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3
Modelo Completo

Na se¢do anterior foi apresentado um modelo simplificado que teve como
objetivo estabelecer uma conexao entre perda de bem-estar econdmico e variagdes
na taxacao distorciva exigida para fazer frente ao servico corrente da divida
publica. No entanto, o objetivo final do trabalho ¢ analisar como o bem-estar
depende da condugdo de politica monetdria, numa economia incapaz de suavizar
plenamente a taxagdo distorciva. A hipotese basica continuara sendo a
necessidade de recorrer a variagdes na taxagdo distorciva corrente para fazer
frente as variagdes no servigo da divida. O que se passard a levar em conta ¢ o
efeito da politica monetaria sobre a trajetdria das taxas de juros reais, e portanto

sobre o servico da divida.

Para tratar desse problema, ¢ preciso dotar o modelo, em primeiro lugar,
de uma unidade de conta nominal em termos da qual os pregos sejam
denominados, sem o que ndo haveria qualquer papel para a politica monetaria.
Além disso, o modelo passard a incorporar rigidez nominal de pregos, de modo
que a politica monetaria tenha efeitos ndo apenas sobre as varidveis nominais, mas
também sobre as reais. O modelo completo ¢ derivado a partir das mesmas
hipdteses do modelo simplificado, reproduzidas novamente abaixo, ¢ da nova

hipotese de rigidez nominal de pregos:

1. Produtos diferenciados e concorréncia monopolistica;

1. Fungao de producao linear, somente trabalho como insumo;

1il. Ocorréncia apenas de ‘choques de produtividade’;

v. Duas formas de taxacdo: ‘lump sum’ e distorciva (subsidio sobre a
folha de pagamento);

V. Os impactos dos choques sobre as variaveis fiscais do governo

podem ser acomodados mediante variagdes em ambas as formas de
taxacdo disponiveis. A propor¢ao dessa acomodagdo fiscal ¢ um
parametro de controle no modelo;

Vi. Rigidez nominal de pregos.
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Este terceiro capitulo esta divido em trés se¢des. Na primeira secao sao
derivadas as equagdes estruturais que compdem o modelo, bem como suas versdes
linearizadas. A secdo seguinte traz a derivacao da regra de avaliagdo de politica. A
terceira se¢do discute o formato adotado para a restricdo a liberdade de

financiamento do governo.

Os resultados obtidos a partir do modelo completo — equagdes estruturais e
regra de avaliagdo — serdo discutidos nos dois capitulos subseqiientes. O quarto
capitulo cobre a derivagdo das trajetorias 6timas para as variaveis enddgenas do
modelo. O capitulo seguinte, quinto, trata de questdes relativas a escolha da regra
otima de politica monetaria, descrita por uma fun¢ao de reagdo para a taxa de

juros nominal em termos de indicadores observaveis.

3.1
Derivagao do modelo

A estrutura do modelo é composta por quatro equagdes: uma curva de
demanda agregada (IS intertemporal), uma curva de oferta de trabalho, uma curva
de oferta agregada (curva de Phillips) e uma equagao que descreve a tecnologia de
producdo (fun¢do de producdo). As duas primeiras curvas serdo derivadas a partir
do problema de otimizagao dos consumidores. A curva de Phillips ¢ obtida a partir
do problema dos produtores (sua derivagdo completa encontra-se no Apéndice 1).
Por fim, a fun¢do de produgdo adotada ¢ idéntica a do capitulo anterior (linear,

sendo trabalho o Unico insumo e sujeita a choques de produtividade).

3.1.1
Produtores

A derivagdo da equacgdo que representa o comportamento dos produtores
no modelo ¢ fortemente dependente da hipotese de rigidez nominal de precos. O
formato escolhido para a implementa¢ao da hipdtese segue a proposta de Calvo
(1983). A cada periodo, uma parcela a € (0,1) dos bens € sorteada para manter os

seus pregos inalterados em relacdo aos cobrados no periodo anterior. Os demais
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precos, referentes a uma parcela 1-a dos bens, podem ser reajustados livremente.
A caracteristica conveniente desse mecanismo de ajuste estilizado ¢ tornar a
probabilidade de uma determinada firma poder reajustar seu preco a cada periodo
independente do niimero de periodos decorridos desde o seu ultimo reajuste e

também da defasagem entre o preco praticado e o desejado.

O problema dos produtores consiste em maximizar o valor esperado do
fluxo descontado de lucros presentes e futuros. Seguindo o modelo de rigidez a
Calvo, um produtor individual que escolhe um novo preco em ¢ deve fazé-lo
levando em conta o que ocorrerd com seus lucros caso este mesmo preco ainda
esteja em vigor a cada periodo posterior #+j, />0. Como a probabilidade de que

permaneca impedido de alterar seu preco pelo menos pelos proximos j periodos €

a’, o problema pode ser escrito nos seguinte termos:

max £, (@) |22}y, (2)- Pet, ()} vz o,

P

t

1

onde ct,(z) representa o custo total (real) de produgdo do bem z e P, o indice

Dixit-Stiglitz para o nivel geral de precos.

A partir das condigdes de primeira ordem do problema acima, que levam
em conta as curvas de demanda pelos produtos (equacao 2.03), pode-se obter a

. ~ q- . 14
seguinte equacgdo linearizada ™

~ ~ ~ K |\
T, =KX, +IBE1(7[1+1)_( = ]S17 (301)
o +0U

= (1‘_“}(1 —ap)o+0).

a

Esta ¢ a curva de Phillips neo-keynesiana. A equacdo acima representa

uma aproximacgao linear em torno, novamente, do equilibrio eficiente. A variavel

4 A derivagio completa da equagio (3.01) é apresentada no Apéndice 1.
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X, =y, -y ¢ o desvio do hiato do produto, diferenga entre o desvio do produto

corrente ¢ o desvio do produto natural. O produto natural ¢ definido como o nivel
de produto de equilibrio com pregos flexiveis. Como apresentado no Apéndice 1 —

equacdo (A1.09)’ — o desvio do produto natural pode ser representado por:
o I+v ).
Yo = a.

o +U

Normalmente, a curva de Phillips neo-keynesiana ndo contém o ultimo

termo que aparece na equacdo (3.01). Recorde-se que o modelo prevé um subsidio
sobre a folha de salarios que, na aliquota correta, corrigiria a distor¢ao advinda do
poder de monopdlio dos produtores. O tltimo termo da equacao (3.01) captura o
efeito do desvio da aliquota do subsidio em relagdo a aliquota 6tima, e por isso
costuma ser chamado de ‘choque de oferta ineficiente’. Choques desse tipo foram
contemplados, por exemplo, em Woodford (2002b) e Clarida, Gali e Gertler
(1999), mas em ambos os casos se supunha que fossem simplesmente choques
exogenos. No modelo apresentado aqui, as variagdes ineficientes da taxacdo
distorciva serdo endogeneizadas, pois dependerdo do servigo da divida publica, e

portanto dos movimentos da taxa de juros real.

A segunda equagdo que descreve o lado da oferta da economia ¢ a funcdo
de producdo. Como exposto anteriormente, em todo o trabalho foi adotada uma
funcdo de producao linear, com um Unico insumo — horas de trabalho — e choques

de produtividade multiplicativos:
vi(z)=ah(2)vze01]. (3.02)

A partir da equacgdo acima e da curva de demanda por cada um dos bens

(2.03), pode-se agregar o total produzido da seguinte forma:
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y, =l (3.03)

Nestas equagdes, A, mede a dispersdo de pregos relativos, ou seja, a

distor¢do provocada pela rigidez nominal de pregos. Verifica-se no Apéndice 1 —

equagdo (A1.08) — que a aproximagdo linear de A, em torno do equilibrio

eficiente ¢ igual a zero. Assim, a aproximacao linear de (3.03) ¢ dada por:

P, =a, +h,. (3.03)

3.1.2
Consumidores

O problema dos consumidores consiste em resolver:

glahﬁ Eogﬂt [“(C:)_ v(h[ )]

s.a:B,=B_R_ +Wh —C, -T +K,

(3.04)

onde as variaveis minusculas estdo em termos reais e as maiusculas, nominais. O
agente representativo tal como descrito pelo problema acima obtem utilidade do

nivel de consumo (real) de bens. O trabalho (4, ), como usual, traz desutilidade ao

agente. Este formato segue a formula¢do padrdo e sdo aqui adotadas todas as

hipéteses usuais sobre o comportamento das fungdes u(.) e v(.), a saber, u'(.)>0,

()<0, v()>0 e v'()>0.

E importante destacar que o problema do agente representativo ndo contém
nenhuma justificativa para a existéncia de saldos monetarios. Para a determinagao
das trajetorias de equilibrio das varidveis macroecondmicas de interesse (pelo
menos no modelo linearizado), pouco importa se ha ou ndo ha um estoque de
moeda em circulagdo. Isso ocorre porque a politica monetaria sera totalmente

definida a partir do controle da taxa de juros nominal, e uma curva de demanda
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por moeda teria como Unica funcdo estabelecer qual o estoque real de moeda
compativel com a taxa de juros estabelecida pela autoridade monetéria e com as
demais variaveis endogenas do modelo. Em termos formais, ¢ possivel construir e
resolver subsistema para todas as variaveis de interesse sem fazer referéncia a
saldos monetarios — em particular, sem especificar o formato da demanda por

moeda.

Escrevendo o problema acima apenas em termos reais, tem-se:

WA LRI

R
S wh, —c, —1, +k,
V4

(3.04y
s.a:b, =
t

sendo 7, a taxa (bruta) de inflagdo entre os periodos #-1 e 7. As equagdes abaixo

sdo as condi¢des de primeira ordem para o problema, ja igualando o nivel de

consumo ao nivel de produto:

(3.05)

Z/l' (yt+1 )Rt j|
t+1

u'(yt)=ﬂE,{

v'(h)=wau'(y,). (3.06)

A equacdao (3.05) representa a curva de demanda agregada, ou IS
intertemporal, e ¢ a primeira das equagdes estruturais do modelo. A equacao

(3.06) ¢ a curva de oferta de trabalho, a segunda equacao do modelo completo.

Novamente, o modelo sera resolvido e analisado apenas em sua versao
aproximada linearmente em torno do equilibrio eficiente. O equilibrio eficiente é
definido tal como no capitulo anterior, ou seja, o equilibrio (na auséncia de
choques) que vigora quando o subsidio a folha de pagamento iguala o preco dos
produtos ao seu verdadeiro custo marginal real de producdo. As equagdes a seguir

representam as aproximagoes lineares das equacgdes (3.05) e (3.06):
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Pode-se reescrever esse par de equagdes em termos do hiato do produto X,

e do produto natural p;:

t _Et(ﬁzérl)_G[Et(j}t,ll)_j/tn]’

I ~n
A UI+O'(X[+yt).

2
S|
—
Rald
+
~
|
=>
-
Il
=

=
I

Define-se a taxa de juros natural como r" = G[Et (j/t”+1 )— ! ] Novamente

supondo que os choques de produtividade sigam um processo auto-regressivo de

ordem um (AR-1) as equacdes acima podem ser escritas no seguinte formato:

O-[Et()’ez+l)_)2t]:ét _Et(ﬁ-tﬂ)_ftn’ (305)’

1
t=Ut+mCt+mrt > (3.06)°

onde pe [O,l) ¢ o coeficiente auto-regressivo dos choques de produtividade. A

partir de (3.05)’ pode-se observar que a taxa de juros natural ¢ a taxa de juros real

ex ante que prevaleceria na economia no caso de precos perfeitamente flexiveis,

pois nesse caso y, =y = x, =0,V >0. Além disso, essa taxa natural de juros é

determinada totalmente por fatores exdgenos.

A funcdo de producdo também pode ser reescrita em termos da taxa de

juros natural:

P, =a, +h, (3.03)

> r O-_l N LX)
% =h + gy s (8 (3.03)
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A dinamica dos choques de produtividade pode ser representada da

seguinte forma:

dr = p&z—l té& = fzn = pfz’il + ft > (307)

a(p—l)(1+u)g

sendo &, =
o+v

te

Assim, (3.01), (3.03)”’, (3.05)°, (3.06)’ e (3.07) representam as equagdes
estruturais (linearizadas) do modelo, resultantes da solugdo dos problemas de
otimiza¢do dos consumidores e dos produtores, da funcdo de produgdo e da
hipotese sobre a propagagdo dos choques de produtividade (agora representados

pelos movimentos da taxa de juros natural):

7, =, +ﬂE,(7%f+l)—( = ]s (3.01)
o+v

fc—};_}_o-—_lf” 3.03)
Lo O'(,O—l)(1+l)) 0 (3.03)
G[Et(;enl)_)%z :Iéz _Et(ﬁ-wl)_ftn’ (305)’
1/"\/z=U}\z—|—@’ez+—fn: 3.06)y
(o-1)" (3-00)

r=prl 4, (3.07)

O sistema acima esta todo escrito seguindo a forma adotada em Woodford
(2002a), ou seja, trabalhando com hiato do produto ao invés do produto

propriamente dito, e tendo como unica variavel exdgena a taxa de juros natural.

3.2
Avaliacao de bem-estar

A avaliacdo de uma regra de politica monetaria envolve sempre algumas
questdes basicas. Em primeiro lugar, que objetivos deveriam ser perseguidos?
Certamente a estabilizacao do nivel de inflagdo € a razao de existir das autoridades

monetarias, mas ainda assim ¢ dificil rejeitar a premissa que a preocupagdo com a
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estabilizacao do produto figure entre os objetivos de politica. Assim, na existéncia
de mais de um objetivo, quais devem ser os pesos relativos de objetivos
possivelmente conflitantes? Em suma, a discussdo acima suscita dois pontos
importantes para se determinar os critérios de avaliacdo de regras de politica
monetaria: inicialmente ¢ preciso determinar quais sao as variaveis relevantes para
essa avaliacdo; em seguida, determinar sob que formato tais varidveis devem ser
incluidas na fungao objetivo da autoridade monetéria; por fim, que peso deve ser

atribuido a cada uma dessas variaveis.

A abordagem usual para tratar desse problema consiste em adotar como
varidveis relevantes a taxa de inflagdo e o nivel de produto. Tais varidveis entram
sob a forma de desvios quadraticos em relacdo as metas estabelecidas pelos
policymakers. Os pesos relativos entre os desvios quadraticos da inflagdo e do
produto sdo também estabelecidos pelos policymakers. A equacdo abaixo

apresenta uma tipica funcao de perda da abordagem tradicional:
* )2 *\2
L=2lr, -7 +2,0 -y (3.08)

O problema com essa abordagem tradicional ¢ que todos os passos da
constru¢do da funcdo de perda sdo totalmente ad hoc. Em primeiro lugar, a
selecdo das varidveis, em seguida, o formato da funcao e, finalmente, a escolha
das metas e dos pesos. Como cada uma dessas trés etapas pode comprometer
todos os resultados obtidos ¢ interessante partir para andlises alternativas que
possibilitem a obtencdo de critérios de avaliagdo menos dependentes de hipdteses
ad hoc. A abordagem alternativa empregada neste trabalho segue a metodologia
proposta por Rotemberg e Woodford (1997) e Woodford (2002b), e consiste em
trabalhar com uma aproximacdo de segunda ordem da propria funcdo de bem-
estar dos agentes da economia. Assim, as hipdteses ad hoc envolvidas na
derivagao da funcdo objetivo ficam confinadas a elementos mais ‘primitivos’ da
especificacdo do modelo, como preferéncias, tecnologia, estrutura de mercado e
mecanismos de rigidez de pregos, que tém uma chance maior de permanecerem
invariantes a escolha da politica monetaria. Além disso, a fungdo objetivo resulta

dos mesmos microfundamentos de onde se derivam as equagdes estruturais que
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descrevem a dindmica da economia, contribuindo assim para a consisténcia

interna do método de avaliacao.

Abaixo sao apresentados todos os passos da derivagdo da fungdo de perda.
A aproximagdao ¢ feita em torno do steady state com produto eficiente e

estabilidade do nivel de pregos'.

O nivel de maximo de bem-estar econdmico ¢ obtido pela solucdo do

problema abaixo:

max Y B'E,(U,), (3.09)
Ut Eu(yt)_v(ht):> (310)
U, =u(y,)—V(y;A’J- G.11)

O segundo termo da equagdo (3.11) representa a perda de bem-estar
advinda do trabalho utilizado na produ¢do dos diferentes bens. A hipotese de
rigidez de precos traz como conseqiiéncia a dispersao no volume de mao-de-obra
utilizada em cada setor, pois 0s setores cujos precos encontram-se mais defasados
enfrentardo maior demanda por seus bens, e portanto empregardo e produzirdo

mais.

A seguir sdo apresentados os passos utilizados para obtengdo da

aproximacao quadratica de (3.11) — expansao de Taylor de segunda ordem:

uly)=u3)+ ! (N, =)+ 50" ()N, =5 + 0",

N SUNE TR T N
=u(y)+u'(y)y(yt +5ny+5u”(y)y2yf +0°,

15 Nas expressdes abaixo, observa-se a seguinte convengdo para uma varidvel genérica z :

Z = ln(%) = (z, —E): z(ft +;§t2)+03.
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NV e U
u(yt)=u'(y)y[yt +Tayfj +1i.p.+0°, (3.12)

Na equagdo (3.12) e nas que se seguem, ‘t.i.p.” designa a consolidacdo de
‘termos independentes da politica’, que, sendo aditivos, afetam o bem estar mas
sdo irrelevantes para o problema da avaliagdo da politica monetaria, € por isso nao

precisam ser discriminados em detalhe.

Repetindo o mesmo processo acima para a segunda funcao tem-se:

o 1 w — 1_ _
V(y,,Af,at)=V+vy(yt—y)+5vyy(yt—y)2+VA(At—A)+5vM(A,—A)2+
17, = 7NA, - A)+5,, (v, 7 Na, @)+ 7, (a, —a)A, = A)+tip.+ O,

=vy(y +lﬁ2j+lv 7292 +v,| A TR OO IR O WA, +
¥y t 2 t 2 » t A t 2 t 2 ANt YA t—t

— —A A — —A A . 3
+v,yaya, +vyaa, A, +tip.+0°,

— . 1 A 1 PO A
=hv'(h{yt —i{%}ytz +A, +($jﬁt + A, —(1+1))a,y, +a,A,}+t.z’.p.+O3

Nas substitui¢des acima utilizou-se o fato de A =1, pois a aproximagdo é

feita em torno do ponto onde p(z)=1, ou seja, P(z)=P.

V(ytA, j:
al‘

e+ (152 ool b +(152)

A

A2+ 3 A, +&,A,}+t.z’.p.+03.

t t

Neste ponto € necessario obter a aproximac¢do de segunda ordem para o

indice de dispersdo dos pregos, apresentada a seguir:
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Assim, a aproximacao (quadratica) de (3.10) assume o seguinte formato:

U, =u ,)—V(J.Olh,(z).dzj=—u’(f)j{(0'+u)fcf 7 2ﬁ(g,(z)_l)zdz}m.p.+o3,

©-1)

——Var,(p, (z))} +tip.+0°. (3.14)

Pela hipdtese de rigidez de precos a Calvo sdo validas as seguintes

relacdes:

N( ) 5t I(Z 1+[p, I(Z) 1]+02,ZEQ
\Z)=
(p) " =1+(1-0)p, 1)+ 0%,z

[5,.,(z)-1] +0°,zeQ
( —9)2(pj ~1) +0’,z¢Q

5.1 {

" 1'dz +0°,zeQ
Hp 1 (3.15)

[[[5,(z)-11dz {

(1-6) (p[ —1) +0°,z¢Q

onde ), representa o conjunto das firmas que, no periodo ¢, estdo impedidas (por
sorteio) de reajustar precos. Esse conjunto tem medida igual a o, e seu
complemento, (1-a). Como se verifica no Apéndice 1 — equacdo (Al.11) —, a

hipotese de rigidez adotada implica:
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P =P +(1-a)P’ ),

t

l=ar’" +(1- a)(pf)lfg ,

(o -1) =(Lj #l+ 0% (3.16)

A partir de (3.15) e (3.16) tem-se:

2

Var, (5,(2) = avar, (5., <Z>>+(1_9>2( @

l_a}%f +0°. (3.17)

Resolvendo a equacgdo em diferengas apresentada acima tem-se:

2 t

Varz(ﬁt(z))za’“VarZ(fa_l(z))Jr(1—9)2(10[a] QRO (3I8)
i)

Substituindo a expressdo acima em (3.14) e, em seguida, em (3.09) tem-

0 o0 2 o0
> BEU,)= —u'(y)yEo[(aw)z BIRE+ o Zﬂfia"%j +tip.+0°,
t=0 y

0 0 2 e
> B'E,(U,)=-u'(y)yE, {(a +0)) B+ LZﬂ%f +tip.+0°,
t=0

' A condi¢io inicial para a varidncia dos pregos relativos entre os setores é um fermo
independente de politica (t.i.p.).
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onde a funcao de perda ¢ dada por:

L =47} +A.%’ (3.19)
2
oo 02
(1-a)i-ap)
A, = (G + U)

E importante recordar que a aproximacio de segunda ordem que resulta
na equacao (3.19) s6 ¢ valida numa vizinhanga do equilibrio eficiente. Tomar a
aproximacao em torno desse ¢ ndo de outro equilibrio qualquer ¢ crucial para
garantir que ndo se estejam desprezando indevidamente termos de segunda ordem

no computo das perdas de bem-estar.

A funcao de perda (3.19) tem um formato bastante préximo da equagao
(3.08), embora esta ultima tivesse sido especificada de forma totalmente ad hoc.
Apesar da coincidéncia de formato, hé distingdes importantes. Na equagdo (3.19),
0s pesos ja se encontram totalmente determinados, ndo sendo necessario qualquer
hipétese sobre as preferéncias da autoridade monetaria'’. Além disso, a equacio
(3.19) envolve uma defini¢do bastante particular para o hiato do produto. Ao invés
de considerar a diferenca em relagdo a uma ‘tendéncia historica’ para o produto —
a medida do produto potencial que usualmente aparece na equacao (3.08) —, o
hiato do produto ¢ definido aqui como a diferenca entre o produto corrente € o

produto que vigoraria em equilibrio caso fosse suprimida a rigidez de precos.

3.3
Restrigao fiscal

A restricdo de financiamento imposta ao modelo completo segue o formato
usado no modelo simplificado. Ou seja, o objetivo ¢ tentar ligar de maneira
simples e direta a taxacdo distorciva corrente a uma parcela do servigo da divida

publica.

17 Para a calibragem utilizada no trabalho — Tabela 2.01 —, o coeficiente de ponderagdo da inflagio
em (3.19) é cerca de 88 vezes superior ao coeficiente de ponderagdo do hiato do produto.
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A equacdo (3.20) representa a identidade orgamentéria do governo, escrita
em termos nominais; (3.21) é a mesma relacdo, escrita em funcdo de variaveis
reais. Recorde-se que o modelo ndo contempla um estoque de moeda em
circulacdo — a moeda esta restrita ao papel de unidade de conta nominal usada na
fixagdo de precos. No contexto do problema do governo, a auséncia de saldos
monetarios apenas implica que ndo ha qualquer receita de senhoriagem, mas a
ligacdo que se estabelecerd entre o servico da divida do governo (seu passivo em
titulos) e a taxagdo corrente ndo se alteraria caso houvesse senhoriagem. Nas
equagdes (3.20) e (3.21), os dois ultimos termos representam, respectivamente, os

gastos com o subsidio sobre a folha de salério e a receita da taxagao lump sum.

B, =B, R, +Pswh, —T,, (3.20)
b R

bl =M+S[Wtht -7 (321)
A

Procedendo a linearizagdo de (3.21) em torno do steady state do sistema:
A oA N A(a R -1). -
5%, = i(bt —Eb,l]——(}z,l —z)—[“—j(  +h,). 321y

A restricdo de financiamento € representada pela seguinte equacao:

5, = —%(ﬁ,l 7). (3.22)

Esta hipdtese ¢ andloga a representada, no modelo simplificado, pela
equacdo (2.13), sendo que 14 a taxa de juros real era diretamente contratada, e
agora a taxa de juros real ex post resulta da diferenga entre uma taxa de juros
nominal contratada de antemdo e a taxa de inflagdo que se venha a observar no

periodo.
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