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RESUMO

O objetivo do presente trabalho é avaliar o impacto da politica fiscal sobre as
variaveis de economia aberta, incluindo a taxa de cambio. Para tanto, faz-se uso de
um modelo DSGE com setor externo para o Brasil, tendo por base Grith (2007).
Essa abordagem apresenta vantagens significativas em relacdo a literatura
existente, como: (i) a presenca de uma autoridade fiscal; (ii) rigidez nominal de
precos e salérios, (iii) uma Regra de Taylor, condizente com o sistema de Metas de
Inflacdo; e (iv) a possibilidade de avaliar o impacto de choques gerados no pais
estrangeiro — no caso, os Estados Unidos —, sobre a economia local. Os resultados
do modelo estimado, com dados trimestrais entre 2000 e 2011, sugerem que, entre
as tributacbes sobre consumo, salario, capital e gastos do governo, a politica fiscal
que mais surte efeito sobre as variaveis do setor externo € a ultima. Além disso, € a

politica monetéaria que provoca o maior efeito em magnitude sobre a taxa de cambio.

Palavras-chave: Modelos DSGE. Estimacg&o bayesiana. Taxa de cambio. Economia
aberta. Politica fiscal.



ABSTRACT

The present work aims to evaluate the fiscal policy impact on the open economy
variables, including the exchange rate. In order to do this, it is used an DSGE model
with external sector for Brazil, having Grith (2007) as a basis. This approach has
significant advantages compared to the existing literature, such as: (i) the presence
of a fiscal authority; nominal rigidity of prices and wages; (iii) a Taylor Rule,
consistent with a Inflation Targeting system; and (iv) the possibility to evaluate the
impact of shocks generated in the foreign country - in this case, the United States -
under the local economy. The results of the estimated model suggest that among
consumption, wage, capital taxations and government expenditures, the fiscal policy
that has the biggest effect on the external sector variables is the last one.

Furthermore, the monetary policy causes the greatest effect on the exchange rate.

Keywords: DSGE models. Bayesian estimation. Exchange rate.
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1 INTRODUCAO

O debate sobre o alcance e a eficacia do uso das politicas econémicas — ou
seja, do conjunto de ferramentas utilizadas pelas diferentes esferas governamentais
com o objetivo de perseguir determinados resultados no campo macroecondémico — é
bastante amplo no a&mbito da ciéncia econbémica. Entre os instrumentos de politica
mais conhecidos, destacam-se: (i) fiscal; (ii) cambial; (iii) comercial; (iv) de rendas; e

(V) monetaria.

Entre muitas combinacfes que se colocam a disposi¢cdo dos policy makers,
um resultado que poderia ser desejavel do ponto de vista do bem-estar da
populacdo de um determinado pais envolve trés fatores: (i) mobilidade de capitais,
(i) estabelecimento de uma banda para a variagdo no cambio em um patamar
desvalorizado e (iii) inflacdo baixa e sob controle. Em relacdo ao primeiro ponto, a
auséncia de regulamentacdes no que diz respeito ao fluxo de capitais permite que
os residentes em um determinado pais consigam aproveitar as oportunidades de
investimento lucrativas em outros paises. As implicacfes de uma "flutuacdo suja” e
num nivel depreciado sdo o aumento da rentabilidade das exportacbes e, por
conseguinte, o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) do pais. Por fim, a
conservacdo da inflacdo em um pequeno patamar € favoravel a economia de
mercado: neste cenario, 0S prec¢os relativos conseguem sinalizar escassez aos
agentes econémicos de maneira clara, o que favorece o consumo e o investimento

de longo prazo.

A descricdo anterior guarda algumas semelhancas com a atual conducédo da
politica econdmica no Brasil. Esse modelo de gestdo se baseia: (i) no aumento da
carga tributaria e expansdo dos gastos publicos a taxas sempre superiores ao
crescimento do PIB, que sustentam, por exemplo, 0 avango dos programas sociais,
mas, ao mesmo tempo, acabam por pressionar a inflacdo, que vem se comportando
razoavelmente bem sob o sistema de metas; (i) na relativa liberalizagdo dos fluxos
de capitais; e (iii) no uso de medidas por parte do Ministério da Fazenda para tornar
a taxa de cambio mais desvalorizada, como a cobranga de Imposto sobre
Operacdes Financeiras (IOF) naquilo que € conhecido no mercado financeiro pela
posi¢cdo vendida em ddlares, ou seja, na operacdo que aposta na valorizagdo da

taxa de cambio. O grande beneficiado dessa acdo é o segmento exportador,



sobretudo a industria de transformacao, que consegue aumentar de maneira artificial
sua competitividade no exterior, podendo fazer frente a concorréncia dos

manufaturados originados da Asia, sobretudo os da China.

Entretanto, como demonstram Mundell (1963) e Fleming (1962), apenas dois
entre esses trés componentes podem ser atingidos simultaneamente. Tal resultado
ficou conhecido como o “Trilema de Politica Econémica” ou “Triade Incompativel”.
Nesse sentido, o governo que mantiver a livre mobilidade de capitais e uma paridade
fixa do cambio perde a capacidade de implementar uma politica monetéaria
independente. Isso porque, de uma forma simplista, as taxas de juros de um pais
devem estar alinhadas com a do pais com o qual se deseja conservar a paridade.
Se, por um lado, o diferencial de juros entre os dois paises se torna positivo, entdo o
fluxo de capitais faz com que a taxa de cambio se valorize. Assim sendo, 0 governo
deve comprar esse excesso de moeda estrangeira injetando moeda doméstica, o
que acaba por equalizar novamente os juros. Caso, ao contrario, o diferencial seja
negativo, ha um deslocamento dos recursos para o exterior, que buscam a maior
rentabilidade. O governo, assim, reduz a oferta de moeda doméstica, 0 que provoca
um aumento das taxas de juros e conduz novamente para a situacdo em que vigora

a paridade.

Em fungéo do aprofundamento do fen6meno conhecido como globalizagéo,
abrir mao da mobilidade de capitais tornou-se custoso. Franco (1999) coloca isso em
uma perspectiva historica: desde o final da Segunda Guerra Mundial, em 1945,
observa-se um aumento da integracao vertical internacional da producao. Dito de
outra forma, as cadeias que adicionam valor as mercadorias se encontram em
diferentes paises. Esse fendmeno decorre de uma série de motivos, entre 0s quais é
possivel destacar: (i) aumento da interdependéncia entre as nacdes; (ii) diminui¢ao
dos custos de transporte e facilidade no acesso a informacéo; (iii) propagacao de
uma série de normas no que diz respeito aos padrées de contabilidade, contratos e
comeércio; e (iv) melhora das tecnologias de producdo e consequente aumento da
produtividade. O resultado dessa reducéo no custo de transagao culminou com a

emersdo das empresas transnacionais (ETN’s),' caracterizadas como uma das

Empresas Transnacionais sdo filiais de grandes firmas que apresentam uma identidade
supranacional, uma vez que o processo de racionalizacdo de suas atividades produtivas ocorre
em diferentes localidades no mundo.
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forcas determinantes da atual dindmica da economia mundial e da maior integragéo

dos mercados.

Partindo da hipotese de que o governo brasileiro considera custoso abrir méo
da livre mobilidade de capitais — e de suas vantagens, que incluem uma maior
eficiéncia na alocacdo de recursos escassos —, existe um trade-off entre manter a
inflacdo sobre controle em um contexto de elevagdo dos gastos (a custa de uma
maior taxa de juros) e tornar o cambio mais desvalorizado. Nesse sentido, o
presente trabalho tem por objetivo principal averiguar qual o impacto que um choque
estocéstico sobre diferentes formas de politica fiscal exerce sobre a trajetéria da
taxa de cambio e outras variaveis do setor externo, como as exportagdes liquidas.
Espera-se, dessa forma, que os resultados possam fornecer importantes insights no

sentido de apontar um direcionamento mais adequado as politicas publicas.

Para alcancar esse objetivo, far-se-a uso de um modelo DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium), desenvolvido por Grith (2007), que ampliou o
framework desenvolvido por De Walque, Smets e Wouters (2005) ao incorporar
politica fiscais estocasticas. Tal escolha é justificada pela possibilidade de capturar
algumas caracteristicas importantes da economia brasileira e que, por muitas vezes,
nao sdo modeladas de acordo com a literatura existente sobre o tema, como a
presenca de uma autoridade fiscal e de economia aberta. Por exemplo, trabalhos

como o de Dias (2009) e Kornelius (2011) ndo modelam nenhum desses aspectos.

Existe também um grupo de trabalho que modela o setor externo, no qual,
entretanto, o governo nao atua arrecadando impostos e efetuando gastos, como cita
Silveira (2008). Contudo, esse é um aspecto da economia brasileira que ndo pode
ser negligenciado, uma vez que a carga tributaria do pais atingiu 35,04% do PIB em
2010, ou seja, o setor publico (nas esferas federal, estadual e municipal) detém mais
de um terco de todas as riquezas produzidas pelo pais. Além disso, os gastos da
Unido vém crescendo ao longo dos ultimos anos em termos reais, ou seja, a taxas

superiores a inflacao.

Outros artigos englobam a possibilidade de o governo exercer politica fiscal,
mas néo sdo de economia aberta, tais como Vasconcelos e Divino (2011), Carvalho
et al. (2011), Silva e Portugal (2011) e Mussolini e Kanczuk (2011). No entanto, vale
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destacar que a corrente de comércio,? no Brasil, aumentou significativamente na
ltima década, passando de US$ 110,9 bilhdes em 2000 para US$ 482,2 bilhdes em

2011, crescimento de 334,6% no periodo em questao.

Por fim, existem modelos que definem tanto o setor externo como a politica
fiscal, casos de Sin e Gaglianone (2006), Vereda e Cavalcanti (2010). Todavia,
nesses trabalhos ndo existe a possibilidade de averiguar o impacto de um choque
estocastico na economia estrangeira sobre as variaveis domésticas. No trabalho de
Carvalho e Valli (2011) isso é possivel, porém, ndo se pode analisar os efeitos de
diferentes formas de politica fiscal, como os impostos cobrados sobre o consumo, o0
capital e os salérios.

Além da modelagem dessas duas importantes caracteristicas, 0 modelo de
Grith (2007) também possibilita que os precos da economia apresentem rigidez
nominal, uma vez que o Brasil apresenta um razoavel grau de precos controlados.
Também h& uma autoridade monetaria que estabelece a taxa de juros conforme a
Regra de Taylor, condizente com o funcionamento do sistema de metas de inflagéo

do pais.

Além dessa breve introducéo, esse trabalho esta dividido em trés secdes. A
secado 2 descreve o modelo de Grith (2007), utilizado como referéncia para entender
essa interdependéncia no Brasil. O capitulo 3 trata do método escolhido para a
estimacdo e traz os principais resultados, que sdo apresentados e comentados,
através da analise de funcbes impulso-resposta. Por sua vez, a Ultima parte se

dedica as consideracdes finais.

% A corrente de comércio é a soma dos valores exportados mais os importados.
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2 MODELAGEM

O modelo de Grith (2007) é composto por dois blocos: Estados Unidos (EUA)
e Unido Europeia (UE). Assume-se que a Unica diferenciacdo entre ambos seja em
relacdo & magnitude das economias, ou seja, as caracteristicas desse framework
para uma nacao sdo analogas para as nac¢des da UE. No presente trabalho a Uniédo
Europeia foi substituida pelo Brasil, através de um novo procedimento de calibragem

e novos dados, conforme descrito na secao 3.

2.1 Familias

Os individuos desse grupo pertencem a um conjunto dado pelo indice T =

[0;1]. A funcao utilidade apresenta a seguinte forma:

u; =

1 1— O _1 1+
Cl—H,) exp| == (I1)" | (1
1 Uc(t ) Xp(lJrGI(t) j()

Em (1) o bem-estar dos agentes depende positivamente do consumo (C;) e
negativamente do esforco do trabalho I;". O habito externo (H;) é simplesmente uma

fracdo constante do consumo no instante de tempo imediatamente anterior, ou seja:
H, = th—l (2)
onde 0<h<1;

Além disso, o é a elasticidade de substituicao intertemporal do consumo e o,
€ a elasticidade de substituicdo intertemporal do trabalho. As familias maximizam a
funcédo de utilidade intertemporal descrita acima com um fator de desconto § no qual

o horizonte de tempo é infinito e discreto:
E,> AU (3)
t=0

2.1.1 Renda, consumo e poupanca

As familias auferem uma parte da sua renda conforme a seguinte equacao

das fontes de recursos:

Y, = (- Ttl )Wtrltr +(1- Ttk )(rtk _5)ZtT Ky +o K, — l//(th)Ktr—l + DinT +TR/ 4)
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O lado direito de (4) € composto pelo salario obtido a partir da venda de uma
quantidade de trabalho I a uma taxa w;'. Os consumidores também dispéem de
capital (considerado um fator homogéneo de producao) e sdo capazes de aluga-lo a
uma taxa real r. A renda derivada da locacdo capital em t-1 é z'K.,". Ambos os
rendimentos sdo taxados pelo governo em T{ e T, respectivamente, sendo que as
aliguotas sdo exdgenas. A tributacdo sobre o capital permite o abatimento da
depreciacdo (6). Ainda, os agentes também podem derivar uma renda da utilizacéo
do capital, dada por dzK:;", mas incorrem no custo de utilizacdo do mesmo,
representado pela fungdo decrescente -w(z')Ki'. Por fim, estdo incluidos os
dividendos provenientes das firmas intermediarias domésticas e as transferéncias

governamentais.

As familias inseridas nesse conjunto também podem obter renda através da
participacdo no mercado de capitais. Para fins de simplificacdo, existem apenas dois
tipos de titulos: em moeda doméstica (B") e em moeda estrangeira (B;"). Os titulos
apresentam maturidade de um periodo, ou seja, caso sejam comprados em t, geram
rendimento de B; em t+1, cujo preco € dado pela relacdo 1/R;. Dessa forma, temos

que:
e R
Rt :_kt) (5)
gt

*

e* R
R® =—_ (6)

t &t
Conforme (5), os retornos efetivos dos titulos em moeda doméstica sé&o
afetados por um choque exégeno no prémio de risco em fungédo da propriedade do
titulo (€%). Ja (6) diz que o retorno da aplicagdo em moeda estrangeira também é
afetado por esse mesmo distdrbio aleatério, além de outro choque (€%), decorrente
da posse do titulo estrangeiro.

No que diz respeito aos usos, as familias tém duas opc¢bes para a alocacéo
dos recursos. A primeira € o consumo real C{', sendo que o gasto efetivo é dado por
(1 + 1) C{. Nesse caso, a varidvel 1 corresponde a taxagdo sobre o consumo e
segue um processo AR(1). A segunda alternativa € o investimento, que permite

aumentar a oferta do capital que pode ser locado para as firmas intermediarias de
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duas formas: (i) investimento adicional (l;) ou (ii) modificacdo da taxa de utilizagédo do
capital ja instalado (z;). A lei de movimento da acumulacdo de capital € descrita por:

K, =Kt1(1—5)+{1—s[€|tI Itﬂlt 7)

t-1

onde S representa a fungdo dos custos de ajustamento de mudangas no

investimento.

Por fim, a equacdo (8) mostra os usos (lado esquerdo) e as fontes (lado

direito) de renda das familias:

ie B‘C + 18* BC—‘+(1+rt°)Ct’ +1 =
Rt Pt Rt Pt St

B’ B
t—1 + t—1

+Y," (8
F)tC F)tCSt t ( )

onde P representa o nivel geral de precos aos consumidores e S; é a taxa de
cambio (em US$/R$).

A maximizacao intertemporal da utilidade das familias € um problema de
programacao dinamica, no qual a funcdo objetivo dada por (2) estd sujeita as
restricbes dadas pela soma das equacdes (4) e (8) e por (7). Tomando as derivadas
em relacdo aos titulos em moeda doméstica e estrangeira, capital, investimento,
utilizacdo do capital e trabalho do Lagrangeano, obtém-se as condi¢cdes de primeira
ordem (CPOQO’s).

2.1.2 Mercado de trabalho

De acordo com Smets e Wouters (2002), as familias determinam o valor de
seus salarios e a quantidade de trabalho ofertada, utilizando, para tanto, a
metodologia desenvolvida por Calvo (1983).% Consideram-se dois grupos: o primeiro
ajusta seu salario nominal (W"%) de maneira 6tima, com probabilidade constante e
igual a 1-¢,, sendo que o reajuste é indexado a variacdo passada dos precos da
economia, enquanto o outro que nao realiza o mesmo (§,). Ademais, y,, representa o
grau de indexacédo do salario: se y, = 0, ndo ha qualquer indexac¢édo, 0 que mantém

o salario constante. Caso contrario, y, = 1, a indexacdo em relacdo a inflacéo

® para maiores detalhes sobre essa formulacéo, consultar o trabalho de Calvo (1983).
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passada € perfeita. A equacdo (9) mostra como € o processo de ajustamento para
esse segundo conjunto:

P Tw
Wtr — [Pt_—lj Wtil (9)
t-2

Dessa forma, o salario nominal agregado em t (W'") depende do patamar dos
salarios em t-1; e P4/ P, representa a variacao na inflagéo.

As familias determinam os salarios nominais maximizando sua funcao
objetivo intertemporal sujeita a restricdo orcamentaria intertemporal e a demanda por

trabalho dada por:

I+ Ay, ¢

N (W—] "L, o)

W

t

onde A,: € 0 mark up dos salarios, Wt & o salario nominal agregado e Lt é a
demanda agregada por trabalho. Essas duas Ultimas variaveis sdo representadas

via um agregador do tipo Dixit-Stiglitz:*

r 1 L+, ¢

L= j(l:)l”w*dr (11)

1 _t s
W, =| fw) “dr|  (12)
0

2.2 Firmas intermediérias

As empresas domésticas que fabricam bens intermediarios estdo inseridas
em um mercado em que vigora a concorréncia monopolistica e 0s precos sao
rigidos. Ademais, a diferenciacdo existente entre esse conjunto de firmas se da
através do indice: i=[0;1]. A tecnologia (funcdo G) empregada pela empresa D; pode

ser escrita como:

* Um agregador do tipo Dixit-Stiglitz permite a existéncia de diferencas qualitativas em uma
determinada variavel e que estas sejam combinadas de uma maneira bastante simples. Para
maiores detalhes, ver Dixit & Stiglitz (1977).
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1
_[G(ytj /Dt) =1
0 (13)

De acordo com essa construcdo, a elasticidade da demanda depende do
preco da firma, uma vez que G € fungdo dos precos relativos dos concorrentes do
setor (P{) e do preco agregado (P;°), bem como da elasticidade.

Esses bens sdo produzidos com uma tecnologia do tipo Cobb-Douglas (14),

aninhada a uma funcao de producéao do tipo Leontief (16). Temos que:

v} =€ K157 (14)

BTt

Kj,t = ZtKj,t—l (15)
y) = min{(l—a)—g“).vtj;a)-oé’t;éf-M,J;’t}—q) (16)

onde e é um choque exdgeno de produtividade, IZ” € 0 estoque de capital

efetivamente utilizado, Lj; € um indice que contém os varios tipos de trabalho

contratados pela firma e ® é o custo fixo.

As variaveis Opj't e ij't sao, respectivamente, o petrdleo e os bens “néo
petréleo” importados. Os parametros w e { representam as respectivas participagoes

no processo de producao.

A esse conjunto de firmas, os precos sdo reajustados seguindo o framework
de Calvo (1983). Assim sendo, existe uma probabilidade, dada por 1-g, de as
empresas ajustarem seus precos de maneira 6tima. Para o conjunto que néo efetiva
essa mudanga (¢p), as alteracdes nos precos apresentam um grau de indexacéo

(Yw), onde 0 <y < 1.

Sin e Gaglianone (2006) apontam que o mecanismo de Calvo para o
estabelecimento dos precos das firmas pode ser interpretado como a resposta
destas diante de uma mudanga nos custos de se alterar os proprios precos e que
estejam relacionados ao processo de maximizacdo dos lucros esperados, entre 0s
quais se destacam: (i) obtencdo de informacgdes; (i) tomada de decisdo; (iii)
negociagdo; (iv) comunicagdo. A ideia por tras dessa estrutura estd na

impossibilidade de as firmas ajustarem otimamente seus pre¢cos a qualquer
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momento, sendo que somente a ado¢do de regras simples é capaz de ser praticada

na maior parte do tempo.
2.3 Bens finais

A producéo de bens finais, dada por F;, combina os importados, dedicados a
producdo especifica dessas mercadorias (M), com os bens domésticos (D),

através de uma funcao do tipo Leontieff:
M¢ =min{1—v).D;v.M, | (17)

Esses importados, por sua vez, combinam-se com 0s bens domeésticos
através de uma tecnologia do tipo CES® e geram bens intermediarios, utilizados

como insumos diretos na produgéo de bens finais (©y):

P 1 P 1 1+p

Ot=| u (D)) +@- )" QM) | (18)

onde u pode ser interpretado como o grau de viés domeéstico nos gastos dos

consumidores.

Essa variavel também pode ser entendida como a preferéncia relativa dos
bens domésticos em relacdo aos importados. Ademais, hd um custo de ajustamento

decorrente da realocacéo entre ambos, de acordo com a seguinte forma quadrética:

Me/Dd Y
Qt:1—9[1— ! t]

M /Dl

(19)

Com isso, os bens finais sdo gerados a partir da combinacdo entre as

mercadorias do tipo ©; e petréleo, segundo uma tecnologia do tipo Leontief:

F. =min{(1-6).0,;0.0/ } (20)

2.4 Bens importados

® Constant Elasticity Substitution.



18

O total de bens importados pela economia é:
M/ =M, +0O, (21)

ou seja, petréleo mais os demais bens que ndo sdo petrdleo. Esses podem ser
representados por:

M, =MP+M, (22)

O total de importacdes de bens “ndo petréleo” € composto pelas compras no
exterior que se destinam diretamente a producéo de bens finais e aos insumos para

a fabricac&o de bens intermediarios por parte das firmas domésticas.

Os bens importados da Unido Europeia sao produzidos a partir de uma
combinagcdo que envolve proporcfes fixas dos itens exportados de outras duas
economias: Estados Unidos e o ‘resto do mundo”. Dessa forma, a mercadoria
fabricada (m;) apresenta uma diferenciacdo em relacdo as demais, dada pelo indice
| = [0,1], e é vendida no mercado europeu a um preco P!, O processo de ajuste dos
precos segue um processo a Calvo (1983), semelhante ao procedimento de
determinacdo dos salarios no mercado de trabalho, conforme descrito na secao

3.1.2. Consequentemente:

) 1 1+,
Mf{ﬂﬂf%} (23)

E a demanda de cada firma é dada por:
1+,

M _K
M=M{EMJ (24

t

A diferenciacdo dos produtos garante algum poder de mercado para as

firmas, dado por Am, que representa o mark up. Além disso, P" é o preco agregado

da mercadoria. A demanda total de petréleo, por sua vez, é:
0,=0"+0, (25)

O total de importagbes de “néo petrdleo” da zona do euro € uma meédia
ponderada das exportagdes advindas dos Estados Unidos e do resto do mundo.

Matematicamente, temos que:
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M, =B, X, +[@1-B,)X " (26)

ROW*

onde B, € a fracdo das importagbes e X; sao as exportacdes para o resto do

mundo.
Da mesma forma, as exportagdes sao dadas por:
X, = BM; + (1= BIM (27)

Como as importacbes do resto do mundo ndo entram no modelo, essa
variavel € modelada através de um processo AR(1). Intuitivamente, pode ser

entendida como um choque de demanda que afeta as vendas externas.
2.5 Politica monetéria

A autoridade monetaria fixa a taxa de juros de acordo com a seguinte regra:
R = ARy + (L o) 28 +1, (72 Y2t o r, (V2 Y20 ) (V2 -V, e e (28)

A regra de politica monetaria permite o alisamento da taxa de juros (p).
Conforme (28), a taxa de juros em t (R;) € uma média ponderada entre o valor em t-1
dos juros e as demais variaveis-resposta, que incluem o valor corrente da inflacdo
(1), do hiato do produto® corrente (Y° - Y:>") e defasado (Yi1" - Yi.1P"®). Por fim,
adiciona-se um distarbio aleatério. Os demais parametros estao definidos no anexo
C.

2.6 Politica fiscal

O consumo do governo € dado pela arrecadacdo de impostos menos as

transferéncias. Matematicamente:

Gt=T,-TR, (29)

6 Diferenca entre o PIB observado e o PIB potencial, sendo que este é definido como o nivel de
produto que prevaleceria em um regime no qual precos e salarios sdo perfeitamente flexiveis.
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Assume-se que o dispéndio governamental € uma variavel exégena com valor

0 no steady state. Portanto:
Gt= th = peth—l + 77tG (30)

onde n é independente e identicamente distribuida com média 0 (zero) e variancia

finita. A arrecadacéo do governo é:
T =7C+ 7L + 7 ( — 9K, (31)

A equacéo (28) diz que o governo obtém receita através da tributacdo que
incide sobre o consumo, o salario e o capital efetivamente alugado para as firmas

intermediarias.

2.7 Balanco de pagamentos

Como, por definicdo, a conta corrente representa a variagcdo dos ativos
externos liquidos de um determinado pais, temos que:
1 B 1 B,

CA =— — 32
A=RiRSs TR, Bes, O

Como ndo h&d uma balanca de servicos e rendas, nem transferéncias

unilaterais correntes, a conta corrente é igual a balanca comercial. Destarte:

™ ™ M 0
O V. M )
Rf R™S, RS, R SR

onde P°sdo os pregos domésticos.

2.8 Equilibrio entre oferta e demanda

A primeira equacéo de “market clearing”’ é:

! Hipdtese segundo a qual a quantidade ofertada se iguala a quantidade demandada, de tal sorte que
desequilibrios séo corrigidos através do mecanismo de precos. Ou seja, uma reducgdo da oferta,
ceteris paribus, implica em um aumento nos precos.
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FI :Ct+|t+xt (34)

Dessa forma, o mercado de bens finais esta em equilibrio quando se iguala a
soma do consumo, do investimento doméstico e das exportacbes. Ademais,
assume-se que 0s gastos do governo sao realizados somente em bens domésticos.

Dessa forma, a demanda agregada se resume a:

D, =D/ + D, +G, (35)

Pelo lado do setor externo, temos que as importacdes se igualam as

exportacdes. Matematicamente:

2.9 Conex0es entre a politica fiscal e o setor externo

O bloco fiscal e o setor externo estao indiretamente ligados. Caso a economia
seja atingida por um choque exdgeno que eleve gastos publicos, havera presséo
inflacionaria, de modo que os bens domésticos se tornardo mais caros em termos de
bens estrangeiros. Dessa forma, o aumento decorrente nas importacdes pressiona

pela valorizacdo da taxa de cambio.

Pelo lado da arrecadacéo, a economia pode ser atingida por um choque na
tributacdo sobre consumo, salario ou rendimentos do aluguel de capital das familias
para as firmas intermediarias. Ao alterar os precos relativos, ou seja, a razao entre

0s precos domésticos e estrangeiros, modifica-se a taxa de cambio.

2.10 Resolucéao do modelo

As condi¢cdes de primeira ordem que resolvem o modelo estdo descritas em
Grith (2007). A autora também optou por reescrever o modelo log-linearizando todas

as equacdes em torno dos valores de estado estacionario, para evitar problemas de
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convergéncia na estimacéo do modelo.? Entre outras vantagens, o trabalho de Zietz
(2006) aponta que esse processo é capaz de reduzir a complexidade associada a

um sistema cuja resolucéo necessite ser simultanea.

Resumidamente, o procedimento de log-linearizacdo pode ser descrito da
seguinte forma:

1) tomar logaritmos nos dois lados da CPO;

2) realizar uma Expansdo de Taylor® de primeira ordem em torno do steady
state;

3) simplificagéo.
Por exemplo, seja X; uma variavel estritamente positiva e X seu estado
estacionario. O desvio logaritmo é dado por:
izlogxt—logx

Como log (1 + X) ~ X para um X pegueno, tem-se que:
— Xt
X=log X, —log X = Iog(Y) = log(1+ mudang¢a%) = mudanca%

No presente trabalho, este modelo foi aplicado tomando-se como base os
Brasil e Estados Unidos (em substituicdo a Unido Europeia). O procedimento de
estimacdo, bem como o barateamento dos dados e os principais resultados séo
apresentados no capitulo seguinte.

® O programa Dynare s6 realiza a estimacdo caso haja uma Gnica trajetéria estavel para a solucdo do

modelo.

°A aproximacdo de primeira ordem de Taylor é dita linear e é utilizada para aproximar uma
determinada funcédo. Seja f(xX) uma funcdo qualquer, em que se deseja encontrar uma
aproximacdo para o ponto em que x = a. Assim sendo, temos que: f(x) ~ f(a) + f(a)(x-a).
Expansfes de ordem maior ndo sdo necessdrias, especialmente se a funcao for suficientemente
suave.
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3. RESULTADOS

Esse capitulo foi dividido em seis subsecdes. Primeiramente, € apresentado o
detalhamento sobre o método de estimacdo escolhido para o presente trabalho.
Também sdo especificadas as bases de dados utilizadas, o procedimento de
calibragem e a escolha das distribuicbes a priori. Por fim, sdo apresentados 0s

resultados (distribuicdes a posteriori e analise das fun¢des de impulso-resposta).

3.1 Método de estimacgao

O método escolhido para a estimacdo do modelo envolve a utilizacdo da
inferéncia bayesiana. Entre outras vantagens, essa técnica permite que o
econometrista disponha de um meio para evitar que 0s parametros assumam
valores que nao sejam plausiveis conforme alguma teoria. Esse é um fenémeno
recorrente na estimacdo dos modelos DSGE, uma vez que 0 processo de
maximizacdo da funcdo de verossimilhanca esta restrito a apenas um subconjunto
do espaco paramétrico. A insercdo de prioris, por conseguinte, permite que a teoria
econdmica esteja coadunada com os resultados praticos. Além disso, a utilizagéo
desse processo garante resultados semelhantes aos métodos mais tradicionais,
mesmo com a existéncia de uma amostra relativamente pequena frente ao nimero
de parametros a serem estimados, ou seja, quando ha poucos graus de liberdade

para a estimacao.

O algoritmo Metropolis-Hastings, que faz uso de uma Cadeia de Markov de
Monte Carlo (MCMC), altera as crencas (prioris) a partir da observacédo dos dados,
gerando uma posteriori dos parametros do modelo. Nas préoximas subsecdes, o0s

fundamentos tedricos basicos dessas ferramentas sdo discutidos brevemente.

3.1.1 Inferéncia bayesiana
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A inferéncia bayesiana tem por base o teorema de Bayes. Seja A e B dois
eventos de um espaco amostral associados a valores de probabilidade P(A) e P(B),
respectivamente. De acordo com o teorema de multiplicacdo das probabilidades,

conforme Meyer (1983), temos que:
P(ANB)=P(A/B)P(B)
Outro formato possivel para a equacao acima é:
P(ANB) =P(B/A)P(A)
Substituindo e rearranjando os termos, chega-se ao teorema:
P(ANB) = P(B/A)P(A)

Considere-se também, de acordo com Ehlers (2011), uma informacéo
passivel de ser quantificada, dada por O, e outra desconhecida, bem como uma
variavel aleatéria, representada por X, capaz de aumentar a quantidade de
informacao disponivel sobre 6, dada pela probabilidade p(8). Seja também p(x|6) a
distribuicdo de amostras que determina essa conexao. Nessa formatacéo, o teorema
de Bayes representa a relacédo que atualiza o acréscimo de informacao obtido sobre
0 a partir de das observagbes oriundas da variavel X, ou seja, X = X

Matematicamente:

p(x,0) _ p(x]9)p(6) _ p(x|8)p(0)
p(x) p(x) j (6, x)dé

p@1x) =

onde p(x|8) € a verossimilhanga (plausibilidade) dos possiveis valores de 8 para um

dado x e p(B) é a distribuigao a priori de 6.

Como 1(6;x) = p(x|8), é possivel reescrever a equagcao acima da seguinte

forma:
p(@| x) < 18] x) p(0)

Assim sendo, a distribuicdo a posteriori € proporcional a uma combinacéo da
verossimilhanca e a distribuicdo a priori. Essa nova configuracdo do teorema de
Bayes ndo acarreta qualquer prejuizo do seu significado, uma vez que o termo p(X)
(ou seja, a distribuicho marginal dos dados) pode ser omitido, dado que nao

depende diretamente de 8 (€ apenas uma constante normalizadora da posteriori).
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Para a sequencia de observacdes de X (X1, X2, ..., Xp), temos que:

P %) o< 1,(6; %) p(0)
PO X,, %) o< 1, (8;%,) p(@] %)
PO X5, %) o< 1,(8; %), (8; %) p(0)

P(O| Xy Xpgseves %) oc|:ﬁ[|i(9; Xi):| p(0)
p(9| Xn’Xn—l""’Xl) oC In(e! Xn)p(el Xn—l""1xl)

Ou seja, uma nova posteriori € obtida através da aplicacdo do teorema de
Bayes para cada nova observacdo de X. Por sua vez, a constante p(x), também
chamada de distribuicdo preditiva dos dados, pode ser obtida através da seguinte

representacao:
p(x) = [ p(x,6)d0 = [ p(x| 6) p(0)dO = E,[p(X | 6)]

Conforme a equacgédo acima, p(x) € equivalente a distribuicdo esperada para a
observagdo x dado 6. O “algoritmo Bayesiano”, conforme descrito por Lancaster

(2006), apresenta a sequencia de instru¢des como segue:

1) formulacdo do modelo econbmico com varias distribuicbes de
probabilidade condicionadas a diferentes valores para o parametro 6 de
interesse;

2) organizacédo das crencas (prioris) em uma distribuicdo probabilistica;

3) insercdo dos dados nas distribuic6es construidas no passo 1;

4) utilizacdo do teorema de Bayes para calcular as novas crengas sobre 6;

5) critica ao modelo.

3.1.2 Cadeias de Markov de Monte Carlo (MCMC) e o algoritmo de Metropolis-

Hastings

A distribuicdo a posteriori dos parametros obtidos por métodos bayesianos &
uma distribuicdo conjunta, uma vez que esta € gerada a partir da combinacéo entre
uma fungédo de probabilidade condicional e a marginal. Entretanto, o interesse na

estimacdo estd na distribuicdo marginal dos parametros de 6. Para que isso seja
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feito, deve-se realizar a integracdo da fungéo de distribuicdo conjunta em relacéo a
todos os parémetros, menos ao de interesse. Todavia, esse é um problema

complexo, uma vez que p(x|8) na equagao acima pode assumir varios formatos.

Esse problema pode ser resolvido através de um procedimento de
amostragem via Cadeias de Markov de Monte Carlo (MCMC). A ideia € realizar
simulacdes de uma Cadeia de Markov™® para aproximar p(8|x) gerado pela prépria.
Como a especificacdo desta € complexa, pode-se utilizar o algoritmo de Metropolis-
Hastings, que consiste nas seguintes etapas, de acordo com Gamerman & Lopes
(2006):

1) iniciar um contador para j = 1 e escolher um valor inicial para 8°;
2) retirar 8" de g(.|8%"), onde q(.) € uma distribuicio qualquer a ser escolhida;

JCALICARETD)

3) calcular a seguinte razdo: r(6Y™,0") = : S R A
) ’ T e e 1)

4) utilizar a seguinte regra:

*
3

ser=1,entdo 89 =9

ser <1, entdo 8Y = 8" com probabilidade r e 89 = g4V

com probabilidade (1 —r);

5) mudar o contador de j para j+1 e retornar ao passo 2;

6) proceder até que a convergéncia seja alcancada.

Quando se atinge a convergéncia, i.e., a distribuicdo da cadeia gerada pelo
MCMC torna-se estacionaria, torna-se possivel calcular os momentos (como a média

e a variancia) a posteriori dos parametros.

O algoritmo foi desenvolvido através do programa Dynare, que reine um
conjunto de rotinas especificas para a computacdo de modelos DSGE, sendo

amplamente utilizado na literatura para a estimacéo dessa classe.

% Uma Cadeia de Markov é um processo estocastico que apresenta as seguintes caracteristicas: (i)
existe um namero finito de resultados possiveis e estados da natureza; (ii) os resultados, em
gualquer estagio do processo, dependem apenas do resultado imediatamente anterior; e (iii)) as
probabilidades s&o constantes ao longo do tempo.
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3.2 Dados

Os dados do presente trabalho sdo trimestrais, e compreendem o periodo
entre 2000 e 2011, resultando 48 observacfes. As séries de tempo que estavam
originalmente em nivel foram convertidas para nimero-indice, sendo que, em todos
0s casos, a base 100 corresponde a primeira observacéo, ou seja, 2000:Q1. No
total, séo 24 variaveis, incluindo a taxa de cambio e o preco do petréleo (dado pela
cotacdo internacional do barril tipo brent em délares, a partir do FMI). A escolha por
esse periodo justifica-se pela adocdo do tripé de sustentacdo da politica
macroecondémica do Brasil: cambio flutuante, metas para a inflacdo e superavit
primario.

Com relacdo ao Brasil, os dados da série encadeada do indice de volume
trimestral, ou seja, a variacao real do PIB, do consumo das familias, do investimento
(formacdo bruta de capital fixo mais variacdo dos estoques), das exportacdes
liguidas (diferenca entre as exportagdes e importacdes) e do indice de precos ao
consumidor amplo (IPCA), foram obtidos através do site do IBGE. O deflator implicito
foi calculado dividindo-se a variagcdo do PIB real pelo PIB nominal, também com
dados do IBGE. A variacdo do indice de precos dos importados pelo Brasil foi obtida
a partir do FUNCEX. Por sua vez, o numero total de empregados foi obtido com
dados da Pesquisa Mensal de Emprego (PME). Como a ultima informacdo mais
antiga é de 2002, optou-se por aplicar um fator de reducao para encontrar os valores
de 2000 e 2001, através do crescimento médio registrado entre 2002 e 2004. O
mesmo procedimento foi utilizado no que diz respeito ao rendimento real médio dos
trabalhadores e do nimero médio de horas trabalhadas, também com base no
IBGE. As taxas de juros (valor da meta para a SELIC, definida pelo COPOM) foram

obtidas no Banco Central.

Para os Estados Unidos, os dados sobre PIB real, consumo das familias,
investimento, exportacoes liquidas, deflator implicito do PIB e o indice de precos das
importagdes foram obtidos a partir das contas nacionais do Bureau of Economic
Analysis (BEA), enquanto que os dados sobre o nivel de emprego, horas
trabalhadas (média semanal em horas dos empregos nao relacionados ao campo),
os salarios e a inflacdo do consumidor fazem parte do Bureau of Labor Statistics

(BLS). Os dados sobre juros (fed funds) estéo disponiveis no Federal Reserve.
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3.3 Calibragem

Com relagdo a calibragem para os Estados Unidos, optou-se pela
manutencao dos valores adotados em Grith (2007). Apesar de o corte nos dados em
relacdo ao presente trabalho ser diferente, o comportamento das variaveis
econdmicas naquele pais é consideravelmente mais estavel, em comparagdo ao
Brasil, de tal sorte que o erro incorrido pela aceitacdo dessa hipotese ndo €
consideravel. Ao longo do resto dessa subsecdo, sdo descritos os valores

escolhidos para o Brasil.

As aliquotas dos impostos que incidem sobre consumo (1€), trabalho (1{) e
capital possuido pelas familias e alugado para as firmas intermediarias (1) foram
fixados em 0.15, 0.15, e 0.162, respectivamente, com base no trabalho de Carvalho
e Valli (2011). Segundo os autores, esses valores sdo condizentes com a legislacéo

tributaria vigente no Brasil.

~ : . | C
Por sua vez, as propor¢des do investimento — e do consumo — sobre o
Y Y

produto foram calculadas através da participacdo média de cada um desses fatores
sobre o PIB no periodo que compbe a amostra desse trabalho (2000-2011), com
base no Sistema de Contas Nacionais do IBGE. Dessa forma, o primeiro é 0.179 e 0

segundo € 0.607.

O fator de desconto intertemporal () € uma medida da taxa de impaciéncia
dos consumidores, ou seja, do valor que o consumo presente possui relativamente
ao consumo futuro. Dessa forma, individuos cujo fator é baixo estdo dispostos a
abdicar mais de consumo hoje para ter mais no futuro, e vice-versa. Conforme

Castro et. al. (2011), o valor desse parametro € 0.989.

A taxa de depreciagao do capital (8) diz respeito ao decréscimo no valor do
capital em funcdo de sua deterioracdo fisica e/ou obsolescéncia tecnoldgica.
Segundo Carvalho e Valli (2011), o valor é de 0.025.
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A participagédo do capital na fungdo de produgéo (a) pode ser compreendida
como a remuneragdo desse fator para uma dada tecnologia empregada. O valor

calibrado foi 0.4, tomando-se por base o trabalho de Mussolini e Kanczuk (2011).

O coeficiente de inflacdo na Regra de Taylor (r) foi setado em 2.43, seguindo
o resultado da estimacdo do modelo de Castro et. al. (2011). Valores maiores que 1
sdo condizentes com periodos de estabilidade monetéaria: se a inflacdo cresce, a
taxa nominal de juros deve crescer ainda mais rapidamente, para elevar a taxa real
de juros e, dessa forma, reduzir o consumo e 0 investimento, 0 que atenua o

crescimento da inflagéao.

O coeficiente do hiato do produto corrente (ry) € 0.16, conforme Castro et. al.
(2011). Como seu peso € menor em relacao ao coeficiente da inflacdo na Regra de
Taylor, a resposta dos juros é bem menos sensivel a variacdo desse gap. Ja o
parametro que representa o hiato defasado (rqy) foi calibrado com o valor 0.126, de

acordo com Castro et. al. (2010).

Tendo em vista que os movimentos adotados pela autoridade monetaria no
gue diz respeito as mudancas nas taxas de juros, em geral, sdo suaves, o parametro
de alisamento das taxas de juros (p) na Regra de Taylor permite que o modelo
esteja coadunado com essa verificagdo. Dessa forma, 0s juros apresentam certa
rigidez, porque somente uma fracdo da varidvel dependente esta atrelada ao seu
valor passado, enquanto o seu complementar responde as demais variaveis do

modelo. De acordo com Castro et. al. (2011), o valor € de 0.79.

O parametro de Calvo para os salarios §,, ou seja, a propor¢cdo dos
trabalhadores que ndo consegue ajustar seus rendimentos de maneira 6tima, € de
0.75, enquanto o grau de indexac¢ao (yw), Ou seja, do reajuste dos salarios com base
na variagdo do nivel geral de precos da economia, é de 0.49, conforme Castro et. al.
(2011). Ja o parametro de Calvo para o emprego (), ou seja, a proporcao de firmas
gque ndo consegue ajustar o nivel de emprego para um dado estoque de

trabalhadores desejado, é de 0.4968, conforme Sin e Gaglione (2006).

O parametro de Calvo para as firmas importadoras ({,) mostra qual € a razao
dessas empresas que nao consegue regular seus precos de venda de maneira
otima. Conforme Castro et. al. (2011), o valor é 0.64, enquanto o grau de indexagao

para esse conjunto de firmas (ym) € de 0.65, também conforme Castro et. al. (2011).
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Por sua vez, os parametros de Calvo para as firmas que produzem bens
intermediarios (§,) e o grau de indexag&o dos ajustes dos pregos (yp), conforme
Castro et. al. (2011) sao, respectivamente, 0.65 e 0.55.

A existéncia, no modelo, de um habito no consumo das familias (h) permite
que os individuos derivem utilidade ndo somente do seu nivel atual de consumo,
mas também da comparacdo entre o consumo atual e o passado. Esse parametro

foi calibrado com o valor 0.74, seguindo Castro et. al. (2011).

A elasticidade de substituicdo do consumo (o;) mede qual é a disposi¢cao dos
individuos em substituir o consumo entre periodos de tempo distintos. No modelo de
Castro et. al. (2011), calibra-se o coeficiente de aversao ao risco, ou seja, tem-se 0
inverso da elasticidade desejada (1.3). Dessa forma, o valor a ser calibrado para o,
€ 0.769. Ja o parametro o, mede a utilidade do trabalho, também podendo ser
interpretado como o inverso da elasticidade do esfor¢co do trabalho em relacdo ao
salario real. Em Sin e Gaglianone (2006) tem-se o inverso do desejado, ou seja,

1.5822. Portanto, o valor calibrado para o, € 0.632.

O custo de ajustamento do investimento (¢) considera o 6nus incorrido na
mudanca do nivel de acumulacdo de capital fisico. De acordo com Castro et. al.
(2011), o valor calibrado € 5.9826.

O coeficiente de participacédo dos Estados Unidos nas exportacdes (Bx) e nas
importacdes (Bn) foi calculado com base nos dados do MDIC-SECEX para o periodo
da amostra correspondente ao presente trabalho (2000-2011). Com isso, os valores

sao, respectivamente, 0.178 e 0.179.

A participacédo dos importados na producao de bens finais (x) foi calculada a

partir do conceito de coeficiente de importacao:

Cl = M
C+l1+G-X+M

Ou seja, divide-se as importagdes pelo consumo aparente (absorcédo interna
subtraindo as exportacdes e somando as importacdes). Dessa forma, o valor do
parametro é obtido a partir da média para o periodo do presente trabalho, ou seja,
0.124, com base nos dados disponiveis no SCNT do IBGE. Ja para a participagédo

dos importados na producao de bens intermediarios ({) sera utilizado o coeficiente
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de insumos importados, conforme os dados da Confederacdo Nacional da Industria
(CNI). Por conseguinte, o valor é 0.187.

O custo associado a mudancga na taxa de utilizagao do capital ja instalado ()
€ 0.2387, de acordo com Sin e Gaglione (2006). Por fim, o parametro de suavizacao
dos movimentos da taxa de juros na Regra de Taylor (p) é de 0,79, conforme Castro

et. al.

3.4 Escolha das distribuicdes a priori

Os demais parametros do modelo foram estimados através do método
descrito na secdo 3.1. O primeiro passo dessa técnica consiste em determinar as
distribuicbes de probabilidades a priori. Como alguns parametros ndo podem
assumir qualquer valor, e em funcdo do amplo uso de alguns tipos em trabalhos ja
consagrados na literatura, as distribuicdbes a priori do presente trabalho sé&o
informativas, pois nao atribuem para diferentes valores possiveis a mesma

probabilidade.

Os parametros sobre a participacédo do petréleo no consumo e na fabricacéo
de bens intermediarios, apesar de expressarem uma proporcdo, foram estimados
tomando-se por base uma distribuicdo Normal. Essa escolha, baseada no trabalho
de Medina e Soto (2005), assume que a participacdo do petréleo no consumo é de
0.04 para a economia do Chile. Assumindo que a proporcao ndo seja muito diferente
no Brasil, optou-se por limitar o valor desse parametro para algo proximo desse valor

de referéncia.
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Tabela 1 - Distribuicdes a priori dos parametros estimados do modelo

1°e 2°
Parametro | Codigo Descricéao Distr.
Momentos
Pa crhoal Choque de produtividade das firmas intermediarias AR(1) Beta 0,75;0,15
P crhobl Choque no prémio de risco dos titulos AR(1) Beta 0,75;0,15
Ps crhogl Choque nos gastos do governo AR(1) Beta 0,75;0,15
o crhogs1 Choque no investimento [AR do ARMA(1,1)] Beta 0,75;0,15
oy crmaqgl Choque no investimento [MA do ARMA (1,1)] Beta 0,75;0,15
op crhopinfl | Choque no markup das firmas intermediérias domésticas [AR do ARMA (1,1)] Beta 0,75;0,15
Pp cmapl Choque no markup das firmas intermediérias domésticas [MA do ARMA (1,1)] Beta 0,75;0,15
Pw crhowl Choque no markup dos salarios [AR do ARMA (1,1)] Beta 0,75;0,15
ow cmawl Choque no markup dos salarios [MA do ARMA (1,1)] Beta 0,75;0,15
Om crhopm1 Choque nos precgos dos importados AR(1) Beta 0,75;0,15
ol crhopoil Choque nos pregos do petréleo AR(1) Beta 0,75;0,15
O crhontl Choque nas importacdes do resto do mundo AR(1) Beta 0,75;0,15
o4 crhoxkl Choque na taxacao sobre o capital AR(1) Beta 0,75;0,15
I crhoxI1 Choque na taxacao sobre salario AR(1) Beta 0,75;0,15
0% crhoxcl Choque na taxagao sobre o consumo AR(1) Beta 0,75;0,15
Pms crhoms1 Choque na regra de politica monetaria AR (1) Beta 0,75;0,15
0 coilcl Participacao do petréleo no consumo Normal | 0,03; 0,02
w coilyl Participagéo do petréleo na fabricacéo de bens intermediéarios Normal | 0,03 ;0,02
Q cadjcl Custo de ajustamento para a fabricagéo de bens finais Normal 4;05
Ao clandawl Markup dos salarios no steady state Normal 0,5;0,15
& cprobe Parametro de Calvo para o emprego Beta 0,5;0,15
cpy cpyl Coeficiente relacionando os pregos dos consumidores com os dos produtores | Normal 0,5;0,3

Fonte: elaborado pelo autor.

No caso dos parametros relacionados aos processos aleatérios, foi escolhida
a distribuicdo Beta, uma vez que o seu dominio esté contido no intervalo (0,1). Com
isso, é possivel garantir todas as condi¢des relacionadas a estacionariedade. Da
mesma forma, os parametros que indicam propor¢des também tém distribuicdo Beta.
No caso em que ndo ha restricbes sobre o valor, a distribuicdo escolhida foi a
Normal, enquanto que os desvios-padrao dos choques foram modelados de acordo
com uma Gama Inversa. A utilidade dessa ultima estd no fato de constituir todo o
conjunto de numeros reais positivos, atribuindo peso maior para os que estdo mais

préximos de zero.
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Tabela 2 - Distribuicdes a priori do desvio-padrdo dos choques do modelo

Parametro Cadigo Descrigdo Distribuicdo | 1°e 2° Momentos
n? SE_eal Produtividade das firmas intermediarias Gamma Inversa 0,1:;01
n° SE_ebl Prémio de risco dos titulos Gamma Inversa 0,1;0,1
r]G SE_egl Gastos do governo Gamma Inversa 0,1;0,1
r]' SE_eqgsl Investimento intertemporal Gamma Inversa 0,1;0,1
nme SE_eml Regra de politica monetéaria Gamma Inversa 0,1:;01
n° SE _ETA C1 Taxag&o sobre o consumo Gamma Inversa 0,1;01
n« SE_ETA K1 Taxagao sobre o capital Gamma Inversa 01;0,1
I"II SE_ETA L1 Taxagao sobre o trabalho Gamma Inversa 0,1;0,1
r]F’ SE_epinfl Markup das firmas intermediarias domésticas | Gamma Inversa 0,1;0,1
n" SE_ewl Markup dos salarios Gamma Inversa 0,1:;01
S SE_ETA S1 Paridade descoberta dos juros Gamma Inversa 01;0,1

nPC SE_ETA PC1 Precos ao consumidor Gamma Inversa 0,1;0,1
n" SE_ETA PM1 Precos dos importados Gamma Inversa 0,1;01
n" SE_ETA POIL Prego do petréleo Gamma Inversa 0,1:0,1
N SE_ETA NT1| Coeficiente de importagdo do resto do mundo | Gamma Inversa 0,1;0,1

Fonte: elaborado do autor.

3.5 Resultados das distribuigcdes a posteriori

O algoritmo que executa o procedimento de Metropolis-Hastings foi replicado
500.000 vezes. Um numero maior de execuc¢des ndo foi possivel, em funcédo da
complexidade que o modelo envolve. Os resultados descritos abaixo apresentam os
valores médios estimados para cada parametro, além de um intervalo de confianca
de 90%.

Tabela 3 - Resultado da estimac¢ao dos parametros do modelo
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Caédigo Média Intervalo de Confianga
crhoal 0,9908 [0,9881;0,9935]
crhobl 0,9918 [0,9876;0,9963]
crhogl 0,9732 [0,9657;0,9805]
crhogs1 0,8952 [0,8798;0,9102]
crhoms1 0,9869 [0,9847;0,9886]
crhopinfl 0,9979 [0,9964,0,9997]
crhowl 0,999 [0,9980;0,9999]
cmapl 0,5517 [0,4544;0,6569]
cmawl 0,6945 [0,6457;0,7528]
cmagl 0,6605 [0,5883;0,7331]
crhopml 0,9642 [0,9412;0,9861]
crhopoil 0,9899 [0,9825;0,9980]
crhontl 0,9943 [0,9914;0,9972]
coilcl 0,0076 [0,0071;0,0082]
coilyl 0,0044 [0,0040;0,0048]
cadjcl 3,8119 [3,5304;4,0668]
clandawl 1,0333 [0,9484;1,1226]
cprobe 0,9196 [0,9003;0,9383]
cpyl 0,9279 [0,7920;1,0832]
crhoxkl 0,9581 [0,9185;0,9999]
crhoxi1 0,9683 [0,9447;0,9998]
crhoxcl 0,9174 [0,8481,0,9999]

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 4 - Resultados da estimacao do desvio-padrdao dos choques do modelo

Cddigo Média Intervalo de Confianga
eal 0,7747 [0,7325;0,8261]
eb1 0,0681 [0,0549;0,0812]
egl 0,1934 [0,1478;0,2321]
eqsl 0,0736 [0,0553;0,0916]
eml 0,1424 [0,1182;0,1644]

epinfl 0,0283 [0,0214;0,0345]
ewl 0,0884 [0,0712;0,1065]
ETA_PC1 0,1665 [0,1431;0,1896]
ETA_PM1 0,0403 [0,0324,0,0482]
ETA_POIL1 0,0217 [0,0176;0,0253]
ETA_NT1 2,3139 [2,2306;2,4009]

ETA_S1 0,1675 [0,1414;0,1934]

ETA_K1 0,0039 [0,0032;0,0046]

ETA_L1 0,0009 [0,0004;0,0013]

ETA C1 0,0065 [0,0057;0,0073]

Fonte: elaborado pelo autor.

Os resultados, de maneira geral, mostram que os parametros relacionados
aos choques sdo bastante persistentes para o Brasil. Além disso, os distlrbios
relacionados a politica fiscal sdo menos persistentes quando comparados aos de
politica monetéria. Por fim, o tamanho dos choques relacionados a arrecadac¢éo do
governo (tributacdo sobre o consumo, salarios e capital das familias) séo
consideravelmente menores em comparagcdo com 0s gastos e a regra de politica

monetaria.
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3.6 Andlise das funcdes de impulso e resposta

O objetivo dessa subsecao é realizar um exercicio de simulacao através da
analise de impulso e resposta. Essa técnica permite que choques estocasticos
temporéarios sejam gerados sobre o sistema, permitindo a verificacdo da trajetoria
das variaveis’ ao longo do tempo, até que retornem aos seus estados
estacionarios. Como as condi¢cbes que resolvem o modelo ja se encontram no
formato log-linear, os graficos mostram, no eixo das ordenadas, a resposta (em
desvios percentuais em relacdo ao steady state) de um choque cuja magnitude
equivale a um desvio-padréo, conforme a Tabela 4 para o Brasil. No caso dos EUA,
a extensdo dos choques analisados neste trabalho (gastos do governo e juros)
segue Grith (2007).

Figura 1 - Choque no imposto sobre o consumo das familias no Brasil e seus efeitos no Brasil
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Fonte: elaborado pelo autor.

Como o choque aleatdrio no que diz respeito ao imposto que incide sobre o
consumo das familias provoca uma reducéo deste, é possivel inferir que o sinal do

distarbio é negativo, ou seja, hA um aumento na aliquota cobrada pelo governo.

' As variaveis escolhidas sdo: y1 = produto; c1 = consumo das familias; invel = investimento; wl =
salarios reais; rm1 = taxa nominal de juros; NFAF1 = acumulagdo de ativos estrangeiros liquidos;
sl = taxa de cambio; NETTRADE1 = exporta¢fes liquidas; labl = oferta de trabalho; empl =
demanda por trabalho; pinfll = inflag&o.
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Uma vez que o consumo das familias € um importante componente da atividade
econdmica pela otica da demanda, é natural que ambas apresentem uma trajetéria

semelhante.

Dado que o consumo presente se torna mais caro, ceteris paribus, as familias
alocam uma fracdo maior de seu capital para as firmas intermediarias, o que explica
0 aumento no investimento. A queda nos precos, aliada ao arrefecimento na
atividade econdémica, conduz a autoridade monetaria a diminuir as taxas de juros, o
gue também atua para aumentar o investimento e desvalorizar o cambio através da

reducgé&o do diferencial dos juros entre o Brasil e os Estados Unidos.

Figura 2 - Choque no imposto sobre o capital das familias no Brasil e seus efeitos no Brasil
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Fonte: elaborado pelo autor.

Da mesma forma que o imposto sobre o consumo, o sinal do distlrbio
aleatorio, no que diz respeito a taxacao do capital, € negativo, dado que um aumento

na taxacao deste provoca uma diminui¢cao no investimento.

Como a formacéo bruta de capital fixo diminui mais do que o consumo das
familias, esse descolamento entre oferta e demanda atua no sentido de aumentar a

inflacdo doméstica. Além disso, a mudanca no preco relativo entre capital e trabalho
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faz com que as firmas acabem contratando mais trabalhadores. Deve-se notar que o
aumento da oferta de trabalho € maior do que a demanda, sendo que esse

descasamento € corrigido através de uma queda nos salarios.

O aumento no nivel de precos faz com que o cambio se desvalorize,
contribuindo para aumentar as exportacdes liquidas. Ademais, o maior nivel de
precos conduz a uma reducdo nas taxas de juros, de tal sorte que menos
investidores estrangeiros aportam capitais no pais. Consequentemente, o0 cambio se

desvaloriza e ha um acumulo de ativos externos liquidos.

Figura 3 - Choque no imposto sobre o salario das familias no Brasil e seus efeitos no Brasil
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Fonte: elaborado pelo autor.

Um aumento no imposto cobrado sobre o salério dos trabalhadores provoca
uma reducédo na oferta por trabalho e, consequentemente, sobre o consumo das
familias. Diante da reducdo da demanda, as firmas reduzem seus investimentos e,

consequentemente, o produto cai.

A queda na formacgéo bruta de capital fixo também produz efeitos sobre o
mercado de trabalho, reduzindo, assim, a demanda por trabalho e,
consequentemente, reduzindo ainda mais os salarios. Esses desajustes nas
variaveis reais levam a um aumento na taxa de inflacdo, fazendo com que a

autoridade monetéria eleve as taxas de juros para conter 0 avango nos precos.
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Mesmo com o0s juros mais altos, o cambio se desvaloriza, levando a um aumento no

saldo da balanga comercial e na acumulacéo de ativos externos.

Figura 4 - Choque sobre os gastos do governo no Brasil e seus efeitos sobre o Brasil

0.2

01

inve
0

wl

V

0.1

7

0.2

20 40
NFAF1

20 40

51

-0.05

01

0.2

0.1

-01

0.2

0.1

20 40

empl

x 107 pinfl1
1

0.1

0.04

0.02

/\

0.5

Fonte: elaborado pelo autor.
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Um aumento nos gastos do governo, ceteris paribus, apresenta um efeito

expansionista sobre o crescimento do produto real e sobre o nivel de emprego.

Entretanto, a elevacdo das despesas publicas tem um efeito crowding-out parcial,

em funcdo da queda no consumo das familias e do investimento decorrente do

aumento das taxas de juros para manter a inflagdo sobre controle.

Com

relacdo as demais alternativas de politica fiscal,

pelo lado da

arrecadacdo, o aumento nos gastos produz evidéncias de ter mais efeitos sobre as

variaveis do setor externo, no sentido de valorizar a taxa de cambio, reduzindo,

assim, as exportacoes liquidas.
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Figura 5 - Disturbio aleatério na Regra de Politica Monetaria no Brasil e seus efeitos sobre o

Brasil
vyl cl imve1 wi
0 0 0 0
0.5 V/-/‘” 1) 2 \/_0_5 \/
-1 -2 4 -1
20 40 20 40 20 40 20 40
rm1 s1 NETTRADE1 lab1
0.5 10 0.5 0
u\j/f 0 N-n.sﬁ
0.5 -10 0 -1
20 40 20 40 20 40 20 40
empl pinfl1
0 0
01 \/-0_2 V
-0.2 04
20 40 20 40

Fonte: elaborado pelo autor.

Um choque aleatério sobre a regra de politica provoca uma queda do PIB real
ocorre devido a reducdo no consumo e no investimento. Como 0S precos
domésticos também caem, a autoridade monetéria reduz as taxas de juros e a
economia comeca a se recuperar através do setor externo, uma vez que o cambio

se desvaloriza e as exportacdes liquidas aumentam.

Cabe destacar que esse € o choque, entre todos os analisados, que produz o

maior efeito sobre as variaveis do sistema.
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Figura 6 - Distlrbio aleatério na Regra de Politica Monetéaria nos Estados Unidos e seus efeitos
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Fonte: elaborado pelo autor.
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Uma das razdes que pode explicar o aumento dos juros no curto prazo em

funcdo de um disturbio aleatério na Regra de Politica Monetaria nos Estados Unidos

€ a elevacao das fed funds (taxas de juros de curto prazo) por parte do FED. Como

uma parte da divida publica do Brasil esta atrelada a esse referencial, o custo de sua

rolagem aumenta, o que obriga a autoridade monetaria a aumentar a SELIC, de

modo a manter a atratividade desses papéis para os investidores estrangeiros.

Mesmo com o0 aumento do consumo e do investimento, o produto cai em funcédo da

reducdo das exportacdes liquidas. A economia, em termos de produto, se recupera

com a reducao nos juros.
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Figura 7 - Disturbio aleatério nos gastos do governo dos Estados Unidos e seus efeitos sobre

o Brasil
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Fonte: elaborado pelo autor.

Um choque negativo sobre os gastos do governo nos Estados Unidos produz,
ceteris paribus, uma reducdo da demanda externa e, por conseguinte, as
exportagdes liquidas caem. Com menor ingresso de dolares no Brasil, a taxa de
cambio se valoriza e o produto cai. A queda no preco dos importados faz com que o
consumo das familias aumente. Por fim, 0 menor dinamismo da economia doméstica
faz com que o nivel de emprego diminua em funcdo da menor demanda por

trabalho.
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4 CONCLUSAO

O presente trabalho procurou averiguar o impacto de diferentes formas de
politica fiscal, entre as quais a tributacdo sobre o consumo das familias, capital,
salarios sobre determinadas variaveis do setor externo no Brasil, entre as quais se
destacam as exportacdes liquidas e a taxa de cambio. Para tanto, fez-se uso da
abordagem desenvolvida por Grith (2007), adaptando-a para a realidade econémica
brasileira entre (2000-2011).

Esse modelo apresenta uma série de vantagens em relacdo a outros
trabalhos existentes na literatura, possuindo uma série de caracteristicas
importantes para o Brasil, em que se destacam: (i) a presenca de uma autoridade
fiscal; (ii) a existéncia de uma Regra de Taylor, o que condiz com a existéncia de um
sistema de Metas para a Inflagdo, existente no Brasil desde 1999; (iii) rigidezes
nominais nos precos e salarios da economia; e (iv) a possibilidade de analisar os
efeitos de um distarbio aleatério nas variaveis estrangeiras, no caso, os Estados

Unidos, na economia brasileira.

Ao longo do capitulo 2 buscou-se detalhar a modelagem que serve de base
para esse estudo. Para tanto, dividiu-se o modelo em cinco grandes blocos: (i)
familias; (i) firmas, divididas em intermediéarias, finais e importadoras; (iii) setor
externo; (iv) autoridade fiscal e monetéria; e (v) market clearing — e também sobre o
procedimento de log-linearizacdo, essencial para tornar o sistema de equacdes
menos complexo, diminuindo, assim, o0 custo computacional do procedimento de

estimacao.

JA no capitulo 3 procurou-se explicitar, de maneira sucinta, o método
Bayesiano, escolhido para a estimacdo dos parametros que restavam para
completar o modelo, além da escolha das distribuicbes a priori e 0 procedimento de
calibragem. Os resultados da estimacéo dos parametros e das funcdes de impulso e

resposta estdo de acordo com a teoria econémica.

No que diz respeito a diferenca entre os choques gerados por diferentes
formas de politica fiscal no ambito do Brasil, a alternativa que provoca o maior efeito
em magnitude sobre a taxa de cambio e as exportacdes liquidas esta relacionada

aos gastos no governo.
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Ademais, um disturbio nos gastos do governo, gerado externamente, também
provoca efeitos sobre as variaveis de economia aberta do modelo, mas com
intensidade menor do que um choque nos dispéndios publicos gerados internamente

e com intensidade semelhante ao lado da arrecadacéao.

Contudo, € um disturbio aleatério sobre a taxa de juros que provoca 0 maior
impacto sobre as variaveis de economia aberta, em especial a taxa de cambio. A
evidéncia contida neste trabalho, portanto, sugere que desvios na politica monetaria
apresentam maiores efeitos em comparacdo com a conducdo da politica fiscal no

Brasil.

O presente trabalho apresenta limitagcbes com relacdo a especificacdo da
politica fiscal, uma vez que se assume que, em estado estacionario, o consumo do
governo é zero. A flexibilizacdo dessa hipotese, ou seja, a possibilidade de que
sejam gerados superavits (fato que se verifica ao longo dos ultimos anos), é deixada

coOmo sugestao para pesquisas futuras.
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ANEXOS

A. Condicdes de primeira ordem em formato log-linear que resolvem o modelo

Segue as equacdes que resolvem o modelo completo, ja no formato log-

linear. Para maiores detalhes, consultar Grith (2007).
A.1 Familias:

Lei de movimento para 0 consumo:

" 1 " o, -1 ~oon 1-h " p p -
C, = _ R C _ b, C__c
1+h —(Ci— —1) o (L+ YL+ A ) 1-; (Lt L) o (L+h) ————(Ri—7—& +1 —1,)

Investimento intertemporal:

N N A "

l N
I, :m(ltl+ﬂlt+l+¢Qt)+gl

Preco sombra do capital:

k N A
Qt _R +7Z. +ﬂ(1 5)Qt+l (1 ﬁ)rt+1+(1 ﬁ) t+l+gb
Regra para a utilizacédo de capital:
A k n N
ol 7 ' rtk] = 1 Z,

+—
1- ,B+ﬂ5[ 1T elta v

Lei de movimento para os salarios reais:

N N N N 1 N
W, = L Et a)t+1+i Et a)t71_|_i Et 1™ +ﬁ7/w Et ”t"'y—w Et T~
1+ 1+ 1+p5 1+p5 1+
1 (- 1— S| PR
- ( ﬂé: )( é )[ w, — —(Ct_Ct—l)_Tt _Ttl]+lw,t
Intensidade do capital:
K~t :Kt+ t

Acumulagéo de capital:
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A N

K. =(-7)K_+7l_+7(0+ ﬁ)lgt'
@

A.2 Firmas
A.2.1 Firmas produtoras de bens intermediarios

Funcao de producéo:

Y, = g(e*+aK +(1-a)L,)

Custo marginal:

N N n

N ’\k A tC ’\a ’\0 A F):M F)tM PtM
me, =(1-o-g)ar +1-a)(o+_5)-&)+o(F’-S+—5-—=)+{—5
; P RY P

t t

Combinacao 6tima entre capital e trabalho:

A

A C A A
rk, :(Wt+$)+ L - K,
t

Equacéo de demanda por trabalho:

£ =E B - B C S (g

e

A.2.2 Firmas produtoras de bens finais:

Lei de movimento da combinacdo Otima entre insumos produzidos

domesticamente e importados:

A A PMd N A A A A N A A
th - MtD = _ﬁ(t—D _Q(th - MtD_ (th—l_ Mtlil)) +ﬁQ(th+1_ Mtlil_ (th - MtD))
t

A.2.3 Firmas importadoras:

Custo marginal:
A _PM A _PM
mCtM :ﬁm( t* _St)+(1_ﬂm)( |t3 )
PP P

t
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A.3 Precos:

Inflagdo aos consumidores:

=[1-0)[L-cme) 2 +emexM ]+ 0(x>" =S, S+ 7))+
Inflagdo dos bens importados tipo “ndo petréleo”:

ﬂ-tM = . [ﬂ-t'\fl—i_ Vo ﬂt’\fl—i_ ( :ng)( gp) mCtM ]+¢&
1+ Brm g

p

Inflagéo dos bens importados via canal de distribui¢éo:

7rtMD =z’ +@1-v)x)

Inflag&o do petréleo:

A S
o po v T
t t-1
Inflacdo dos bens domésticos:
| b @=p5)0-¢) 1 °
rp = ro ., mo+ P P mc’]+ A, —cpy.n’©
t 1"',3 [IB t41 é:p dp 1 e ] .t — CPY1,

Inflagc&o total:

X =X o 0E L X e s 0E + L X5 55, 4 27
Y Y Y oY oy Y oY oy

A.4 Politica Monetéria:

Regra de Taylor:

Rt =p Rt + (1_ p){rﬂ ”tc + ry (YtD _YtDYﬂeX )}+ rdy{(YtD _YtD'ﬂeX) - (YtDl_YtDl flex )}+ gtms

A.5 Politica Fiscal:

Regra fiscal:

~ n A n A N P n k :\. TR A
g(rf+Ct)+r'(l—a))(rt°+ L+aw)+7"(r" —5)5(rtk ——— 1+ K)-—TR,
Y

Y g Y
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N

A.6 Setor externo

Paridade descoberta da taxa de juros
Rt_Rt*"'gtS =5,— S
Balanga comercial
N k N
TBt :T(Xt_Mt)
Y
Conta corrente:
A v PMT
CA[:ECAﬁ—(X MT L)
g R°
CA =Dbi—Dbis
A.7 Equacdes de market clearing
C¢ =Xy =t XD
Y Y v Y Y Y v
;o | Iyt X d
1+5+0)Y, =(—+—+)1-9[A-%)D, + = (1-v)M; ]+ —Gu
Y Y Y v Y
X —oa-0ZE L XymeroC e i X x ey,
Y Ly vy oy Y Y Y
xt :ﬂx Mtd*+3tNT
A.8 Choques:
Tributagdo sobre o consumo
th :gtc =7 +pcgtc—1+77t

Tributacédo sobre o capital



51

k _ k _ _k [ k
Tt _gt =7 +pk€tfl+77t

Tributagéo sobre o trabalho:
T=8 =T+ pig
Preco dos importados:
g =1" + P&l 1,
Coeficiente de importacdes do resto do mundo:
MtROW* — gtNT* — pNT*gtle* + ntNT*
Markup dos salarios:
Aus = Ay + Putyis = Bulla +11
Markup das firmas intermediarias domésticas:
Apr =y + PpApra — ¢p77£1 +7]
Regra de politica monetaria:
& = PrsEla 11

Investimento intertemporal:

gtl =g +p|8t|71 _¢I77tl—l +77t|

Produtividade na funcdo de producao das firmas intermediarias:

& = Pabia T
Prémio de risco dos titulos possuidos pelas familias:

Etb = pa‘gtb& + 77tb
Gastos do governo:

G, = th = pthe—l + 77tG
Preco do petrdleo:
gto“ = poilgto—ii + 77t0"

Precos ao consumidor:

PC PC PC
& = Ppcéia T
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B. DISTRIBUICAO A POSTERIORI DOS PARAMETROS E DESVIOS-PADRAO

DO MODELO

Em cinza, encontra-se a distribuicdo a priori, enquanto que a curva em preto é

a distribuicdo a posteriori.
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C. DESCRICAO DAS VARIAVEIS DO MODELO

Paréametro Descricédo
C, Consumo das familias
L, Demanda agregada por trabalho
R, Taxa de juros nominal
n’ Inflacdo dos consumidores
€ Disturbio sobre o retorno dos titulos
A Investimento intertemporal
Q. Pregco sombra do capital
Z Utilizag&o do capital
W, Salérios reais
T, Nivel geral de precos
K™ Intensidade do capital
K, Estoque de capital
Y, Renda total da economia
mc, Custo marginal das firmas intermediarias
(= Pregos aos consumidores
ptd Precos dos bens domésticos
PC Preco do petrdleo
pM Precos dos importados
E, Nivel de emprego da economia
D/ Insumos domésticos para a produgéo de bens finais
D¢ Insumos domésticos para o canal de distribuicdo
M Insumos importados para a o canal de distribuicdo
p Parametros de suavizagdo dos movimentos nos juros
o Inflag&o do petréleo
m° Inflac&o dos bens domésticos
VP Inflagdo dos importados via canal de distribuicéo
A Inflag@o dos importados
y,flex Produto potencial da economia
S, Taxa de cambio nominal
G Dispéndios governamentais
TR, Transferéncias Governamentais
TB, Saldo da Balanga Comercial
X Exportacdes Totais
M, Importacfes Totais
Div, Dividendos das familias a partir das firmas intermediérias
CA Saldo da Conta Corrente
b Ativos estrangeiros
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