (1.20)
0
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1.3.2.2 Setor de bens intermediarios

Um continuo de firmas intermedidrias, indexadas por f € [0, 1], criam seus produtos dife-
renciados através de capital e mao de obra. O capital utilizado pode ser privado, ou piblico,
o qual é determinado exogenamente pelo governo. O capital publico reforca a produtividade e

tem custo zero. A fun¢ao de produg¢do Cobb-Douglas da firmas intermedidrias é dada por:

Vie=2Ke5KF N * — ¢ (1.21)

em que, K7, e N };a denotam o capital e o trabalho efetivamente empregados pelas firmas. O
pardmetro « define a elasticidade com respeito ao capital privado, K+ € o estoque de capital
publico disponivel no periodo ¢, e a € a elasticidade do produto com relacdo ao capital publico
(Baxter & King, 1993). Existe um custo fixo na producio’, ¢). Por fim, z, € o fator de produ-
tividade total agregado, o qual € idéntico entra as firmas e evolui de acordo com um processo

autorregressivo de forma:

In(z) = (1= p)z+ padn(zi—1) + €24 (1.22)

em que z determina o nivel da produtividade no estado estaciondrio.

Para um dado nivel de produgdo, as firmas tomam o custo de capital, R, o salario médio
per capita, IV, e a contribuicdo patronal para a seguridade social, Tth , como dados, a fim de
minimizar Ry K+ (1+ Tth )W N, sujeita a tecnologia (1.21). Seja M C'y, o multiplicador
de Lagrange associado a restri¢do tecnoldgica, as condi¢des de primeira ordem com relagdo ao
capital e ao trabalho desse problema implica um custo marginal real idéntico entre as firmas,
isto é, MCy, = MC}, dado por:

1

- thgiaa(l —a)l-«

MC, (Ric.)* (1 + 7" yw) e (1.23)

A demanda da firma f para ambos os tipos de trabalho ofertados pelas familias é agregada

segundo a tecnologia:

Npo=((1— w)l/"(nyt)lfl/” + wUﬁ(N}]’t)l*l/W)W/(??*l) (1.24)

em que,

%0 custo fixo de producio é definido para garantir lucro zero no estado estaciondrio, garantindo que nio ha
incentivo para que outras empresas entrem no mercado no longo prazo.
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nr/(nr—1)

; 1 1/nr 1—w SNy
N = (— Ni) Yy
fit (1_w) /0' ( f,t) ? )
1 Uns 1 ns/(ms—1)
S
N}{t—<(;> / (N7,) U’?de) (1.25)
l—w

sendo 7 a elasticidade de substitui¢do entre o trabalho dos grupos I e J, n; € o inverso da
elasticidade de substituicdo entre os membros do grupo I, e 1; é o inverso da substituicdo
entre os membros do grupo J. Com contratos salariais nominais para servicos de trabalho
diferenciados i e j sendo estabelecidos em mercados monopolisticamente competitivos, a firma
f aceita os saldrios W;, e W;; escolhe a entrada ideal de cada variedade de trabalho ¢ e j,
minimizando o custo formando os pacotes de mao-de-obra especificos para familias sujeitos as
restricOes de agregacdo (1.25). Isto produz as seguintes fungdes de demanda para as variedades

de trabalho 7 e j:

. 1 W ¢ —nr s ) 1 W't —nJ
Ni =—— [ 2 N N, ==L NY 1.26
M1 —w <WI¢> e M w \ Wy It (120)

Tomando os saldrios médios (W;; e W;,) como dados em ambos os grupos, as firmas
escolhem o input ideal de cada variedade de trabalho I e J, minimizando o custo W N J{,t +
Wi+ N }] , sujeito a restri¢do de agregacdo (1.24). Isto produz as seguintes fungdes de demanda

para as variedades de trabalho / e J:

W, W,

nas quais WW; representa o saldrio agregado com a seguinte forma tecnoldgica:

W, M W -1
N},t:(l—w)( “) Ny, N}{t:w< ‘“) Ny, (1.27)

Wy = [(1—w)W, ;" +wW, " (1.28)

Agregando através do continuo de firmas de bens intermedidrios f, obtemos a seguinte

demanda para as variedades de mao-de-obra i e j:

. WZ T 1 W -
Ni=(-w () T a - () g, (1.29)

1.3.2.2.1 Determinacio de precos As firmas intermedidrias f vendem seus produtos em
uma competi¢do monopolistica. Em cada periodo, cada firma recebe autorizacdo para reajustar
seus precos de forma 6tima com probabilidade (1 — £). Definindo Py, como o preco cobrado
pelas firmas, todas as firmas que receberem autorizacao para restabelecer seus contratos de pre-

cos em um dado periodo escolherdo o mesmo valor P, = Py ;. Se a firma ndo recebe autorizacio
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para ajustar de forma 6tima, ela pode fixar seu pre¢o de acordo com o seguinte indexador:
Py =m 7 XPry (1.30)

Assim como nos contratos de saldrios, a indexacdo € uma media geométrica da inflagdo pas-
sada e da meta de inflagdo, em que € o parametro de indexagdo. As firmas que sdo autorizadas

a definir seu preco de forma 6tima no periodo ¢ maximizam a seguinte fungao:

AL

)

- A
Z(fﬂ)k . [Pth+k 1t— 1ﬁ(1 Ok _MCtJrk} Ytttk (1.31)
k=0

tomando a demanda por seus produtos como dada. O resultado da condi¢@ao de primeira ordem

é:

B 0
EI@m Ifk[anﬁkltﬁw->h—§j—wnmkzmwk:o (1.32)
k=0 it

Essa expressdo demonstra que no setor de bens intermedidrios em que os precos sao re-
otimizados, esse valor € definido para igualar a soma descontada das receitas esperadas a soma
descontada do custo marginal esperado. Na auséncia de rigidez de precos (£ = 0), o fator %
representa o markup do preco cobrado sobre o custo marginal, refletindo o grau de poder de

monopolio por parte das firmas.

1.3.3 Setor Publico
1.3.3.1 Politica Monetaria

Presume-se que a autoridade monetdria siga uma regra de taxa de juros do tipo Taylor
(1993), especificada em termos de inflagdo anual dos precos ao consumidor e crescimento da

producdo trimestral:

R—@Rlﬂmmeﬁwﬂmw—m+m(f

t—1

- 1)] teps (133

onde R* = 37*II é a taxa nominal de juros de equilibrio, II é a meta anual de inflacio defi-
nida pela autoridade monetaria e o termo €p; representa o choque de politica monetaria ndo
serialmente correlacionado. O parametro ¢ € o grau de suavizagdo da taxa de juros, enquanto
0s parametros ¢ € ¢y determinam as repostas aos desvios da inflacdo e do produto dos seus
respectivos estados estaciondrios.
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1.3.3.2 Politica Fiscal

A autoridade fiscal compra bens finais para consumo publico, C, transfere renda para as
familias, T'R,, e investe em capital publico, /. O capital publico fornecido pelo governo,
K¢y, tem uma lei de movimento idéntica ao das familias na equagdo (1.3). No ambito das
receitas, o governo emite titulos, B;, detém senhoriagem com emissdo excedente de moeda,

M;, com impostos sobre o0 consumo, TtC, imposto sobre a renda das famﬂias,TtN , imposto sobre

. . o L W
o rendimento do capital, 7/<, contribui¢do sobre o saldrios pago pelas firmas,7, ’

, € contribuicao
. W, . e L .
sobre a renda das familias, 7, ". A autoridade fiscal enfrenta uma restri¢do or¢amentdria a cada

periodo da seguinte forma:

B, + M,

Te—1

1—w 1
=17C + (N + 7™ ( / W, Niodi + / Wj,th,tdj> + 7Y W, N,
0 1—w

Cor+ I + TR +

+ TtK(RK,tUt — (Pulug) +0)Qre) Ky + TtDDt + R, "By + My (1.34)

O capital publico fornecido pelo governo, K¢, tem uma lei de movimento idéntica ao das

familias, isto é:

I
Ko =(1-06)Ka: + (1 — T (] c )) e (1.35)
Git—1

em que a decisdo sobre o I(;; estard condicionada a regra fiscal.

Para manter o equilibrio do orcamento a cada periodo, a autoridade fiscal define regras, que
no presente caso serdo definidas de trés formas diferentes. O primeiro regime fiscal que vigorava
no Brasil até 2016 era baseado em metas anuais de resultado primdrio para o setor publico ndao
financeiro como propor¢ao do PIB, a qual denominaremos de regra de superavit primario (SP).
O objetivo final do governo era estabilizar (ou mesmo reduzir) a relacdo divida liquida/PIB do
setor publico. Portanto, o superavit primario € um alvo intermedidrio. Utilizamos a defini¢cao
de Castro et al. (2015) para essa regra fiscal, na qual o SP responde a metas anunciadas e

componentes de suavizagao.

St =5"+¢s(St, = 5) + ¢5(S, = 5") (1.36)

onde ¢s € [0,1), ¢5>0, S} é o superavit primdrio como percentual do PIB no tempo ¢, gty éa
meta de superavit em percentual do PIB no tempo ¢, e S° é o valor de longo prazo do superavit.
Desde que o superavit primério € estabelecido para estabilizar a divida publica com relagao

ao PIB, € assumido que a meta para o superavit evolui de acordo com a seguinte regra:

S} =5+ ps(Si_y — 5) + ¢%(BY — BY) (1.37)
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(€N

em que pg € [0,1), ¢%>O,Bf = B,;/Y;_1 é o divida publica como percentual do PIB e BY

(€N

o valor de longo prazo. Tecnicamente, essa equagdo garante que a divida/PIB do governo
estaciondria.
O superavit primdrio € definido como a diferenca entre as receitas e despesas do governo,

desconsiderando os titulos publicos e a emissdao de moeda, em que no modelo serd dado por:

1—w 1
SY = (Tfot + (i 7 ( / Wit N odi + / WMNj,tdj) + 7 W, N,
0 1—w
+ TtK(RK,tUt — (Tulu) +0)Qr4) Kt + TtDDt —Cqr—Igt — TRt) /Yt (1.38)

Como os impostos sdo exdgenos, o instrumento fiscal serd pelo lado da despesa e implicara

uma func¢do do tipo:

X7 =Y(X])Y, - S (1.39)

em que XtS = [Cg+, TRy, Iy e th € o valor do instrumento que garante o equilibrio orga-
mentdrio do governo na equacao (1.34).

A segunda regra fiscal, denominada Emenda Constitucional n°95 (EC95), é regra que passou
a vigorar no pafs a partir de 2017. Essa regra define que o crescimento dos gastos governamen-
tais serd indexado pela inflagdo acumulada de quatro trimestres anteriores. A finalidade dessa

regra €, também, a estabilizacdo da divida publica. Assim teremos uma equac¢ao de forma:

GT, = GT + GT,_1(Ily_y;_7 — ) — ¢E°(BY_, — BY) (1.40)

em que GT} sdo os gastos totais do governo com consumo, investimento e transferéncias e GT
¢ o valor de longo prazo. A varidvel II,_,;_~ € a inflagdo acumulada entre os periodos t — 4 e
t —7,ea By, éoestoque da divida no periodo ¢t — 4. O pardmetro ¢%5 representa a resposta
aos desvios da divida do seu estado estaciondrio. Os instrumentos utilizados sdo os mesmos
que os da equacao (1.39), e sdo definidos como:

GT

X=X (GT, — GT) (1.41)

~GT .
em que X € o valor de longo prazo do instrumento.

Uma regra de gastos que considere apenas a inflagdo viola as condi¢des de Blanchard &
Kahn (1980), pois como pode ser visto na restricdo do governo, um aumento na taxa de juros
e uma reducdo na inflacdo, sem considerar as variacdes da divida publica, torna essa explosiva.
Outra alternativa seria incluir a divida publica na regra de politica monetdria, entretanto, para o
caso especifico, um aumento na taxa de juros implicaria um aumento na inflagdo. Dessa forma,
a inclusdo da divida publica na equacdo (1.40) se faz necessario, pois apenas assim podemos

utilizar uma regra de Taylor em que o aumento de juros reduz a inflacdo, regra consistente com
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meta de inflacdo. A escolha da defasagem da divida foi para ser coerente com a elaboragdo do
orcamento que deve ser baseada em informacdes do ano anterior.

A terceira regra fiscal, denominada politica 6tima (OP), é uma regra alternativa que sera
6tima e simples como sugerido em Schmitt-Grohé & Uribe (2007). Para uma politica ser 6tima e
implementdvel, o plano contingente para consumo, trabalho e gastos do governo associado com
a politica fiscal deve ser aquele que fornece o maior nivel de utilidade incondicional por toda
a vida dos agentes. Formalmente, procurarmos os parametros de politica fiscal que maximiza

E[V;], em que:

Vi=E Y B[(1=w) U(Cisrs Nigrs Capsr) + (@) U (Capns Niars Cangr)] - (1.42)
k=0

Utilizamos uma forma funcional que considera os desvios da divida publica e o ciclo econd-

mico dos respectivos estados estaciondrios, além de um parametro de persisténcia.

GT, = (1 — pg7)GT + pgrGTiy — 657 (B — BY) — ¢9F (Yf'*l - 1) (1.43)
em que os parametros por, ¢9F e ¢9F sdo o grau de persisténcia, de resposta a divida e de
resposta ao ciclo, respectivamente. Como na regra EC95, os instrumentos utilizados seguem
uma forma semelhante a (1.44).

De posse dessas trés regras fiscais, nés implementaremos uma andlise comparativa entre o
comportamento das funcdes de resposta ao impulso e uma compara¢do de bem-estar entre as

regras SP e EC95 com relagdo a regra OP.

1.3.3.2.1 Regra de Ouro Para obtermos os resultados em que os investimentos do orca-
mento do governo sdo separados das regras utilizadas para absorver os choques, retiramos o
instrumento /¢, das equagdes (1.38) e (1.40) e inserimos mais uma equagdo em que os investi-

mentos sdo uma fungdo inversamente proporcional ao crescimento do produto, ou seja:

_ Y,
Igy =Ty — ¢i8 (—Yt — 1) (1.44)
t—1

= , . L. . . I~ . ..
em que [+ € o valor estaciondrio dos investimento do governo e ¢, € o coeficiente que indica

quao responsivo serd o investimento aos ciclos.
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1.3.4 Agregacao e formas funcionais
1.3.4.1 Quantidades per capita

Exceto para os servigos de mado-de-obra, IV}, ;, que sdo diferenciados entre os membros do
agregado familiar, a quantidade agregada, expressa em termos per capita, de qualquer varidvel
especifica do membro da familia, X}, ;, € dado por X, = fol Xpidh = (1 —w)X,; +wXj,, pois
todos os membros de cada familia escolhe alocagdes idénticas em equilibrio.

1.3.4.2 Dinamica salarial agregada

Com os membros da casa [ definindo seus contratos salariais 1W; ; de acordo com as equa-

¢oes (1.10) e (1.11), respectivamente, o indice salarial, W ;, evolui de acordo com:

1/(1=nr)
~ 1-nr
Wie = (1= &) (W1)" ™ + & (R 7 ) Wiy ) ) (1.45)

Uma relacdo semelhante vale para o indice dos contratos salariais estabelecidos pelos mem-

bros da casa J, isto €, W ;.

1.3.4.3 Dinamica de precos agregado

Com firmas de bens intermediarios f, definindo contratos de precos para os produtos dife-
renciados vendidos no mercado, Py, de acordo com as equagdes 1.30 e 1.32, respectivamente,

o indice de precos agregado F; evolui da seguinte forma:
- 1/(1=nr)
P= (1= &(P)" " +&(m, 7 )Py ) ) (1.46)

1.3.4.4 Restricao de recursos agregada

A imposicdo de condi¢des de compensacdo de mercado implica a restricdo agregada de

recursos da economia:

}/t = Ct(l + Fv,t) + (II,t + ]G,t -+ Fu(ut)KLt) + OGﬂf (147)

emquel’,; = 017w Ly (vi)Cizdi+ ll_w I',(vj+)C}dj mede o custo agregado de transacao das

familias.

1.3.4.5 Formas funcionais

Assume-se que a tecnologia do custo de transagdo € idéntica entre os dois tipos de familia e

tem a forma:
FU (Uh,t) = Yv1Uhnt + /YUQU};% - 2\/ Yv1Vv2 (148)
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em que 7,1, Vo2 > 0 (Schmitt-Grohé & Uribe, 2004).
As formas funcionais do custo de utilizagdo de capital e do custo de ajustamento do inves-

timento seguem Christiano et al. (2005), assim:

Py (uia) = o (i = 1) + 222 (i = 1)? (1.49)
c 2
Lt i Ly
r ’ = = — —1 1.50
() =2 () (30

em que vy, Yu2 > 0€eyr > 0.

1.3.5 Medida de custo de bem-estar

Para a avaliacdo do custo de bem-estar do choque da politica monetéria sobre as familias, em
que a autoridade fiscal utiliza-se de diferentes regras fiscais como a regra de superavit primario
(SP) e a da EC95 relativo a uma politica 6tima calculada como na secao 1.3.3.2, considere a
politica 6tima (OP) e uma politica alternativa a, em que a = [SP, EC95]. Entdo, defina o

bem-estar associado a alocagdo estocdstica invariante no tempo acarretado pela O P como:

V():Eoiﬁt [(1—w) U (CP,NGP,CEY) + (w) U (CYF NOE, CEF)] (1.51)

ittt o gt Vgt

em que C;” e N sdo os planos contingentes da politica 6tima, dado o choque de politica
monetédria e CSY sdo os gastos do governo definidos na forma da politica fiscal. Similarmente,

definimos o bem—estar associado as politicas alternativas da forma:

Vo=Ep Y B'[(1-w) U (CH, N, Ce L) + (w) U (C4 N2, CE )] (1.52)

Para obter o valor da utilidade esperada usamos uma aproximacao de Taylor de segunda or-
dem em torno do estado estaciondrio ndo estocastico, seguindo Schmitt-Grohé & Uribe (2007).
Também computamos o consumo equivalente que deixariam as familias indiferentes entre as

politicas alternativas e a politica 6tima. Em outras palavras, definimos \¢ de tal forma que:

E Y [(1=w) U (G, Ny, C8y) + () U (Cf Niy C )| =
t=0
E Z [(1=w) U (1= A)CE" NG, CEY) + (w) U (1= X)CRF, NP CEY)]
t=

(1.53)
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Por fim, computamos uma aproximagio de segunda ordem para \“ em torno do estado

estacionario nao estocastico.

1.3.6 Calibragem e estado estacionario

Nesta secao serdo discriminados os valores basicos dos parametros calibrados para a econo-
mia brasileira. A calibracdo do modelo € feita de forma similar a encontrada em Coenen et al.
(2008). Na Tabela 1.1 sdo relacionados os valores utilizados para os pardmetros do modelo.
Os valores utilizados sdo resgatados da literatura macroecondmica e ajustadas para alcangar as
relacdes de longo prazo da economia brasileira destacadas na Tabela 1.3.

Na calibrac¢do dos dois tipos de familias, nés recorremos ao tamanho da familia J de Valli
& Carvalho (2010) como 0,5926, representando uma quantidade maior de familias brasileiras
que ndo possuem acesso ao mercado de titulos, o que dificulta a possibilidade de suavizagao
do consumo apds choques afetarem a renda. Os valores das elasticidades da utilidade foram
retiradas de Coenen et al. (2008), parametros que sdo comum a literatura independente do pais
em andlise. Como no artigo citado ndo hd consumo do governo na utilidade dos agentes, foi
utilizado o mesmo valor do parametro do consumo das familias.

Os valores de grau de rigidez de saldrios foram definidos em 0,75 enquanto que a fragcdo
de familias que ndo otimizam o saldrio a cada trimestre foi definida em 0,4866, conforme va-
lores utilizados em Valli & Carvalho (2010). O poder de mercado das familias € assumido ser
simetricamente igual a 20%, consistente com uma elasticidade preco uniforme de 6 para a de-
manda das firmas de bens intermedidrios para os servicos de trabalho diferenciados das familias
(equacdo 1.11). Nao obstante, os valores e quantidades de saldrio e horas trabalhadas, respecti-
vamente, podem diferir entre os dois tipos de familias em fun¢do das diferencas em suas taxas
marginais de substituicdo, como explicitado em Coenen et al. (2008).

A elasticidade preco da demanda para bens diferenciados € assumida ser igual a 6, impli-
cando um mark-up de 20% sobre o custo marginal no mercado doméstico no estado estaciondrio
(equacdo 1.32). A elasticidade intratemporal de substituicdo entre as cestas especificas dos ser-
vicos de trabalho das familias também € fixada em 6, igual ao valor da elasticidade demanda
assumida para os servigos de trabalho diferenciados. Finalmente, o custo fixo na produgdo é
escolhido para garantir lucro zero no estado estaciondrio e o nivel de produtividade de estado
estaciondrio € normalizado e igual a 1.

Ao calibrar as aliquotas de impostos, os parametros fiscais foram calculados através das
informagdes da Receita Federal do Brasil. Utilizando-se dos dados das relagdes entre consumo,
renda do capital, renda do trabalho, contribuicao para a seguridade social sobre o PIB, encon-
tramos as aliquotas dos impostos incidentes sobre esses, enquanto que a taxa de imposto sobre
dividendos € estabelecida igual a zero.

Para a regra de politica monetdria os parametros sao os empregados em Castro et al. (2015),

nos fixamos o coeficiente de resposta da taxa de juros sobre inflacdo anual (em desvio da meta
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de inflacdo de 4.5%) igual a 2,43, enquanto que o coeficiente de resposta sobre o crescimento
do produto trimestral igual a 0,16, e um pardmetro de suavizagdo de 0,79.

Para as regras fiscais, na regra de superavit primario também foram utilizados os parametros
de Castro et al. (2015). Quanto a regra EC95, o parametro que reage aos desvios da divida foi
escolhido de forma a obter o retorno da varidvel B} ao estado estaciondrio dentro de até 40
trimestres. A escolha do parametro qﬁ{f, quando o investimento governamental é retirado da
regra fiscal e reage de forma anticiclica, foi escolhido para obter uma variacdo parcimoniosa
de K¢, ja que esse capital pablico entra na funcdo de producdo como um potencializador da
produtividade. A regra 6tima foi calculada de forma a obter a maxima utilidade intertemporal
para cada instrumento utilizado, assim teremos a combinag¢do de parametros para cada uma
das quatro alternativas de modelo analisadas no trabalho. Ademais, foram definidas restri¢cdes
para os valores dos parimetros 6timos, em que esses podiam variar nos intervalos (0, 1| para
d9F e poF; e [—3,+3] para ¢9F. A decisdo quanto aos intervalos, apesar de arbitraria, tem
por objetivo impedir que os gastos sejam explosivos, no caso de po-; que o comportamento
dos gastos ndo forme oscilagdes ou ciclos em torno do estado estaciondrio, no caso de p&%, ja
que valores altos para esse parametro fariam a divida cair rapidamente, e com a reversao dos
gastos, subir rapidamente, criando curvas de impulso resposta senoidais até o retorno ao estado
estacionario; e acreditamos, que valores para o parAmetro ¢$"" acima de |3| seria dificil para a

comunicacao da politica fiscal. Os valores dos parametros fiscais estdo descritos na Tabela 1.2.
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Tabela 1.1: Tabela de parametros

Parametros

Valores

Descricdo

Fonte

A. Familias

Inverso da elasticidade de substitui¢do
Inverso da elasticidade de Frisch
Sensibilidade aos gastos do governo
Fator de desconto subjetivo
Grau de persisténcia do habito
Taxa de depreciagdo
Proporcéo da familia J
Propor¢do da familia I que nio ajusta salarios
Proporc¢éo da familia J que ndo ajusta saldrios
Grau de indexacdo dos saldrios da familia
Grau de indexagdo dos saldrios da familia J

Fracdo do rendimento do capital no VA
Relevancia do capital publico
Custo fixo da producao
Fator de produtividade total

Elasticidade preco da demanda de cestas de trabalho

Elasticidade preco da demanda do trabalho
Elasticidade preco da demanda do trabalho J
Propor¢do das firmas que ndo ajusta precos
Grau de indexagdo dos precos das firmas

Elasticidade pre¢o da demanda

Relacdo Divida PIB do governo
Taxa de imposto sobre o consumo
Taxa de imposto sobre o dividendo
Taxa de imposto sobre o capital
Taxa de imposto sobre a renda
Contribui¢do das firmas para seguridade social

Contribui¢@o das familias para seguridade social

Meta de inflacdo

Grau de inércia da taxa de juros

Sensibilidade da taxa de juros com relagdo a inflagdo

Sensibilidade da taxa de juros com relagdo ao produto

F. Custos de ajustamento e de transacao

Parametro do custo de ajustamento do investimento
Parametro do custo de ajustamento do investimento
Parametro do custo da utiliza¢do de capital
Parametro do custo da utiliza¢do de capital

Parametro do custo de transacio

o 2
¢ 2
s 2
B 0,984
K 0,6
1) 0,025
w 0,5926
ér 0,4866
& 0,4866
XTI 0,75
XJ 0,75
B. Firmas de setor intermediario
« 0,35
ag 0,05
0,5104
z 1,00
n 6
nr 6
nJ 6
I3 0,9
X 0,5
C. Firmas de setor final
0 6
D. Autoridade Fiscal
BY 2,4
¢ 0,2615
TP 0
& 0,3014
v 0,043
TWrE 0,113
TWH 0,0288
E. Autoridade Monetaria
I 1,045
or 0,79
on 2,43
oy 0,16
gle 3
VI 3
Yul 0,0483
Yu2 0,0976
Yol 0,0156
Vo2 0,131

Parametro do custo de transacao

Coenen et al. (2008)
Coenen et al. (2008)
Padrao na literatura*
Tabela 1.3%*

Coenen et al. (2008)
Coenen et al. (2008)
Valli & Carvalho (2010)
Valli & Carvalho (2010)
Valli & Carvalho (2010)
Valli & Carvalho (2010)
Valli & Carvalho (2010)

Gollin (2002)

Baxter & King (1993)
Tabela 1.3%*

Padrao na literatura*
Coenen et al. (2008)
Coenen et al. (2008)
Coenen et al. (2008)
Coenen et al. (2008)
Coenen et al. (2008)

Coenen et al. (2008)

Tabela 1.3%*
Tabela 1.3%*
Tabela 1.3%*
Tabela 1.3%*
Tabela 1.3%*
Tabela 1.3%*
Tabela 1.3%*

Tabela 1.3%*

Castro et al. (2015)
Castro et al. (2015)
Castro et al. (2015)

Coenen et al. (2008)
Coenen et al. (2008)
Tabela 1.3%*
Tabela 1.3%*
Tabela 1.3%*
Tabela 1.3%*

Nota(s): * Parametros utilizados como padrao na literatura; ** Pardmetros calibrados para obter os valores

de longo prazo da Tabela 1.3 com dados da economia brasileira.



Tabela 1.2: Tabela de parametros fiscais

Parametros  Valores Descrigao

A. Superavit Primério

S 0,49 Respostas aos desvios do SP Castro et al. (2015)
P
o] 0,41 Respostas aos desvios da meta de SP Castro et al. (2015)
Pg 0,76 Suavizacio da meta de SP Castro et al. (2015)
3 0,02 Respostas aos desvios da Divida Publica Castro et al. (2015)
B
{/G 0,25 Resposta do investimento aos desvios do Produto ~ Secdo 1.3.3.2*

B. Emenda Constitucional 95
EC 0,20 Respostas aos desvios da Divida Piblica Secdo 1.3.3.2%*

{,G 0,25 Resposta do investimento aos desvios do Produto  Secdo 1.3.3.2%*

C. Politica 6tima (G)

985 0,6153 Grau de Persisténcia dos Gastos Totais Secdo 1.3.3.2%%*
or 3,00001 Resposta aos desvios do Produto Secdo 1.3.3.2%**
or 0,0442 Resposta aos desvios da Divida Publica Secdo 1.3.3.2%**

D. Politica 6tima (TR)

pgg 0,9238 Grau de Persisténcia dos Gastos Totais Secdo 1.3.3.2%%*
1O/P 3,00001 Resposta aos desvios do Produto Secdo 1.3.3.2%%%*
or 0,0137 Resposta aos desvios da Divida Publica Secdo 1.3.3.2%**

E. Politica 6tima (IG e G)

p2F 0,8773 Grau de Persisténcia dos Gastos Totais Secdlo 1.3.3.2%%*
QP 3,00007 Resposta aos desvios do Produto Secdo 1.3.3.2%%*
or 0,0547 Resposta aos desvios da Divida Publica Secdo 1.3.3.2%**

F. Politica 6tima (IG e TR)

pdF 0,9632 Grau de Persisténcia dos Gastos Totais Secdlo 1.3.3.2%%*
QP 3,00001 Resposta aos desvios do Produto Secdo 1.3.3.2%%*
or 0,0383 Resposta aos desvios da Divida Publica Secdo 1.3.3.2%**

Nota(s): * Parametro escolhido a fim de manter movimentos de K parcimoniosos. Esse pardmetro
nao tem referéncia na literatura, nem nos dados e faz parte de exercicio contrafactual. Os resultados
do exercicio se mantém para valores de ¢{,G entre [0, 0,38]; ** ParAmetro escolhido para obter o
retorno de Bf para o estado estaciondrio em até 40 trimestres; *** Parametros calculados para obter
o maior valor de bem-estar dos agentes como definido na se¢@o 1.3.3.2; 1O resultado encontrado é

o valor maximo do intervalo [—3, 43| permitido para esse parimetro.
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Tabela 1.3: Tabela de metas de Calibragem

Varidveis Metas Descricao

i 0,045 Meta de inflacio anual

C/Y 0,6132 Relacdo consumo privado e PIB
;)Y 0,181 Relacio investimento privado e PIB
Iq/Y 0,019 Relacao investimento publico e PIB
G/Y 0,1865 Relacdo consumo publico e PIB
MY 0,2375 Relagdo moeda e PIB
¢(C)Y) 0,1602 Relagdo arrecadag@o com consumo e PIB
™®(K/Y) 0,0509 Relagdo arrecadacdo com capital e PIB
™N(N/Y) 0,02512 Relagdo arrecadacdo com renda e PIB

Wr(W/Y)  0,0659 Relagio contribuigdo social das firmas e PIB
WH(W/Y) 0,0168  Relagio contribuicio social das familias e PIB

Nota(s): Relacdes de longo prazo da economia brasileira utilizadas para ob-

ter parametros do modelo.

1.4 Resultados

Nesta sessdo, mostraremos respostas aos choques de 1 p.p. na politica monetdria para en-
tender como esse modelo responde a choques sob a calibracdo adotada. Vamos comparar as
previsdes do modelo sob diferentes regras fiscais, utilizando instrumentos alternativos, como

consumo do governo, transferéncias e investimento.

1.4.1 Dinamica sob Consumo do Governo

A figura 1.1 mostra as respostas ao impulso de 1 p.p. na taxa de juros nominal, sob as
diferentes regras fiscais adotadas, utilizando o consumo do governo como instrumento de po-
litica. As varidveis como juros, inflacdo e rendimento do capital estdo em pontos percentuais,
enquanto as demais estdo em variacdes percentuais do estado estaciondrio.

Comecaremos descrevendo o modelo em que o consumo do governo € regido por uma regra
de superavit primario, representado pela linha azul s6lida. O choque de politica monetaria tem
duracdo de aproximadamente quatro trimestres, gerando reducdo na produgdo e consequente-
mente na inflagdo. O vale da inflagdo e do produto ja ocorre no primeiro trimestre, em que a
inflagdo reverte para o valor do estado estaciondrio no oitavo trimestre e tem seu valor minimo
jé no segundo trimestre, enquanto o nivel de produto permanece negativo em todo periodo ana-
lisado.

O componente da regra fiscal que estabiliza a divida for¢a o superavit primério para cima, e
a regra fiscal mais rigorosa eleva o excedente primdrio do seu estado estaciondrio. Essa reagao
¢ possibilitada pela queda no consumo do governo que chega ao seu vale no quinto trimestre.

Como o superavit primdrio leva a uma reducdo mais tempestiva no consumo do governo, pois



41

sua regra de decisdo € como percentual do PIB corrente, € possivel perceber uma queda mais
acentuada no produto logo nos primeiros trimestres. Essa caracteristica prd-ciclica impede
um crescimento mais expressivo da divida/PIB. Com a diminui¢do da producdo, a utilizacao
da capacidade instalada fica abaixo do estado estaciondrio, pois hd uma reducdo nas taxas de
remuneracao ao capital fisico pagas pelas empresas que também pagam saldrios nominais mais
baixos as familias. A quantidade de trabalho e consumo também cai. Com o impacto negativo
no investimento privado, o estoque de capital também apresenta reducao.

Os efeitos distributivos sdo desfavordveis a agregados familiares menos especializados e
mais restritos, porque esses dependem unicamente dos salarios e das transferéncias do governo,
apesar dessas ultimas ndo se alteram nesse cendrio e do nivel de consumo voltar ao de estado
estaciondrio antes das familias mais especializadas e menos restritas.

A dinamica das varidveis enddgenas, apds o choque, afeta a composi¢do do PIB. A redugdo
no consumo do governo € mais forte que a reduc@o no PIB, o que leva a reducao relativa desse.
Embora consumos e investimentos privados caiam e o investimento governamental se mantenha
inalterado, esses apresentam elevagao relativa.

Com relagdo a EC95 (linha vermelha tracejada), o choque de politica monetaria tem duragcdo
de cinco trimestres. Isso se deve ao menor efeito da taxa de juros sobre a producao, pois devido
aos gastos totais do governo ja estarem definidos nos trimestres anteriores, nao ha ajuste sobre
o consumo do governo por quatro trimestres a frente. Em virtude dessa caracteristica aciclica,
ou seja, sem a reducdo de demanda provocada tempestivamente pelo governo, a inflacdo anual
tem uma reduc¢do menor que sob a SP, entretanto perdurando negativa por mais trés trimestres.
Essa persisténcia é consequéncia da queda defasada no consumo do governo, que alcanca o seu
vale no décimo primeiro trimestre. A queda inicial menor no produto em comparagao da EC95
com a regra SP, a necessidade de manter a taxa de juros mais alta por mais um trimestre e a
defasagem na redugdo dos gastos do governo produz um efeito defasado na divida publica com
relacdo ao produto.

Mesmo em um ambiente de taxa de juros mais alta e menor redu¢do dos retornos do capital
fisico pago pelas empresas comparativamente ao SP, a familia / reduz seus investimentos em
capital fisico e o seu consumo nos primeiros trimestres para absorver o aumento na divida. Ja
com relacdo a familia J, a queda no consumo € menor, ja que os rendimentos do trabalho sdao
menos afetados por uma queda menor no produto.

Em termos agregados, a composicdo do PIB favorece o consumo de forma mais gradual
que no SP e ha um aumento nos gastos de consumo do governo nos primeiros quatro trimes-
tres, visto que, o consumo do governo fica inalterado e o produto reduz-se. Ha também uma
reducdo relativa no investimento total devido ao investimento privado, ja que nessa conjuntura
o investimento governamental permanece inalterado.

Considerando um cendrio que a politica fiscal (O P) responde de forma a maximizar a uti-
lidade levando em consideragdo a otimizacdo dos agentes e das firmas (linha preta pontilhada),

ap6s um choque de politica monetaria, o governo reagiria de forma anticiclica, aumentando o
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seu consumo para compensar a queda no produto. Assim, um choque na taxa de juros faria
esse gasto permanecer mais alto que o estado estaciondrio até o quinto trimestre, sendo o efeito
sobre a inflagdo menor que nas hipéteses anteriores, ja que a efetividade sobre produto € menor.

Taxas de juros mais altas afetam as decisdes da familia /, que reduzem seu consumo e seus
investimentos de forma mais vigorosa em comparagdo com os quadros anteriores, no intuito de
obterem retornos mais altos com os titulos do governo. A familia ./, com a compensacdo do
governo, tem uma redu¢do menor dos seus saldrios, fazendo com que haja uma menor perda em
consumo.

Os agregados com relacio ao PIB também se comportam de maneira diferente. Enquanto a
elevacao do consumo do governo é mais veemente, o consumo privado se eleva mais lentamente,
enquanto ha uma queda mais relevante dos investimentos.

Apesar de toda volatilidade exercida sobre as varidveis divida publica, consumo do governo,
investimento privado e consumo da familia /, a politica 6tima tem como caracteristica evitar

grandes oscila¢des no produto, mesmo que isso venha a reduzir a eficdcia da politica monetdria.

1.4.2 Dinamica sob as transferéncias das familias

Dando inicio a andlise pelo modelo de SP na Figura 1.2, o choque de politica monetéria
persistente por mais um trimestre do que o choque no modelo em que o consumo do governo € o
instrumento. Diferentemente do consumo do governo, o uso de transferéncias como ferramenta
altera as restri¢des orcamentdrias das familias. Com a re-otimizacdo dos agentes, a reducao no
produto € menor que com o instrumento anterior, sendo a politica monetdria menos efetiva com
a inflacdo.

Por representar um valor menor que o consumo do governo nos gastos totais, o esfor¢co na
reducdo das transferéncias € maior, a fim de alcangar o primdrio necessario para estabilizar a
divida publica. Como a queda nos rendimentos do capital fisico e dos saldrios se reduzem menos
que em C¢ como instrumento, hd uma redu¢do menor no nivel de utilizacdo de capacidade
instalada e de emprego, levando a uma redu¢do menor também no produto. Por causa dessa
menor reducdo na demanda, a politica monetaria € menos eficaz nesse cendrio.

Os efeitos distributivos continuam desfavordveis aos agregados familiares .J, em que esses
consomem ainda menos que quando o instrumento € C;. H4a uma redug@o no consumo total de
ambas as familias, e uma redu¢do menor no trabalho, fatores que afetam diretamente a utilidade
dos agentes.

Em termos agregados, hd um aumento no consumo do governo, ja que esse ndo apresenta
reduc¢do, enquanto o consumo total das familias e os investimentos oscilam ligeiramente de seus
estados estaciondrios. Esses resultados sdo semelhantes entre as trés diferentes regras fiscais,
exceto com relagc@o ao vigor das oscilacdes entre o consumo total e os investimentos.

Com relacdo a EC95, os resultados para os dois instrumentos (C; e T'R) sobre o produto e

inflagdo ndo apresentam diferencas importantes nos primeiros trimestres, sendo a queda na in-



43

Figura 1.1: Impulso Resposta a um choque de Politica Monetéria - (Cg como instru-

mento)
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Nota(s): Respostas aos choques de 1 p.p. na taxa de juros. As varidveis como juros, inflacdo e rendimento
do capital estdo em pontos percentuais, enquanto as demais estdo em variacdes percentuais do estado esta-
ciondrio. Os ajustes na politica fiscal sdo realizados através do consumo do governo.
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flacdo e produto, quando se utiliza das transferéncias como ferramenta, discretamente menores
e com retorno ao estado estaciondrio ligeiramente mais tempestivo.

Como os membros da familia / reotimizam suas decisdes, devido a mudanga em sua res-
tricdo orcamentdria, esses decidem reduzir menos a utilizacdo da capacidade instalada, o que
incorre em uma reducdo maior nos valor dos alugueis do capital fisico, e uma redu¢do maior
nos saldrios pagos as familias. Por esse motivo, o investimento privado nao cai tanto quanto em
Cq.

Com uma queda maior nos saldrios e redugdo nas transferéncias, os membros da Familia J
apresentam uma queda no consumo ainda maior e acabam por trabalhar mais que no cenério
anterior. O mesmo acontece com a familia /.

Como a politica 6tima é baseada na maximizacdo dos agentes, quando se trata de transfe-
réncias, a politica O P, sugere um aumento nos gastos com as transferéncias. A estabilidade
do produto e da inflagdo sdo similares quando utilizado C; como instrumento. Entretanto, po-
demos ver uma mudanga nas condi¢des distributivas. Com um aumento nas transferéncias, os
membros da familia J passam a consumir mais nos primeiros trimestres, enquanto hd uma re-
ducdo em C}. O efeito riqueza, também altera as horas trabalhadas dos agentes, que passam a

trabalhar menos nesse cendrio.

1.4.3 Dinamica sob Investimento do governo

Quanto utilizado o investimento como instrumento, foram realizados dois tipos de exerci-
cios. Primeiramente, devido ao investimento do governo ser um valor baixo do produto, faz-se
necessdrio a combinacdo desse com outro instrumento. Apenas dessa forma, ndo havera valores
negativos para o investimento governamental. Dividimos o esfor¢o fiscal realizado igualmente
entre o investimento e consumo do governo, ou transferéncias as familias. Em um segundo
momento, ao invés de dividir o esforco fiscal, permitimos que o investimento fosse ajustado
de forma anticiclica. A reducdo nos investimentos do governo afetam diretamente a oferta e
a demanda, provocando uma reducao mais forte do produto com relacdo aos instrumentos das
secOes anteriores como pode ser visto nas figuras 1.3 e 1.4. Dessa forma, a efetividade da
politica monetaria com relacao a inflacdo também € maior. Como hd uma combinacdo entre
instrumentos, a andlise das IRFs torna-se semelhante qualitativamente aos instrumentos asso-
ciados. Quando hd um comportamento anticiclico dos investimentos, o resultado se assemelha
ao de redugdo dos investimentos, entretanto de forma oposta, analisando as figuras 1.5 e 1.6.
A eficdcia com relacdo a inflacdo é menor, entretanto ha uma queda mais branda no produto, a
um custo maior de divida. Da mesma forma, devido a combinag¢do de instrumentos, verifica-se

semelhanca qualitativa entre as IRFs de C; e TR.
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Figura 1.2: Impulso Resposta a um choque de Politica Monetéria - (TR como instru-

mento)
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Nota(s): Respostas aos choques de 1 p.p. na taxa de juros. As varidveis como juros, inflacdo e rendimento
do capital estdo em pontos percentuais, enquanto as demais estdo em variacdes percentuais do estado esta-
ciondrio. Os ajustes na politica fiscal sdo realizados através das transferéncias as familias.
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Figura 1.3: Impulso Resposta a um choque de Politica Monetdria - (/; e C como instru-

mentos)
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Nota(s): Respostas aos choques de 1 p.p. na taxa de juros. As varidveis como juros, inflacdo e rendimento
do capital estdo em pontos percentuais, enquanto as demais estdo em variacdes percentuais do estado es-
taciondrio. Os ajustes na politica fiscal sdo realizados através do consumo do governo e dos investimentos

publicos.
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Figura 1.4: Impulso Resposta a um choque de Politica Monetéria - (I € TR como instru-
mentos)
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Nota(s): Respostas aos choques de 1 p.p. na taxa de juros. As varidveis como juros, inflagdo e rendimento
do capital estdo em pontos percentuais, enquanto as demais estdo em variacdes percentuais do estado esta-
ciondrio. Os ajustes na politica fiscal sdo realizados através das transferéncias as familias dos investimentos
publicos.
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Figura 1.5: Impulso Resposta a um choque de Politica Monetéria - (IG Anticiclico e G

como instrumentos)
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Nota(s): Respostas aos choques de 1 p.p. na taxa de juros. As varidveis como juros, inflacdo e rendimento do
capital estdo em pontos percentuais, enquanto as demais estdo em variagdes percentuais do estado estacio-
ndrio. Os ajustes na politica fiscal sdo realizados através do consumo do governo enquanto os investimentos

reagem de forma anticiclica.
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Figura 1.6: Impulso Resposta a um choque de Politica Monetaria - (/ Anticiclico e TR

como instrumentos)
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Nota(s): Respostas aos choques de 1 p.p. na taxa de juros. As varidveis como juros, inflacdo e rendimento
do capital estdo em pontos percentuais, enquanto as demais estdo em variacdes percentuais do estado es-
taciondrio. Os ajustes na politica fiscal sdo realizados através das transferéncias as familias enquanto os

investimentos reagem de forma anticiclica.
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1.4.4 Medindo os custos de bem-estar

Conduzimos a avaliacdo do custo das diferentes politicas fiscais de acordo com a se¢ao
1.3.5. Para a andlise de bem-estar ¢ importante lembrar que através de uma aproximacao de
segunda ordem ndo apenas a média do consumo, trabalho e gastos do governo sdo importantes,
assim como suas variancias. Conduzimos dois experimentos diferentes. No primeiro, utiliza-
mos como referéncia as regras 6timas cujos instrumentos foram os mesmos que os das regras
SP e EC95. Esses resultados nos fornecem compreensdo sobre qual é a melhor regra a de-
pender de se o governo, ao sofrer um choque de politica monetaria, decidir por responder com
redug@o no consumo, na transferéncia as familias, ou na combinacao desses com investimento.
No segundo, utilizamos como referéncia apenas a situacdo em que a regra 6tima utiliza o con-
sumo do governo como instrumento. Dessa forma, teremos como resultado a melhor regra fiscal
e seu melhor instrumento para conduzi-la.

Como visto anteriormente, a politica fiscal usando uma regra de superavit primdrio, deixa
a politica monetdria mais efetiva, utilizando-se de menos divida para financiar o governo, inde-
pendente do instrumento utilizado. Entretanto, o efeito negativo sobre o produto € maior, o que
implica menor consumo. Por outro lado, pode-se perceber que a politica 6tima produz uma di-
vida maior e apresenta pouca efetividade da politica monetdria com relagdo a inflagdo, dado que
o interesse dessa politica € maximizar a utilidade dos agentes, gerando um efeito compensatorio
sobre a produ¢do com aumento dos gastos do governo. Com relacdo a EC95, inicialmente nao
ha reagdo fiscal, pois os gastos totais do governo foram definidos anteriormente para os trimes-
tres a seguir, os quais sdo reajustados pela inflacdo acumulada em quatro trimestres anteriores.
Essa defasagem faz com que o governo comece seu ajuste das contas publicas com atraso, pre-
cisando assim de uma maior divida publica, diminuindo os impactos da politica monetaria sobre
o produto e reduzindo a eficicia quanto a inflacdo.

Esses comportamentos das diferentes politicas fiscais afetam diretamente a utilidade dos
agentes. Considerando o Superavit Primério poderemos ver nas Tabelas 1.4 e 1.5 que ele retorna
valores maiores de desvio-padrdo na maioria dos casos que importam para o bem-estar dos
agentes. Essa caracteristica ¢ uma desvantagem para essa politica fiscal, entretanto podemos
observar que ela gera uma média menor para a divida em todos os cendrios. Esses efeitos
decorrem do grande esfor¢o que a politica fiscal exerce nos primeiros periodos para ajustar a
divida publica. A EC95 aparece como uma politica fiscal favordvel aos agentes ao utilizar a
divida publica para manter maiores os valores médios de consumo e produto da economia nos
primeiros quatro trimestres apds o choque de politica monetdria. A resposta defasada diminui
as volatilidades de consumo, trabalho e gastos do governo, favorecendo o bem-estar.

Quando retiramos os investimentos das despesas primdrias, e utilizamos esse instrumento
para fazer politica anticiclica, comparamos os resultados obtidos com as respectivas politicas
Otimas respectivas do consumo do governo e das transferéncias. O motivo foi por ja serem

anticiclicos os valores 6timos encontrados para cada instrumento analisado. Os valores encon-



51

trados nas politicas fiscais com a regra de ouro se aproximam mais do bem-estar fornecido pelas
politicas 6timas'®.

Fizemos também um exercicio para compreender qual politica fiscal e qual instrumento
levam ao maior bem-estar geral como pode ser encontrado na tabela 1.6. Comparando os ins-
trumentos utilizados pelas regras fiscais com o bem-estar obtido pela regra simples e 6tima em
que C¢ € o instrumento, percebe-se que as politicas que utilizam as transferéncias as fami-
lias sdo superiores as que utilizam o consumo do governo, independentemente de se tUnicas,
ou em combinacdo com os investimentos. A regra de ouro € preferivel as outras combinacoes,
enquanto utilizar o investimento para absorver choques apresentam os piores resultados de bem-
estar. Assim, os resultados sdo favordveis a utilizagdo da regra EC95, seguindo a regra de ouro

e utilizando as transferéncias as familias como instrumento.

Tabela 1.6: Comparativo da Medida de Bem
Estar (100 x \%)

Regras Fiscais
Instrumentos SP EC95
Ca 0,4975 0,0847
Cgelg 1,0524 0,4217
C'a e I Anticiclico 0,4485 0,0805
TR -0,0380 -0,1849
TRelg 0,3074 0,1055
TR e Ig Anticiclico -0,0878 -0,1854

Nota(as): 100 x ¢ representa a perda em consumo
equivalente em termos percentuais com relacdo a po-
litica fiscal 6tima simples e implementdvel em que o
instrumento é o consumo do governo; Resultados po-
sitivos indicam que hd perda na politica utilizada com

relacdo a 6tima, resultados negativos indicam ganhos.

1.4.5 Robustez

Por ser a FC95 uma regra fiscal recente, ndo temos como definir o parAmetro ¢£¢, que
responde aos desvios da divida publica, com base nos dados. Nossa primeira exigéncia foi que
o valor do pardmetro resultasse no retorno da varidvel B} ao seu estado estacionario no periodo
de 40 trimestres. Como exercicio de robustez, calculamos diferentes valores ¢§C permitindo
que os gastos do governo respondam mais fortemente, ou mais fracamente a divida piblica com
relacdo a calibracio do modelo base. Os resultados '! obtidos sdo apresentados no apéndice A,
e sdo semelhantes em termos de IRF’s e de custo de bem-estar aos apresentados no modelo

base. Vale ressaltar que quanto mais o valor do pardmetro se aproxima de zero, os gastos do

1005 resultados se mantém para os valores de gb{,c € [0,0, 38]
105 resultados expostos consideram apenas C'¢ como instrumento, entretanto a andlise é similar a todos os
instrumentos.



52

‘wopIo epungos

op 10[Ae], op oedewrxoide ewn OpULZINN SEPE[NO[ED WEIOJ SIOABLIEA SEp SRIOURLIEA SB 9 SBIPoW SV ‘ojudwnnsur eped ered [oagjuowodur
o so[duis ewno [edsy eonyjod g opde[ar wood srenjuadied Souwd) we Aus[eAnba ownsuod we epred e vjussardar ,x x 00T :(se)eloN

0000°0 SLOO‘0 78100 $T000  88TO0 | I9LV'0 0980 68960 9SSTO 8¥IVT 081°0 S604d

0000°0 L8000 0¥TO0  0S00°0  TTEO0 | T9LY0  SE€98°0 €L960 LSSTO 680VT LT8€0 dS
L 9 OF oyuawnasuy “q

PTIO0  6€£00°0 9€I0°0  €T00°0 H0€0°0 | LYVLY'O $€98°0 +696°0 9SST0 LyIPT 089T°0 S60d

9%10°0  T600°0 8TTO'0 99000 LLEOO | LELY'O €T98°0 +996°0 8SSTO  1T0¥T L668°0 dsS
D) 9 OF oyuawnnsuy D

0000°0 8800°0 TI910°0 €TO00 06000 | T9LV'0 TE98°0 €IL60  €SSTO  €TTVT 1290°0 (oorproNUY 271) 6609

00000 1800°0 60TO°0 €+00°0 L6000 | T9LF'0 67980 90L6°0 TSSTO 661¥T €6S1°0 (oorpRoNUY 27) 48

00000 68000 TY9IO0 +T000 06000 | T9LF'0 TE98°0 €IL6°0 €SSTO0  TTTYT LT90°0 S60d

00000 S800°0 OFCO°0  ISO00  SOLO0 | T9LYV'0 LTY98'0 TOL6'0 TSSTO L8IVT 680T°0 dsS
YL oyudwnisuy g

6020°0 L7000 1800°0 0TO0°0 9600°0 | LSLV'0 0£98°0 9IL6°0 €SST0 LTTH'TC G080°0 (oorpronuy 271) 6609

Y2200 69000 19100 €S00°0 SII0°0 | 8VL¥'O0  1T98°0 SOL60  TSSTO 08IvT S8¥¥°0 (oorpRoNUY 27) 4

6020°0  6200°0 S800°0 1TO0°0  L600°0 | 9SLY0  0€98°0 9IL60  €SSTO 9TTH'C L¥80°0 S60d

6C70°0  SLO0'0  OLIO0 LSO0°0 8IIO°0 | LVLY'O 6198°0 €0L6°0 TSSTO SLIVTC SL6V0 dsS
D) ojuswnysuy 'y

20 N e IN D 20 N e IN D oY X 00T

ovipeq  'As( RIPIIN SIBOSY SBIZOY

Te}sg W 9P BPIPIIN ‘'] BIOqRL



53

‘wopIo epun3os
ap Jo[Ae], 9p ogdeurrxoide vUIN OPUBZI[IIN SEPR[NO[BD WEIOJ SIOABLIEA SBP SEIOUBLIBA SB 9 SBIPOUI SY ‘Ojuawnnsur eped ered [oagjuowadur
3 soqduts ewno [eosy eonyod g ogde[or woo srenyuadrad sould) W djudfeambs ownsuod wd eprad e vjussdrdar Y x 00T :(Se)eION

0S00°0  TTKO'0  0601°0  8800°0 0TTO0 | 6¥¥O'T  6€¥ST IEIY'T 090I°T 08SS°I ¥081°0 od
€S00°0  LISO'0 €L01°0 STIOO 19200 | 6V¥0°1T  $6EST  S80PT  SSOL'T  9¥SS'l L18€°0 dsS
ML 2 27 oyuowmnsu] ‘(g
TS00°0  1TSO'0  6CIT°0 0900°0 00TO0 | 6¥¥0°1T  STYST 9€I¥'T  SSOI'T  T8SS'I 0892°0 od
99000  ¥TLO0  TYOI'0  LSIO'0  69T0°0 | 8¥¥0'1  0TEST 800F'C +POI'T  €ISS'T L6680 dsS

D7) 9 OF oyuawnnsuy D
€v00'0  9170°0 8S80°0 6800°0 9CIO0 | 6¥F0°T  LOSST 920¥'C  6¥0I°'T  STOS‘T 1290°0 (oorpronuUY O DA
6¥00°0 L8TO'0 T060°0 86000 1910°0 | 6¥¥0°1 16¥S‘T ¥2O¥'C +¥OI°T  019S°1 €651°0 (oo1poNUY D) dS
€000 1TT0'0  8S80°0 1600°0 LTIOO | 6V¥0°T  LOSST 9T0VT 6¥01°1  $T9S°1 LT90°0 od
€600°0 I1€0°0 LTSO'0 SOI0'0 I810°0 | 6V¥0°1  €8YST SOOPT THOL'T  €09S°1 6807°0 dS
ML oyuawnisuy g
SP00'0  TEEO'0 1T60°0 +P00°0 <TBO00 | 6%F0°T  SOSS‘T  +C0¥'C  LYOI'T  LTOS'T S080°0 (oorpPronuy oI DA
6500°0 T16¥0°0 S¥P60°0 ITIO0 €€10°0 | 6701  S9PST  OI0F'T 9¢0I'T  TO9S°'T S8¥¥°0 (oo1pPonuY DY) dS

9%00°0 8€€0°0  €T60°0  LYOO0  ¥800°0 | 6¥F0°T  SOSST vTOFT LPOI‘T  LTIS'T |  L¥S0°0 od
65000 11S0°0  €#60°0 TEI00  6£10°0 | 6¥F0°T  09¥ST  OI0FT  ¥EOI‘T  66SST | SL6VO ds
D) ojuswnysuy 'y
I A Ald N D I A Ald N 0 HX X 00T
oviped  'AS9( RIPOIN SIBOSY SBIZOY

(sope3a13Yy) Ie)sH Wog AP BPIPAA :S'[ B[eqe],



54

governo ndo sdo suficientes para impedir que a trajetéria da divida publica seja explosiva. Por
outro lado, quanto maior o valor de ¢5, a resposta dos gastos do governo reagem fortemente
a divida publica, fazendo com que essa caia(suba) bruscamente em poucos trimestres, fazendo
com que a divida passe a alternar entre acima e abaixo do estado estaciondrio, caso pouco

provavel de ocorrer na realidade'?.

1.5 Conclusao

Utilizamos um modelo DSGE de média escala, com diferentes regras fiscais, baseado nas
experiéncias recentes da economia brasileira, a fim de compreender as interacdes entre a politica
monetdria e a politica fiscal. Nossa contribui¢do € avaliar diferentes regimes fiscais dentro de
um mesmo arcabouco tedrico. Ademais, comparamos o desempenho desses regimes em termos
de impactos sobre o bem-estar. Em particular, comparamos esses regimes a uma regra 6tima e
simples (second best).

A politica 6tima para o caso de um choque na politica monetaria demonstrou caracteristicas
anticiclicas, que compensavam a perda de produto com o aumento nos instrumentos utilizados.
Esse resultado, entretanto, diminui a efetividade da politica monetaria no controle inflacionario
e resultam em uma maior variagio positiva da divida puiblica. Como a EC95 tem caracteristicas
aciclicas, essa forma de politica fiscal demonstrou ser mais benéfica em termos de bem-estar
dos agentes em relacdo a politica de superavit primario, que tem caracteristicas prociclicas.
Quando utilizada a regra de ouro, ambas as regras fiscais apresentam ganho de bem-estar. A
EC95 aparece como a melhor forma de conduzir a politica fiscal em beneficio das familias,
quando utilizadas as transferéncias as familias e os investimentos publicos sdo retirados da

regra para conduzir politicas anticiclicas.

12Kumbhof et al. (2010) apresenta em seu trabalho, uma derivacio analitica desse resultado para um modelo mais
simples.



APENDICE A

Robustez

Nesse apéndice sdo apresentados os momentos tedricos e empiricos do modelo, além das
fungdes impulso resposta com diferentes valores do pardmetro ¢5C, assim como as médias e

desvios obtidos da simulacdo em segunda-ordem.

Tabela A.1: Momentos dos Dados e do Modelo Para a Regra de Superavit Primério

Dados Ca TR Cgelg CgelgAc. TRelg TRelgAc.

Desvio Padrio

Y 0,0076 0,0116 0,0077  0,0131 0,0110 0,0090 0,0069
C 0,0077 0,0055 0,0067  0,0065 0,0052 0,0062 0,0057
Cq 0,0048 0,0244 0,0000 0,0140 0,0233 0,0000 0,0000
1 0,0226  0,0091 0,0095  0,0207 0,0083 0,0173 0,0100
Correlagdo com Y
Y 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
C 0,8072 0,9903 0,9948  0,9961 0,9812 0,9992 0,9971
Cq 0,3352 00,9608 0,0000 0,9691 0,9621 0,0000 0,0000
1 0,9375 0,9654 09817  0,9906 0,9773 0,9819 0,9803

Nota(s): Para obtencdo dos momentos empiricos foram utilizadas séries dessazonalizados das Contas Na-
cionais Trimestrais para o Produto, Consumo das Familia, Consumo do Governo e Formagdo Bruta de
Capital Fixo, no periodo de 1999 a 2016. Os dados foram transformados em logaritmo e tiveram sua

tendéncia retirada através de um filtro HodrickPrescott.
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Figura A.1: Impulso Resposta a um choque de Politica Monetdria EC95 com diferentes

pardmetros- (C'¢ como instrumentos)
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Nota(s): Respostas aos choques de 1 p.p. na taxa de juros. As varidveis como juros, inflacdo e rendimento
do capital estdo em pontos percentuais, enquanto as demais estdo em variacdes percentuais do estado esta-
ciondrio. Os ajustes na politica fiscal sdo realizados através do consumo do governo.
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CAPITULO 2

Teto dos Gastos e Politica Monetéaria Otima

2.1 Introducao

Ap0s a crise financeira global, houve um aumento no nimero de paises que vém adotando
regras fiscais para conter o crescimento da divida soberana (Eyraud et al., 2018)". Essas regras
sdo geralmente estabelecidas como pisos ou tetos vinculados a legislacdo para varidveis fiscais.
Entretanto, tipicamente as decisdes quanto a implementacgdo de regras fiscais sdo definidas para
tonar as dividas soberanas sustentdveis, sem considerar os efeitos conjuntos das politicas fiscais
e monetdrias. Segundo Leeper (2018), hd uma percepcao na maioria das institui¢des fiscais e
monetdrias dos paises de que as duas politicas podem e devem operar independente uma das
outras, de outro modo, que a politica monetaria deve agir para controlar inflacdo e estabilizar a
economia operando isoladamente das pressdes advindas da politica fiscal. Contudo, se as a¢des
dessas politicas ndo forem consistentes entre si, elas podem tornar impossiveis 0s objetivos das
autoridades fiscais € monetarias.

A partir da promulgacdo da Emenda Constitucional n°95/2016 (EC95), passa a vigorar uma
nova forma de conduzir as financas ptiblicas no Brasil, impondo um teto aos gastos do governo.
Mudanca realizada pela necessidade de reequilibrio das contas publicas, apds a divida bruta do
setor publico ter crescido de 56, 3% do PIB em dezembro de 2014 para 69, 9% em dezembro
de 2016, sem considerar a sua interacdo com a politica monetdria. Isto levanta uma questdao
importante: se e em qual extensdo, o novo arcaboucgo da politica fiscal (i.e. teto de gastos)

€ consistente com a maneira como a politica monetaria vem sendo conduzida no pais. Desde

!'Segundo os autores, s3o mais de noventa paises com regras fiscais em vigor.

Essa emenda determina que haverd um teto para o crescimento das despesas primdrias dos orcamentos fiscais
e da seguridade social da unido para cada exercicio. O teto dos gastos serd o valor do limite do exercicio imedia-
tamente anterior corrigido pela variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), publicado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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1999, o pais utiliza-se de um regime de metas de inflacdo®, sem que haja qualquer compromisso
da autoridade monetdria em estabilizar a economia real na legislacdo. Apesar de a politica fiscal
ter a atribui¢do de estabilizar a divida em busca de um regime fiscal sustentdvel através de um
teto de gastos, e a politica monetdria ter um mandato especifico para controlar a inflacdo, ndao
ha estudos que indiquem que esse arranjo seja o melhor em termos de bem-estar dos agentes.

Neste contexto, o objetivo desse trabalho € estudar os efeitos da interacdo entre o novo
regime fiscal e a politica monetéria através de um modelo de equilibrio geral dindmico e esto-
castico (DSGE). Essa interacdo sera realizada em dois cendrios. No primeiro, a respostas da
regra fiscal serd como estipula a EC95, ou seja, o governo utiliza as transferéncias as familias
e o investimento publico como instrumentos. No segundo, apenas as transferéncias serdo uti-
lizadas como instrumento e o investimento do governo serd retirado do orcamento sujeito ao
teto e se comportard de forma anticiclica. Em ambos os cendrios serdo consideradas trés regras
6timas simples e implementaveis, como em Schmitt-Grohé & Uribe (2007), para a politica mo-
netdria. Uma em que a politica monetdria considera os desvios do produto e da inflagio com
um parametro suavizacdo, assim como em Castro et al. (2015)*, outra que considera os desvios
da inflacdo e do produto sem suavizacdo e finalmente uma regra de Taylor simples, em que a
politica monetdria apenas reage apenas aos desvios da inflacao.

Para efeito comparativo calcularemos uma politica 6tima a la Ramsey, que servira de refe-
réncia para a escolha da funcao de reacdo da taxa de juros que trard a menor perda em termos de
consumo equivalente. De posse dessas possibilidades serd possivel entender, por exemplo, até
que ponto a maneira como a politica monetdria vem sendo conduzida no pais se aproxima das
politicas 6timas simples e implementaveis (OSR). Ademais serd possivel saber, por exemplo,
como a politica responde a choques frente as alternativas de politica comumente discutidas na
literatura.

O modelo utilizado é semelhante ao do capitulo 1, que consiste em uma economia fechada
com duas familias, as quais se diferenciam no acesso aos bens de capital e nos titulos; além das
friccdes nominais advindas dos salérios e precos rigidos, e demanda por moeda das familias; e
das fontes de rigidez real, dentre as quais, formacao de hébito, custos de ajuste de investimento,
utilizagdo de capacidade instalada, concorréncia imperfeita nos mercados de produtos e fatores,
e tributacdo distorciva. As flutuagdes sao originadas por choques estocdsticos da produtividade e
do consumo do governo. O governo investe, consome e transfere renda as familias, financiando-
se através de impostos, de divida publica e de moeda. Ademais, a autoridade monetdria utiliza-
se de uma regra de taxa de juros como mencionado anteriormente.

Nossos resultados apontam que a fun¢do de reacdo da politica monetdria que mais se a
aproxima da ideal (Ramsey) é aquela que responde aos desvios da inflacdo e do produto com

suavizacdo. O modelo base demonstra que a politica monetéria vigente no Brasil, aqui repre-

3 Através do Decreto No 3.088, de 21 de junho de 1999, que estabelece a sistemdtica de "metas para a infla-
¢do"como diretriz para fixacdo do regime de politica monetaria.

“Modelo DSGE para a economia brasileira utilizado como parte da estrutura de modelagem do Banco Central
do Brasil
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sentado pelos resultados do modelo de Castro et al. (2015), deve ser menos persistente e mais
agressiva aos desvios da inflacdo para se aproximar mais da OSR. Quando retiramos os inves-
timentos publicos da fun¢ao de reacdo da politica fiscal, ou seja, do teto dos gastos, e essa se
comporta de forma anticiclica, as intera¢des entre as politicas resultam em maior bem-estar e a
politica monetdria vigente no pais, apesar de ainda precisar ser menos persistente e responder
mais vigorosamente a inflagdo, € mais proxima a 6tima.

O presente trabalho estd relacionado com trés vertentes distintas da literatura®, a saber, a lite-
ratura de modelos DSGE (Christiano et al., 2005; Smets & Wouters, 2003, 2007; Coenen et al.,
2008; Castro et al., 2015), as de regra de ouro no or¢camento publico (Poterba, 1995; Bassetto &
Sargent, 2006; Guerguil et al., 2017) e a literatura de politica monetdria 6tima (Schmitt-Grohé
& Uribe, 2007; Kumhof et al., 2010; Bi & Kumhof, 2011). Segundo Davig & Giirkaynak (2015)
a politica fiscal entra nas discussdes de politica monetéria 6tima apenas na medida em que a ine-
ficiéncia no estado estacionario, devido ao poder de monopdlio, € corrigida por um imposto fixo
e um subsidio para que o bem-estar seja analisado em torno um estado estdvel eficiente. Nesse
sentido a politica fiscal em si € excluida da anélise de politicas ciclicas, ja que, implicitamente,
esses modelos pressupdem que o or¢amento fiscal seja sempre equilibrado por meio da tributa-
cdo sobre o produto. Esse ensaio contribui com a literatura, utilizando-se de um modelo DGSE
de médio porte, para avaliar o contexto da politica monetédria 6tima em um ambiente de teto dos
gastos, que inclui uma regra cuja sua composicao traz a indexacao pela inflagdo ocorrida no ano
anterior.

Apesar de a literatura de politica monetaria 6tima ser bastante extensa, abordando temas
diversos, essa tem pouco avancado nos temas relacionados as regras fiscais restritivas como o
teto dos gastos, mas tem avangcados em outros temas como, por exemplo, a utilizagdo de po-
litica monetéria macroprudencial. Exemplos recentes sao Collard et al. (2017) que descrevem
as condi¢des sob as quais a politica prudencial deve evitar a tomada de riscos ineficiente pelos
bancos; e o instrumento monetério deve lidar com o ciclo de negdcios, com os dois instrumentos
co-variando negativamente. Nos temas referentes ao crédito, Curdia & Woodford (2016) suge-
rem que um sistema de meta de inflacdo flexivel por uma funcdo de rea¢do do banco central
semelhante a uma regra de Taylor forward-looking mas ajustada aos spread de crédito presente
e futuros pode ser implementada. Nas andlises que abordam preco de iméveis como em Notar-
pietro & Siviero (2015), que ao incluir em um modelo DSGE o setor imobilidrio, investigam
através de regras simples e implementdveis a possibilidade de a politica monetéria reagir aos
precos das casas. Nas abordagens de metas de inflacdo ou duplo mandato do banco central,
Debortoli et al. (2019) sugere que os modelos DSGE apontam os regimes de metas de inflagdo,
sem dar a devida importancia aos desvios do produto, por incluirem baixa elasticidade de subs-
tituicao entre os bens no mercado monopolistico e a baixa sensibilidade da demanda a taxa de
juros.

No contexto de politica monetaria 6tima para o Brasil, Tabak et al. (2003) deriva, através de

SPara maior detalhamento da literatura, ver capitulo 1
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técnicas de programacdo dindmica, uma regra de Taylor para o periodo de 1994 e 2001 em que
os autores encontram valores para os parametros da regra de juros 6tima diferentes da literatura,
com maior sensibilidade aos desvios do produto, do que dos desvios da inflagdo. Cabe ressaltar
que os autores utilizaram uma fun¢ao de resposta da politica monetéria que responde aos desvios
da inflagdo e do produto sem suavizagao.

O restante do trabalho estd dividido da seguinte forma. A secdo 2.2 descreve o modelo
utilizado, assim como a estratégia de calibragem. A secdo 2.3 descreve os efeitos de curto-

prazo e uma andlise de bem-estar. E finalmente, a secdo 2.4 conclui o trabalho.

2.2 Modelo

O modelo proposto tem as mesmas caracteristicas do capitulo 1 com alteracdes nas auto-
ridades fiscal e monetdria necessdrias para o estudo da politica monetéria 6tima. Ou seja, €
uma economia fechada em que ha quatro tipos de agentes econdmicos: familias, empresas, uma
autoridade fiscal e uma autoridade monetaria. As familias tém diferentes acessos aos mercados
financeiros e de capital fisico, em que uma delas apenas dispde de moeda, enquanto a outra
também negocia titulos e acumula capital fisico. As empresas produzem um Unico bem, que
podem ser utilizados como bem de consumo e de investimento. H4 a presenca de concorrén-
cia imperfeita nos mercados de trabalho e de produtos, formacdo de hébito no consumo, custo
de ajustamento de capital, utilizacdo de capacidade instalada e impostos distorcivos; além de
friccdes nominais, que constituem de precos rigidos, saldrios rigidos e demanda por moeda das

familias.

2.2.1 Familias

A economia € povoada por dois tipos de familias, denominadas por / e ./, em um continuo
de membros. Os membros da familia / sdo indexados por i € [0, 1 — w], os quais tém acesso ao
mercado financeiro, no qual vendem e compram titulos domésticos; acumulam capital fisico, o
qual € alugado para as firmas; e detém moeda a fim de transacionar bens de consumo. Enquanto
os da familia J, indexados por j € (1 — w, 1], ndo tém acesso aos mercados financeiros e de
capital fisico. Os membros de ambas as familias oferecem servicos de trabalho diferenciados
e agem como formadores de saldrios em um mercado de competicio monopolistica, ofertando

trabalho suficiente para satisfazer a demanda por esse servigo.

2.2.1.1 Familial

Cada membro 7 da familia / maximiza sua utilidade intertemporal de forma:

> 1
E, Z Bk (E(Ci,t—i-k - ficz',t+k—1)1_o - —(Ni,t+k)1+c + —<CG,t+k>1_ﬁ) (2.1)
k=0
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Em que F); representa a esperanga matemadtica condicional a informacdo disponivel no
tempo ¢ , [ representa o fator de desconto intertemporal, o denota o inverso da elasticidade
intertemporal de substituicdo, ¢ € o inverso da elasticidade de Frisch de oferta de trabalho, v
representa o grau de impacto do consumo do governo sobre a utilidade, x mede o grau de for-
macdao de habito interno e N;; € a oferta de trabalho. As familias maximizam suas utilidades
através das escolhas do consumo, C;;, do investimento, [;, do capital, K, da intensidade
de utilizagdo do capital, u;, ;, dos titulos governamentais domésticos, B; 11, € da quantidade de
moeda M, ;. G, é exégeno e definido pelo governo®. Os membros da familia I estdo sujeitos a

restricdo or¢camentdria da forma:

(1478 + Ty(vie))Cis + Liy + By Bign + My + @y
= (1 - TN - TtWh>VVz',tNi,t + (1 — TtK)(RK,tui,t - Fu(ui,t>>Ki,t+
Biy+ M

Us

TtKéQi’tKiﬂg + (1 — TtD)Diyt + TRi,t —+ (22)

em que, 7, denota a taxa de imposto sobre o consumo e 7i¥ 75 sdo as taxas de imposto
cobradas sobre as diferentes fontes de renda familiar; isto €, renda salarial W; N, ;, renda do
capital Rg ;. O termo TtWh ¢ a taxa adicional de imposto sobre a remuneragcdo cobrada
sobre rendimento salarial (representando a contribui¢do do membro do agregado familiar para
a seguridade social)

A demanda por moeda desse modelo € motivada pela existéncia de um custo na compra de
bens de consumo I',(v;;) o qual depende da velocidade da moeda v;; que é a razdo entre o
custo de consumir e o quantidade real de moeda mantida pelas familias, ou seja, v;; = (1 +
TtC)Ci,t /M, . Como em Schmitt-Grohé & Uribe (2004), as fun¢des aqui utilizadas garantem
que a distor¢des ocasionadas pelo custo de transacdo desaparecem quando a taxa de juros €
zero. Ademais, garantem que em equilibrio a velocidade da moeda € sempre maior ou igual ao
nivel de saciedade e que a demanda por moeda é decrescente com a taxa de juros nominal.

Além disso, R;;, € a taxa de retorno do titulo sem risco dos titulos domésticos, IW;;, € o
salario recebido, R+, € a taxa de retorno do aluguel do capital fisico as firmas e, u; K, € 0
capital efetivamente alugado. Assume-se que utilizar o capital diferente do seu valor de estado-
estaciondrio, incide em um custo denominado I',(u;;). A funcdo I', satisfaz as condigdes
r,(1)=0el7(1),I',”(1) > 0. A presenga desse custo ajuda a amortecer as variagdes da taxa
de aluguel do capital fisico, que seriam maiores, caso ele ndo existisse.

Aqui, os custos de utilizagdo do capital fisico e da depreciacao do capital fisico s@o isentos
de impostos. ();; representa o preco do capital em termos de consumo. E o termo 7T'R; indica
as transferéncias recebidas da autoridade fiscal. Finalmente, assume-se que os membros do

agregado familiar / possuem um seguro contra as mudangas no estado da economia, ®; ;. Esses

Supde que as familias se beneficiam do consumo do governo como em satde e educagio.



64

seguros sao negociados entre os membros da familia / contra o risco individual de renda salarial.
Isso garante que a utilidade marginal do consumo fora da renda do salario € idéntica entre as
familias individuais. Como resultado, todos os membros da familia / escolherdo alocacdes
idénticas em equilibrio.

As familias ¢ detém o capital fisico, K;;, que € acumulado de acordo com a seguinte lei de

movimento:

I;
Kivo1=(1—08)K; + (1 —-TI ( i ! )) I (2.3)
it—1

Nessa equagdo o € o parametro de depreciacdo do capital fisico. O capital acumulado é
sujeito a um custo de ajustamento do capital, I';. Assume-se que a fun¢do I'; satisfaz as condi-
¢oes I'/(1) =17 (1) = 0e I';7(1) > 0, implicando auséncia de custos até a primeira ordem na

vizinhanca do estado-estacionario.

2.2.1.1.1 Problema O problema dos membros da familia / consiste em escolher as sequén-
cias de consumo de bens finais, investimento, capital fisico, utilizacdo da capacidade instalada,
titulos publicos e moeda que maximizam a fun¢ado utilidade (2.1), obedecendo a restricao or-
camentdria (2.2), a lei de evolugdo do capital (2.3) e assumindo que o capital fisico inicial é
diferente de zero (K;o # 0). Definindo A,;; e Ai,t@-,t como os multiplicadores de Lagrange
associados a restricdo or¢camentdria (2.2) e a lei de movimento do capital (2.3), as condi¢des
de primeira ordem da maximiza¢do da utilidade intertemporal dos membros da familia com

relacdo a C; ¢,1; +,K; 141, Ui, Bi 41 € M, sdo dadas, respectivamente, por:

o (Cip = KCiy1)"7 = 6B(Ci 41 — KCi) 7
vt 1 + th + FU(UZ'J) —+ F;;(Ui,t)vi,t

~ Iy Iy
1 - i 1 - F ’ - F/ ’ L,
Qi ( ! (Iz‘,t—l) ! (Iz‘,t—l) ’t)

N1 ~ s Lig \ Liggr2
B, | —/——Q; 4111 : —_ 2.5
+ 3 t{ Ay Qi1 T L., (2.5)

(2.4)

Qi,t = ﬁEt

A, ~
AZFI <(1 —0)Qit41

)

+ (1 — TtK)(RK,t+1Ui,t+1 —Tu(uirs1)) + TtK(SQi,tJrl)] (2.6)

RK,t = FL(uz7t) (27)



65

A; 1
BR.E; { ’t“—] =1 (2.8)
Ai,t Tt+1
Ny 1 } / Ui2t
E A1 =1—-T"(v;4)—2— 2.9
g t[ Nip T o0 ’t)(1+TtC) 29)

nas quais, A;, representa o pre¢o sombra de uma unidade de consumo em termos da utilidade
baseada em consumo, isto €, a utilidade marginal do consumo e, similarmente, (), ; € o preco
sombra de uma unidade de bem de investimento, ou seja, o Q de Tobin. Em equilibrio, o

valor-sombra do capital, ta deve ser igual ao valor de mercado do capital, (); +,

2.2.1.1.2 Determinacao de Salarios Os membros da familia / agem como formadores de
saldrios para os seus servicos de trabalho diferenciado N;; em um mercado de competicio
monopolistica. Os salarios para os trabalhos diferenciados, W, ; estdo sujeitos a rigidez nominal
a Calvo (1983). Desse modo, os membros da familia recebem permissdo para otimizar seus
contratos de saldrio com probabilidade 1 — &;. Todos os membros que recebem essa permissao
escolhem os mesmos salarios Wi,t = WLt. Os membros que ndo recebem essa permissao

podem ajusta-los de acordo com o seguinte esquema:

Wi = n 7 X0W, (2.10)

em que, o contrato de trabalho é indexado a uma média geométrica da inflacdo passada (m;_;)
e da inflagdo de estado estaciondrio,ou meta de inflagdo (7), em que x; € um pardmetro de
indexacao.

Os membros da familia 7, que recebem autorizag@o para renovar seus contratos de trabalho
no periodo ¢, maximizam sua utilidade intertemporal (2.1), considerando o esquema de indexa-
¢do (2.10) e a demanda por seus servigos laborais. Dessa forma, obtemos a seguinte condi¢cao

de primeira ordem para otimiza¢ao da formacdo de saldrio no periodo ¢:

Ey Z(&ﬁ)k (Ai,t+k(1 — Ttlik — Ttvr’,;)I/T/Ltﬂﬁk_lj_lf(l*m)k
k=0
M (N )N, =0 (.11
- 771—1( it k) it+k| = (2.11)

‘ o .~ — .
onde A;; € o multiplicador de Lagrange da restricdo or¢amentdria, II{, ,, | representa a in-

flagdo acumuladadet —1 até (t+k—1), e (n?i 7y representa o markup do saldrio real depois dos
impostos sobre a taxa marginal de substituicdo entre consumo e lazer, na auséncia de rigidez
(quando &; — 0). O markup resulta do poder de mercado do trabalhador para definir os saldrios.

A equagdo pode ser expressa na forma recursiva:
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5 (14n01¢) nr Fry
1 —w)W, = — (2.12)

( ) Wiy i —1L1s

em que:
I Tir1 n1(1+¢)
Frp = (W/LN{ YO 4 €, 8E, (m) Friq (2.13)
T T
N Wi nr arl T+1 et
Lf,t = )\[715(1 — Ty — T )(WI,tNt ) + f]ﬁEt m LI’tJrl (214)
t—1

e N/ € a demanda agregada por trabalho das familias do grupo I pelas firmas e W; ; é o salario

agregado. Sobrescritos nas varidveis de trabalho representam demanda e subscritos, oferta.

2.2.1.2 FamiliaJ

Os membros da familia J ndo acumulam capital fisico e ndo tem acesso ao mercado de
titulos. Nao obstante, eles podem suavizar consumo intertemporalmente ajustando sua posse
de moeda. Os membros dessa familia escolherdo C; e M, a fim de maximizar sua funcdo de

utilidade intertemporal, a qual € equivalente aos da familia /, sujeita a restricdo orcamentdaria:

(1+ 77 + Ty(v54))Cla + My

M
= (L= 7 = "Wy + TRy + =2 4 @), (2.15)
t
na qual o custo de transagdo I',(v;,) depende da velocidade da moeda baseada em consumo,
ou seja, o inverso da razdo moeda consumo. Definindo A;; com o multiplicador de Lagrange
da restri¢do (2.15), as condi¢des de primeira ordem para a maximizagdo da fungdo de utilidade
dos membros da familia J com respeito a C';; e M, € dado por:
(Cip = 6Ce1)"" — KB(Clapn — KCje) ™7

A= 2.16
gt L4+ 75 +Ty(vje) + Iy (v)vj —

Njr 1 v,
BE [j—— =1-T1) v;, — 2.17)
! Ay T ( ]t)(l +7'tc)
Os membros da familia J agem como formadores de saldrios dos seus servicos de traba-
lho diferenciados de forma andloga aos membros da familia /. Dessa forma, as condi¢es de

primeira ordem com relacio aos saldrios sdo obtidas de forma similar.
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2.2.2 Firmas

Nessa economia existem dois tipos de firmas, as do setor de bens finais e as do setor de
bens intermedidrios. As firmas que produzem bens finais atuam em um ambiente de concorrén-
cia perfeita, enquanto as que produzem os bens intermedidrios atuam em um de concorréncia

monopolistica.

2.2.2.1 Setor de bens finais

No setor de bens finais, a firma representativa transforma uma cesta de produtos interme-

didrios, ., indexados por f € [0, 1], em um bem final Y; usando um agregador do tipo CES:

Loy 7o
K=Uﬁ;#} (2.18)
0

em que 1 < 6 < oo. Dados os pregos dos bens intermedidrios, Py, € o pre¢o do bem final,

~

P, a firma de varejo escolhe os inputs y¢; que minimizam os custos de produgdo de Y;. Esse
problema de minimizacdo de custos gera uma demanda por cada uma das variedades de bens

do tipo:

P\ °
= = Y, 2.19

Ao integrarmos a equacdo (2.19) impondo a restricao (2.18), temos a relagc@o entre 0s precos

dos bens finais e do bens intermedidrios, tal que:

1

1 a-o
P = { / P]};edf] (2.20)
0

2.2.2.2 Setor de bens intermediarios

Um continuo de firmas intermedidrias, indexadas por f € [0, 1], criam seus produtos dife-
renciados através de capital e mao de obra. O capital utilizado pode ser privado, ou piblico,
o qual € determinado exogenamente pelo governo. O capital publico reforca a produtividade e

tem custo zero. A fun¢do de produc¢do Cobb-Douglas da firmas intermedidrias é dada por:

Yie =2 KgGKF Ny " — (221)

em que, K7, e N };a denotam o capital e o trabalho efetivamente empregados pelas firmas. O
pardmetro « define a elasticidade com respeito ao capital privado, K¢ € o estoque de capital
publico disponivel no periodo ¢, e a € a elasticidade do produto com relagdo ao capital ptiblico

(Baxter & King, 1993). Existe um custo fixo na produg¢io’, ¢). Por fim, z; é o fator de produ-

70 custo fixo de produgiio é definido para garantir lucro zero no estado estaciondrio, garantindo que no h4
incentivo para que outras empresas entrem no mercado no longo prazo.



68

tividade total agregado, o qual € idéntico entra as firmas e evolui de acordo com um processo

autorregressivo de forma:

In(z) = (1 — ps)z + paln(z—1) + €21 (2.22)

em que z determina o nivel da produtividade no estado estaciondrio.

Para um dado nivel de produgdo, as firmas tomam o custo de capital, R ;, o saldrio médio
per capita, IV, e a contribui¢do patronal para a seguridade social, Tth , como dados, a fim de
minimizar Ry K+ (1+ Tth )W N4, sujeita a tecnologia (2.21). Seja M C'y, o multiplicador
de Lagrange associado a restri¢io tecnoldgica, as condi¢des de primeira ordem com relacdo ao
capital e o trabalho desse problema implica um custo marginal real idéntico entre as firmas, isto
é, MCy, = MC}, dado por:

1
B 2 KgGa% (1 — a)t=

MC, (Ric.)*((1+ 7 yW,) e (2.23)

A demanda da firma f para ambos os tipos de trabalho ofertados pelas familias é agregada

segundo a tecnologia:

Ny = ((1— w)l/"(Nnyt)l_l/” + wl/n<N}{t)1—1/n)n/(n—1) (2.24)

em que,

nr/(nr—1)

; 1 1/nr 1-w iy
R (e e
f:t 1_UJ 0 fvt
1\ Y 1 ' ny/(ns—1)
Nﬁz((a) / (V) ‘”mdj) (2.25)
1—w

sendo 7 a elasticidade de substitui¢do entre o trabalho dos grupos I e .J, 7y € o inverso da elas-
ticidade de substitui¢ao entre os membros do grupo I, e 75 € o inverso da substituicao entre os
membros do grupo J. Com contratos salariais nominais para servigos de trabalho diferenciados
1 e j sendo estabelecidos em mercados monopolisticamente competitivos, a firma f aceita os
saldrios W; . e W 4; escolhe a entrada ideal de cada variedade de trabalho 7 € j, minimizando o
custo de formando os pacotes de mao-de-obra especificos para familias sujeitos as restri¢des de

agregacdo (2.25). Isto produz as seguintes funcdes de demanda para as variedades de trabalho ¢

eJ:

) 1 Wi, - ; ) 1 (W, =g
Ni, = — b N NI == S N/ 2.26
£t 1 —w <W]7t> fe fit w WJ’t it ( )

Tomando os salarios médios (W;; e W;;) como dados em ambos os grupos, as firmas

escolhem o input ideal de cada variedade de trabalho I e J, minimizando o custo W;, Ny, +
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Wi N f , sujeito a restricdo de agregacdo (2.24). Isto produz as seguintes fungdes de demanda

para as variedades de trabalho / e J:

WI, o WJ7 -
N]{,t:(l_w)(th) Ny, N}sz( t) Ny, (2.27)

nas quais W, representa o salario agregado com a seguinte forma tecnoldgica:

1
Wi = [(1—w)W, "+ wW, ] (2.28)

Agregando através do continuo de firmas de bens intermedidrios f, obtemos a seguinte

demanda para as variedades de mao-de-obra i e j:

) Wz —nr ) W. —nJ
N/ =(1—w) ( ,t> NI, N =uw (—Wii) NY, (2.29)

2.2.2.2.1 Determinacao de precos As firmas intermedidrias f vendem seus produtos em
uma competicado monopolistica. Em cada periodo, cada firma recebe autorizacdo para reajustar
seus precos de forma Gtima com probabilidade (1 — ). Definindo Py, como o preco cobrado
pelas firmas, todas as firmas que receberem autorizacao para restabelecer seus contratos de pre-
cos em um dado periodo escolherdo o mesmo valor P = ]—f’f,t Se a firma ndo recebe autorizacao

para ajustar de forma 6tima, ela pode fixar seu preco de acordo com o seguinte indexador:
Py = m T Ppy (2.30)

Assim como nos contratos de saldrios, a indexacdo € uma media geométrica da inflacdo pas-
sada e da meta de inflacdo, em que & € o parametro de indexagdo. As firmas que s@o autorizadas

a definir seu preco de forma 6tima no periodo ¢ maximizam a seguinte funcao:

oo A o
E, Z(fﬁ)k% [PITY,, 4 9% = MCyy] yrah 2.31)
k=0 ’

tomando a demanda por seus produtos como dada. O resultado da condi¢ao de primeira ordem

é:

- A . 0
E, Z<fﬁ)k ;\:k {R‘,Hﬁrk—u_ﬁ(lxm - QTMCHk Yrirk =0 (2.32)
k=0 ’

Essa expressdo demonstra que no setor de bens intermedidrios em que os precos sao re-
otimizados, esse valor € definido para igualar a soma descontada das receitas esperadas a soma
descontada do custo marginal esperado. Na auséncia de rigidez de precos (£ = 0), o fator %
representa o markup do preco cobrado sobre o custo marginal, refletindo o grau de poder de

monopolio pela parte das firmas.
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2.2.3 Setor Puablico
2.2.3.1 Politica Fiscal

A autoridade fiscal compra bens finais para consumo publico, C'¢, transfere renda para as
familias, T'RR;, e investe em capital publico, I ;. No &mbito das receitas, o governo emite titulos,
By, detém senhoriagem com emissdo excedente de moeda, M;. Ademais, o governo arrecada
com impostos sobre o consumo, TtC, imposto sobre a renda das familias, TtN , imposto sobre o
rendimento do capital, 75, contribui¢do sobre o saldrios pago pelas firmas, Tth , € contribui¢do
sobre a renda das familias, TtWh. A autoridade fiscal enfrenta uma restricdo orcamentéria a cada

periodo da seguinte forma:

By + M

C’G,t + It + TR+
T—1

1—w 1
=77C+ (N + TtWh’) ( i Wi Niodi + /1 W/j7th7tdj> + Tth Wi N,
+ 7 (R — (Du(wg) + 6)Qra) Ky + 7P Dy 4+ Ry By + M, (2.33)

O capital publico fornecido pelo governo, K¢ ;, tem uma lei de movimento idéntica ao das

familias, isto é:

I
Kgpn = (1—0)KS, + (1 — Ty, ( ; Gt )) oy (2.34)
Git—1

em que a decisdo sobre o I, estard condicionada a regra fiscal.

Para obedecer a restricdo orcamentéria a cada periodo, a autoridade fiscal utiliza uma regra
em que os gastos totais sdo indexados a inflagdo acumulada dos quatro trimestres anteriores,
como estipulado pela EC(95). Ademais, a finalidade dessa regra é, também, a estabilizacdo da

divida publica. Assim teremos uma equac¢do de forma:

GT, = GT + GT,_(Iy_4y_7 — 1) — ¢E°(BY_, — BY) (2.35)

na qual GT} sdo os gastos totais do governo com consumo, investimento e transferéncias e G7 é
o valor de longo prazo. A varidvel 1I,_4;_~ € a inflacdo acumulada entre os periodos t —4 et —7,
e a B , é o estoque da divida® no periodo ¢ — 4. O parAmetro ¢£° representa a resposta aos
desvios da divida do seu estado estaciondrio. Dois exercicios foram realizados com os instru-
mentos utilizados. Primeiramente, investimento do governo e as transferéncias as familias serdo
utilizados em conjunto para manter o teto dos gastos, em que foi atribuido a cada instrumento
metade do ajuste necessdrio para manter os gastos totais dentro da regra, implicando um ¢gr

na equagdo 2.36 igual a % No segundo caso, apenas transferéncias as familias serdo utilizadas

80s desvios da divida sdo defasados em um ano, baseado na premissa de que implementar politicas fiscais leva
algum tempo, assim como em Kumhof et al. (2010).
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para manter os gastos totais dentro da regra, implicando um ¢ na equacgdo 2.37 igual a 1, e os
investimentos do governo serdo retirados do orcamento que considera o teto dos gastos e serdo

utilizados de forma anticiclica. Dessa forma teremos para o primeiro caso:

X" =X — ¢or(GT, - CT) (2.36)

—GT .
em que XZ7 = [TR;, Ig,] e X~ é o valor de longo prazo do instrumento. E no segundo caso:

X¢" =X — ¢or(GT, - CT) (2.37)
_ Y,
Iy =T — &3¢ (Y — - 1) (2.38)
t—1

—GT , ) N .
em que X € o valor de longo prazo do instrumento transferéncias, /¢ ; € o valor estaciondrio

. . I~ . . . - . . . .
dos investimento do governo e ¢, € o coeficiente que indica qudo responsivo serd o investi-
mento aos ciclos.

Nessa economia o consumo do governo esta sujeito a choques que seguem a forma:

Cor= (1—pc)Cq+ pa(Cai1) +ccu (2.39)

em que C; determina o nivel do consumo do governo no estado estaciondrio.

Uma regra de gastos que considere apenas a inflacdo viola as condi¢des de Blanchard &
Kahn (1980), pois como pode ser visto na restricdo do governo, um aumento na taxa de juros e
uma reducdo na inflacdo faz com que a divida publica se torne explosiva. Outra alternativa seria
incluir a divida publica na regra de politica monetaria, entretanto, para o caso especifico, um
aumento na taxa de juros implicaria um aumento na inflagcdo. Dessa forma, a inclusao da divida
publica na equacao (2.35) se faz necessdrio, pois apenas assim podemos utilizar uma regra de
Taylor em que o aumento de juros reduz a inflacdo, regra consistente com meta de inflagdao. A
escolha da defasagem da divida foi para ser coerente com a elaboracdo do orcamento que deve
ser baseada em informacgdes do ano anterior.

O resultado primario € definido como a diferenca entre as receitas e despesas do governo,

desconsiderando os titulos publicos e a emissdao de moeda, em que no modelo serd dado por:

l1-w 1
Sty = (TtCPC,tCt + (TtN + TtWh) (/ I/VYZ‘?tNZ‘Jd'L. + / W]7tN]7td]) + Tth WtNt
0 1—w

+ TtK(RK,tUt — (Tulur) +0)Qre) Kt + TtDDt —Cqr—Igs — TRt) /Kt (2.40)
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2.2.3.2 Politica Monetaria

No que concerne a politica monetéria teremos como referéncia uma politica 6tima a la
Ramsey, em que a autoridade benevolente define a politica de taxa de juros em uma perspectiva
atemporal de forma a maximizar a utilidade dos agentes. Contudo, o resultado dessa analise nao
apresenta uma forma funcional que possa ser simples e implementdvel. Para uma politica ser
6tima e implementdvel, o plano contingente para consumo, trabalho e gastos do governo deve
ser aquele que fornece o maior nivel de utilidade incondicional por toda a vida dos agentes,
além de utilizar indicadores que sejam faceis de divulgar e de ampla circulacio (Schmitt-Grohé
& Uribe, 2007). Formalmente, procurarmos os paradmetros de politica que maximiza E[V;], em

que:

Vi=E Y B [(1=w) U(Civsn Nitir, Capr) + (@) U (Chaprs Njgsrs Cangr)) (241
k=0

A taxa de juros sera definida por uma regra a la Taylor (1993), especificada em termos de

inflagdo anual dos precos ao consumidor e crescimento da produgao trimestral:

Ez@%1thmhﬂwﬂmm—m+w(;Jﬂﬂ+%t (2.42)
onde R* = $~*II é a taxa nominal de juros de equilibrio, I é a meta anual de inflacio defi-
nida pela autoridade monetaria e o termo cp, representa o choque de politica monetaria nao
serialmente correlacionado. O parametro ¢y € o grau de suavizagdo da taxa de juros, enquanto
0s parametros ¢ € ¢y determinam as repostas aos desvios da inflacdo e do produto dos seus
respectivos estados estaciondrios. No presente trabalho, serdo calculadas trés combinagdes di-
ferentes da equacdo 2.42. Na primeira, denominada Regra de Taylor Simples (P), ¢r € ¢y
serdo fixadas em zero. Na segunda, intitulada Sem Suavizacdo (PY), apenas ¢y serd fixado em
zero. Na terceira, denominada Com Suavizacdo (RPY), todos os parametros serdo calculados

simultaneamente.

2.2.4 Agregacao e formas funcionais
2.2.4.1 Quantidades per capita

Exceto para os servigos de mao-de-obra, IV}, ;, que sdo diferenciados entre os membros do
agregado familiar, a quantidade agregada, expressa em termos per capita, de qualquer varidvel
especifica do membro da familia, X}, ;, € dado por X, = fol Xpidh = (1 —w)X,; +wXj,, pois

todos os membros de cada familia escolhe alocagdes idénticas em equilibrio.
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2.2.4.2 Dinamica salarial agregada

Com os membros da casa [ definindo seus contratos salariais I¥/; ; de acordo com as equa-

¢oes (2.10) e (2.11), respectivamente, o indice salarial, W ;, evolui de acordo com:
1/(1=nr)

~ 1=nr
Wi = (1= )W) + G m W) ) @43)

Uma relagcdo semelhante vale para o indice dos contratos salariais estabelecidos pelos mem-

bros da casa J, isto €, W ;.

2.2.4.3 Dinamica de precos agregado

Com firmas de bens intermediarios f, definindo contratos de precos para os produtos dife-
renciados vendidos no mercado, Py, de acordo com as equagdes 2.30 e 2.32, respectivamente,

o indice de precos agregado F; evolui da seguinte forma:

1/(1=n1)
Po= (1= (B + €T )Py m) (2.44)

2.2.4.4 Restricao de recursos agregada

A imposi¢do de condi¢des de compensagdo de mercado implica a restricdo agregada de

recursos da economia:

Y, =Ci(1+Tys) + s+ Lot + Tu(u) Kry) + Cay (2.45)

emquel’,; = 01_“’ Ly (vit)Cirdi+ fll—w I',(vj+)C}dj mede o custo agregado de transacdo das

familias.

2.2.4.5 Formas funcionais

Assume-se que a tecnologia do custo de transacdo € idéntica entre os dois tipos de familia e

tem a forma:
Ty(Vht) = Yo1Vhe + TuaVhy — 2/ Yo1To2 (2.46)

em que Y,1, Vo2 > 0 (Schmitt-Grohé & Uribe, 2004).
As formas funcionais do custo de utilizagdo de capital e do custo de ajustamento do inves-

timento seguem Christiano et al. (2005), assim:

Lo (i) = Yur (uie — 1) + %(um 1) (2.47)

Iy VI < Iy >2
T : = — -1 2.48
! (Ii,t—1> 2 ]i,t—l ( )
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em que Yu1,Yu2 > 0 ey > 0.

2.2.5 Medida de custo de bem-estar

Para a avaliacdo do custo de bem-estar dos choques de produtividade e do consumo do
governo sobre as familias, em que a autoridade monetdria utiliza-se de diferentes regras para a
taxa de juros, considere a politica 6tima de Ramsey (R) e uma politica alternativa O P. Entao,
defina o bem-estar associado a alocagdo estocdstica invariante no tempo acarretado pela O P

como:

Vo=FEo Y B'[(1-w)U(CHNECE) + (w) U (CL NS CE)] (2.49)
t=0

em que CE e N sdo os planos contingentes da politica 6tima de Ramsey, dados os choques e
COF sdo os gastos do governo definidos na forma da politica fiscal. Similarmente, definimos o

bem-estar associado as politicas alternativas da forma:

oo
t OP pAfOP ~OP OP AfOP ~OP
Vo=Eo Y B'[(1-w)U(COP NGP.CEY) + (w) U (COF NOP . CEY)] (2.50)
t=0
Para obter o valor da utilidade esperada usamos uma aproximacgao de Taylor de segunda or-
dem em torno do estado estaciondrio nao estocastico, seguindo Schmitt-Grohé & Uribe (2007).
Também computamos o consumo equivalente que deixariam as familias indiferentes entre as

politicas alternativas e a politica 6tima. Em outras palavras, definimos \¢ de tal forma que:

E (1 —w) U (CP,NGP,CE%) + (w) U (CSF,NOF,CEN)] | =
t=0
ED [1=w)U(Q=X)CE NE.CE) + () U (1= X)CH, NS CE)] | @51
t=0

Por fim, computamos uma aproximagio de segunda ordem para A“ em torno do estado

estacionario nao estocastico.

2.2.6 Calibragem e estado estacionario

Nesta secdo serdo discriminados os valores basicos dos parametros calibrados para a eco-
nomia brasileira. A calibracdo do modelo € feita de forma similar a encontrada no capitulo 1.
Na tabela 2.1, sdo relacionados os valores utilizados para os parametros do modelo. Os valores
utilizados sdo resgatados da literatura macroecondmica e ajustadas para alcancar as relacoes de

longo prazo da economia brasileira destacadas na tabela 2.2.
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Para a calibracdo das familias, nés utilizamos o tamanho da familia J como 0,5926, assim
como em Valli & Carvalho (2010), representando a maior parte das familias brasileiras que
ndo possuem acesso ao mercado de titulos, e assim tem maiores dificuldades na suavizagao
do consumo apds choques afetarem a renda. Os valores das elasticidades da utilidade foram
retiradas de Coenen et al. (2008), parametros que sdo comum a literatura independente do pais
em andlise. Como no artigo citado ndo ha consumo do governo na utilidade dos agentes, foi
utilizado o mesmo valor do parametro do consumo das familias.

Os valores de grau de rigidez de salédrios foram definidos em 0,75 enquanto que a fracdo de
familias que ndo otimizam o saldrio a cada trimestre foi definida em 0,4866, conforme valores
utilizados em Valli & Carvalho (2010). O poder de mercado das familias é simétrico e igual
a 20%, consistente com uma elasticidade preco uniforme de 6 para a demanda das firmas de
bens intermedidrios para os servicos de trabalho diferenciados das familias (equacao 2.11). No
entanto, os valores e quantidades de saldrio e horas trabalhadas podem ser diferentes entre os
dois tipos de familias em funcdo das diferencas em suas taxas marginais de substituicdo, como
explicitado em Coenen et al. (2008).

A elasticidade preco da demanda para bens diferenciados também € igual a 6, implicando
um markup de 20% sobre o custo marginal das empresas no estado estaciondrio (equagdo 2.32).
A elasticidade intratemporal de substituicao entre as cestas dos servicos de trabalho de cada
familia também € fixada em 6, igual ao valor da elasticidade demanda assumida para os servicos
de trabalho diferenciados. Finalmente, enquanto o custo fixo na producdo é escolhido para
garantir lucro zero no estado estaciondrio.

Ao calibrar as aliquotas de impostos, os parametros fiscais foram calculados através das
informacoes da Receita Federal do Brasil. Utilizando-se dos dados das relagdes entre consumo,
renda do capital, renda do trabalho, contribuicio para a seguridade social sobre o PIB, encon-
tramos as aliquotas dos impostos incidentes sobre esses.

Para a regra fiscal, o parametro que reage aos desvios da divida foi escolhido de forma a
obter o retorno da varidvel B} ao estado estaciondrio dentro de até 40 trimestres. A escolha
do parametro ¢{/G , quando o investimento governamental € retirado da regra fiscal e reage de
forma anticiclica, foi escolhido para obter uma variacdo parcimoniosa de K, ja que esse capital
publico entra na func¢do de producdo como um potencializador da produtividade.

No que tange a regra de politica monetdria, a regra 6tima foi calculada de forma a obter
a maxima utilidade intertemporal para cada combinacao utilizada, assim teremos trés regras
diferentes para a funcdo de reacao da politica de juros. Ademais, foram definidas restricdes para
os valores dos pardmetros 6timos, em que esses podiam variar nos intervalos (0, 1] para ¢g; e
[—3, +3] para ¢r1 e ¢y . Os intervalos escolhidos foram definidos pra facilitar a interpretagéo dos

resultados com relagdo 2 persisténcia na taxa de juros’, no caso de ¢, enquanto que os valores

Trabalhos anteriores de regras 6timas da politica monetdria encontraram coeficientes de inércia da taxa de
juros maiores que um, o que é conhecido como super-inércia (ver, por exemplo, Adalid et al. (2005) e Bi &
Kumbhof (2011)). Para nos concentramos nos resultados comparaveis aos de Castro et al. (2015), ndo permitimos
valores acima de um para esse coeficiente.
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para ¢ e ¢y foram restringidos por acreditarmos, que valores para esses parametro acima de
|3| traria dificuldades para a comunicac¢@o da politica monetdria. Os valores dos pardmetros

monetarios estao descritos nas tabelas 2.3 € 2.5.
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Tabela 2.1: Tabela de parametros

Parametros  Valores Descricdo Fonte
A. Familias
o 2 Inverso da elasticidade de substitui¢do Coenen et al. (2008)
¢ 2 Inverso da elasticidade de Frisch Coenen et al. (2008)
0 2 Sensibilidade aos gastos do governo Padrdo na literatura*
B8 0,984 Fator de desconto subjetivo Tabela 2.2%%*
K 0,6 Grau de persisténcia do habito Coenen et al. (2008)
1 0,025 Taxa de depreciagdo Coenen et al. (2008)
w 0,5926 Proporcéo da familia J Valli & Carvalho (2010)
&r 0,4866 Propor¢do da familia I que nio ajusta saldrios Valli & Carvalho (2010)
&g 0,4866 Proporc¢éo da familia J que ndo ajusta saldrios Valli & Carvalho (2010)
XTI 0,75 Grau de indexacdo dos saldrios da familia Valli & Carvalho (2010)
XJ 0,75 Grau de indexagdo dos saldrios da familia J Valli & Carvalho (2010)
B. Firmas de setor intermedidrio
@ 0,35 Fracdo do rendimento do capital no VA Gollin (2002)
ag 0,05 Relevancia do capital publico Baxter & King (1993)
0,5104 Custo fixo da producao Tabela 2.2%*
z 1,00 Fator de produtividade total Padrdo na literatura*®
n 6 Elasticidade preco da demanda de cestas de trabalho  Coenen et al. (2008)
nr 6 Elasticidade preco da demanda do trabalho Coenen et al. (2008)
nJ 6 Elasticidade preco da demanda do trabalho J Coenen et al. (2008)
13 0,9 Propor¢do das firmas que ndo ajusta precos Coenen et al. (2008)
X 0,5 Grau de indexagdo dos precos das firmas Coenen et al. (2008)

C. Firmas de setor final

0 6 Elasticidade preco da demanda Coenen et al. (2008)
D. Autoridade Fiscal
BY 2,4 Relacao Divida PIB do governo Tabela 2.2%*
{,G 0.25 Resposta do investimento aos desvios do Produto Secdo 2.2.3.1%%*
Eo 0,20 Respostas aos desvios da Divida Piiblica Secdo 2.2.3.1%%%
T¢ 0,2615 Taxa de imposto sobre o consumo Tabela 2.2%*
P 0 Taxa de imposto sobre o dividendo Tabela 2.2%*
K 0,3014 Taxa de imposto sobre o capital Tabela 2.2%*
N 0,043 Taxa de imposto sobre a renda Tabela 2.2%*
TWe 0,113 Contribui¢do das firmas para seguridade social Tabela 2.2%*
TWn 0,0288 Contribui¢@o das familias para seguridade social Tabela 2.2%*

F. Custos de ajustamento e de transagio

YG 3 Parametro do custo de ajustamento do investimento ~ Coenen et al. (2008)
Y1 3 Pardmetro do custo de ajustamento do investimento ~ Coenen et al. (2008)
Yul 0,0483 Pardmetro do custo da utiliza¢ao de capital Tabela 2.2%*
Yu2 0,0976 Parametro do custo da utilizagc@o de capital Tabela 2.2%*
Yol 0,0156 Parametro do custo de transacao Tabela 2.2%**
Vo2 0,131 Parametro do custo de transacao Tabela 2.2*%*

Nota(s): * Parametros utilizados como padrio na literatura; ** Parametros calibrados para obter os valores
de longo prazo da Tabela 2.2 com dados da economia brasileira; *** Parametros qﬁ{/c e ¢EC escolhidos a
fim de manter movimentos de K parcimoniosos e para obter o retorno de B} para o estado estaciondrio

em até 40 trimestres, respectivamente.
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Tabela 2.2: Tabela de metas de Calibragem

Varidveis Metas Descricao

i 0,045 Meta de inflacio anual

C/Y 0,6132 Relacdo consumo privado e PIB
;)Y 0,181 Relacio investimento privado e PIB
Iq/Y 0,019 Relacao investimento publico e PIB
G/Y 0,1865 Relacdo consumo publico e PIB
MY 0,2375 Relagdo moeda e PIB
¢(C)Y) 0,1602 Relagdo arrecadag@o com consumo e PIB
™®(K/Y) 0,0509 Relagdo arrecadacdo com capital e PIB
™N(N/Y) 0,02512 Relagdo arrecadacdo com renda e PIB

Wr(W/Y)  0,0659 Relagio contribuigdo social das firmas e PIB
WH(W/Y) 0,0168  Relagio contribuicio social das familias e PIB

Nota(s): Relacdes de longo prazo da economia brasileira utilizadas para ob-

ter parametros do modelo.

2.3 Resultados

Nesta sessdo, apresentaremos o resultado do estado estaciondrio obtido pela politica 6tima
de Ramsey (R), que servird como base de comparacdo para as regras de politica monetaria
6timas simples e implementaveis. Ademais, mostraremos as funcdes de respostas ao impulso
(IRF) de 1 p.p. na produtividade z; € no consumo do governo C¢; para entender como esse
modelo responde aos choques sob a calibracao adotada. Vamos comparar as previsdes do mo-
delo das diferentes politicas monetarias 6timas para os dois cendrios de politica fiscal com teto
dos gastos, em que no primeiro foram utilizadas as transferéncias as familias e investimento
publico como instrumento, € no segundo, em que as transferéncias serdo o instrumento € os in-
vestimentos responderdo de forma anticiclica. Por fim, realizamos uma avaliacao de bem-estar
entre as politicas 6timas e simples calculadas e dos resultados da politica monetéria de Castro
et al. (2015) (SAMBA) com a politica 6tima a la Ramsey.

2.3.1 Politica Otima de Ramsey

A partir da solu¢do do problema de Ramsey, utilizando a taxa de juros, 2, como instru-
mento, obtemos os valores 6timos da politica monetaria no estado estaciondrio. O responsavel
benevolente pela politica monetéria reduz significativamente a taxa de juros, o que implica uma
taxa de deflagdo. Com juros menores, hd uma redugdo na necessidade de financiamento do go-
verno, entretanto, como o responsavel benevolente pela politica monetéria ndo tem ingeréncia
sobre a politica fiscal, ndo ha mudancas nas taxas dos impostos, nem nos gastos do governo.
Sem esses ajustes, a divida publica cai até o ponto de o governo se transformar em um credor

da familia /. Para manter o equilibrio fiscal e a necessidade das familias em manter moeda para
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consumo, ha um aumento na emissio de moeda.

A reduc@o nas taxas de juros tem um efeito riqueza sobre os membros da familia /, que sdao
os detentores de titulos publicos, fazendo com que esses busquem novas alternativas com me-
lhores rendimentos, aumentando assim o investimento em capital fisico. Ademais, os membros
dessa familia aumentam sua oferta de trabalho, o que reduz seus saldrios, que em conjunto com
as perdas financeiras, provoca uma reducao em seu consumo. O efeito € o contrério para os
membros da familia J, que, com a deflacdo, seus estoques de moeda passam a se valorizar com
o tempo. Com esse aumento na riqueza, hd uma redu¢do no nivel de trabalho ofertado, aumento
nos saldrios € um aumento no consumo.

Em termos agregados, hd uma mudanca na composi¢ao do produto, com aumento no inves-
timento e reducdes no consumo das familias e do governo. Essa transferéncia de riqueza entre
os detentores dos titulos e do capital para as familias restritas aumenta o produto e o bem-estar

social, dado o numero de membros da familia J.

2.3.2 Regra é6tima simples e implementavel

As regras 6timas simples e implementaveis foram calculadas de acordo com a se¢do 2.2.3.2.
Consideramos trés combinacdes diferentes para os parametros da equacao (2.42). Inicialmente,
a politica monetdria permitird que a taxa de juros se mova de forma suave com um parametro
de persisténcia, ou seja, os valores de ¢g, ¢r1 € ¢y foram calculados em conjunto, regra deno-
minada Com Suavizacdo (RPY). Em seguida, analisamos dois casos sem suavizagdo (¢r = 0),
um em que a politica monetdria utiliza os parametros sobre o desvio do produto e da inflagdo,
intitulada Sem Suavizagdo (PY) e um outro caso em que apenas a inflagdo € utilizada como
instrumento para a definicdo da taxa de juros, a qual chamaremos de Taylor Simples (P). Os
parametros calculados podem ser encontrados na Tabela 2.3.

Primeiramente, foram calculados os valores dos pardmetros da regra da taxa de juros para
obter o0 maximo bem-estar, quando as transferéncias as familias e os investimentos governa-
mentais sdo utilizados como instrumento. A regra de taxa de juros Com Suavizagado € invaridvel
com relag@o aos desvios do produto, ¢y = 0, enquanto que o parametro que define a reacio
a inflacdo tem seu valor maximo permitido nesse cendrio¢y; = 3. Esse resultado é compativel
com a literatura de regra 6tima na politica monetdria, em que os parametros das respostas aos
desvios do produto sdo insignificantes, enquanto os valores para os pardmetros que respondem
a inflagdo sd@o mais agressivos (Schmitt-Grohé & Uribe, 2007; Kumhof et al., 2010; Notarpietro
& Siviero, 2015). Quando retiramos o parametro de persisténcia da func¢do de reacdo da politica
monetdria, Sem Suavizagdo, novamente encontramos o valor maximo aos desvios da inflagdo,
entretanto o valor do parametro definidos para as variacdes do produto € igual ao da reposta a
inflacdo, compensando a auséncia de inércia na taxa de juros, resultado em conformidade com
o de Tabak et al. (2003) para a economia brasileira, ja que esses autores ndo utilizam suaviza-

¢do em sua regra de politica monetaria. Quando considerado apenas a inflacao, Taylor Simples,
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temos igualmente o resultado de resposta mixima para o parametro correspondente.

Esse resultado aponta que a reacao defasada da politica fiscal com relagdo as variagdes na
inflagdo que provocam uma redu¢do na demanda por parte do governo apenas quatro trimestres
a frente sdo compensadas pela existéncia de um parametro de suaviza¢do. Sem a suavizagdo, a
politica 6tima demanda que haja também uma reacdo ao produto. Segundo Schmitt-Grohé &
Uribe (2007), a presenga do parametro de suavizagdo na fun¢do da taxa de juros que gere um
valor de inércia substancial significa que a autoridade monetdria reage a inflagcdo mais agres-
sivamente no longo prazo. Esse resultado demonstra que com um pardmetro de suavizacdo, a
autoridade monetdria estabiliza simultaneamente a inflacdo e o produto.

Por conseguinte, os valores dos pardmetros da politica monetéria, quando a politica fiscal
utiliza-se do investimento publico para realizar politicas anticiclicas, sdo apresentados na Ta-
bela 2.5. Encontramos duas diferencas relevantes. Na regra Com Suavizag¢do o pardmetro de
inércia, ¢, € maior do que na regra fiscal anterior. Enquanto na regra Sem Suavizagao, o valor
encontrado para a respostas aos desvios do produto, ¢y, € desprezivel. Resultado que coaduna
com o expressado no pardgrafo anterior sobre o parametro de persisténcia da politica monetéria.
Com a reacdo da politica fiscal aos ciclos, utilizando os investimentos, a autoridade monetaria

pode concentrar-se na inflacao e nos seus efeitos em prazos mais longos.

2.3.2.1 Dinamica sob um choque de produtividade

A Figura 2.1 mostra as respostas ao impulso de 1 p.p. na produtividade, na qual resposta da
politica monetéria de Ramsey e as politicas 6timas sdo calculadas como na secao 2.2.3.2, além
da politica fiscal utilizar como instrumentos as transferéncias as familias e os investimentos. As
variaveis de juros, inflagdo e rendimento do capital estdo em pontos percentuais, enquanto as
demais estdo em variagdes percentuais do estado estaciondrio.

Com o choque de produtividade, hd uma redu¢@o no custo marginal e por consequéncia
uma reduc@o nos precos, assim a politica monetdria 6tima do tipo Ramsey (linha azul sélida)
reage com uma reducdo da taxa de juros. O produto comecga a crescer ja no primeiro trimestre,
tendo seu pico no quinto trimestre, quando comega a desacelerar suavemente e volta ao estado
estaciondrio. A inflagdo se mantém préxima a do estado estaciondrio no primeiro trimestre, mas
com o crescimento no consumo das familias e com a queda no trabalho ofertado, os saldrios
crescem, O que pressiona 0s precos.

Como a regra fiscal € a de teto dos gastos e as despesas do governo sdo definidas nos tri-
mestres anteriores, nao hd ajuste sobre o investimento do governo, ou sobre as transferéncias
as familias por quatro trimestres a frente. Como hd queda na inflacdo apenas no primeiro tri-
mestre, € uma reducio na divida com relagdo ao produto, o governo passa a gastar mais a partir
do quinto trimestre. Apesar do aumento vigoroso do produto, a receita primdria do governo
cai no primeiro trimestre, isso porque hd um efeito sobre o rendimento do capital e por con-
sequéncia do nivel de capacidade instalada, o que reduz a arrecadagcdo de impostos sobre esses

rendimentos. Isso leva a um aumento na divida publica que por crescer menos que o produto
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inicialmente leva a uma redugdo dessa relagdo, que passa a apresentar uma redug¢do mais vigo-
rosa com o aumento no produto e com o crescimento da receita com tributos sobre o consumo
e o trabalho.

Os efeitos distributivos sdo favordveis a agregados familiares menos restritos, que aprovei-
tam os ganhos nos saldrios e os lucros das empresas, enquanto os membros das familias mais
restritas se utilizam dos ganhos dos saldrios e das transferéncias para aumentarem seu con-
sumo. A dinamica das varidveis enddgenas, apds o choque, afeta a composicdo do PIB. Apesar
do crescimento do consumo das familias e com os gastos em consumo do governo estaveis, 0
crescimento no PIB leva a reducio relativa desses. Enquanto o crescimento dos investimen-
tos privados elevam os investimentos totais mais fortemente que o crescimento do produto,
fazendo-os se elevar.

Quando a politica fiscal retira dos gastos sujeitos ao teto o investimento publico, como se
pode observar na Figura 2.2, os resultados sdo alterados pelo comportamento da inflagdo. Isso
porque, com o crescimento do produto e a consequente reducdo dos investimentos publicos,
ha efeito negativo sobre o rendimento do capital e como os saldrios se mantém estdveis nos
primeiros trimestres, hd uma pressao pra baixo no custo marginal, reduzindo a inflacdo. Com a
diminuicdo da inflacdo, o teto dos gastos for¢a uma reducgao nas transferéncias, sentido contrario
do que pode ser visto no caso anterior. Apesar da queda nas transferéncias, os saldrios sobem
mais que as perdas dos recursos recebidos do governo e nesse cendrio, hd um melhora para
os membros da familia J, enquanto a reduc¢do nos lucros e a piora nos rendimentos do capital

reduzem o consumo da familia /.

2.3.2.2 Dinamica sob um choque de consumo do governo.

A Figura 2.3 mostra as respostas ao impulso de um desvio padrdao no consumo do governo.
Ap06s o choque, hd uma variagdo expressiva dessa rubrica logo no primeiro trimestre e perdura
por trinta trimestres, até convergir de volta ao estado estaciondrio. Como hd em vigor uma
regra de teto dos gastos do governo, e as transferéncias e investimentos governamentais sao
utilizados como instrumentos, hd uma redu¢@o nesses para compensar 0 aumento no consumo
publico. Como o consumo do governo afeta diretamente o produto, essas varidveis aumentam
concomitantemente nos primeiros trimestres. Com esse choque de demanda, hd um aumento
nos rendimentos de capital e de trabalho, o que eleva o custo marginal e consequentemente a
inflacdo, fazendo com que a taxa de juros se eleve. Com o aumento da inflagdo, o teto dos gastos
passa a permitir um retorno mais rapido das transferéncias e investimentos publicos ao estado
estaciondrio.

O rendimento do trabalho compensa parcialmente a queda nas transferéncias as familias,
mantendo a familia J com consumo relativamente estdvel com tendéncia de melhora a partir
do 12° trimestre. Com o crescimento dos rendimentos do capital, dos saldrios e dos lucros das
empresas, os membros da familia / aumentam o seu consumo e reduzem o trabalho ofertado

tempestivamente. Em termos agregados, hd um aumento no consumo do governo com relagdo



82

Figura 2.1: Impulso Resposta a um choque de produtividade
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Nota(s): Respostas ao choque de 1 p.p. na produtividade. As varidveis como juros, inflacdo e rendimento do
capital estdo em pontos percentuais, enquanto as demais estdo em variagdes percentuais do estado estacio-
ndrio. Os ajustes na politica fiscal sdo realizados através das transferéncias as familias e dos investimentos.
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Figura 2.2: Impulso Resposta a um choque de produtividade e investimento anticiclico
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Nota(s): Respostas ao choque de 1 p.p. na produtividade. As varidveis como juros, inflacdo e rendimento
do capital estdo em pontos percentuais, enquanto as demais estdo em variacdes percentuais do estado es-
taciondrio. Os ajustes na politica fiscal sdo realizados através das transferéncias as familias enquanto os
investimentos reagem de forma anticiclica.
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ao PIB, enquanto investimentos totais e consumo das familias caem inicialmente, com reversao
mais vigorosa no consumo das familias.

Assim como no choque de produtividade, quando o governo usa o investimento para fazer
politica anticiclica, o crescimento no produto provoca uma reducio nos investimentos gover-
namentais. Essa reduc@o tem influéncia sobre os rendimentos do capital e do trabalho, que
crescem de forma mais moderada e assim provocam um crescimento menor da inflagdo e por

consequéncia afetando o teto dos gastos.

2.3.2.3 Comparativos de bem-estar

Ap6s a andlise das IRFs, calculamos as medidas de bem-estar como na se¢do 2.2.5 utili-
zando o modelo baseline, ou seja, aquele em que ¢z = 0.2. Nesse momento, avaliamos a perda
de bem-estar associada as politicas 6timas simples e implementdveis, utilizando a politica de
Ramsey como medida de comparacado. Primeiramente comparamos os resultados da autoridade
monetéria, quando a politica fiscal utiliza ambos os investimentos e as transferéncias governa-
mentais como instrumentos. Como demonstrado nas Tabelas 2.3 e 2.4, as perdas de bem-estar
sao menores quando permitimos a suaviza¢do da taxa de juros, enquanto as politicas em que
¢r = 0, apresentam perdas maiores. Como a fun¢do de reacdo sem suavizagdo considera as
variagdes no produto, sendo o valor do parametro encontrado ¢y = 3, as perdas da regra de
Taylor simples sdo 0,12p.p. maiores quando comparado ao valor da perda da funcdo sem suavi-
zacdo que é de 4,22%. Esse resultado reflete as maiores médias encontradas nas varidveis que
sensibilizam a utilidade das familias, ou seja, o consumo e o produto.

No caso em que a politica fiscal utiliza os investimentos governamentais para realizar po-
litica anticiclica, os resultados dos parametros vistos nas tabelas 2.5 e 2.6 apresentam duas
diferencas. Percebe-se que o parametro ¢ € maior do que no cendrio anterior e que a regra de
juros sem suavizagdo ndo apresenta valor significante para o parametro de resposta aos desvios
no produto, ¢y. A perda de utilidade, representado pelo consumo equivalente, € menor nesse
cendrio, com diferencas que chegam a 1,5 p.p..

Como visto no modelo base, os resultados dos parametros que maximizam a utilidade dos
agentes apresentaram, quando sem suavizacao, e utilizando ambos os instrumentos para cumprir
o teto dos gastos, valor positivo para ¢y, que demonstram que a autoridade monetéria deve,
nesse caso, responder aos desvios do produto. Por esse motivo, fizemos um exercicio adicional
e testamos diferentes valores para o parimetro ¢£¢, no intuito de entender qual a relevancia do
grau de preocupacao com a divida publica pela autoridade fiscal sobre a resposta 6tima da taxa
de juros. Os resultados também estdo nas Tabelas 2.3, 2.4, 2.5 e 2.6.

Nossos cdlculos demostram combinagdes distintas das politicas monetdrias e fiscais 6timas
a depender dos instrumentos utilizados. No caso de ambos os instrumentos serem utilizados
para satisfazer a regra do teto, uma politica fiscal mais agressiva em manter os niveis da divida
publica estaveis, isto é, quando o pardmetro ¢5¢ = 0.4, uma politica monetéria com suavizagio

e com respostas idénticas aos desvios da inflacdo e do produto ¢y, ¢ = 3 gera o maior bem-
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Figura 2.3: Impulso Resposta a um choque de consumo do governo
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Nota(s): Respostas ao choque de 1p.p. no consumo do governo. As varidveis como juros, inflacdo e
rendimento do capital estdo em pontos percentuais, enquanto as demais estdo em variagdes percentuais do
estado estaciondrio. Os ajustes na politica fiscal s@o realizados através das transferéncias as familias e dos
investimentos.
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Figura 2.4: Impulso Resposta a um choque de consumo do governo e investimento anti-
ciclico
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Nota(s): Respostas ao choque de 1p.p. no consumo do governo. As varidveis como juros, inflacdo e
rendimento do capital estdo em pontos percentuais, enquanto as demais estdo em variagdes percentuais
do estado estaciondrio. Os ajustes na politica fiscal sdo realizados através das transferéncias as familias
enquanto os investimentos reagem de forma anticiclica.
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estar aos agentes. Ao passo que, quando os investimento sao utilizados de forma anticiclica pelo
governo, o melhor resultado de bem-estar dos agentes € encontrado, quando a autoridade fiscal
¢ mais permissiva com a divida publica, isto, €, em que ¢5¢ = 0.2, e a taxa de juros apresenta
suavizacdo além de ser inerte aos desvios do produto. Esse resultado, no qual a reacdo da
politica monetdria 6tima ndo reage aos desvios na atividade, pode ser encontrado em todos os
cendrios de diferentes valores para ¢5¢ nesse dltimo caso.

Quando retiramos os intervalos impostos aos parametros ¢r; € ¢y do cédlculo das politicas
Otimas, os resultados qualitativos se mantém, entretanto, com reposta mais agressiva a inflacdao
resultando algum ganho em termos de bem, resultado compativel'® ao de Schmitt-Grohé &
Uribe (2004).

Por fim, para efeitos de comparagdo sobre a politica monetaria conduzida no pais, empre-
gamos os pardmetros utilizados em Castro et al. (2015) no modelo quando ¢%£¢ = 0.2. Vale
ressaltar que o modelo utilizado no trabalho recém citado € uma economia aberta, com uma es-
trutura de precos mais robusta, considerando precos livres e administrados pelo governo, além
de a regra fiscal utilizada ser a de superavit primario, em que o governo utiliza o consumo do
governo como instrumento. Os resultados encontrados apontam que a politica monetdria resul-
tante desse trabalho, para se equivaler a uma politica 6tima, simples e implementavel, deve ser
menos persistente e mais responsiva aos desvios na inflacdo. Quando o governo utiliza as trans-
feréncias e os investimentos como instrumentos, a politica monetidria SAMBA € mais distante
em termos de bem-estar e no parametro de suavizacao. No caso em que as transferéncias sdo o
instrumento para manutencdo do teto dos gastos e os investimentos sdo utilizados de forma an-
ticiclica, a politica monetaria SAMBA € mais proxima em termos de bem-estar € no parametro

de persisténcia do que no caso anterior.

2.4 Conclusao

Com a implementacgao do teto de gastos no Brasil, calculamos qual seria a resposta 6tima
da taxa de juros aos choques de oferta e de demanda agregada. Para tanto, utilizamos como
referéncia a resposta de uma autoridade benevolente a la Ramsey, a fim de obtermos a melhor
resposta 6tima e simples a ser posta em pratica pelo banco central. Ademais, consideramos dois
cendrios para politica fiscal, a saber, a utilizacdo das transferéncias as familias e os investimen-
tos publicos como instrumentos para cumprimento do teto dos gastos, assim como um caso em
que os instrumentos sdo retirados do orcamento comum e respondem de forma anticiclica.

Nossos resultados apontam que o tipo de resposta 6tima da politica monetdria é aquela que
apresenta um parametro de inércia e que a taxa de juros responde fortemente aos desvios da

inflagcdo, e que a estabilizac@o dessa, estabiliza todas as outras varidveis relevantes para o bem-

ONo caso de ¢§C = (.2 e em que a politica fiscal usa investimentos e transferéncias como instrumento ¢ =
5.65 e o ganho de bem-estar é de 0,3% em consumo equivalente. Quando os investimentos sdo anticiclicos e
transferéncias sdo instrumento ¢; = 16,01 e o ganho de bem-estar € de 0,21% em consumo equivalente.
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estar. Quando consideramos o caso em que os investimentos publicos sdo retirados da regra do
teto e se comportam de maneira anticiclica, os resultados de bem-estar das interagdes entre a
politica monetdria e fiscal sao melhores. Com relacao a politica monetdria resultante do trabalho
de Castro et al. (2015), para que essa seja mais proxima a 6tima, as respostas do banco central

devem ser menos persistentes e mais responsivas aos desvios da inflacao.



CAPITULO 3

Heterogeneidade da Politica Monetaria sobre as Regides
Geograficas Brasileiras: Uma Abordagem PVAR
Bayesiano.

3.1 Introducao

O Brasil € um pais vasto com significante disparidade regional, em que apenas uma regiao,
a Sudeste, concentrou 52,9% do Produto Interno Bruto (PIB) em 2017. Apesar da uniformidade
da politica monetdria no pais, essa pode impactar diferentemente as regides pelas caracteristicas
locais como a diversidade econdmica, demografia, desenvolvimento financeiro, diferentes esta-
gios de ciclos de negdécios. O tema sobre os efeitos locais da politica monetdria vem atraindo a
atencao de diversos pesquisadores em diferentes paises e, em sua maioria, encontrando evidén-
cias de assimetria na resposta a politica monetaria em suas regides geograficas (DominguezTor-
res & Hierro, 2019). Muito pode ser aprendido através da andlise dos efeitos dos mecanismos
de transmiss@o no ambito nacional, pois uma nacao fornece uma abordagem mais coerente por
possuir um ambiente legal, normativo e institucional igualitdrio. A existéncia de respostas assi-
métricas e o conhecimento de seu comportamento devem fornecer instrumentos para anélise do
Banco Central em suas decisdes. Se em uma regido, o efeito € mais vigoroso que em outra, por
exemplo, podem ser implementados mecanismos de mitigacdo de tal diferenca.

Segundo as contas regionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), houve
uma considerdvel transformacao na estrutura produtiva do pais nos ultimos anos. O Brasil pas-
sou a ter maior contribuicdo do setor de servigos com crescimento de 6,3 p.p. como propor¢ao
do VAB chegando 73,5%, em detrimento a agropecudria e industria que apresentaram retracao
de 1,1 p.p. e 5,3 p.p. entre os anos de anos de 2002 a 2017, com contribui¢des de 21,1%
e 5,3%, respectivamente. Fendmeno também observado nas regides, excetuando-se o Norte,

que apresentou estabilidade na importancia da agropecudria. O saldo dos empréstimos também
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apresentou crescimento significativo nesse periodo, saindo de 25,82% do PIB em dezembro de
2002 para 47,12% em dezembro de 2017, aumentando a importancia do canal de crédito. Canal
esse que ¢ um conjunto de fatores que amplificam e propagam os efeitos tradicionais da taxa de
juros (Bernanke & Gertler, 1995).

Trabalhos analisando empiricamente a existéncia de disparidades regionais da politica mo-
netdria no Brasil também encontram que a os choques de taxa de juros afetam diferentemente
as regides (Bertanha & Haddad, 2008; Rocha et al., 2011). Ademais, em Rocha et al. (2011), os
autores encontram evidéncias para o canal de crédito operando em nivel estadual no pais. Nesse
contexto, esse trabalho se propde a testar empiricamente a assimetria nas reagdes aos choques
de politica monetéria nas cinco regides brasileiras, com um enfoque no canal de crédito, in-
ternalizando esse canal, utilizando informagdes sobre o crédito a pessoa juridica, separando os
segmentos de empresas que atuam na agropecudria, na industria e nos servigos, incentivado
pelos efeitos das diferentes sensibilidades da composi¢ao industrial a taxa de juros (Carlino &
DeFina, 1998). E dados de credito a pessoa fisica, separando financiamento imobilidrio de ou-
tros créditos, classificacdo estimulada pelas evidéncias da importancia do setor imobilidrio na
heterogeneidade da politica monetéria nas cidades dos EUA (Francis et al., 2012).

Utilizando-se de um modelo de Vetores Autorregressivos em Painel (PVAR) Bayesiano, em
que a identificacdo do modelo estrutural se dard por restricdes de sinais, examinamos as res-
postas aos impulsos do modelo aos choques de politica monetaria, analisamos a decomposi¢ao
da variancia dos erros de previsao e fornecemos uma medida de taxa de sacrificio da politica
monetdria, que é quanto se perde em produto para a redugdo de 1p.p. na inflagdo. Nossos resul-
tados apontam heterogeneidade entre as regioes geograficas brasileiras sendo a regido Sudeste
a que apresenta as maiores contribuicdes de um choque de politica monetaria sobre a varian-
cia dos erros de previsdo, assim como a maior taxa de sacrificio, oposto encontrado na regidao
Norte. E que as modalidades de crédito mais afetadas pelos choques de politica monetéria sdo
as do crédito a industria e financiamento imobilidrio.

O restante do trabalho esta dividido da seguinte forma. A secdo 3.2 traz uma breve revisao
da literatura. A secdo 3.3 descreve o modelo econométrico utilizado, assim como a estratégia
de identificacdo e os dados utilizados. A secdo 3.4 descreve as respostas ao impulso do choque
de politica monetdria, a decomposi¢ao da variancia e a taxa de sacrificio . E finalmente, a secdo

3.5 conclui o trabalho.

3.2 Revisao da Literatura

O trabalho esté relacionado a duas literaturas, a saber, a literatura de disparidades da politica
monetdria regional e a de crédito. Entre os textos produzidos, Carlino & DeFina (1998) é
um dos pioneiros entre os artigos que se utilizam da metodologia de Vetores Autorregressivos
Estrutural (SVAR) para analisar os se os efeitos da politica monetédria sdo similares entre as

regides de um pais, no caso os Estados Unidos. Os autores sugerem que a assimetria dos
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choques da politica monetaria pode surgir de trés fontes: a composi¢do de inddstrias sensiveis
a juros, diferenca na composicao entre tamanhos de firmas, e a diferenga regional na habilidade
dos bancos em ajustar seus balancos. Os autores encontraram que o tamanho da resposta aos
choques monetérios € positivamente relacionado ao tamanho da inddstria no PIB da regido
(canal de juros); e descobriram que o tamanho dos bancos é negativamente relacionado aos
choques monetdrio, entretanto sugerem que a varidvel tamanho de um banco ndo seja uma
boa proxy para a o ajuste no balanco bancario local; mas nao encontraram evidéncias quanto
a concentracdo de grandes, ou pequenas firmas na economia regional, sendo essa ultima mais
sensivel a politicas monetdrias restritivas (canal de crédito).

Arnold & Vrugt (2002) examinam o efeitos regionais da politica monetaria na Holanda. Os
autores também se utilizam da metodologia SVAR e encontram que o diferencial de juros nesse
pais € relacionado a composicao industrial das regides. Utilizando-se da metodologia de Vetor
de Correcao de Erros (VEC), Cortes & Kong (2007), investigam as assimetrias regionais da
politica monetéria na china, encontrando que as regides costais respondem mais aos choque da
politica monetdria e que as diferengas sdo causadas pela parcela de empréstimos as empresas
industriais e ao setor primario com rela¢iao ao PIB. Enquanto, Georgopoulos (2009), analisando
dados do Canad4 através também da metodologia VEC, encontra que a respostas nas regides
sdo diferentes sendo influenciado por trés canais: diferenga nas industrias sensiveis a juros, di-
ferencgas na contribui¢do das exportagdes com relacdo ao produto e a diferenca entre o tamanho
das firmas.

Jarocinski (2010) compara as respostas ao impulso aos choques de politica monetaria dos
paises da zona do euro antes da implantagdo da moeda comum da Unido Europeia (EMU) e
os novos estados membros da EMU do centro-leste europeu. Com dados mensais entre 1987 e
1998, para contornar o problema da amostra ser pequena, o autor utiliza técnicas de estimacgdo
bayesiana que combina informacao entre os paises. A ideia de dividir o grupo de paises partiu
do pressuposto de que por terem mercado de capitais menores € banco centrais com histérico
curto os efeitos das taxas de juros sobre as economias dos novos estados membros devem ser
diferentes. Como resultado, o autor encontra que ambos os grupos de paises tem respostas
qualitativamente similares, mas com uma diferenca importante, que o fato de os novos paises
membros terem uma inflacdo maior e mais volétil e a curva de Phillips desses paises € mais
inclinada.

Ciccarelli et al. (2013) avaliam se o canal de crédito foi o responsavel pelas respostas he-
terogéneas a politica monetdria em paises da drea de euro durante a crise do subprime. Com
um painel de doze paises e utilizando nove varidveis de crédito retiradas do Banking Lending
Survey (BLS), os autores utilizam técnicas de estimag@o bayesiana e encontram que as politicas
do Banco central Europeu conseguiram mitigar os custos dos bancos com relag¢do ao financia-
mento privado, mas que os canais que operam sobre bancos pequenos e sobre os tomadores de

empréstimos amplificaram os mecanismos da politica monetéria no periodo.
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Cipollini & Parla (2018) estudam os efeitos das ofertas de demanda de crédito em cento
e trés provincias italianas através de um SVAR com identificacdo de sinal. Utilizando dados
anuais para taxa de juros, crescimento dos empréstimos e varidveis de emprego, 0s autores
encontram que os choques de oferta de crédito sdo fundamentais para as respostas das regioes.
Para definir as restricdes de sinais, os autores usam a heterocedasticidade da variancia dos
choques entre quatro macrorregioes italianas: Norte, Centro, Sul e Ilhas.

Utilizando-se de dados brasileiros, Bertanha & Haddad (2008), a partir do uso de séries
temporais e econometria espacial, procuraram quantificar os efeitos da politica monetéria sobre
o emprego em todas as unidades da federacdo. O trabalho inova em aplicar a metodologia
SVAR de maneira a considerar efeitos espaciais e poder estimar um sistema inter-regional que
incorporasse todos os estados brasileiros, através de uma matriz de comércio entre os entes da
federacdo. Os resultados encontrados indicam que as regides Norte e Nordeste sdo fortemente
afetadas pelo aumento da taxa de juros.

Rocha et al. (2011), também recorreu a funcdes de resposta a impulso ortogonais obtidas a
partir da estimacdo de modelos SVARSs para testar assimetrias no impacto da politica monetdria
sobre estados e regides do Brasil. O trabalho conclui que os estados tendem a responder assime-
tricamente aos choques de politica monetdria, entretanto ndo encontraram padrdo que pudesse
comparar a intensidade das respostas entre regides. Os resultados apontaram que o Estado do
Amazonas, Rio Grande do Sul e Goids sdo os mais sensiveis a choques monetdrios, enquanto
os estados do Parand, Pernambuco e Bahia sdo os menos sensiveis. Complementarmente foram
analisados quais fatores poderiam contribuir para a diferenca nas respostas aos choques, e infe-
riram que estados com uma maior indudstria extrativista reagem menos intensamente a politica
monetdria, e os que t€m um maior volume de depdsitos bancérios, respondem mais intensa-
mente, constatando que os estados com maior volume de crédito apresentam maiores respostas
apds uma contragdo da politica monetdria, que evidencia um canal de crédito operando no nivel
subnacional no Brasil.

Costa Filho (2019) utiliza metodologia BVAR com restri¢cdes de sinais para avaliar os im-
pactos da oferta de crédito no Brasil. Em um dos seus experimentos, o autor utiliza dados
mensais, incluindo o Indice de Atividade do Banco Central para o Brasil (IBC-BR) e o volume
de crédito livre para pessoas juridicas. Quando avaliado as reacdes ao impulso da politica mo-
netdria, representada pela taxa SELIC, ele encontra que hd uma reducao persistente no saldo de
crédito, mas ndo encontra variagdes significantes no produto, nem na inflacdo. Essa evidéncia
nos incentiva a investigar se as heterogeneidades das regides explicam melhor as variagdes no

produto e preco do que o agregado nacional.

3.3 Metodologia

A metodologia utilizada serd a sugerida por Jarocinski (2010), que nos permite mitigar o

problema da curta série de dados e explorar a heterogeneidade presente nos estados brasileiros.
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Para tanto serd empregado um modelo de Vetores Autorregressivos em Painel (PVAR) Bayesi-
ano, com a utilizac@o de pior hierdrquica em que a identificacao se dara por restricdes de sinais
pela metodologia de Arias et al. (2018). Por fim, para estimagao da posteriori, utilizamos o

algoritmo Gibbs sampling para obter as retiradas.

3.3.1 Dados

Os dados sdo de periodicidade mensal compreendendo’ dezembro de 2012 a outubro de
2019. Utilizou-se para a producio o Indice de Atividade Regional do Banco Central (IBCR),
indicador que tem por objetivo acompanhar tempestivamente a evolucao da atividade econo-
mica, divulgado mensalmente para as cinco regides do pais, e construido com base em proxies
representativas do volume da produgdo da agropecudria, da indtstria e do setor de servigos. Para
o indicador de precos, foi empregado o Indice de Precos ao Consumidor Amplo? (IPCA) acumu-
lado em doze meses, divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) que
abrange dez regides metropolitanas e seis municipios. Como taxa de juros, utilizamos a taxa do
Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC) mensal anualizada, principal instrumento
de politica monetéria utilizado pelo Banco Central (BC) para controlar a inflagcao.

Para as varidveis de crédito foram utilizadas informag¢des do Sistema de Informacdo de Cré-
dito (SCR) do Banco Central do Brasil, em que os saldos de crédito foram separados por firmas
de cadaregido, cujas atividades principais foram agregadas nos setores da agropecudria (AGRO-
PEC), dos servigos (SERV) e da industria (IND). Dessa mesma fonte, também foram utilizados
dados de pessoas fisicas de cada regido e os saldos foram separados por crédito imobilidrio
(IMOB) e outros créditos exceto imobilidrio (EX-IMOB) que abrange cartdo de crédito, crédito
pessoal, financiamentos de veiculos, entre outros. As varidveis de crédito foram deflacionadas
e, quando necessdrio, as varidveis foram dessazonalizadas.

Os saldos de crédito por atividade e para pessoas fisicas apresentam heterogeneidade entre
as regides, tanto com relac@o a exposicao ao crédito, quanto a participacdo no crédito total. Na
Tabela 3.1 sdo apresentados os saldos de créditos como proporcao do PIB, assim como a fatia
do crédito total destinada a cada regido. A regido Sul € a que apresenta maior exposi¢ao ao
crédito, com 51,50% do PIB, e a regido Norte é a que tem a menor exposi¢ao, com 33,6% do
seu produto. Mas as maiores diferengas s@o encontradas nas participacdes, enquanto o Sudeste
consome 54,60% de todo o crédito disponivel no pafs, a regido Norte beneficia-se apenas de
3,86% do total. Na Figura 3.1 s@o apresentadas as participacdes de cada abertura no total da
regido. Percebe-se que o crédito EX-IMOB, que representa os recursos destinados a pessoas
fisicas sem financiamento imobilidrio, € o maior em todas as regides, exceto no SE que apre-

senta o crédito destinado a indtstria como a maior parcela do total. Em relacdo as atividades,

'A restricio da série é devido a revisdo do Sistema de Informacdo de Crédito do Banco Central do Brasil
realizada no ano de 2012. As informacdes regionais abertas por modalidade sdo, até o momento, para consumo
interno do Banco Central do Brasil.

2Calculado com base nas variacdes e pesos das regides metropolitanas e municipios de cada regido geografica.
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Figura 3.1: Participac@o dos saldos de crédito no total da regido.
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Nota(s): Saldo médio de crédito por atividade e para pessoas fisicas entre os anos de
2012 e 2017 como percentual do crédito total concedido na regiao.

apenas NE e SE apresentam mais recursos destinados a industria, enquanto as outras regides

tem destinacao maior para o setor de servigos.

Tabela 3.1: Saldos de crédito como percentual do PIB e participacdo por

regido no saldo de crédito total.

ey @) 3) “) (&) (6) @)
Regido AGROPEC IND SERV EX-IMOB IMOB TOTAL | PART
Norte 0,31 4,49 8,91 15,84 3,98 33,60 3,86
Nordeste 0,29 9,85 9,13 17,74 7,01 44,10 13,11
Sudeste 0,31 14,43 12,88 13,02 6,68 47,30 | 54,60
Sul 0,45 11,21 12,71 19,19 7,96 51,50 | 18,20
Centro-Oeste 0,82 9,84 10,55 21,25 7,75 50,20 10,22

Nota(s): Os dados sdo apresentados entre 2012 e 2017 por serem o primeiro ano da amostra

e o dltimo ano do Produto Interno Bruto disponivel. As colunas (1) a (6) apresentam os
percentuais das modalidades (AGROPEC, IND, SERV, EX-IMOB e IMOB) que foram cal-
culados como média do saldo de crédito do ano para cada modalidade sobre o PIB de cada
regido. A coluna (7) (PART) refere-se a participacdo do saldo de crédito da regido sobre o
saldo de crédito total no pais.

3.3.2 Modelo Econométrico

Considere um conjunto de regides ¢ = 1,2, ..., I, de defasagens [ = 1,2, ..., L e de periodos

t = 1,2,...,T. Para cada regido no painel, utilizamos a forma reduzida do modelo VAR da

forma:



99

L

Yip = Z A;in(t—l) + Ciowy + €54 3.1
=1

/
)

em que y; ; denota o vetor de n x 1 de varidveis endogenas do regido i no tempo ¢. A;; € a matriz
n X n de coeficientes da unidade ¢ e defasagem [ no periodo ¢. w; é o vetor m x 1 de varidveis
exogenas, e C;; € a matriz n X m que relaciona as varidveis endégenas as vardveis exégenas de
coeficientes a,, . Finalmente, €; ; € o vetor n x 1 dos residuos das varidveis das unidades 7 com

a seguinte propriedade:

€t ™~ N(O,il), com il = Zl &® [T (32)

As varidveis nas quais a priori se aplica sdo agrupadas em um tnico vetor z,,; = [yj%tfl,
Yoy Yh o1, Wi, com dimensdo K = nL +m. Colocando verticalmente y. ,, x} ,, para todo

t, o modelo pode ser representado de forma mais compacta:

Y = X;B; + E; (3.3)

onde Y; e F; sdo matrizes de dimensdo 1" x n de varidveis endégenas e dos erros de cada
regido, X; representa a matriz 7' X K das varidveis endogenas e seus lags e das varidveis exo-
genas e B; representa a matriz K X n dos coeficientes. Vetorizando as matrizes, chegamos

a.

yi = XiBi + € (3.4)

em que y; = vec(Y;), X; = vec(X;), B = vec(B;) e €; = vec(E;).
A priori escolhida para a estimagdo dos coeficientes J foi a hierdrquica. O modelo assume

que para cada unidade 7, 3; pode ser expresso por:

Bi =b+b; (3.5)

com vetor de parAmetros b de ordem kx 1 e b; ~ N (0, %), ou seja, 5; ~ N (b, X) 0 que implica
que os coeficientes do VAR diferem entre as unidades, mas sdo extraidos de uma distribui¢do
com média e variancia semelhantes. Foram rodadas um total de 50.000 itera¢des, descartando-
se as primeiras 2.500, e mantendo-se 1 de cada 10 iteracdes, resultando 2.500 retiradas da
posteriori apds o descarte. Segundo Dieppe et al. (2016), um nimero de 1.000 retiradas seria

suficiente para a maioria dos casos de estimagao bayesiana.

3.3.3 Priori Hierarquica

N6s adotamos uma priori hierdrquica para calcular os coeficientes do VAR. Iniciando pela

func¢do de verossimilhancga a partir da equacao 3.4, obtemos:
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o139 « [ IS beap (50 - XBYE@) M0 -XB))  Go

=1
Assumimos uma distribuicdo normal para o vetor de coeficientes (3;, com média b e variancia

3. O que implica densidade a priori para /3 da forma:

p(5]b, Xp) x H |Eb\_%exp (—%(B2 —b)(Z) N B — b)) (3.7

Para os hiperparametros b e >.;,, assumimos hiperprioris da seguinte forma. Para b é selecionado

uma prior impropria flat:

p(b) o 1 (3.8)

Para %J,, a forma funcional adotada tem por objetivo replicar a matriz de covariancia da prior
de Minnesota, baseada em uma matriz diagonal (2, de dimensdo ¢ x ¢, em que ¢ = n(nL + m)
e representa todos os coeficientes a serem estimados.

Para os parametros em [ relacionando varidveis endégenas a suas préprias defasagens, a vari-

1 2
02 = (ZT) (3.9)

onde a;; sdo os elementos da matriz A na equagio (3.1). Para os pardmetros em [ relacionados

ancia € dada por:

aos coeficientes cruzados, a variancia é dada por:

012 )\2 2
o = (0_—]2) (V—3> (3.10)

E para varidveis exdgenas (incluindo constantes), a variancia é dada por:
2 2 2
e, = 07 (A1) (3.11)

As varidncias o7 e O'j2- sdo obtidas através de modelos autorregressivos por minimos qua-
drados ordindrios (MQO) para a n varidveis endogenas do modelo. Os parametros Ay, A3 €
A4 representam, respectivamente, uma medida de variacdo especifica entre varidveis, um coe-
ficiente de escala que controla a velocidade de convergéncia dos coeficientes com defasagens
maiores que 1, um parametro de variancia para variaveis exogenas. Os valores escolhidos foram
os sugeridos por Dieppe et al. (2016), em que os parametros foram estabelecidos em Ay = 0.5,
A3 = 1e Ay = 100. Como na priori Minnesota ainda é necessdrio definir a varidvel \; para

obter a matriz de covariancia completa. Dessa forma, definimos >}, como:

Sy = (A ® 1) (3.12)
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Considerando €2, como fixo e conhecido, mas tratando \; como varidvel aleatéria reduz-se
convenientemente a determinacdo completa da priori de ), para a determinacio do paradmetro
A1, 0 qual define o grau de pooling do modelo. Quanto mais proximo a zero é A1, os coeficientes
B; apresentardo valores mais préximos a b, tornando-se idénticos, quanto maior o valor de Ay,
mais os coeficientes de [3; serdo proximos a estimacao individual de cada unidade. A priori para

A1 serd uma distribuicio Gama inversa com parametros (3, 5):

s v s+2 1w
p(\) = IG <§7 5) x A2 exp (—5)\—1) (3.13)

Segundo Jarocinski (2010), essa priori pode ser problemaética, pois os resultado sdo muito

sensiveis as escolhas de s e v. Como sugestdo, ele advoga que os valores para s e v sejam

valores pequenos, o que implica uma prior para a distribui¢do de >; do tipo difusa, dada por:

p(S:) oc |5 (-2 (3.14)

resultando em uma densidade a priori para . dada por:

I
p(2) o T 12l 55) (3.15)
i=1

Portanto nossa escolha para os valores de s e v foram de 0,001.
Na estimacfo, utilizamos o algoritmo Gibbs sampling® para a obtencdo da distribuicdo a

posteriori dada por:

p(B,b, %, Xly) o< p(y|B, L)p(B]b, Lp)p(b)p(Xs)p(X) (3.16)

De outra forma, a distribui¢do a posteriori completa é produto da func¢do de probabilidade dos
dados p(y|f,¥) com a distribui¢do condicional a priori de 3, p(3|b, X3), com a pior p(X) e as
hiperprioris p(b) e p(Xy).

3.3.4 Identificacao

O vetor Y; da equacgdo (3.4) contem oito varidveis para cada regido. Sao trés varidveis
macroecondmicas e cinco varidveis de crédito. As varidveis macroecondmicas estdo em nivel
e sdo o logaritmo do IBCR e a inflacdo para cara regido e a taxa de juros SELIC que ¢é a
mesma para todo o territério. As varidveis de crédito estdo em primeira diferenga, condi¢do
que se fez necessaria para satisfazer as condi¢des de estabilidade do sistema®. A identificacdo

¢ feita através de restricdes de sinais que serdo restritivas apenas no impacto contemporaneo.

3A descrigdo do algoritmo é apresentada no Apéndice A e foi retirada de Dieppe et al. (2016), assim como a
descri¢do da prior hierdrquica

4Para um modelo VAR ser considerado estdvel, as raizes do polindmio caracteristico do modelo mediano devem
ser menores ou iguais a 1.
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As restricdes impostas as varidveis sdo que, apdés um choque de politica monetéria, ou seja,
uma elevacdo na taxa de juros, as outras varidveis macroecondmicas e de crédito sofrem um
impacto negativo. Essa forma de identificar o choque de politica monetdria € semelhante a
Ciccarelli et al. (2013), exceto pelo fato de também impormos restri¢do sobre a varidvel de
atividade. Essa condi¢do se faz necessdria, pois a metodologia de Arias et al. (2018) tem por
caracteristica resultar impulsos respostas nao significantes para varidveis sem restricdo (Dieppe
et al., 2016). Ademais, impomos que um choque negativo dos saldos de empréstimos afetam o
IBCR negativamente.

Tabela 3.2: Tabela da identifica¢do por restri¢des de sinais

IBCR IPCA SELIC AGROPEC IND SERV EX-IMOB IMOB

Politica Monetaria - - + - - - - -

Nota(s): Restricdes de sinais ao choque contemporineo. O choque € representado na linha, enquanto

as restricdes as varidreis estdo representadas nas colunas.

3.4 Resultados

3.4.1 Respostas ao Impulso de Politica Monetaria

Usando as especificacOes descritas anteriormente, analisaremos inicialmente os mecanis-
mos de transmissao da politica monetdria sobre as cinco regides do pais. Através de respostas
ao impulso descrevemos como o aumento na taxa de juros afeta os produtos, os precos e as
variaveis de crédito das regides. As figuras apresentam as medianas das respostas ao impulso
e o intervalo de credibilidade ° calculado em 68%, ou seja, serdo apresentados o 16° e o 84°
percentil, e em 90% (o0 5° e 0 95° percentil) a um choque de 0,25 p.p. na taxa de juros SELIC.
As resposta ao impulso sdo apresentadas por dois anos (24 meses) e no periodo 1 as respostas
das varidveis refletem as restricdes impostas pela identificacdo. As respostas de impulso das
variaveis de crédito, que estdo em primeira diferenca, sdo acumuladas para fornecer a mesma
interpretacdo de nivel como as varidveis macroecondmicas.

Ap6s o choque na SELIC (figura 3.2), os precos se comportam de forma semelhante entre as
regioes, com a mediana caindo no primeiro periodo e permanecendo negativo em todo periodo
analisado, apesar de apresentarem momentos em que os percentis superiores sao positivos ainda
no segundo periodo, e regressarem a valores negativos no quinto periodo para o N e SE, no sexto
periodo para NE e S; e no nono periodo para o CO quando calculados a 68% de confianga®.

Os choques diferem em magnitude no primeiro periodo, entre 0.29 p.p. e 0.48 p.p., sendo a

3Sims & Zha (1999) argumentam que probabilidades menores como 68% sdo mais dteis porque apesar da baixa
probabilidade com relagéo as usuais, as probabilidades posteriores sdo maiores que as que esse valor representa no
célculo das bandas de erro do intervalo de credibilidade.

%No caso de 90% de confianga as respostas dos precos a taxa de juros o percentil superior s6 é negativo no
momento do choque.
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Figura 3.2: Impulso Resposta a um choque de Politica Monetaria - IBCR e IPCA
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Nota(s): Impulso resposta a um choque de 0,25 p.p. na taxa SELIC. A linha sélida azul representa a mediana
da resposta, enquanto as linhas tracejadas em verde representam o intervalo de credibilidade calculado em
68% e as em vermelho, intervalo de credibilidade calculado em 90%. A varidvel IBCR foi multiplicada
por 100 para representar variacdo percentual. A varidvel IPCA estd em nivel e suas variagdes representam
pontos percentuais.
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menor no NE e a maior no CO. As respostas ao impulso na atividade sdo andlogas, tanto na
quantidade de periodos em que aparece negativa, quanto nos sinais dos percentis, sendo as
medianas coincidente no N, NE e SE, nos quais a queda na atividade permanece negativa por
dezoito periodos, e se torna insignificante a partir do décimo quarto periodo. Com relagcdo ao
N e S, essas regides apresentam dezessete periodos negativos. Apesar das respostas do produto
ao impulso de um choque de politica monetaria SELIC terem persisténcias semelhantes, no
momento do impacto, a perda de produto é menor na regido NE, apresentando variacdo de -
0.79%, enquanto que a regido CO, que é a que sofre a maior retracido, tem uma variacdo de
-1,31%.

O choque na SELIC nas varidveis de crédito sdo apresentados na figura 3.3. O crédito
da atividade agropecudria € o mais afetado apés um choque na taxa de juros, principalmente na
regido N, com contracdo de 16,4% enquanto as outras regides apresentam amplitude semelhante
de perdas’. Essa grande variacdo pode ser explicada pelo baixo saldo de empréstimos as firmas
que tem como sua atividade principal a agropecudria, sendo a regido com maior volume o CO,
que apresentou no periodo® de 2012 a 2017 uma média de 0,8% do PIB, sendo o N, NE e o SE
0s que somaram a menor quantia com relagdo ao seu Produto, 0,3%.

O saldo de empréstimos a industria apresenta a segunda maior amplitude de perda do mo-
delo entre -3,2% e -1,0%, sendo o NE o que apresenta a maior perda, seguida pelo CO. A
perda no NE pode ser atribuida a combinacao industrial em que o NE € o mais dependente da
construcdo civil na producao, cabendo ressaltar que a participagdo da industria dessa regido é
a segunda menos relevante, estando atrds apenas do CO. Seguido pela regido SE que apesar de
ter um destaque em industria extrativa, 4,1% do PIB, tem a terceira propor¢do da indudstria no
produto. A Regido N, que tem a maior industria extrativa com relaciao ao seu produto, 6,6% do
PIB, tem reducdo maior apenas que a regido S, a menos afetada. O volume de crédito industrial
diverge amplamente entre as regides entre as regides, sendo a regido SE a que apresenta a maior
média no volume dos empréstimos industriais com relagdo ao seu produto, 14,4%, enquanto a
regido N apresentou apenas 4,5%.

O crédito no setor de servigos é o que apresenta menor variacdo negativa apds o choque
entre todas as atividades entre -0,9% e -1,8%, apenas no S, que a redu¢do no impacto, ¢ maior
na indudstria. Sendo o CO e o SE os mais afetados, e também os que apresentam, em sua
composi¢do do produto, maiores participacdes das atividades financeiras, alcangando valores de
7,4% e 8,9%, respectivamente. Apesar de ser a atividade mais importante no Produto em todas
as regides, o volume de crédito as empresas do setor ndo diferem muito da inddstria, apesar de
ser mais bem distribuidos entre as regides. A regido SE continua sendo a mais favorecida com
12,9% com relacdo ao seu produto, enquanto as regides NE e N detém 9,1% e 8,9% na mesma

comparacao.

"Caso semelhante aos pregos ocorre com o credito a atividade agropecudria, o percentil superior calculado no
intervalo de credibilidade a 90% sdo negativos apenas no momento do choque

8 A escolha de 2012 foi por ser o inicio da amostra e 2017 por ser o tltimo dado disponivel. Todas a comparagdes
com produto das regides sdo analisadas no periodo mencionado.
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Os dados de crédito as pessoas fisicas foram separados entre financiamento imobilidrio e
outros créditos. Quanto aos outros créditos, os impactos variam significantemente entre si,
sendo mais afetada no CO, seguido pelo N e S, sendo o NE o menos afetado. O resultado para
o CO ¢ surpreendente, pois € uma regido que apresentou no periodo do primeiro trimestre’ de
2012 ao terceiro trimestre de 2019, o segundo maior rendimento médio do trabalho, R$2.106,00,
superado apenas pelo SE, R$2.112,52, e apresentou a segunda menor taxa de desemprego no
periodo, 8,1%. Contrastando substancialmente com regides como N e NE, que apresentaram
rendimento médio no periodo de R$1.431,16 ¢ R$1.252,10, além de taxas de desemprego de
9,9% e 11,9%, respectivamente. Os créditos as pessoas fisicas (sem financiamento imobilidrio)
€ 0 que apresenta o menor periodo em que os percentis superiores sao negativos, entre cinco e
seis periodos, € o menor tempo negativo da mediana, de treze a dezesseis, demonstrando que
essas modalidades sdo menos influenciadas pelo choque na taxa SELIC.

O crédito imobilidrio apresenta menores variabilidades entre as regides que os outros cré-
ditos as pessoas fisicas, apesar de ser menos relevante com relacdo ao produto, enquanto os
demais créditos somam em média 17,4% do produto das regides, os financiamentos imobilid-
rios representam 6,7%. O crédito para o setor imobilidrio brasileiro é fortemente direcionado
através do Sistema Financeiro de Habitacdo, que usa recursos da poupanca e do Fundo de Ga-
rantia do Tempo de Servigo (FGTS), mas apresentou uma redug@o mais persistente que os outros
créditos, demonstrando o efeito deletério da SELIC para esse tipo de financiamento. O finan-
ciamento de imdveis tem como caracteristica ser um empréstimo de longo-prazo, com prazo

médio de dez anos e seis meses no periodo de janeiro de 2012 a outubro de 2019.

3.4.2 Decomposicao da Variancia do Erro de Previsao

Para entender a importancia do choque estrutural da politica monetaria, calculamos a de-
composi¢do da variancia do erro de previsdo. A Tabela 3.3 relata a decomposi¢do da variagdo
do erro de previsdo de cada varidvel no horizonte de previsdo de seis a 24 meses, com base na
mediana de modelo. As varidveis cujos dados estdo na coluna, coluna mostram que os choques
estruturais identificados da SELIC explicam as varia¢Oes das varidveis endégenas de forma bem
heterogénea.

Enquanto o SE apresenta em quase todas as varidveis, os maiores percentuais de suas vari-
acoes explicadas por um choque de politica monetaria, o N parece ser o oposto, exceto para os
créditos as pessoas fisicas sem financiamento imobilidrio. Entre as varidveis, enquanto a indus-
tria € a mais afetada pelo choque de juros, chegando a ter sua variacdo explicada por 18,04%

em um ano no SE, a inflacdo no NE tem apenas 2,98% em seis meses.

Resultados extraidos da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD-C) do IBGE
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Tabela 3.3: Decomposicdo da Variancia do choque de politica monetéria

IBCR IPCA AGROPEC IND SERV EX-IMOB IMOB

Norte
6 5,66 2,61 6,35 5,41 7,44 11,00 10,11
12 5,89 3,94 6,35 5,47 7,43 10,87 10,82
18 5,62 4,75 6,35 5,49 7,48 12,01 10,88
24 5,68 5,25 6,35 5,58 7,83 12,88 10,77
Nordeste
6 6,83 2,02 5,95 9,11 10,75 6,32 11,07
12 7,40 2,98 5,96 9,18 10,81 6,76 11,69
18 7,07 3,66 5,94 9,20 10,63 7,98 11,77
24 6,81 4,11 5,93 9,18 10,74 8,95 11,71
Sudeste
6 12,55 2,50 10,12 17,89 12,86 5,40 12,13
12 12,78 3,86 10,18 18,04 12,84 6,47 13,04
18 11,85 4,86 10,18 18,00 12,73 8,49 13,04
24 11,03 5,46 10,17 17,92 13,00 9,76 12,95
Sul
6 5,32 2,27 6,76 14,78 11,04 6,43 11,84
12 5,81 3,23 6,80 14,95 10,99 6,77 13,04
18 5,61 3,95 6,82 14,43 10,79 7,95 13,04
24 5,55 4,41 6,84 13,90 10,74 8,83 12,72
Centro-Oeste
6 4,54 2,44 8,49 15,47 8,33 8,75 11,39
12 5,20 3,23 8,49 15,45 8,36 8,57 11,95
18 5,16 3,93 8,49 15,32 8,28 9,37 11,98
24 5,20 4,32 8,47 1499 8,45 10,12 11,94

Fonte: Elaboracdo prépria.

3.4.3 Taxa de Sacrificio do Produto

Como as fungdes de impulso resposta do produto e dos precos diferem entre as regides,
analisaremos o custo da desinflacdo no produto, comparando os valores da perda de produto
para conter a inflacdo dado um choque exdgeno na taxa de juros, técnica utilizada em Cecchetti
& Rich (2001) e Jarocinski (2010). Calcularemos esse custo da seguinte forma:

Xt = 120 TV Zt:}, Ty (3.17)
(G

Em que x; € a taxa de sacrificio, enquanto ¢} e ¢! denotam a resposta o impulso de um
desvio-padrdo na taxa de juros SELIC sobre o IBCR e o IPCA, respectivamente. Como a
inflagdo esta em nivel, o valor da resposta ao impulso no periodo ¢ corresponde diretamente a
reducdo em pontos percentuais no periodo. Diferentemente do produto, que por estar em log do
nivel, se faz necessario considerar o efeito acumulado.

Os resultados s@o apresentados na tabela 3.4 e estdo de acordo com a literatura. Cecchetti
& Rich (2001) encontra valores para os Estados Unidos entre 0,41% e 14,03% a depender das
varidveis incluidas no modelo SVAR e do periodo escolhido, sendo a amplitude no periodo de
dois anos entre 1,32% e 4,93%, enquanto Jarocinski (2010) encontra valores entre 0,5% e 1,5%

no periodo de dois anos para paises europeus. Como visto na secdo 3.4.1, o produto declina
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Tabela 3.4: Taxa de sacrificio do choque de politica
monetdria

Meses Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste

6 2,00 2,21 2,59 2,28 2,44
12 1,46 1,57 1,82 1,58 1,74
18 1,14 1,21 1,42 1,20 1,35
24 0,93 1,02 1,26 1,00 1,17

Nota(s): Perda acumulada de produto para reduzir 1.00 p.p. de
inflagdo no periodo.

apds o choque e sobe de maneira suave de até a origem, enquanto a perda na inflacdo € mais
persistente. Essa caracteristica provoca uma taxa de sacrificio mais vertiginosa nos primeiros
meses € vai suavizando ao longo dos periodos. A regido SE € a que apresenta a maior perda
de produto para a redugdo de 1,00 p.p. na inflacdo, chegando a ser 2,59% nos primeiros seis
meses, enquanto a menor taxa € a do N, sendo 2,00%. Com a recuperacdo do produto, as taxas
reduzem, mas o efeito continua sendo mais relevante nas regides SE e CO, enquanto a regido S,

com recuperacao mais vigorosa, passa a apresentar uma perda menor que o NE.

3.5 Conclusoes

Estimamos um modelo de vetores autoregressivos em painel utilizando métodos bayesianos
e identificacdo por restricOes de sinais para as regides brasileiras no periodo de dezembro de
2012 a outubro de 2019 para compreender os efeitos da politica monetaria sobre o produto dos
territorios através dos canais de crédito as empresas e as familias. Para tanto analisamos as
respostas ao impulso do choque de juros, a decomposic@o da variancia das varidveis enddégenas
e a taxa sacrificio de cada regido.

Os resultados apontam heterogeneidade na politica monetéria no pais, sendo a regido SE a
que apresenta as maiores variacdes das varidveis endogenas explicadas pelo choque de politica
monetdria e também apresenta as maiores perdas acumuladas no produto para a reducgdo de 1,00
p.p- na inflacdo, sendo o oposto da regido N. Essas regides também sdo as que apresentam a
maior € a menor participagdo do crédito regional no saldo de crédito total do pais, 54,60% e
3,86%, respectivamente, demonstrando a importancia do canal de crédito para a politica mone-
taria. Como o crédito a industria e aos financiamentos imobilidrios sdo os mais afetados dentre
todas as varidveis, para mitigar os efeitos da heterogeneidade entre as regides, o banco central
pode, em momentos de choques positivos de taxa de juros, reduzir os depdsitos compulsérios

para estimular os empréstimos nessas duas modalidades.



APENDICE A

Apéndice Metodoldgico

A.1 Algoritmo Gibbs sampling

O algoritmo Gibbs sampling nos permite derivar a distribuicdo a posteriori para o modelo

hierarquico.

1. Defina valores iniciais para 3, b, 3, e . Para (3, use a estimacdo por MQO: 6(0) =
{Bl, Bos .., BI} , em que B: é o estimador de 3; . Para b, escolha bl0) = Zfil ;. Para
%, , coloque A® = 0,01, o que implica vA© = 0,1, de tal forma que X\ corresponda
a matriz a priori Minnesota (). Finalmente, para ¥ use os valores resultantes da MQO:
5O (5, 5. )

2. Na iteraciio n, obtenha b™ de uma distribui¢io normal multivariada:

b0~ A (1—1 S, B, L@é”‘”)

3. Na iterag¢do n, obtenha >, desenhando /\5") = 0,01 de uma distribui¢do Gama inversa:
A~ 1G (5,2)

272

com:
!

S=h+s e T=uv+YL, (55"—” - b(">> (Q,;1> (ﬁ§"‘” - b(")>

e entdo obtenha Zl(,") de:

5 = (A @ 1)

4. Na iteragdo n, obtenha 8™ = {8 g\ . 3™} de uma distribuigdo normal multiva-

riada:
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B ~ N (B )

com:

e
A= () ot (5) o)

5. Na iteragdo n, obtenha £ = {£{” " %} de uma distribuicio Wishart inversa:
2"~ [W (s T)
com:

~ /
= (vi-xB") (vi- x:B")

Com isso, o processo € concluido.
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