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O Modelo

Nesta secdo explicitaremos um modelo de equilibrio geral intertemporal
com precos rigidos e concorréncia monopolistica. A estrutura da economia
envolve os consumidores, os produtores e o governo, apresentados,

respectivamente, abaixo. O mercado financeiro ¢ completo por hipotese.

21.
O Consumidor e a Demanda Agregada.

A economia ¢ formada por um grande nimero de consumidores. A fungao

de utilidade de cada um deles considera o nivel de consumo real privado (c,) e de
consumo real publico (g,) e a quantidade de horas trabalhadas (4,). A

separabilidade aditiva da desutilidade do trabalho ¢ imposta, assim como a nao
separabilidade da utilidade entre consumir bens publicos e privados. A fungao de
utilidade (equagdo 1) ¢ crescente e concava nos dois primeiros argumentos €
crescente e convexa na quantidade de trabalho, como de praxe.

A restricdo orcamentaria (equagao 2) esta definida abaixo. A cada periodo o
consumidor escolhe os niveis de consumo ¢ de trabalho desejados. As demais

varidveis sdo definidas como: i, ¢ a taxa bruta de juros em termos nominais, b, ¢ a
quantidade de titulos publicos livres de risco de um periodo em termos reais, w, €

o salario real, T, € o imposto lump sum real, e n, a taxa bruta de inflagdo.

(1) U(Ct’gt’h)Eu(cr’gt)_v(ht)

(2) b =b,, i’;'-l— wh —c, -1,

T,
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Onde, ¢, e g, sdo agregados Dixit-Stiglitz de bens distintos € 4, ¢ um

agregado linear das horas trabalhadas,

0

1 0-1  |o-1

ct:{[ct(i)edi:| , 8>1

0
0

D‘gt )o d]T, 0>1
:_([h,(i)di

O problema de otimizagdo da utilidade de cada consumidor € expresso por:

3 max E [3 c,g —v(h)-N|b —b,_ .’;—wh +c +1
t t t t t tll1 7t t t

{c,b h} 7'[[

As condigdes de primeira ordem deste problema sdo dadas pelas seguintes
equagdes de Euler e pela condicdo de transversalidade, as quais caracterizam a

escolha 6tima do consumidor:

(4) V'(ht):ul (Ct’gf)wt
(5) U (Ct » 8 ) =BE, {”1 (Cmang)

1

’ }
Tct+l

A partir destas equacdes e da condicdo de market clearing, podemos
construir a curva de demanda agregada. A condi¢do que equilibra o mercado de

bens log-linearizada ¢ dada por: j, =a ¢ +a, gt6. Assim, substituindo esta relagdo

nas log-linearizagdes das equacdes 4 e 5, obtemos a curva de demanda agregada —

IS Intertemporal (equacdo 6) — e a curva de oferta de trabalho (equagao 7):

6 As variaveis notadas com um chapéu em cima indicam que elas estio escritas como desvio
percentual em relagdo aos seus valores de estado estacionario. Estes niveis de estado estacionario

estdo indicados pela barra em cima das respectivas variaveis (Ex: 5 = Yi —V). Usamos as
t —
y

0*u 0*u

=U

definicdes: =y, -2
ot ! ocog

a,=c/ly a,=g/y o, to, =1
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(6) 6(Etxt+1 _xz)_ [5(E ézﬂ _ét) = it _Entﬂ _r;n
(7) W, =65, —pg, +vh,
Onde,

o =-uclu, M=u,g/u v=v"h/v'

G =c/a, p=oca,+n

De acordo com Woodford (2003), o hiato do produto consiste na diferenca

entre o produto e o produto natural, x, =, -7, e a taxa de juros natural, ", é

definida como a taxa de juros real de equilibrio quando os precos sdo flexiveis e o

instrumento fiscal ¢ mantido constante, ou seja, »" =& (E,j;, - 3). O produto

natural sera explicitado no problema do produtor na préxima se¢ao.

Os bens publicos s3o diretamente relevantes para os consumidores. Deste
modo, aumentar a provisao destes bens eleva a utilidade dos consumidores, assim
como a atratividade do consumo privado ¢ alterada para diferentes decisdes da

autoridade fiscal. O parametro § expressa o efeito total do gasto publico na
demanda agregada e na curva de oferta de trabalho, pois considera ndo apenas o
sinal da externalidade que o gasto publico induz no consumo privado (n ), como
também o efeito da condicdo de equilibrio de mercado na demanda agregada

diretamente (o, ).

O parametro n, o qual fica definido em 5, expressa o sentido da

externalidade que o gasto publico gera no consumo privado. Mais formalmente,
determina o impacto de mudangas no gasto fiscal na utilidade marginal do
consumo privado. Assim, a intensidade e o sentido deste efeito do instrumento
fiscal podem ser calibrados de diferentes formas.

Se n >0, o gasto publico tem um papel complementar ao consumo privado,
elevando a utilidade marginal deste consumo. Nesta situagdo, um exemplo de
gasto seria a despesa publica em infra-estrutura. Se n <0, 0 gasto publico tem um
efeito de deslocamento no produto, reduzindo a utilidade marginal dos outros
bens. Por exemplo, a construcdo de escolas publicas desloca a constru¢do de

escolas particulares. Deste modo, temos uma grande flexibilidade para avaliar o


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0211585/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0211585/CA

17

papel da politica fiscal neste modelo, através da analise de diferentes valores para
'I’] .
Duas observacdes podem ser feitas comparativamente a literatura existente.

A primeira ¢ que tradicionalmente os trabalhos fazem a hipdtese: n =0, ou seja, o

papel da politica fiscal ¢ expresso por § =do, . Assim, temos apenas o efeito do

gasto publico via condi¢do de market clearing na demanda agregada. Retomando
um exemplo anterior, o gasto publico seria responsavel por “abrir e tapar buracos”
apenas. Em segundo lugar, a literatura de politica monetaria 6tima, quando
incorpora a existéncia do gasto publico, faz a hipdtese de que este ¢ um processo
estocastico exdgeno, tal como um choque de preferéncia. Portanto, temos um
papel para o gasto publico pouco interessante para avaliar a gestdo da politica
fiscal.

Podemos notar a partir da equacdo de demanda agregada que o hiato
corrente depende da trajetéria futura da taxa de juros. Isto pode ser observado
resolvendo para frente a equagdo 6, cujo resultado indica que toda a estrutura a
termo esperada dos juros influi no hiato corrente. Deste modo, o efeito potencial
da politica monetaria ¢ amplificado. Mas ndo ¢ apenas isso que importa, a
expectativa quanto ao gasto fiscal, também, altera a relacdo entre o hiato e os
juros reais. Veremos mais adiante que esta dependéncia quanto as expectativas
futuras leva a que as politicas 6timas envolvam algum tipo de inércia na gestao
dos instrumentos monetario e fiscal. O resultado de inércia da taxa de juros sob a
politica monetaria 6tima foi destacado em diversos trabalhos, como Rotemberg &
Woodford (1997, 1999), Woodford (1999a) e Giannoni & Woodford (2002b,
2003).
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2.2
O Produtor e a curva de Phillips

Os produtores em cada industria escolhem os precos de seus bens em um
mercado de concorréncia monopolistica. A rigidez de pregos ¢ inserida da
seguinte maneira: as firmas sdo sorteadas para ajustarem seus precos com

probabilidade fixa (1-qa), seguindo Calvo (1983) em uma versdo para tempo

discreto.

Cabe observar que a probabilidade de ajuste independe de quanto tempo faz
que o preco nao muda, ou de quanto o preco, na eventualidade do sorteio, difere
do preco 6timo. Além disso, o ndo € influenciado por qual bem estamos tratando,
mesmo porque todas as firmas sdo simétricas. Estas trés caracteristicas seriam
desejaveis, porém desconsiderando-as podemos ignorar as informagdes acerca dos
pregos passados.

Nestes termos, o problema de escolha do prego para cada produtor

z definido no intervalo continuo [o,1] fica:

0

maxE, (@) [£ ()., (2) =Pt ()] vze[ol]

-0
Onde, v, (2) =y, [PW. (% j ¢ a curva de demanda enfrentada por cada
’ ’ t+j

firma. O nivel geral de precos ¢ definido por um indice Dixit-Stiglitz:

A fungdo de produgdo ¢ linear, utilizando um tnico insumo, o trabalho, ou

seja, y,(z)=a,h(z). O choque de produtividade agregado ¢ representado por q,.

Portanto, todas as firmas sofrem o choque real de modo simétrico.

O custo total € ¢, (z)=(1-s,)wy, (z)a ", onde s € um subsidio distorcivo

sobre a folha de pagamentos das firmas. A condicdo de primeira ordem do
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produtor, em termos de inflagdo e do preco relativo, bem como o custo marginal

real, ambos log-linearizados podem ser escritos como':

(8) f?f=i(aﬁ)’E,(TfH,-)Jr(l—aﬁ)i(aﬁ)‘/E,(Cﬁigw)

J

Temos, entdo, o custo marginal real dependendo da politica fiscal de duas
maneiras. A primeira ¢ através do subsidio distorcivo e a segunda do gasto
publico. O subsidio distorcivo sobre a folha de pagamentos das firmas tem o papel
de corrigir o grau de ineficiéncia da economia em estado estacionario, como em
Woodford (2003). Variagdes neste imposto geram mudangas contrarias no custo
marginal, pois alteram o salario efetivamente pago pelas firmas. Discorreremos
um pouco mais sobre este o papel deste subsidio na se¢do que caracteriza o
governo.

Em segundo lugar, o impacto do gasto publico depende do sinal de 5, o
qual expressa o efeito total do gasto publico no custo marginal. Se § >0, entdo,

um aumento do gasto publico gera uma redugdo no custo marginal da firma. Isto
ocorre, pois o governo desloca a curva de oferta de trabalho (equacao 7), dado seu
estimulo na disposi¢do a trabalhar. Ou ainda, o governo eleva a utilidade marginal
do consumo privado, pois existe externalidade, fazendo com que cada consumidor

oferte mais trabalho para cada nivel de salario. Se 5 <0, entdo o contrario ocorre,

ou seja, o custo marginal real ¢ elevado quando o governo aumenta o nivel deste
instrumento. A explicagdo ¢ analoga.
O produto natural é por defini¢do aquele que vigora em equilibrio com plena

flexibilidade de pregos. Assim, podemos encontrar a seguinte expressao:

1+v) | 5 .
(10) y,”E(G+V)a+ P &

k., ’ e ,* ) A taxa de mark-up é: 0
:I I =_t. -up €: | = .
]_-; Tk Py H 0-1

2o |-y

7 Usamos os seguintes fatos

k=1
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Cabe aqui, um breve comentario acerca da influéncia do gasto do governo
no produto natural. Nesta economia, o nivel de gasto publico interfere na curva de
oferta de trabalho, como exposto anteriormente. Assim, se o aumento do gasto

publico eleva a disposi¢do a trabalhar dos consumidores (5 >0) para dado nivel

de salario, o produto de equilibrio com pregos flexiveis fica expandido, pois a
quantidade de horas trabalhadas em equilibrio aumenta. Deste modo, a politica
fiscal interfere ndo apenas no produto desta economia, como também no produto
de precos flexiveis.

Podemos, agora, reescrever o custo marginal real em fung¢do do hiato do

produto:

(11) Cmg, = (& +v )x, — s,

Assim, enquanto o gasto fiscal interfere apenas indiretamente no custo
marginal real, via efeito no produto natural, o subsidio distorcivo mantém seu
impacto direto, o qual vai permanecer na curva de oferta agregada, como
indicaremos a seguir.

Usando o resultado da agregacdo para o indice de pregos log-linearizado,

arn, =(/-a)p, , a equacdo 8 quase-diferenciada e redefinindo o subsidio distorcivo,

obtemos, finalmente, a curva de Phillips Novo-Keynesiana:
(12) T, =kx, +BEm®

+tu,

t+1

A curva de Phillips, aqui derivada, possui um choque denominado na
literatura como choque de custo ineficiente (Clarida et ali, 1999). Este choque
envolve as mudancas exogenas na relagdo de equilibrio entre inflacdo e o hiato

que ndo correspondem as mudangas no produto natural (Giannoni & Woodford,
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2003). A microfundamentacdo utilizada neste trabalho é a existéncia de um
subsidio distorcivo sobre a folha de pagamentos das firmas.

Observe que o trade-off entre inflagdio e hiato correntes depende da
expectativa da infla¢do para o proximo periodo e da realizacdo do choque de custo

ineficiente. Deste modo, uma realizagdo positiva do choque de custo », faz com

que, ceteris paribus, exista uma pressao inflaciondria na economia. No mesmo
sentido, uma expectativa de inflagdo maior eleva o sacrificio necessario de
produto para o cumprimento de uma dada meta para a inflagao.

Interessante observar que, assim como, para a IS Intertemporal (equacao 6),
aqui existe a dependéncia do futuro na determinagdo da inflagdo corrente. O efeito
ocorre através do papel desempenhado pelas expectativas quanto as trajetorias

futuras do hiato do produto e do choque de custo, ambos descontados pela taxa

intertemporal. Ou seja, 7 =KEt[Zw:B‘fX,+fj +Et(i[3./um}.

Jj=0 Jj=0

2.3.
O Governo

A caracterizagdo do governo implica especificarmos sua restricdo
orgamentaria, bem como a indicagdo de suas decisdes de politica econdmica.

Assim, a restricdo orgamentaria pode ser escrita como:

(13) g, +swh +b_, l;ti =b, +1,
t

A restricdo or¢amentaria envolve as despesas com o gasto publico, com os
subsidios ¢ com o servi¢o da divida. O financiamento destes itens ¢ obtido através

de variagdes no estoque de titulos de divida publica e no imposto lump sum’.

¥ Note que ndo existe receita de seignoriagem nesta economia, pois estamos lidando com uma
economia sem moeda — cashless economy — Woodford (2003). Assim, dada uma funcdo de
demanda por moeda, com os argumentos taxa de juros e nivel da atividade econdmica, podemos
obter a quantidade de moeda necessaria. Ou ainda, podemos supor que as transagdes sdo

compensadas a partir de uma outra tecnologia, por exemplo, cartdes de débito em conta.
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A politica fiscal pelo lado do gasto publico é enddégena, sendo esta a
principal mudanca em relacdo aos modelos tradicionalmente apresentados nesta
literatura. Além disso, temos neste modelo efeitos de variagdes do instrumento
fiscal tanto no produto, quanto no produto natural. O impacto deste instrumento
pode ser positivo ou negativo, o que dependera do sinal da externalidade do gasto
publico, como vimos.

O subsidio na folha de pagamentos, aqui por hipdtese um choque exogeno, ¢
lido como uma taxacdo distorciva, o qual apenas em estado estaciondrio tem de
corrigir, via mercado de trabalho, as imperfeigdes geradas pela estrutura de
mercado. Esta restricdo ¢ necessaria, pois torna a aproximac¢ao da funcao de bem
estar correta. Ou seja, garante que tenhamos apenas termos de segunda ordem na
fungdo de perda aproximada’.

Cabe lembrar que quanto mais proximo da unidade o mark-up for, i.e.,
quanto menor for a imperfei¢do de mercado, mais préximo de zero estard o
imposto em estado estacionario'®. Uma variag¢io (exdgena) do imposto distorcivo
gera uma pior alocacdo de recursos nesta economia, dada a existéncia de rigidez
de pregos.

O equilibrio or¢amentario ¢ dado pelos ajustes necessarios na quantidade de
titulos de divida livre de risco e no imposto lump sum. A partigdo entre estas duas
fontes de receita ndo interfere no resultado final para as variaveis endogenas. Por
exemplo, o financiamento das despesas do governo pode ser feito apenas por
variagdes no estoque da divida e fazendo o imposto eficiente constante — ¢ =0.
Desta maneira, o governo pode suavizar sua trajetoria de despesa sem restrigdes
ao financiamento corrente.

Lembrando, porém, que, como estamos trabalhando com um modelo log-
linearizado em torno do estado estaciondrio, grandes mudangas induzidas em
qualquer varidavel enddgena ou exdgena implicam em aceitar erros crescentes na
propria representagdo que temos desta economia. Deste modo, trajetorias ndo
limitadas tém de ser descartadas por este tipo de abordagem.

Finalmente, o governo ¢ responsavel pelas implementa¢des das politicas

monetaria, através de ajustes na taxa de juros nominal, e fiscal, fazendo uso do

? Para obter maiores detalhes veja o capitulo 6 de Woodford (2003).
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nivel de gasto publico. Temos, entdo, dois instrumentos de politica, o gasto fiscal

g, ¢ ataxa de juros nominal ;.

As gestdes Otimas das politicas sdo feitas conjuntamente. Ou seja, 0 modo
otimo de manipular os instrumentos serd dado por dois critérios de metas para as
politicas, como veremos adiante. Este fato exigird uma reparti¢do coordenada de
acoes, no sentido de que ndo ha motivo ou incentivo neste modelo para que os
responsaveis pelos instrumentos monetario e fiscal atuem em dire¢des diferentes
do sugerido pelos critérios 6timos.

Ou ainda, as politicas 6timas sdo aquelas que minimizam a fun¢do de perda
da economia, ¢ sendo esta fung¢do uUnica nao existe motivo para desvios de
comportamento por parte das autoridades. Assim, implicitamente estamos fazendo
a hipotese de que ou as funcdes de perda das autoridades fiscal e monetaria sdo
iguais, ou a decisdo de ambas as politicas ¢ central, i.e., existe um planejador
central. Para a derivagdo das politicas 6timas no proximo capitulo adotaremos a

segunda hipotese.

24,
A Funcao de Bem Estar

Seguindo os estudos recentes'' sobre politica monetaria 6tima, estamos
utilizando como funcdo de bem estar uma aproximagdao de Taylor de segunda
ordem da propria fungdo de utilidade do agente representativo. Duas principais
vantagens podem ser citadas pela utilizagao desta abordagem.

Em primeiro lugar, obtemos uma funcdo com coeficientes de ponderacao
dados pelos proprios parametros estruturais do modelo derivado a partir de
microfundamentos. Isto ¢, os mesmos que aparecem nas curvas de demanda e de
oferta agregadas. Estes parametros podem ser estimados através do modelo

estrutural ou simplesmente calibrados, como aqui adotado.

'O valor de estado estacionario do subsidio é 5 — pol

n
"' Maiores detalhes didaticos podem ser encontrados em Woodford (2003). Ilustrativamente,
outros trabalhos que utilizam este tipo de abordagem sdo Amato & Laubach (2002) e Ball et ali
(2003).
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Além disso, ndo precisamos escolher de maneira ad hoc quais as variaveis
que entram na avaliagdo do bem estar. Elas sdo fornecidas pela propria expansao
da funcdo de utilidade e pela estrutura a partir da qual construimos o modelo
estrutural da economia.

A fungdo de utilidade ¢ dada pela equagdo 1, envolvendo os consumos
privado e publico e o nivel de trabalho. A expansao do primeiro termo fica, ja

substituindo a condi¢do de market clearing:

M(C,,g,)=u1y{ﬁ, - (1_G)ﬁ,2 +ot, [uzljg, +(1ac)((12_0)+“2(1‘9)n]étz}

A expansdo de segunda ordem para a desutilidade do trabalho, usando a

defini¢do de produto natural para eliminarg, , fica:

Fazendo, finalmente, a aproximagdo para a fun¢do de utilidade completa

com os termos coletados, encontramos como resultado:

Assim, simplificando a notacdo, a aproximac¢ao da funcdo de perda relevante
para a caracterizacdo das politicas 6timas, ou o negativo da aproximagdo da

funcdo de utilidade, pode ser escrita como a equacio 14'%

12 Utilizamos a seguinte expansao de segunda ordem:

i BIA, = ab i B'n? +TIP+0*- Este termo representa a dispersdo de pregos e ¢
=0 ' (l—oc)(l—otB),:O '

1
definido como A _ J‘ » (2)49 dz - Além disso, fizemos a hipotese de que as utilidades marginais dos
t t
0

consumos privado e publico em estado estacionario sdo iguais.
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(14)  L=hmi+rxt+n,8’ -2 (5, -8) -1 () +0

Onde,

0

ZB’U(ct,gt,ht):—iB’Lt +TIP + O?

=0 =0

Q
D
1]
S
>
Il
8 |8

A, =(v+3) A, =0, (0+6+2n-1)

A fun¢do de perda aproximada (equacdo 14) sera usada para caracterizar as
politicas fiscal e monetaria 6timas. Ela envolve todos os termos dependentes da
politica econdmica, coletando todos os termos que ndo dependem das politicas
adotas nos termos independentes da politica (T.L.P.).

Note que se a fung¢do de utilidade do agente representativo possuisse um
choque de preferéncia, ele ndo seria importante para a caracterizagdo das politicas
Otimas, pois € exogeno e conseqiientemente ndo pode ser afetado pelas politicas
adotadas. Deste modo, poderiamos ignord-lo na obtencdo da aproximagdo da

fun¢do de perda (1, ), coletando-os no termo T.L.P.

A partir dos microfundamentos do modelo mais simples para avaliagio da
politica monetaria 6tima, como em Woodford (2003), obtém-se como funcdo de

1 1 N 2 2 3 A
perda aproximada a seguinte expressdo: [ =) n’+Ax’, onde a notagdo ¢

compativel e os pesos sao os mesmos que os indicados acima.

Os termos adicionais sdo conseqiiéncia da estrutura menos restritiva adotada
para a economia. Em primeiro lugar, para dispor do instrumento fiscal,
introduzimos um agente adicional na economia, o governo. Assim, a condi¢do de
equilibrio de mercado ndo ¢ mais y, =¢ como em Woodford (2003), passando a
y, =c,+g,. Ou seja, no primeiro caso a propor¢do do gasto publico em estado

estacionario ¢ nula (o, =0), eliminando o terceiro e o quarto elemento da fungéo

de perda aproximada.
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Note que ao considerar o gasto publico enddgeno, tornamos o produto
natural endogeno, também (equagdo 10). Deste modo, ndo podemos ignora-lo na
consideracdo dos termos relevantes para a caracterizacdo das politicas Otimas,
como ocorre em Woodford (2003). Isto ocorre, pois a autoridade fiscal deve
considerar o efeito que exerce sobre o produto natural na escolha das respostas
otimas. Se adotarmos a hipotese de que o gasto publico ¢ exodgeno, descartariamos
o quinto termo da funcdo de perda aproximada para o T.I.P., assim como fariamos
se existisse um choque de preferéncia exdgeno.

Deste modo, ao introduzir o governo na economia, bem como dispor do
gasto publico como instrumento fiscal, obtemos uma fun¢do de bem estar
diferente do explicitado no modelo mais simples presente em Woodford (2003),
por exemplo. Cabe lembrar, que diferentes estruturas e hipdteses sobre a
economia implicam em diferentes fun¢des de perda aproximadas, tanto para os
pesos relativos, quanto para as variaveis nela explicitadas.

Veja, por exemplo, Amato & Laubach (2002) que estudam a formagdo de
habito no consumo, onde a fun¢do de bem estar incorpora variancias do hiato,
inflagdo, nivel do produto e autocovariancia de primeira ordem do proprio
produto. Ou ainda, Ball et ali (2003) que substituem a hipodtese de rigidez de
precos pela de rigidez de informacao, obtendo uma fun¢ao de perda que envolve

apenas as variancias do produto e da inflagdo.
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