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Hipdteses dentro dos modelos neo-keynesianos
tradicionais

2.1.
O modelo neo-keynesiano padrao

Algumas das hipoteses discutidas acima serdo avaliadas no contexto de um
modelo neo-keynesiano padrdo, quando possivel. Outras, quando necessdrio,
serdo avaliadas com base em modelos construidos a partir de modificagdes no
modelo padrdo. Cabe aqui, portanto, comecarmos descrevendo e derivando de
forma resumida o modelo neo-keynesiano padrdo. Uma derivacdo mais detalhada

pode ser encontrada nos Apéndices A.1. e A.2.

2.1.1.
Agentes

O modelo assume que a economia € constituida por uma populagio idéntica, cujo
tamanho ¢ normalizado para um individuo, chamado aqui de agente
representativo. Este agente tem a sua disposi¢@o para consumo um continuum de
bens, indexados de 0 a 1, dos quais deriva utilidade. Além disso, o agente escolhe
quanto deseja trabalhar (medido como uma fragdo do tempo disponivel, entre 0 e

1), sendo que o trabalho lhe gera renda mas diminui sua utilidade.

Dessa forma, o agente resolve o seguinte problema de otimizacdo intertemporal:
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Onde C; é um indice de consumo, agregado de acordo com o indice Dixit-Stiglitz

(ou de elasticidade de substitui¢do constante):
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E P, é o indice de pregos, igual ao custo minimo de uma cesta de consumo que

gere uma unidade de C;:

1

R(fRora)

D, € o valor em ¢ do portfélio de investimentos adquirido pelo agente em ¢ -/,
E{Q;:t+1 Dryy} € o valor esperado em ¢ +/ do portfélio adquirido em ¢, trazido a
valor presente pela taxa de desconto estocastica Q,,; (e portanto é o preco desse

portfélio em ?).

W, € o saldrio nominal e 7, € denota transferéncias (caso seja positivo) ou

impostos (caso seja negativo) lump-sum.

As condicdes para a otimizacdo do problema acima sdo dadas pelas equacgdes de

Euler:

CINS =

c. (P c.\°(P
1+1 o= E 1+1 t =1 1
ﬂ(qj (P] 0, = RRE, (C] (P] m

A passagem acima tomou a expectativa condicional dos dois lados da equagdo, e

LA
P

usou o fato de que, existindo a taxa livre de risco e sob a hipdtese de ausé€ncia de

arbitragem, £ {Q, ,,, } = RL .

t

Log-linearizando a equagdo acima, obtemos a equagdo de demanda:
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1
Ct:Et{CH—l}_;(rt_Et{ﬂ-t+l}+10gﬂ) (2)

2.1.2,
Firmas

Cada firma produz um bem diferenciado, sobre o qual tem monopdlio, e um
continuum entre 0 e 1 de firmas opera em regime de competicio monopolistica
(os bens sdo substitutos imperfeitos, a elasticidade de substituicdo entre eles é

dada pelo parametro &).

As firmas reajustam seus pregos a la Calvo: a cada periodo, uma fracdo 1-o das
firmas € sorteada para reajustar seus pregos, e a fracdo o restante € obrigada a
manter os pregos que cobrou no periodo anterior. O sorteio € feito de acordo com

uma densidade uniforme, independente do histérico e dos precos de cada firma.

Cabe aqui a ressalva de que tal sistema de rigidez de precos, a primeira vista,
parece bastante irrealista. E ele de fato o €. Uma rigidez de precos mais realista
levaria em conta hd quanto tempo cada firma ndo reajusta seus precos e a
defasagem entre o preco atual e o preco 6timo. Mas tais consideracdes exigem
que, ao resolver o modelo, se mantenha um registro do histérico de cada firma.
Dado o elevado niimero de firmas em um continuum (infinitas), é facil perceber
como tal modelo dificultaria os cdlculos neste caso. Trabalhos recentes' tentam
endogenizar a rigidez de precos da economia mas, para a presente andlise, nos
pareceu que tal esforco atrapalharia mais do que ajudaria a enxergar 0 mecanismo

por trds dos fendmenos discutidos.

Woodford (2003) argumenta que, mais relevante que custos de menu (como a
impressdo de novos catdlogos de precos a cada reajuste) é o custo gerencial da
avaliacdo de novos cendrios e do novo preco 6timo. Dessa forma, as firmas
estabeleceriam uma freqii€ncia para reestimar seu preco 6timo (e.g., uma vez por

ano), ao invés de estabelecer uma regra do tipo “reajustar quando o preco 6timo

' Ver, por exemplo, tese de mestrado de Carlos Vianna


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410599/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0410599/CA

18

diferir mais que 10 centavos do preco praticado”, pois tal regra exigiria a
estimacdo do preco 6timo (e portanto a firma incorreria no custo gerencial) a cada
periodo. O modelo de Calvo é uma representag¢do simplificada desse sistema em
que cada firma estabelece uma freqiiéncia de reajuste. Por exemplo, se 1 - o0 =
1/12, cada firma no modelo de Calvo reajustard seus precos, em média, uma vez

por ano (se cada periodo de tempo no modelo for interpretado como um més).

Assim, as firmas maximizam:

m}gx Z a* E, {Qt,t+k [Yt+k (ﬁt - MCtlz-k )}
k=0

Onde a*é a probabilidade condicional de o preco estabelecido em ¢, E, ainda

estar valendo em ¢ + k.

A condi¢ao de primeira ordem desse problema, ja log-linearizada, nos da:

p= g +(- By (Pa) E,fmel,)

markup

Onde u=

E ..
1e o mark-up esperado caso os precos fossem flexiveis. De fato,

note que quando a economia tende a flexibilizagdo total (¢ = 0), p, = u +mc;,

i.e., a firma cobra o custo marginal presente mais o mark-up.

Como mostrado no Apéndice A.2., agregando a condi¢@o de primeira ordem no
continuum de firmas, obtemos a curva de Phillips neo-keynesiana:
n,=pEn

+ Kx, 3)

t+1

(-1 - fa)
5 ;

Onde Kk=¢ x; € o hiato do produto, medido como o desvio

entre o produto atual e o que seria produzido caso os precos fossem flexiveis, e
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¢ é uma constante de proporcionalidade entre o hiato do produto e os custos

marginais.
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2.2
Fator de desconto

Como notado na introdugdo, a solu¢do usual encontrada na literatura empirica
para o fato dos juros altos no Brasil € que o fator de desconto subjetivo médio no
Brasil é mais baixo (i.e., o brasileiro é mais impaciente) do que no resto do

mundo.

Por exemplo, Woodford e Rotemberg (1998) encontram, para os EUA,
£=0.96=R =1,04 (4% 1.).

J4 Miranda e Muinhos (2003), Dutra (2004), entre outros, trabalham com R entre 11 ¢ 14% a..

para o Brasil, implicando £ entre 0,87 ¢ 0,90.

Issler e Piqueira (2001), em um trabalho comparativo entre Brasil e EUA, encontram
B =0.94 para os EUA e 8 =0,890 para o Brasil (anualizados).

Agora ja podemos ver como tal hipdtese explica trivialmente o juro observado

como o juro de estado estaciondrio. Pela equacdo (1) acima:

Assim, esta solucdo, baseada num modelo muito simples do estado estaciondrio,
explica de maneira quase tautoldgica as observagdes empiricas. Embora de fato
diferengas culturais possam, a principio, gerar diferencas no fator de desconto
médio de cada pais, tal explicacdo ndo parece suficiente para explicar uma
diferenca tdo grande entre o juro basico no Brasil e o no resto do mundo, nos
levando a procurar alternativas que complementem a hip6tese anterior, de forma
que os elevados juros observados sejam também em parte uma resposta transitoria

(ainda que prolongada) a choques negativos de oferta ou demanda.
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Pouca sensibilidade do consumo a taxa de juros

Outra explicac@o aventada seria a baixa poténcia da politica monetdria (economia
pouco sensivel a variacdes na taxa Selic), causada pela baixa relacdo crédito/PIB,

a existéncia de taxas de juros subsidiadas (e.g., BNDES, agricultura), como

mostrado nos gréaficos abaixo:
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Figura 2: Crédito no Brasil e no mundo. Fonte: Banco Central do Brasil
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No modelo relativamente simples aqui apresentado, ndo hd intermediacdo
financeira ou racionamento de crédito. Dessa forma, para gerar a baixa
sensibilidade dos agentes a variagdes na taxa de juros, seria preciso impor-lhes
uma baixa elasticidade de substitui¢do intertemporal do consumo. De fato,
observe que, pela equacdo de demanda agregada, derivada no Apéndice A.l. a

partir da equagdo (2) acima, temos:

1 n
(2):>'xt :Etxt+l _;(rt _Etﬂ.m-l = )

Onde r"pode ser interpretada como a taxa de juros natural wickeseliana, ou seja,

aquela que torna compativel estabilidade de precos e do hiato do produto.

Note que a equagdo acima indica a preferéncia dos agentes pela suavizagdo do
consumo; se o juro real é igual ao natural, os agentes escolhem suavizar a
trajetéria do hiato do produto. Mas, quanto menor a elasticidade de substituicio
intertemporal do consumo, maiores terdo que ser as alteracdes no juro basico (r,)

para que o hiato seja afetado da maneira desejada.

Um exemplo de choque de demanda recente, que ainda precisa ser melhor
estudado, sdo os avancos no mercado de crédito, como o crédito consignado, que
elevaram a relagdo crédito/PIB em um cendrio no qual o Banco Central tentava

conter a demanda, como mostra o grafico:
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Figura 3: Relagédo Crédito/PIB no Brasil. Fonte: Banco Central do Brasil

Embora os trabalhos empiricos diferentes, de diversos paises, que estimam a
elasticidade de substituicao intertemporal do consumo o fagam com metodologias,
periodos e bases de dados muito diferentes, dificultando a comparacéo, Issler e

Piqueira (2001), comparam diretamente Brasili e EUA, e encontram

1 =0,21para o Brasile 1 =0,45 para os EUA .
o o

Assim, parece haver alguma evidéncia empirica de uma menor elasticidade de
substituicdo no Brasil. As func¢des de resposta a impulso da taxa de juros frente a
diversos choques, calibradas com os valores acima (além de um terceiro valor,

0,10) sdo mostradas abaixo:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410599/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0410599/CA

24

Chague juro natural (demanda)

10 T T T
J — 045
] — 0.2
7 — 010
5]
]
4
3
2
1
|:| 1 | |
2] 10 15 20 25
Figura 4: FRIs para diferentes elasticidades de substituigao intertemporal, frente a um choque de
demanda
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Figura 5: FRIs para diferentes elasticidades de substitui¢cao intertemporal, frente a um choque de

oferta, com comprometimento
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Chogue de Oferta - Regra Inercial
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Figura 6: FRIs para diferentes elasticidades de substituicao intertemporal, frente a um choque de

oferta com regra inercial

Na primeira FRI, o comportamento da taxa de juros estd em linha com o esperado
dado que o comportamento 6timo da autoridade monetaria frente a um choque de
demanda € neutralizd-lo totalmente, impedindo que afete a inflagdo e o hiato do
produto. De acordo com o esperado, quanto menor a sensibilidade ao juro, mais

ele tem que ser elevado para estabilizar a inflacdo e o hiato.

J4 na segunda FRI, onde hd um choque de oferta, o comportamento da taxa de
juros é mais erratico, com menores elasticidades de substituicdo intertemporal

implicando maiores taxas inicialmente, mas menores taxas em seguida.

Esse comportamento parece ir contra a experiéncia pratica de banqueiros centrais
de todo o mundo, e também ha boas razdes tedricas para que a autoridade
monetdria evite variacdes abruptas da taxa de juros (entre elas: (i) a incerteza
sobre os choques, parimetros e modelos utilizados recomenda cautelaz; (i1) um
Banco Central comprometido com movimentos lentos da taxa de juros terd maior
facilidade para usar seu instrumento, a taxa de juro de curto prazo, para

influenciar as taxas de juros de prazos mais longos, cujo impacto sobre a

2 Ver Brainard, 1967, “Uncertainty and the Effectiveness of Policy”
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economia real € mais significativo, ver Woodford, 2003; (iii) a existéncia de um
limite inferior para a taxa de juros nominal (zero) recomenda que o Banco Central
minimize sua varidncia, para minimizar situacdes em que esta restricdo estaria

ativa, ver Eggertsson e Woodford, 2003).

Para incorporar essas caracteristicas no modelo, a terceira FRI € feita utilizando
uma fungdo de reacdo inercial’, isto é, uma regra na qual o juro fixado neste
periodo depende do juro fixado no periodo passado. Isso faz com que os
resultados fiquem mais parecidos com o que seria de se esperar, € uma
elasticidade de substitui¢do intertemporal mais baixa implica em uma taxa de

juros mais alta por todo o periodo de ajuste.”

*Estimada para o Brasil em “Inflation Targeting in Brazil: Constructing Credibility under
Exchange Rate Volatility”, Minella, Freitas, Goldfajn, Muinhos; 2003

* Para detalhes e o codigo no MatLab das fungdes de resposta impulso, contate o autor no
endereco ricardo.gambirasio @econ.puc-rio.br.
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24,
Indexacao

Outra caracteristica — de tradicdo enraizada no Brasil durante os anos de
hiperinflacdo — que poderia gerar maior persisténcia de juros altos frente a

choques inflaciondrios € a indexagdo de precos.

Nio sé contratos de longo prazo, como aluguéis e saldrios tendem as ser
indexados a inflagdo passada (ainda que informalmente, nos casos em que a lei
ndo o permite), como os precos administrados, que compdem grande parte do
IPCA (indice no qual se baseiam as metas de inflagdo), também sdo reajustados

com base na inflacio passada.

O modelo neo-keynesiano padrio requer modificagdes para que permita
indexacdo. Seguindo Gali e Gertler (1999) e Christiano, et al.(2001), manteremos
a rigidez de precos a la Calvo, com uma diferenca. Suporemos que quando nao
s@o sorteadas para reajustar os precos, as firmas simplesmente os aumentam em
uma fracdo Y do que foi a inflagdo do periodo anterior. Embora essa “regra de
bolo” imponha sobre a firma o custo de menu, o custo gerencial — que segundo
Woodford é o mais importante (veja secdo 2.1.2.) — seria poupado com o uso

dessa regra.

Nessas condi¢des, a nova curva de Phillips fica (veja Apéndice A.3. para a

derivacgio):

n.r = er + Etﬂ-rﬂ + Mr—l +ut

Trabalhos empiricos sobre a indexacdo dos diversos precos que compdem 0s
indices de inflagdo sdo escassos, principalmente trabalhos que comparem diversos
paises. Ferreira e Figueiredo (2002) calculam que os precos administrados
compdem 31,3% do IPCA, mas a indexacdo provavelmente estd presente também

em outros precos no Brasil.
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Dadas essas dificuldades, buscamos comparar a inércia da inflagdo no Brasil com
a de outros paises, ainda que indexacdo e inércia sejam coisas diferentes.
Enquanto a indexag¢do é resultado de comportamento puramente backward-
looking, a inércia pode advir também de comportamento forward-looking pelos
agentes, em um cendrio em que nao se espera que os choques inflaciondrios sejam

suficientemente combatidos por um Banco Central leniente.

Tim Becket (2005), encontra evidéncia de maior persisténcia inflaciondria no
Brasil (0,80) do que no Peru (0,45) e na Turquia (0,62), mas este resultado parece

advir principalmente do periodo anterior ao Real.

Celasun, et al. (2003) argumentam que a persisténcia no Brasil pds-Real é muito

baixa, mas s6 mostram os dados para o periodo pré-Real:

Vieira e Laurini (2003) estimam a persisténcia no periodo do Real utilizando um
modelo GARCH (1,1), que permite heterocedasticidade (mudangas na variancia
da série) condicional a valores passados da série. Concluem que aumentos da

inércia estdo ligados a momentos de crise, como mostra o grifico feito por eles:

[nérecia [nfacionaria - TV - GARCH(1.1)

Indreism Inflscesrsins TP G O T 1)

SR AR

%=
dEnfn REL LT RETR LN dmnEn REIRLL] dmnoo BEIR] JdmnnE RET k]

Figura 7: Inércia inflacionaria — GARCH
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Assim, a literatura empirica € pouco conclusiva quanto & maior ou menor

indexacdo dos precos no Brasil em relagdo aos demais paises.

De qualquer maneira, as FRIs baseadas na curva de Phillips de Gali e Gertler
(1999) e Cristiano, et al.(2001) endossam a conclusio de que uma maior
indexacdo na economia gera juros mais altos como resposta a choques
inflaciondrios, como na figura abaixo, ainda que o comportamento erritico

discutido na secdo anterior se observe parcialmente aqui.

Chogue de oferta com inércia na inflagdo
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Figura 8: FRIs para diferentes patamares de indexagéo, frente a um choque de oferta, com

comprometimento

2.5.
Caveats

Embora as hipéteses acima, ou mais provavelmente uma combinagéo delas, sejam
explicacdes cabiveis para o fato estilizado do juro alto no Brasil, uma possivel
critica a estes argumentos, como ji notado na introdugdo, é a de que os fatores
acima mencionados t€m um efeito simétrico sobre a taxa de juros, no sentido de
que, se contribuem para juros muito elevados na presenca de choques negativos,
deveriam também contribuir para juros muito baixos na presenca de choques
positivos, o que ndo se observa desde o inicio do Real. Como os choques por

hipdtese tém média zero (caso contrdrio, seriam uma caracteristica sistemaética da
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economia, e ndo choques inesperados), a explicacdo para tal assimetria seria uma
coincidéncia estatistica permitida pelo pequeno tamanho da amostra (o Real existe

h4 pouco mais de dez anos, o regime de metas de inflacio hd sete).

De fato, ndo faltam exemplos que possam justificar uma predominancia de
choques negativos: a combinacio de cambio fixo com politica fiscal frouxa até
1998; “contdgio” pelas crises mexicana (1994), asiatica (1997), russa (1998) e
argentina (2001); estresse eleitoral em 2002. Atualmente, a forte inversdo da curva
de juros prefixados indica a expectativa de juros bem mais baixos no futuro, e
portanto é condizente com um cendrio em que choques negativos estdo se
dissipando e a economia caminha para um estado estacionario com inflagdo dentro

da meta e juros mais baixos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410599/CA




