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Resumo

Este trabalho analisa qual o impacto da maturidade da divida ptblica no comportamento
da economia e na execucao da politica monetaria. Para isso, desenvolveu-se trés modelos
DSGE. O primeiro ¢ feito apenas para padronizar a notagao e para apresentar resultados
comuns aos outros dois modelos. No segundo modelo, a maturidade da divida é introduzida
usando uma estrutura recursiva. Analisando as fungoes de resposta a impulso, conclui-se
que a maturidade da divida ptublica nao possui impacto na dindmica da economia. Para
testar a hipotese de que as Letras Financeiras do Tesouro enfraquecem a politica monetaria
(PASTORE, 1996), generalizou-se a estrutura do modelo para permitir a existéncia de um
titulo com remuneracao semelhante a um titulo pos-fixado. A tnica diferenca encontrada foi
que a taxa de juros de longo prazo passou a responder a mudangas da taxa de juros basica.
No ultimo modelo, os agentes enfrentam uma probabilidade de morrer a la Blanchard
(1985) e as dividas de longo prazo sdao modeladas como perpetuidade com cupons com
decaimento exponencial. A maturidade da divida publica impacta, exclusivamente, na
tributacao, no estoque da divida e no preco do titulo de longo prazo, mas a magnitude da

diferenca é minima.

Palavras-chaves: Politica Monetaria, Divida Publica, Politica Fiscal, Letras Financeiras

do Tesouro






Abstract

This paper analyzes the impact of the public debt maturity in the behavior of the economy
and in the monetary policy implementation. It has developed three DSGE models. The first
is a model for standardizing the notation and to present common results to the other two
models. In the second model, the debt maturity is introduced using a recursive structure.
Analyzing impulse response functions, it is concluded that the public debt maturity has
no impact on the model dynamics. To test the hypothesis that the Letras Financeiras
do Tesouro weakens the monetary policy (PASTORE, 1996), the model structure was
generalized to allow the existence of a bond with payment similar to a pos-fixed bonds.
The only difference was that the long-term interest rates began to respond to changes
in the basic interest rate. In the latter model, the agents face a probability of dying a la
Blanchard (1985) and long-term debt is modeled as perpetuity with exponential decay
coupons. The public debt maturity impacts exclusively on taxation, the debt stock and

the price of long-term debt, but the magnitude of the difference is minimal.

Key-words: Monetary Policy, Public Debt, Fiscal Policy, Letras Financeiras do Tesouro
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1 Introducao

A partir do artigo de Pastore (1996), uma discussdo na literatura nacional se iniciou
questionando qual o papel da estrutura da divida publica na transmissao da politica
monetaria. O argumento seria que a existéncia de um titulo pés-fixado - nacionalmente
chamado de Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFTs) - enfraqueceria a eficicia
da politica monetaria ao obstruir o canal riqueza pelo qual essa é transmitida. Diversos

L j4 id 0 b a be d h
autores’ ja apresentaram consideragdes sobre o assunto, mas nao se sabe de nenhum
trabalho que analisou esse argumento usando um modelo DSGE (Dynamic Stochastic

General Equilibrium). Este trabalho procura suprimir essa lacuna na literatura nacional®.

A proporcao de LFTs no estoque da divida brasileira ja foi mais elevada, sendo que,
em abril de 2003, ela atingiu quase 70%. Ainda assim, a propor¢ao se mostra relevante e
nao ignoravel, correspondendo a 27,5% em abril de 2016. Além disso, a proporcao apresenta
uma trajetoria crescente, sendo 30% maior do que a do ano passado - comparacao de abril

de 2016 com abril de 2015.

Inicialmente, procurar-se-4 modificar um modelo DSGE candnico para que esse
apresente uma estrutura de maturidade da divida publica. Na literatura, foram encontradas
duas formas de modelar titulos de longo prazo, uma proposta por Woodford (2001) e outra
proposta por Krause e Moyen (2016). As duas propostas serao exploradas neste trabalho,

esta no capitulo 3 e aquela no capitulo 4.

Nos dois modelos a serem desenvolvidos, a primeira andalise sera entender de que
maneira mudancas no parametro que controla a maturidade influencia na dindmica da
economia. Na literatura econdémica, diversos autores ja analisaram o papel da maturidade
da divida publica na economia. Lucas e Stokey (1983) mostram como divida contingente
de diferentes maturidades pode resolver o problema de inconsisténcia intertemporal de
uma politica de tributagdo 6tima. Angeletos (2002) e Buera e Nicolini (2004) mostram que,

modificando a maturidade da divida publica, pode-se garantir a alocacao do planejador

Exemplos sdo Arida (2006), Resende (2006), Carneiro (2006) e Loyo (2006)
Alfaro e Kanczuk (2010) e Divino e Silva Junior (2013) analisam a escolha entre titulos nominais e
titulos indexados a inflacdo. Ambos fazem consideracoes sobre o caso brasileiro.

2
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central usando apenas titulos ndo contingentes. Leeper e Zhou (2013), Krause e Moyen
(2016) e Eusepi e Preston (2014) estudam a possibilidade de se usar a inflagio para diminuir
o fardo real da divida e como diferencas na maturidade impactam nessa possibilidade.
Faraglia et al. (2013) analisam como o governo usa inflagdo para atingir uma divida
sustentavel e como variagoes da maturidade da divida publica modificam essa estratégia.

Espera-se com este trabalho contribuir para essa literatura.

Barro (1999) argumenta que, em modelos em que ha impostos lump-sum, certeza
quanto ao futuro, mercados de capitais perfeitos e agentes que vivem infinitamente, vale a
Equivaléncia Ricardiana, o que torna a adicao de novos titulos redundante. Por isso, no
modelo do capitulo 3, utilizar-se-ao impostos distorcivos no mercado de trabalho e agentes
rule-of-thumb e, no modelo do capitulo 4, utilizar-se-ao impostos distorcivos no mercado

de trabalho e agentes que enfrentam uma probabilidade de morrer a la Blanchard (1985).

Vale ressaltar que o problema das LFTs s6 serd analisado no capitulo 3, ja que a
estrutura de maturidade proposta por Krause e Moyen (2016) é a tunica flexivel suficiente
para permitir a existéncia de um titulo com remuneragdo semelhante a de um titulo

pos-fixado.

No restante deste capitulo, apresentar-se-4 em mais detalhes a literatura com a
qual este trabalho dialoga. No capitulo 2, apresentar-se-4 o modelo DSGE canonico de
forma a padronizar a notagao e a apresentar resultados comuns aos modelos que serao
desenvolvidos nos proximos capitulos. No capitulo 3, a maturidade da divida é introduzida
ao modelo candnico usando a maneira proposta por Krause e Moyen (2016). No capitulo 4,
a maturidade é introduzida da maneira proposta por Woodford (2001). O capitulo 5 conclui

este trabalho.

1.1 Literatura Tedrica Relacionada

A literatura que aborda o papel da divida publica no funcionamento econémico é

extensa e, de nenhuma maneira, essa revisao tem o objetivo de esgotar o assunto. Nesta
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secdo, procurar-se-4 apresentar alguns trabalhos com os quais este dialoga?.

Partindo das contribui¢do de Ramsey (1927), uma literatura se desenvolveu para
analisar qual deve ser uma politica de tributacao 6tima e qual deve ser o papel da divida
publica. Lucas e Stokey (1983) escreveram um artigo seminal sobre como a maturidade da
divida publica pode resolver o problema de inconsisténcia temporal de uma politica de
tributacdo 6tima. Supdem que o governo consegue emitir divida publica contingente ao
estado da natureza e com diversas maturidades. Se o governo, no periodo ty, conseguir se
comprometer com uma politica de tributacao 6tima, a divida publica é irrelevante. Se o
governo nao conseguir se comprometer intertemporalmente e nao for preciso honrar suas
obrigacoes da divida, ele tem o incentivo a desviar dessa. Como os agentes sao racionais,
ele ndo conseguira emitir divida. Contudo, se ele ndo se comprometer com as aliquotas
futuras, mas se comprometer com os encargos das dividas emitidas, o governo consegue,
modificando a maturidade, induzir seu sucessor a seguir a politica 6tima. No modelo, a

funcao da divida é suavizar intertemporalmente a tributagao distorciva.

Judd (1985) e Chamley (1986) também usam um modelo a la Ramsey e procuram
estudar qual é a taxacao 6tima do capital. Ao se aproximar do Steady-State, a taxacao deve
ser zero. Chamley (1986) ainda encontra que a funcao da divida é acomodar choques e
suavizar a taxacgao distorciva. Nos modelos desenvolvidos nos proximos capitulos, a divida

varia para acomodar o choque fiscal.

Aiyagari et al. (2002) modificam a economia formulada por Lucas e Stokey (1983)
para permitir apenas um titulo nominal de um periodo. Os autores encontram a restricao de
implementabilidade do artigo original, mas precisam impor restrigoes adicionais (restrigoes
estocdsticas para que o débito seja sem risco). Com mercados completos, os autores
conseguem um resultado semelhante ao de Lucas, mas, supondo mercados incompletos e
um limite ad hoc ao endividamento governamental, o resultado se assemelha ao encontrado
por Barro (1979) - as taxas sdo um passeio aleatério para qualquer processo estocastico

representando os gastos do governo. Sem esse limite, o comportamento pode divergir

3 Autores cléssicos, como Modigliani (1961) e Diamond (1965) ja discutiam os efeitos da divida ptiblica

na economia. Roley (1979) propée um modelo para discutir gestdo da divida puiblica.
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bastante e a tributagao vai para zero.

Angeletos (2002) foca apenas na capacidade de a divida publica suavizar a tributagao
e ignora o problema de consisténcia intertemporal da politica 6tima. O autor amplia os
resultados encontrados por Lucas e Stokey (1983), mostrando que toda alocagao de
Arrow-Debreu e toda politica de tributagdo 6tima sdo implementéaveis (ou pode ser
arbitrariamente bem aproximada) com divida nao contingente de diferentes maturidades.
Uma condicao necessaria é que a variagao estocastica da estrutura a termo da taxa de
juros deve corresponder contemporaneamente a variacdo no valor presente do superavit. A
maturidade 6tima, conforme definicao do autor, é aquela que permite um seguro perfeito

contra flutuagoes exdgenas e permite ao governo manter uma tributagao invariante.

Buera e Nicolini (2004) também usam a estrutura de Lucas e Stokey (1983) e
também procuram mostrar que a estrutura de maturidade da divida publica reproduz
a alocagao 6tima de tributacdo de uma economia com divida contingente. Se apenas
divida nao contingente estiver a disposi¢cao do governo, a alocacgao 6tima de mercados
completos pode ser reproduzida emitindo divida de diferentes maturidades. Avaliando
quantitativamente o modelo, os autores encontram que a quantidade de divida emitida

deve ser demasiadamente grande, chegando a centenas de vezes o tamanho do produto.

Faraglia, Marcet e Scott (2010) chamam de abordagem de mercados completos para
a gestao da divida publica (complete market approach to debt management) o resultado de
que variagoes na curva de juros podem ser usadas pelo governo para minimizar taxacoes
distorcivas - resultado comum a Angeletos (2002) e Buera e Nicolini (2004) observada. Os
autores afirmam que os resultados sao incongruentes com a pratica. Além da necessidade
de o governo manter posicao irrealista de divida publica, os autores encontram que,
adicionando capital ao modelo, a posicao do governo em divida se torna extremamente
volatil. Custos de transagao e informacao imperfeita quanto a estrutura do modelo podem
mudar o resultado e, em certos casos, tornar 6timo ao governo ignorar a estrutura étima de

maturidade e leva-lo a manter a restricao orcamentaria respeitada em todos os periodos.

Faraglia et al. (2013) expandem o trabalho anterior para analisar como o governo
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usa inflacdo para atingir uma divida sustentavel e como variagoes da maturidade da divida
publica modificam essa estratégia. Em uma economia com politica fiscal e monetaria
coordenadas, o nivel e a maturidade da divida possuem impacto limitado na inflacao. A
politica 6tima é estabilizar a divida com aumentos de tributagdo. Se a politica monetaria
e a politica fiscal ndao sao coordenadas e a taxa bésica de juros segue uma regra de Taylor,

a inflagdo possui um maior papel em estabilizar a divida publica.

Neste trabalho, ndo se preocupou com o problema de inconsisténcia intertemporal
da politica de tributagao 6tima e nem é o objetivo mostrar se, quando o governo s6 tem
acesso a titulos nao contingentes, mudangas na maturidade podem reproduzir a alocacao
de tributacao 6tima de uma economia caso titulos contingentes estivessem disponiveis.
Assim como a literatura de tributacao 6tima, foi encontrado na divida o papel de amortecer

choques.

Outro ramo da literatura analisa o argumento, fundamental para que mudancas
no estoque de divida ptublica causem efeitos reais, de que titulos publicos do governo sao
percebidos como riqueza pelos consumidores. Barro (1974) analisa quais hipdteses tedricas
devem ser feitas para a validade do argumento*. Ele analisa trés cendrios, um em que
os agentes tém vida finita - modelo de overlapping generations, um em que o mercado
de capital é incompleto e outro em que o governo possui controle de emissao de ativos
liquidos. No primeiro cenario, caso haja uma transferéncia intergeracional, nao haverd
efeito riqueza. No segundo, o efeito sera positivo apenas se o governo for mais eficiente
em “carregar”’ poupanca que o setor privado e, no terceiro, apenas se o governo agir como
um monopolista na emissao de liquidez. Barro conclui que nenhum caso teérico analisado
convence que divida publica deva ser percebida como riqueza. Buchanan (1976) chama
atencao ao fato do problema analisado por Barro ja ter sido previamente abordado, sendo

conhecido por Equivaléncia Ricardiana.

O modelo candnico apresentado no capitulo 2 respeita a Equivaléncia Ricardiana

e, quando essa vale, a adicdo de um novo titulo piblico é redundante. Nos modelos dos

4O autor atenta que a divida s6 sera percebida como riqueza se seu valor ao ser emitida exceder o custo

futuro de ser paga via taxacao.
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capitulos 3 e 4 foram introduzidos elementos com o objetivo de escapar da Equivaléncia
Ricardiana. Mais especificamente, no modelo do capitulo 3, utilizou-se impostos distorcivos
no mercado de trabalho e agentes rule-of-thumb e, no modelo do capitulo 4, utilizou-se
impostos distorcivos no mercado de trabalho e agentes que enfrentam uma probabilidade

de morrer a la Blanchard (1985).

Supondo que a Equivaléncia Ricardiana seja valida, Barro (1979) desenvolve uma
teoria para explicar o comportamento 6timo da divida piblica federal. O modelo de Barro
necessita que os déficits do governo variem para manter constante a taxacao esperada. A
teoria implica que a taxa de crescimento da divida seja independente da razao divida-renda
e nao seja afetada pelo nivel de gastos do governo. Além disso, as taxas de tributagao

devem ser independentes de qualquer variavel defasada.

Uma extensa literatura empirica se desenvolveu procurando descobrir se os dados
validavam ou nao a equivaléncia ricardiana. Mais especificamente, essa literatura empirica
estd preocupada se uma politica fiscal possui ou nao efeitos reais de curto prazo. Perotti
(2007) faz uma ampla revisao da literatura e procura estudar a robustez dos resultados,
tentando conciliar as duas abordagens mais comuns na literatura, a abordagem narrativa
e a abordagem de vetores autorregressivos estruturais (SVAR). Ele encontra evidéncias
robustas para os EUA e outros paises de uma resposta positiva do consumo e do produto
a um choque de gasto governamentais. Em uma revisdo mais recente, Ramey (2011)
argumenta que a maior parte dos trabalhos encontra o multiplicador fiscal dado um
aumento temporario nos gastos do governo nao acompanhado por um aumento de taxas
distorcivas esta, provavelmente, entre 0,8 e 1,5. Houve um crescimento de métodos usados
para a identificacao dos choques, mas Ramey argumenta que mecanismos de transmissao

dos choques ainda nao sao consenso e devem ser mais estudados®.

Woodford (2013) revisa diversas formas alternativas de introduzir formagao de ex-
pectativas em modelos dindmicos, distanciando-se do benchmark de expectativas racionais.

Esse distanciamento modifica diversos resultados da teoria monetaria e da fiscal, sendo a

5 A literatura de politica fiscal em modelos DSGE se preocupa principalmente em entender a transmissao

dos choques fiscais para o consumo, principalmente quanto ao seu sentido e magnitude. Exemplos sao
Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007) e Monacelli e Perotti (2008).



25

implicagdo para a equivaléncia ricardiana a mais importante para este trabalho. O autor
atenta para o fato de que, em diversas andlises em que as expectativas dos agentes sao
formadas via expectativas racionais, a dinamica de modelos com agentes representativos
e com politica fiscal ricardiana® sao indiferentes a adicdo de um novo titulo do governo.
Nao existe mais efeito riqueza na variacao da divida publica, ja que qualquer mudanca
no estoque da divida ¢é instantaneamente compensada por uma mudang¢a no caminho
futuro esperado do resultado priméario do governo. Nesse caso, a demanda agregada é
independente da trajetoria da divida publica e dos impostos coletados. Caso outras formas

de formacao de expectativas sejam permitidas, a composi¢ao da divida passa a importar.

A recente pratica de politicas monetarias ndo convencionais, com o consequente
alargamento do balanco dos Bancos Centrais e diminuicao da maturidade da divida publica
em economias desenvolvidas, trouxe a atengao da literatura para os efeitos da composicao
da divida publica na transmissao monetdria e para a possibilidade de usar-se a inflacao
para diminuir o endividamento ptiblico”. Hilscher, Raviv e Reis (2014) utilizam um método
proprio baseado na construcao de uma distribuicao de probabilidade de inflacdo usando
precos de opgoes para estimar quantitativamente o quanto da divida piblica real pode ser
corroida ao se ter uma inflacdo acima do esperado. Os autores concluem que é improvavel
que a inflacdo seja capaz de diminuir o peso da divida ptublica americana, mas, se for
combinada com repressao financeira que aumente a maturidade da divida, o efeito pode

ser significativo.

Trés artigos recentes analisam a influéncia da composicao da divida publica na
economia americana utilizando modelos DSGE. O primeiro, Leeper e Zhou (2013), utiliza

uma abordagem quadratica linear, desenvolvida por Benigno e Woodford (2004), para

6 Conforme definida por Woodford (2001):

W = o1t g Uelyr, mo)
Tt E
P Z/B ‘ Uc(yt,mt)

ir Mg
1+4+ir Pr

]

[sT
T=t

sendo s; = Tt/p, — g; o superavit primario do governo. Essa condigao diz que o valor real do passivos
liquidos do governo deve ser iguai ao valor presente esperado do superavit do governo, corrigido pelos
juros economizados pelo governo na parte do passivo que os agentes decidem manter em papel moeda.
Para uma andlise histérica da composicdo da divida publica americana no pés guerra, ver Hall e
Sargent (2010). Os autores argumentam que, historicamente, o crescimento, e néo a inflagéo, foi o
responsavel pela diminuicao da divida real.
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resolver o modelo. Os autores estudam como a composicao da divida publica afeta a
implementacao de politica monetaria e fiscal 6timas na presenca de impostos distorcivos
e precos rigidos. Mais especificamente, como a inflacao pode ser usada como forma de
diminuir os encargos reais da divida publica. Os autores encontram que inovagoes na
inflacdo corrente e na futura possuem papel na diminuicao dos encargos da divida, sendo
que a importancia aumenta quanto maior a maturidade. Inflagao é importante na absor¢ao

de choques fiscais, principalmente em economias com altos niveis de endividamento.

Ja Krause e Moyen (2016) e Eusepi e Preston (2014) usam informagao imperfeita,
mais especificamente técnicas de learning. Krause e Moyen (2016) analisam se um aumento
da meta de inflagdo tem capacidade de diminuir a divida real. Os autores constroem um
modelo Novo Keynesiano adicionando um titulo de longo prazo que permite calibrar a
maturidade da divida ptublica e permitindo que os agentes observem imperfeitamente a
meta de inflacdo. Os autores concluem que apenas mudancas permanentes na meta tém
impacto na divida real, sendo mais facil diminuir a divida quando sua maturidade é maior.
Tecnicamente, os agentes do modelo inferem a meta de inflagdo do Banco Central através
de um filtro de Kalman. Eusepi e Preston (2014) propem um modelo que explica os
fundamentos fiscais® da inflacio baseando a andlise em informacao incompleta e learning. A
existéncia de informacao incompleta quebra a equivaléncia ricardiana, fazendo a maturidade
e a composicao da divida publica importar para a dinamica da inflacdo, ou seja, o lado
fiscal restringe a politica monetaria. Os caminhos da divida publica, da arrecadacao e da
inflacdo passam a estar conectados. Como resultado, os autores encontram que paises muito

endividados precisam de uma politica monetéaria agressiva para ancorar as expectativas.

O modelo desenvolvido no capitulo 3 é baseado no modelo de Krause e Moyen
(2016), mas o objetivo nao é estudar a capacidade da inflagdo diminuir o fardo real da
divida publica, mas sim se mudangas no parametro de maturidade possuem efeito real na

economia. Nao se usard modelos com informagao imperfeita.

8Os autores afirmam que sua teoria ¢ diferente da Fiscal Theory of Price Level. Para esta, veja Christiano

e Fitzgerald (2000) e Woodford (2001).
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1.2 A Discussao Sobre a Taxa de Juros Nacional

A elevada taxa de juros real brasileira é um problema que intriga estudiosos da
economia nacional. Esperava-se que, apds a estabilizacao inflacionaria e adoc¢ao do sistema
de metas de inflagdo, as taxas de juros convergiriam para um valor encontrado em outros
paises emergentes. Diversas explicacoes e solugoes ja foram apresentadas. Favero e Giavazzi
(2002) decompoem os componentes da taxa de juros de longo prazo e constroem uma
estrutura a termo do prémio de risco. Os autores concluem que as altas taxas nao sao
consequéncia da trajetoria esperada da taxa de juros basica, mas sim devido ao termo de
risco. Esse reflete a preocupacdo com a sustentabilidade da divida publica e a auséncia

institucional da independéncia do Banco Central.

Arida, Bacha e Lara Resende (2005) apontam a alta incerteza juridica nacional,
que impede o surgimento de um mercado de crédito de longo prazo no palis, e a baixa
conversibilidade da moeda como as principais causas. Os autores também atentam para
o fato de que, ao tentar solucionar o problema paliativamente, o governo aumentou as
intervencgoes estatais, aumentando as restri¢coes a conversibilidade da moeda, alongando
artificialmente a maturidade - isso é, forcando o mercado a comprar titulos mais longos
e, consequentemente, este cobrando taxas mais altas, aumentando as taxas de poupanca
forcada e criando taxacgoes distorcivas. Essas medidas s6 elevariam o risco jurisdicional

nacional, amplificando o problema da elevada taxa de juros.

Gongalves, Holland e Spacov (2007) testam a hip6tese de Arida, Bacha e Lara
Resende (2005) em um painel com 50 paises, e ndo encontram evidéncias que a suportem.
A taxa de inflacao e razao divida publica total-PIB sao estatisticamente significativas em
explicar a taxa de juros de curto prazo, diferente de proxys para incerteza juridica e para
incoversibilidade da moeda. Os autores atentam para o fato de nao terem uma medida
sem ruido do cardter anti-credor e anti-poupador que Arida, Bacha e Lara Resende (2005)
dizem ser importante para explicar a taxa de juros real nacional. Além disso, os autores
nao controlam para alongamentos artificiais da maturidade da divida publica, para taxas

de poupanca forcada e para taxacao distorciva.



28

Muinhos e Nakane (2006) procuram medir a taxa de juros real de paises emergentes
utilizando diferentes métodos e explicar porque o Brasil apresenta taxa de juros tao alta e
tao diferente do comportamento de seu pares. Comparando a taxa bruta e liquida de retorno
do capital no Brasil, os autores acreditam que h& indicios de que riscos institucionais
podem explicar a alta taxa de juros. Estimando um painel para 17 paises emergentes, os
autores encontram que a razao divida publica-PIB explica pouco da taxa de juros real
e que o indice EMBIY é uma varidvel explicativa melhor. Mesmo controlando por esta,
o efeito fixo ainda é relevante para explicar o juros brasileiro, o que indica que ha mais
elementos além do prémio de risco para explicar a taxa brasileira. Os autores também
encontram que o prémio de risco inflacionario no Brasil é maior que o encontrado no Chile,

na Coldémbia e no México.

Segura-Ubiergo (2012), em um estudo mais recente usando dados em painel para
15 pafses emergentes que adotam metas de inflagao'’, observou que o Brasil conseguiu
baixar o nivel da taxa de juros real melhorando os fundamentos macroeconémicos (menor
volatilidade da inflagdo, melhora fiscal e melhor posi¢ao externa) e adotando o sistema
de metas de inflacdo. Para o autor, para continuar a convergéncia da taxa de juros para
niveis encontrados em outros emergentes, o pais precisa aumentar o nivel de poupanga.
Mas, mesmo com o aumento da poupanca, o pais ainda apresentaria taxa de juros real
acima da média dos emergentes, o que aponta para a necessidade de se entender outras

especificidades da economia nacional que possam estar impactando.

Ja Pastore (1996) argumenta que a existéncia de um titulo pds fixado, as Letras
Financeiras do Tesouro (LFTs), diminuem a eficicia da politica monetédria nacional
principalmente por obstruirem o canal de riqueza da politica monetaria''. O autor analisa
dois regimes monetérios em um modelo IS/LM, um em que o financiamento do déficit é
feito com titulos perpétuos pré fixados e outro em que o financiamento é feito com titulos

perpétuos indexados a taxa bésica de juros'?. No primeiro regime, alteracoes na taxa de

9 J.P.Morgan Emerging Markets Bond Index Global

10 A amostra do autor vai de 1980 a 2009.

' Para uma visdo geral sobre canais de transmissdo monetdrios, ver Mishkin (1995) e Bernanke e
Gertler (1995). Para o caso brasileiro, ver Minella e Souza-Sobrinho (2009).

12° “Perpetuidades indexadas” na nomenclatura de Simonsen (1991).
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juros impactam no estoque de riqueza, mas nao alteram o fluxo de pagamento, ou seja,
ha um efeito riqueza e nao ha um efeito renda. No segundo, as alteragoes de juros nao
produzem efeito no valor do estoque, mas alteram o fluxo futuro de pagamentos, ou seja,
ha efeito renda e nao ha efeito riqueza. Um detalhe do modelo é a presenca do estoque de
riqueza na funcao de consumo agregado, fazendo o aumento dos juros no primeiro regime

mais contracionista do que no segundo.

Nao se sabe de nenhum trabalho que tenha analisado o argumento de Pastore
utilizando um modelo DSGE. No capitulo 3, o modelo de Krause e Moyen (2016) é
modificado para permitir um titulo pos-fixado e, dessa maneira, espera-se contribuir para
a literatura nacional ao ser o primeiro trabalho a analisar o efeito da existéncia de um

titulo pés-fixado em um modelo DSGE.

As LFTs surgiram no contexto de uma economia fragilizada pelo longo periodo
de inflagdo elevada ocorrido na década de 80 no Brasil. Antes do Plano Cruzado, as
instituicoes financeiras trabalhavam com descasamento de prazos entre passivos e ativos e
com altas taxas de alavancagem permitidas pela legislagdo. Como, no periodo, a inflacdo
possuia grande variabilidade, quando as instituicoes acertavam suas expectativas, lucravam
com a alavancagem. Quando erravam, por exemplo, esperando um nivel menor de inflacao,
a mudanca dos juros causava grandes perdas, o que era um risco para a estabilidade
do sistema. Nessas ocasioes o Banco Central precisava intervir e recomprar os titulos
(ARIDA, 2006). Com o Plano Cruzado, formou-se a expectativa de que a inflacio estava
controlada e, consequentemente, as institui¢oes financeiras apostaram na queda dos juros
e alavancaram seus passivos. Com os primeiros sinais de pressao inflacionaria, ficou claro
que os juros teriam de ser elevados apés o descongelamento de pregos e em uma magnitude
que provocaria perdas elevadas para os intermedidrios financeiros (RESENDE, 2006) .
Como solucao do problema, foram criadas em maio de 1986 as LFTs — na época, Letras do
Banco Central (LBCs) - um titulo com indexacao financeira didria e prazos de até um ano.
Na pratica, foi criado um titulo que refletia a remuneracao dos passivos dos intermedidrios
financeiros, o que acabava com o problema do descasamento da remuneragao entre ativos

e passivos dos intermediarios financeiros, facilitava a conduc¢ao da politica monetaria e
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reduzia o custo de rolagem da divida.

Carneiro (2006) analisa o papel das LFTs em dois fenémenos prejudiciais & norma-
lidade financeira: juros elevados persistentes e incertezas nos vértices longos da estrutura a
termo da taxa de juros. Segundo o autor, a oferta de LFTs se justifica por preferéncias
e conveniéncias do Tesouro, principalmente por diminuir o custo e risco de rolagem do
emissor. J4 a demanda se justifica por ser lastro para depdsitos referenciados e pela

necessidade de adequacao as exigéncias quanto aos prazos dos passivos.

Alguns autores reconhecem o impacto negativo que as LFTs tém na politica
monetaria nacional, mas acham que o argumento é exagerado. Loyo (2006) argumenta
que o efeito riqueza nao tem, aparentemente, tanta importancia quantitativa quanto
aparenta. O autor cita o estudo de Lettau e Ludvigson (2001) que mostra que o consumo
responde de forma diferente a mudangas transitérias ou permanentes no estoque de riqueza.
Mesmo os autores nao identificando mudancas causadas pela politica monetaria, Loyo
acredita que elas se comportariam como transitorias. Outro estudo citado pelo autor foi o
elaborado por Ludvigson, Steindel e Lettau (2002) que, usando um VAR, encontram uma
pequena importancia do efeito riqueza na transmissao de politica monetaria. Loyo também
conjectura que o efeito riqueza é mais fraco no Brasil do que nos EUA, principalmente
devido a menor razao riqueza-PIB, devido a riqueza mais concentrada e devido ao mercado
imobiliario pouco desenvolvido. A riqueza financeira brasileira é composta por titulos de
renda fixa, titulos em que a equivaléncia ricardiana tende a ser mais presente. Segundo
Loyo, muito do impacto de uma elevagao da taxa de juros na economia americana provem

de mudancas no equity premium.

Carvalho, Goldfajn e Pames (2006) analisam a velocidade adequada para a substi-
tuicao de LFTs e avaliam os custos e beneficios da substituicao, sem fazer uma analise de
qual deveria ser a composicao 6tima da divida. Os autores usam uma equagao basica da
dindmica da divida que considera o efeito dos diversos indexadores da divida liquida do

setor publico brasileiro.

Dois trabalhos estudam a composicao 6tima da divida publica para a economia
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nacional. Ambos estudam apenas a escolha entre titulos indexados a inflacdo e titulos
nominais, mas nao estudam o caso das LF'Ts. Alfaro e Kanczuk (2010) utilizam um modelo
de equilibrio geral para determinar a estrutura étima de titulos indexados e nao indexados
dado um nivel de endividamento governamental. Titulo contingente (nao indexado) é
usado para reduzir intertemporalmente as distor¢oes da tributagao, mas criam o incentivo
para o governo fazer um default via inflagao. Os agentes reconhecem esse risco e cobram
taxas de juros mais altas para o governo se financiar. Ja os titulos nao contingentes sao
considerados titulos indexados. Com o modelo calibrado para a economia brasileira, os
autores encontram que é 6timo se financiar com uma divida 100% indexada - o custo de
inflagdo é superior ao custo de suavizagao de taxacao. Fazendo um exercicio em que a
economia tem de ser financiada com uma minima quantidade de divida nominal, o 6timo

passa a ser se financiar com nenhuma divida indexada.

Divino e Silva Junior (2013) introduzem em um modelo DSGE titulos publicos
indexados a inflacdo e analisam quais sao os impactos na dinamica de variaveis macroe-
condmicas e na interacdo com a politica monetaria. Os autores encontram que uma maior
indexacao é acompanhada de um nivel mais elevado de bem-estar - ja que as familias
desejam se proteger de variagoes de precos. Os autores também concluem que, olhando pela
perspectiva da autoridade monetaria, é melhor uma divida ptblica nao indexada, devido a
maior facilidade de se controlar a inflacdo. Ja olhando da perspectiva da autoridade fiscal,

divida indexada é preferivel, pois suaviza a necessidade de se aumentar impostos.






2 Modelo Canonico

O modelo aqui apresentado contém os elementos basicos de um modelo DSGE e
serd usado como base para os proximos capitulos. Segue-se nesse capitulo a formulacao
apresentada por Gali (2008), um modelo com competi¢ao imperfeita no mercado de bens

e rigidez de pregos a la Calvo (1983).

Este capitulo é introdutorio e é usado principalmente para padronizar notagao e

apresentar alguns resultados comuns aos dois proximos capitulos.

2.1 Consumidores

Os consumidores sao caracterizados por um continuo de agentes que maximizam

intertemporalmente:
EOZBtU(Ctth>
t=0
sendo:
1—0o N1+<P
U(Cy, N) = —— —
( ts t) 1—¢ 1+90

onde o ¢ a elasticidade intertemporal de substituicao, ¢ ¢ o inverso da elasticidade de
trabalho de Frisch, IV; é o nimero de horas de trabalho ofertadas e C; é uma cesta de bens
definida como:

€

C, = (/01 Oy (i) di) =

sendo C4(i) a quantidade de bem ¢ consumida pelas familias no periodo t e € é o parametro

de substituicao.

A restricao intertemporal das familias, a cada periodo de tempo, é dada por:
1
| PAICUidi + QuBu < By + WiN =T,

sendo P;(7) o prego do bem i, (); o prego do titulo de um periodo By, W; o saldrio nominal
e T; um imposto lump-sum. Cy(i) e N; sdo a quantidade de bem ¢ e o ntiimero de horas de

trabalho ofertada respectivamente.
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E possivel mostrar que Jy Pi(i)Cy(i)di = P,C;'. A nova restrigio orgamentaria passa

a ter a forma:

PC,+ QB < B,y + WN, —

Iterando para frente a restricdo orcamentaria, encontra-se a condi¢ao de non-ponzi

game, limyp_,oo Q7 Biir = 0, sendo Qi1 = H;:o Qt4+i- O problema do consumidor

pode entao ser formulado como um problema de maximizagao da funcao de utilidade

sujeita a restricao orcamentaria e a condicao de non-ponzi game.

As equagoes de 6timo encontradas sao:

Cip1,_, P
= f[FE a
@ = BE((E ")
Ptt =0 ’

(2.1)

(2.2)

respectivamente a condi¢cao de Euler do consumo e a equacao de oferta de trabalho.

1

/ Ct dl = _)\t / Pt Ct( )dl Zt)

A condigao de primeira ordem é:

Cii)™*Cf = APy(i)

Os agentes maximizam a cesta de consumo, sujeitos a uma restricdo de recurso. O lagrangiano fica:

para todo i € [0, 1]. Dividindo a condi¢ao de primeira ordem para o bem i pela condigdo para o bem j:

Ci(i) = Ci(

9
g
.
~

Substituindo na restri¢do de recursos e usando a defini¢do de pregos agregados, Py = ( fol
encontra-se: )
Pt(z) —€ é

Pt] P,

para todo i € [0, 1]. Substituindo agora na defini¢do de consumo agregado, tem-se:

Cu(i) = [

CtPt = Zt

e, por definicdo, fo P,(i))Cy(i)di = Zy.

P,(i)i—edi) T,
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2.2 Firmas

O problema de 6timo da firma segue a literatura, sendo os precos rigidos a la Calvo
(1983). Existe um continuo de firmas, i € [0, 1], que produzem diferentes bens, Y;(i), mas

com a mesma func¢ao de producao:
Yi(i) = AiNy(d)

sendo A; um pardmetro exégeno de produtividade comum a todas as firmas e Ny(i) a
quantidade de horas usada para produzir o bem 7. Todas as firmas estao sujeitas a uma
demanda de produtos dada por Cy(i) = (F:(0)/p,)~<C; e elas tomam o indice de pregos, P,
e a cesta de consumo, C}, como dados. A cada periodo, uma parcela 1 — @ das firmas pode
reajustar os precos, independentemente de quando foi o iltimo ajuste. Nessa modelagem,

a duragdo média dos contratos de prego é dada por (1 — 0)~!

A dinadmica de precos agregados pode ser derivada partindo da equagao de agregacao
de precos, P, = (Jfy Py(i)edi)

1

Po=1f  Reai)tdi+ (1 0)(P)
s(i)c[0,1]

Po= (0P + (1= 0)(F) )
P*
1- t\1—
— )+ (1=-0)(=)"°
Y (L= 0)()
sendo P} o preco escolhido em ¢ pelas firmas que podem reajustar seu prego nesse periodo.

Durante todo este trabalho, a forma usada para a equac¢ao da dindmica de pregos sera:

l=0m ' +(1— 9)(%)1—6 (2.3)
t

sendo m; = P¢/p,_,.

A firma escolhe o preco P} no periodo ¢ de forma a maximizar o lucro esperado
em valor presente considerando que nao tera a oportunidade de redefinir seu preco. Isso é,

maximiza:

H]lga*X Z QkEt{Qt,tJrk(Pt*tht - ‘Ift+k(Y¥+k|t))}
k=0
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sujeito a restricdo de demanda:

P*
Py

Yt+k|t = ( ) Ct+k

sendo Qy g4k = B¥(Cer/ci) 7 (P /Pys) o fator de desconto estocdstico, ¥, a fungdo custo e

Y1t 0 produto de uma firma no periodo ¢ + & que ajustou precos no periodo ¢.

A condi¢ao de primeira ordem dessa firma é:
E, Z o Q1 t+kYt+k|t(P - MMCtJrk)
k=0

sendo o custo marginal nominal da firma definido como MCy iy, = Vi (Yiqre) € p a taxa
de mark-up, pu = ¢/e — 1. Dividindo a equagdo anterior por Py, tem-se:

P * Pt*

Etze Qtt+k P ) 60t+k(
t+k

O custo marginal real da firma é definido como mc;y = MCrir/p, .

Como optou-se por escrever o modelo em nivel e nao log linearizar, é preciso escrever
a relacao de 6timo recursivamente por meio de equagoes auxiliares. Schmitt-Grohé e Uribe
(2007) e Krause e Moyen (2016) sao exemplos de artigos que utilizam esse método. As
equacgoes auxiliares definidas foram:

Pr

1 =By 9k@t,t+k(P )" Crir (2.4)
k=0 t+k
P*
Lot = E, Z o Qt t+k ) Ciprmegr, =0 (2-5)
Jr

o que resulta na condigao:

Tip = HT2y (2.6)
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Escrevendo x5, recursivamente (z1; é andlogo):

P*
Tot = E, Z 9 Qt t+l<: ) Ot+kmct+k

+

= (=+ P, ) Cymey + 0EQy 141 (s L) w1
1
Py M1 Py P
‘Cymey + BOE T X

(Pt) tTCy 5 t A <Pt) ( til) t+12,t+1
by Aev1 Pl

=

Pt) “[Cimey + BOE, N (Pt—I—l) Tip122,041]

em que Qi = B (Merr/n)(Pe/Psi) e A = G 7

Logo, tem-se as equagdes auxiliares (2.4) e (2.5) na forma recursiva.

Pr A P
T1p = (ft)lfe[ctJfﬁeEt ;\H(PM)E M T ]
t t t+1

*

P A Pr
Top = (TD ) [Cymey + BOE, ;\H (P+ )T 1T, 11)
} ¢ i

As férmulas funcionais encontradas acima sao idénticas as encontradas por Schmitt-
Grohé e Uribe (2007). Com mais manipulagdes algébricas, pode-se chegar as equagoes

utilizadas por Krause e Moyen (2016), as equagoes que foram utilizadas neste trabalho.

Definindo:
P 1
Z — t \e—1 —
1t =T1 t( Pt> )\t
Pr.1
7 cf—
2t 9€2t( Pt) A

Reescrevendo a equacao (2.4) com a nova definigao, tem-se:

Ziy ]t* 1—e )‘t+1 1t+1 e—1_e—1 th+1
TPy 11 : = (7) [Ct BHEt ( ) 7T+ - — ]
(é)e—l/\lt P, A P (PIE)E 1/\151+1

Rearranjando os termos:

Zip = MCy + 59Etﬂt€;1121,t+1
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Por 1ltimo, usando a definicdo de multiplicador de Lagrange A = C; 72

Ziy = Cl 7+ BOET | Zy 11 (2.7)

Analogamente, pode-se mostrar que a equagao (2.5) é:

Zgﬂg = C’tl_”mct + /BeEtWt€+1Z27t+1 (28)

A equagao (2.6) pode ser escrita como:

P* P
7 “t\1-e _ 7 Tt \—e
() = el )
ou, rearranjando os termos:
Py Zag
— = ’ 2.9
e (2.9)

Para completar, o custo marginal no modelo, dado que nao ha restricao no mercado
de trabalho, é igual a:

 BA,

mcy

(2.10)

2.3 Autoridade Fiscal e Monetaria

Para completar o modelo, é necessario adicionar uma regra fiscal e uma regra
monetaria. Na literatura de modelos DSGE estudando politica fiscal, Schmitt-Grohé e

Uribe (2007) propoem uma regra fiscal da forma:
T —T = IOT(bt—l - l_?)

sendo 7; uma de imposto distorcivo no mercado de trabalho, 7 seu valor de Steady-State,
b o estoque de divida real, b o seu valor de Steady-State e p, o coeficiente de resposta da
tributacao a variagoes na divida publica. A politica fiscal responde a desvios na divida

publica.

2 Esse resultado é proveniente do problema de maximizacio do consumidor.
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Ja Krause e Moyen (2016) usam uma regra fiscal da forma:
Ti =7 = pr(Tioa = 7) + (b — bF)

sendo bl o estoque de divida real de longo prazo e bl o seu valor de Steady-State. Nessa
regra, a politica fiscal responde a desvios na divida publica real, além de possuir um

coeficiente auto regressivo.

Neste trabalho, decidiu-se usar uma regra fiscal da forma:
T, —T = pr(Ty_y — T) + ¢p(by — b) + s (2.11)

onde 7T} é uma transferéncia lump-sum, T é o valor de Steady-State de aliquota de imposto
lump-sum, by é o nivel de endividamento real, dado por B:/p,, b é o valor de Steady-State

do endividamento real e s; ¢ um choque fiscal com desvio padrao oy.
Também é necessario adicionar a restricao orcamentaria do governo:
B, B

iy (2.12)

T _
t+QtPt P,

onde g é uma constante de gasto publico.

Por 1ltimo, para acabar de caracterizar o governo, a regra de politica monetaria é:
Rt = (1 — pR)R + pRRt—l + qbﬂ(ﬂ-t — 1) + V¢ (213)

onde R; é a taxa de juros nominal controlada pela autoridade monetéria e definida como
Q: = /R, R é o valor de Steady-State, 7, é a taxa de inflacdo e v, é um choque estocastico

com desvio padrao o,,.

2.4 Equilibrio

A demanda agregada de bens exige que o produto seja igual ao consumo das familias

mais o consumo do governo:

Y, =Ci+yg (2.14)

A funcao de produgao de cada firma é Y;(i) = AN,(i). Usando a condicdo de market
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clearing do mercado de trabalho, N; = fol Ny(i)di, e a demanda individual de cada firma,

Yili) = (P /)Y, tem-se:

/OlYt(i)dz' - A/O1 N, (i)di
EAV@?W&:AM

Definindo A, ; = fol [£:(1) /p,] =€ como o coeficiente de dispersao de pregos, chega-se a equagao:

ApYy = AN, (2.15)
sendo o movimento de A,; dado por:

P,
App = O0mDpra+ (1= 0)[ 5] (2.16)
t

O equilibrio do modelo é determinado pelos processos estacionarios Qy, Cy, 7,
Wilp,, Ny, B [P, Z1y, Zoy, mey, Ty, Br/P, Yy e A, satisfazendo as relagoes (2.1), (2.2), (2.3),
(2.9), (2.7), (2.8), (2.10), (2.11), (2.12), (2.13), (2.14), (2.15) e (2.16) e pelos processos

estocasticos v; e s;.

2.5 Calibracao e Simulacio

O modelo canonico foi calibrado usando parametros comumente usados na literatura
brasileira de modelos de equilibrio geral e um periodo representa um trimestre. Castro et
al. (2015) apresentam o modelo de equilibrio geral usado pelo Banco Central do Brasil
(Bacen) para realizar andlises econdmicas. Usando as estimativas dos autores como base, o
coeficiente de desconto intertemporal, 3, é igual a 0,989, a elasticidade de substituicao
intertemporal, o, é igual a 1,3, a elasticidade da oferta de trabalho de Frisch, ¢, é igual a 1,
a resposta da tributacao a desvios da divida, ¢y, é igual a 0,02, o coeficiente de Taylor, ¢,
¢ igual a 2,43, o coeficiente auto-regressivo da regra fiscal, pr, ¢ igual a 0,8 e o coeficiente
auto-regressivo da regra monetaria, pg, € igual a 0,79. Além disso, os autores estimam os

desvios padrao dos choques monetario e fiscal, o, e o4, sendo este igual a 1,73 e aquele a
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Castro et al. (2015) estimam o coeficiente de substitui¢ao para véarios mercados.

Como neste trabalho, tem-se apenas um mercado, o coeficiente de substituicao, €, e a

propor¢ao de firmas reajustando pregos, 6, foram retirados de Krause e Moyen (2016). O

primeiro ¢ igual a 6 - de forma que o mark-up seja 20% - e o segundo foi calibrado em 2/3

- de forma que a duragao média de um contrato de preco dure trés quartos.

No célculo dos valores de Steady-State, a razao governo-produto, Sy, foi calibrada

para ser igual a 22,20% e a razao divida-produto, Sy, foi calibrada para ser igual a 36,81%.

Em ambas razoes, usou-se os valores das Contas Nacionais divulgadas pelo IBGE. O valor

de g usado foi 0,24. A tabela 1 resume os parametros utilizados neste trabalho.

Tabela 1 — Calibragao basica para o modelo canonico

Simbolo  Valores Descricao Fonte
Razoes
Sy 22,20% Razao Governo-Produto IBGE
Sy, 36,81% Razao Divida-Produto IBGE
Parametros de Preferéncias e de Tecnologia
B 0,989  Coeficiente de desconto intertemporal Castro et al. (2015)
o 1,3 Elasticidade de substituicdo intertemporal Castro et al. (2015)
® 1 Elasticidade da oferta de trabalho de Frisch Castro et al. (2015)
€ 6 Mark-up de 20% Krause e Moyen (2016)
Parametros de Rigidez
0 0,67 Proporg¢ao de firmas reajustando precos Krause e Moyen (2016)

Pardmetros da Regra Fiscal, da Monetéaria e da Restricdo Orcamentaria do Governo

op 0,02 Resposta da tributacio a desvios da divida Castro et al. (2015)
O 2,43  Coeficiente de Taylor Castro et al. (2015)
T 0,8 Coeficiente auto-regressivo da regra fiscal Castro et al. (2015)
PR 0,79 Coeficiente auto-regressivo da regra monetaria Castro et al. (2015)
g 0,24 Gastos do governo IBGE
Coeficientes dos Choques Exégenos

o 0,32 Desvio padrao do choque monetario (v¢) Castro et al. (2015)
o 1,73 Desvio padrao do choque monetario (s;) Castro et al. (2015)

Fonte: Elaboracao prépria.

Para simular, foi usado o programa Dynare. Dynare é um programa executavel via
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MATLAB e é usado para resolver varias classes de modelos econdmicos, entre elas, modelos
DSGE. As equacgoes do modelo foram introduzidas no programa em nivel e, inicialmente,
pediu-se uma aproximagao de segunda ordem. Infelizmente, nao é possivel calcular as
fungoes de resposta a impulso quando o modelo sofre uma aproximacao de segunda ordem.
Elas se mostram explosivas apés a ocorréncia de um choque de um desvio padrao na
taxa de juros. Logo, para calcular as fung¢oes de resposta a impulso, foi realizada uma

aproximacao de primeira ordem.

Figura 1 — Funcao de resposta a impulso do modelo canonico quando ocorre um choque
na taxa de juros bésica

Preco do Titulo Produto
0.1 - - - 0.1 :
0} 0f

-0.1 f 1 -0.1 f
o 02 : : : -0.2 : : :
= 5 10 15 20 5 10 15 20
@ Inflac@o Tributacdo
> y 0.2 g g
g Ll
(0] f
N -01F 1 0
8 02}
3 03 : : : 0.2 : : :
2 5 10 15 20 5 10 15 20
3 Divida Salario Real

0.2 - - - - - -

’_\ or
-04t Modelo Canonico
-0.2 ' : : : ' ' '
5 10 15 20 5 10 15 20
Periodos Periodos

Elaboracao prépria

A figura 1 apresenta as fungoes de resposta a impulso para o modelo canénico apds
a ocorréncia de um choque positivo na taxa bésica de juros. As fungoes possuem o sentido

esperado, ou seja, um choque positivo na taxa de juros possui impacto negativo na taxa
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de inflacao, no preco do titulo de curto prazo, no produto e no salario real. O valor do
estoque da divida aumenta, mas, devido ao baixo coeficiente de resposta da tributagao a

desvios da divida publica, a tributagao permanece inalterada.

Figura 2 — Funcao de resposta a impulso do modelo candnico quando ocorre um choque
fiscal

Tributacao Divida

2 .

Desvios do Steady-State

6 4
Modelo Canonico

1 1 1 1 1 1 |
-1 -7
10 20 30 40 10 20 30 40

Periodos Periodos

Elaboracao prépria

A figura 2 apresenta as funcoes de resposta a impulso para o modelo canénico apds
a ocorréncia de um choque fiscal positivo (aumento de tributacao). Quando esse ocorre,
a tributacao aumenta exatamente igual ao tamanho do choque e o estoque da divida
diminui de valor. Nos momentos que sucedem ao choque, a tributagdo diminui e o estoque
da divida aumenta até ambos retornarem ao nivel de Steady-State. E oportuno observar
que esse resultado deixa claro que, neste modelo, a politica fiscal obedece a Equivaléncia

Ricardiana e que, portanto, o efeito do choque fiscal sobre as demais variaveis do modelo é
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nulo.

2.6 Conclusao

Nesta secao, o modelo DSGE canoénico que sera usado como base para os proximos
capitulos foi apresentado. O comportamento do modelo apds a ocorréncia de um choque
monetario é o esperado, tendo todas as fung¢oes de resposta a impulso apresentando o
sentido correto: um choque positivo de um desvio padrao na taxa bésica de juros controlada
pela autoridade monetaria possui impacto negativo na taxa de inflacdo, no preco do titulo
de curto prazo, no produto e no salario real e possui um impacto positivo, mas pequeno

no valor do estoque da divida. O impacto na tributacao é nulo.

Quando ocorre um choque fiscal positivo de um desvio padrao, fica claro que o
modelo respeita a Equivaléncia Ricardiana. Tributacdo aumenta exatamente igual ao
tamanho do choque e o estoque da divida diminui de valor. O impacto nas variaveis reais,
como produto e salario real, é nulo. Esse resultado confirma as conjecturas que Barro
(1999) fez? e novos elementos devem ser introduzidos ao modelo para se analisar qual o

espaco da gestao da divida publica no modelo.

No modelo do capitulo 3, impostos distorcivos no mercado de trabalho e agentes
rule of thumb serao introduzidos. No modelo do capitulo 4, serdo introduzidos impostos
distorcivos no mercado de trabalho e agentes que enfrentam uma probabilidade de morrer

a la Blanchard (1985).

3 O autor argumenta que modelos com impostos lump-sum, com certeza quanto ao futuro, com mercados

de capitais perfeitos e com agentes que vivem infinitamente obedecem a Equivaléncia Ricardiana e
neles a adi¢ao de novos titulos é redundante.



3 Modelo com Maturidade Recursiva

Neste capitulo, serd usada a forma de modelar maturidade da divida publica de
Krause e Moyen (2016). Na secao 3.1, serd apresentado um modelo bastante semelhante
ao original desenvolvido pelos autores. A diferenga mais marcante é a auséncia do estoque
de moeda no modelo, sendo que essa entrava originalmente na funcao utilidade do agente

representativo.

Usando a existéncia das LFTs no Brasil como motivacao, procurou-se modificar
a estrutura da divida publica do modelo da sec¢ao 3.1 para permitir a existéncia de um
titulo pés-fixado. Acrescentou-se um titulo de longo prazo remunerado pela taxa de juros
bésica da economia, esta controlada pela autoridade monetaria. Essa modificagao sera
apresentada na secao 3.2. Outras modificacoes ao modelo serao introduzidas na secao 3.3

e 3.4. A segao 3.5 conclui o capitulo.

3.1 Modelo de Krause e Moyen

No modelo de Krause e Moyen (2016), a divida publica possui uma estrutura
recursiva de maturidade. A cada periodo, « titulos maturam. A equacao de movimento

dos titulos de longo prazo, BE, é dada por:

Bl =(1—-a)BE, + B (3.1)
sendo B/" a quantidade de titulos recém emitidos e (1 — a)BL | a quantidade de titulos
de longo prazo que nao maturaram.

A taxa de juros dos titulos emitidos no periodo t é dada por zf ™ e a taxa média
dos titulos de longo prazo ¢ dada por iL. Definine-se a taxa de juros média de longo prazo

como uma média ponderada:

BF" B B
L t .Ln t—1 -Ln 2t—2 .Lin
iy = BF iy —|—(1—a)—BtL i1+ (1 —a) BF i+

. , . oy .L . s 1.
O peso da taxa de juros de um titulo previamente emitido, 7,”", na taxa de juros média

de longo prazo, iF, depende da fragao desses titulos que ainda resta no estoque total de

45
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titulos de longo prazo, sendo essa fracao representada por (1-a)'B/}/BF. Ou seja, quanto
mais recente o titulo emitido, maior o peso da sua taxa de juros de emissao na taxa de

juros média de longo prazo.

Pode-se simplificar a equacao, escrevendo-a na forma recursiva:

Bfiy = (1= a)Bf yigy + B "iy™ (3.2)

3.1.1 Condicdes de Otimo do Consumidor

O problema do consumidor é maximizar sua utilidade sujeito a restri¢do orgamen-
taria, & equagao de movimento do estoque de titulos, (3.1), e & equacdo que determina a
taxa média de juros dos titulos de longo prazo, (3.2). Ou seja, os agentes maximizam o

valor presente da utilidade intertemporal,

C Nl‘i‘ﬂ@
1—0 1+

max F Z B )

sendo C; um indice de consumo e N; a quantidade de horas de trabalho ofertada, respeitando
as equagoes:

B, BF" B, B
Pt+ tpt +Ct:( +Zt 1) Pt +(OK+ZtL_1) =1

W,
ZIN, + 7, + T,
2 +Pt ¢+ 2y + 1y

Bl = (1 —a)BE, + B

BL% = BthZth + (1 — Q)BtL 1% 1

Na restricao orcamentéria, P; é o indice de precos, 7; ¢ a taxa basica de juros da economia,
B, é o titulo publico de um periodo, W, é o salario nominal, Z;, é uma transferéncia das
firmas e T} é um imposto lump-sum. As varidveis B/", BE, ik e il j4 foram definidas e
sao, respectivamente, a quantidade de titulos de longo prazo recém emitidos, a quantidade
de titulos de longo prazo, a taxa de juros de emissao dos titulos de longo prazo e a taxa

de juros média de longo prazo.

Assim como no modelo do capitulo 2, o indice de consumo, C;, é definido como
uma cesta de bens composta por um continuo de bens, Cy(i) € [0,1]. A agregacao é feita

por C; = (f) Cy(i)'="/<di)7~*, sendo € a elasticidade de substituicao entre os bens C(4).
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O agregador de pregos é P, = (fy P,(i)'~di)"/" ~~.

A maneira mais facil de resolver é substituindo a segunda restricdo nas outras

equacgoes. O problema de maximizagao fica:

00 Cl—o N1+§0
max F, pH—t— —
0; (1 — 0 1+g0)
B Bl — (1 —«a)BL , B, ) BL
s.a.é—i— t 2 tl-l—ct:(l—i‘lt—l) ;t ‘1‘(@4’25—1) ;)tl

|44
+ =N+ Z,+ T,
B,

Bthf = (Bf —(1- Q)BtL—l)itL’n + (1 - a>Bf—1if—1

Krause e Moyen (2016) argumentam que os consumidores tomam a taxa de emissao
dos novos titulos de longo prazo como dada, ja que é o mercado que a determina. Ja a
taxa média de juros de longo prazo, il', depende da quantidade de titulos recém emitidos
relativos a quantidade de titulos de longo prazo que o agente escolhe manter. Logo, a
taxa média de juros deve ser levada em consideragao ao resolver o problema de 6timo

do consumidor. O resultado da maximizacao do lagrangiano! por C;, Ny, By, BL e il ¢

respectivamente:
2 amg
gj@ = —Nf + Ajgt =0
gét — —E+Et;$(1+zt) =0
;éL = —j;i + 5Et;\3ii (1—a)+ BEt;ii (o +if) — iy
+ BB (1= @)y + iy ™ — BEyjreya (1 - )iy =0
S:L: = BEtj;:i Bf — Bl + BEyu 1B (1—a) =0

sendo \; e u; dois multiplicadores de Lagrange.

Das condicoes de primeira ordem, encontra-se uma equagcao para a oferta de trabalho

L O lagrangiano foi omitido devido ao tamanho excessivo.
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e uma equacao de Euler para o titulo de um periodo, B;:

NEoT = (3.3)
1= By Ty gy (3.4)
SR e, Py ! ‘

Observe que as equagoes (3.3) e (3.4) sdo iguais as (2.1) e (2.2) no modelo canonico
do capitulo 2. Agora, deve-se encontrar a equacao de Euler para os outros titulos do modelo.

Simplificando a derivada parcial 9£/aif, encontra-se:

A
py = BE, AR BE+1(1 — @)

Simplificando a derivada parcial 9£/aBk e substituindo p; pela equacio anterior?, o

resultado é a equagao de Euler para o titulo de longo prazo:

A1 B
1= BEt[P:l N (14 i ") - 5>\tﬂt+1( )Alt+1]

Para encontrar as equagoes de Euler usadas pelos autores, deve-se normalizar os
multiplicadores de Lagrange. A normalizacao sera feita dividindo o multiplicador g
por A+i/p.;. As equagbes de Euler apds a transformagao sdo idénticas as encontradas por

Krause e Moyen (2016):

—[1 = (1 = )]} (3.5)

2 Contas detalhadas:

At At41
- + BE
B o "Pria

(1+if) = me(if = i) + BE e (1= @)[if —ii35] =0

)\t AtJrl

A n
—p BB —(1+i £) = [BE S + BBy (1 — )i — if ™) + BBy 1 (1 — @) [if — ify}] =0
Py Pii1 P
A A . n
24 BE S (1 +007) = BBy (1 - a)[ifs —if ") =0
P Py ——
A'LtLJrTll
At Att1 L.n Lon
— = BE; (1 +3,") = BBy (1 — Q)Alwl
P; Piy1
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Cy )7 P
Cia Py

1= BEA( [(1+3") = g (1 — @) Aigi]} (3.6)

L L I,
sendo A} =401 — ;"

A equacao de Euler (3.4) relaciona o fator intertemporal de desconto, (Ct/Cyy1) 7Pt /Py,
com a taxa de juros basica. De forma andloga, a equacao de Euler (3.6) relaciona o fator
de desconto intertemporal com a taxa de juros de longo prazo dos titulos recém emitidos.
A grande diferenca é que esta é corrigida por mudangas na expectativa, Az’tL 71, enquanto
aquela nao. A corregdo é ponderada pelo multiplicador de Lagrange p; que segue o processo

definido pela equagao (3.5).

Intuitivamente, o termo ,utHAitL 1 na equagdo (3.6) é a perda de capital no periodo
t + 1 devido a aumentos na taxa de juros de longo prazo. Esse é o efeito riqueza da
transmissao da politica monetaria. Ele reduz o incentivo a investir nos titulos de longo
prazo no periodo corrente e, consequentemente, a taxa de longo prazo é maior que a taxa
de juros de curto prazo para o agente ser indiferente entre os dois titulos. Os valores de

Steady State de todas as taxas de juros sao iguais.

3.1.2 Equacoes da Firma

O problema de 6timo da firma ¢é igual ao problema da firma no modelo candnico e
nao sera apresentado em detalhes aqui. A dindmica de precos agregados segue:

L= [oni 4 (1= 6)(7)' (3.7)

onde # é a probabilidade de reajuste do contrato de preco, m; é a taxa de inflacao, € é
calibrado de forma as firmas terem um mark-up de 20% e Fi'/p, é a razdo entre os pregos

recém ajustados e o indice de preco na economia.

As condigoes de 6timo da firma sdo:

P Zay
_ = Mi
P Zy
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sendo

Ziy = CF 7 + BOET | Zy 11 (3.9)

Zyy = C"me; + BOE ;1 Za 11 (3.10)

onde p ¢ a taxa de mark-up, Zs; e Zy; sao duas varidveis auxiliares criadas para facilitar
escrever o problema da firma recursivamente e mc; é o custo marginal da firma, que é

dado pela equagao:
me; = — (3.11)

sendo Wt/p, o saldrio real.

3.1.3 Autoridade Fiscal e Monetaria

Nesta se¢ao, serd usada uma regra fiscal exatamente igual a usada por Krause e

Moyen (2016)?:
ﬁ = pTT;gA_l + ¢b<th + 615) + St (312)

onde 7} é o desvio do imposto lump-sum do seu valor de Steady State, T, =T,—-1T, b;L éo
desvio do estoque real de titulo de longo prazo do seu valor de Steady State, b;L = bk — b;L, by
é o desvio do estoque real de titulo de curto prazo do seu valor de Steady State, by = b, — by,

e s; € um choque fiscal com desvio padrao oy.

A restricao orcamentéria do governo é:

B, BtL’n . B4 L Bf,
T, + — = 1 _ — 3.13
t+Pt+ P g+ (1+14 1>Pt +(a+zH)Pt (3.13)
onde g é uma constante de gasto publico.
A autoridade monetaria segue uma regra de politica monetaria da forma:
iy = (1 — pi)i + pii—1 + Gu(m — 1) + v (3.14)

3 Os autores usam uma, tributacdo distorciva no mercado de trabalho. Nesta secdo, optou-se, para

simplificar a andlise, pelo uso de um imposto lump-sum. Posteriormente, a hipdtese de taxagao
distorciva é testada.
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onde i; é a taxa de juros controlada pela autoridade monetaria e que remunera os titulos
de um periodo, i é o valor de Steady-State da taxa de juros, m; é a taxa de inflacdo e v, é

um choque de politica monetaria com desvio padrao o,.

3.1.4 Equilibrio

A demanda agregada de bens exige que o produto seja igual ao consumo das familias

mais o consumo do governo:

A condi¢ao de market clearing do mercado de trabalho é:
ApYy = AN, (3.16)

sendo A, ; o coeficiente de dispersao de precos, cuja movimento é dado pela equagao:

*

P
Apy = 0miAp1+ (1 — 0)[?]—6 (3.17)
t

O equilibrio do modelo é determinado pelos processos estacionarios i, i, th Oy,
e, Wiy Ny, Bi [P, Zy 4, Zoy, mey, Ty, Bi/p, Bi /P, BY" [Py, Yy, A,y e py satisfazendo as
relagoes (3.1), (3.2), (3.3), (3.4), (3.5), (3.6), (3.7), (3.8), (3.9), (3.10), (3.11),
(3.12), (3.13), (3.14), (3.15), (3.16) e (3.17) e pelos processos estocésticos v; e s;. Para

encontrar equilibrio, é necessaria mais uma restri¢do, que serd Bt/p, = (

O objetivo deste trabalho é estudar como a maturidade influencia na dindmica da
economia. A restri¢ao, Bt/p, = 0, foi escolhida de forma a permitir os agentes suavizarem
consumo apenas com os titulos de longo prazo, o que permite focar melhor a analise nos

mecanismos de transmissao de choques dos titulos de longo prazo.

3.1.5 Calibracdo e Simulacao

Em comparac¢ao com o modelo canénico do capitulo 2 - cujos parametros foram
apresentados na tabela 1 - o iinico parametro adicionado ao modelo foi o parametro «. Ele,

além de governar a probabilidade dos titulos maturarem, controla também a maturidade
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média da divida, sendo essa igual a 1/a. A divida brasileira possui uma maturidade média
de 4,57 anos, segundo a Secretaria do Tesouro Nacional (STN)*. O valor de « foi entao

calibrado em 0, 055. Os parametros utilizados estao apresentados na tabela 2

Tabela 2 — Calibragao para o modelo com estrutura recursiva

Simbolo  Valores Descricao Fonte
Razoes

Sy 22,20% Razao Governo Produto IBGE

Sy 36,81% Razao Divida Produto IBGE

Parametros de Preferéncias e de Tecnologia

« 0,055  Probabilidade do titulo maturar STN

8 0,989  Coeficiente de desconto intertemporal Castro et al. (2015)

o 1,3 Elasticidade de substituigdo intertemporal Castro et al. (2015)

) 1 Elasticidade da oferta de trabalho de Frisch Castro et al. (2015)

€ 6 Mark-up de 20% Krause e Moyen (2016)
Parametros de Rigidez

0 0,67 Proporc¢ao de firmas reajustando precos Krause e Moyen (2016)

Parametros da Regra Fiscal, da Monetaria e da Restricio Orcamentaria do Governo

o 0,02  Resposta da tributacdo a desvios da divida Castro et al. (2015)
O 2,43 Coeficiente de Taylor Castro et al. (2015)
oT 0,8 Coeficiente auto-regressivo da regra fiscal Castro et al. (2015)
PR 0,79 Coeficiente auto-regressivo da regra monetéria Castro et al. (2015)
g 0,24 Gastos do governo IBGE
Coeficientes dos Choques Exégenos

o 0,32  Desvio padrdao do choque monetério (v;) Castro et al. (2015)
o5 1,73 Desvio padrao do choque monetario (s;) Castro et al. (2015)

Fonte: Elaboragao prépria.

A figura 3 apresenta as fungoes de resposta a impulso de algumas variaveis escolhidas
apoOs ocorrer um choque de um desvio padrao na taxa de juros bésica da economia. O
modelo com a calibracao apresentada na tabela 2 esta representado por uma linha continua
preta. O choque na taxa basica demora alguns periodos para se dissipar, principalmente
devido ao coeficiente regressivo presente na equacao (3.14). J& o impacto na taxa de juros
de longo prazo e o na taxa dos juros dos titulos recém emitidos sao nulos. Posteriormente,

a relacao entre juros de longo prazo e juros de curto prazo - taxa basica de juros, sera

4 Dado calibrado de acordo com o valor da série de prazo médio do estoque do total da divida piblica
federal em dezembro de 2015.
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explorada melhor. A divida aumenta levemente e a tributacao nao é impactada.

Figura 3 — Funcao de resposta a impulso para o modelo com maturidade recursiva

quando ocorre um choque na taxa de juros basica
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Elaboracao prépria

A figura 4 apresenta as fungoes de resposta a impulso de mais algumas variaveis.

Pode-se ver que um choque de um desvio padrao na taxa de juros possui o efeito contraci-

onista no produto, no consumo, no salario real e na taxa de inflacdo. O modelo esta de

acordo com evidéncias empiricas e com a literatura.

Para fazer o exercicio de comparacao, também se calibrou o modelo com o dobro

da maturidade, o = 0,027, e outro com metade da maturidade, o = 0,109. A figura 3

e a figura 4 também apresentam as fungoes de resposta a impulso para esses modelos,

sendo o primeiro representado por uma linha tracejada cinza escuro e o segundo por uma

linha pontilhada cinza claro. E claro como a maturidade da divida ndo tem impacto neste
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Figura 4 — Funcao de resposta a impulso para o modelo com maturidade recursiva
quando ocorre um choque na taxa de juros béasica
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modelo.

As fungoes de resposta a impulso do modelo apods a ocorréncia do choque fiscal sao
apresentadas na figura 5. Apds o choque, a tributacdo aumenta em um primeiro momento
e depois volta lentamente ao nivel de Steady-State. O aumento da tributacao leva a uma
diminuicao dos estoques da divida, tanto o estoque da divida de longo prazo quanto
o estoque da divida recém emitida. A divida possui o papel de amortecer choques na
economia. O impacto do choque fiscal na taxa bésica de juros, na taxa de juros de longo
prazo, na taxa de juros de emissao, no produto e na inflacdo é nulo. Além disso, variagoes

na maturidade da divida nao influenciam no modelo.



Figura 5 — Funcao de resposta a impulso para o modelo com maturidade recursiva quando ocorre um choque fiscal
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3.1.6 Relacao entre Taxas de Juros

Para entender melhor como as taxas de juros estao conectadas no modelo, usou-se

as equagoes (3.4) e (3.6) log linearizadas. Simplificando as equagoes e substituindo uma
- L . L - .

na outra, encontra-se a relacdo ;" = a"i; + (1 — a™)i,;]. Essa relacgdo pode ser resolvida

iterando para frente.
I o
L, n n\s -
W=« E (1 —a"™) Eyiys
s=0

sendo a” = a+i/(1+7). A relagdo mostra que a taxa de juros de longo prazo de emissao é
uma soma ponderada das taxas de juros esperadas de curto prazo, com peso declinando a

uma taxa de (1 —a™)®.

Também é conveniente entender como a taxa média de longo prazo responde a taxa
de juros de longo prazo de emissao. Como o modelo possui uma estrutura recursiva, a taxa
de juros média de longo prazo ¢ uma média ponderada das taxas de emissao passadas. Essa
relagdo é clara log linearizando as equacoes (3.1) e (3.2). Simplificando-as e substituindo
uma na outra, encontra-se a relacio i = (1 — )il | + aEyi;™. Escrevendo recursivamente

a equagcao:
- L
L - s-Ln
i =ay (1-a)"
s=0
ou seja, a taxa de juros média de longo prazo ¢ uma média ponderada das taxas de emissao

de longo prazo passadas, com ponderacao (1 — a)® decrescendo em s. Por essa equagao fica

claro porque a taxa de juros média de longo prazo nao responde ao choque na figura 3.

3.2 Modificacao do Modelo

Pastore (1996) é o primeiro autor a argumentar que um titulo pés-fixado tem
impacto negativo na eficacia da politica monetéria - a existéncia de um titulo pés-fixado
obstruiria o canal riqueza de transmissao da politica monetéaria. A literatura nacional
discutindo o tema é grande, mas nao se sabe de nenhum trabalho que o analisa usando

um modelo DSGE. Esta se¢do procura contribuir com a literatura nacional introduzindo
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titulos pos-fixados no modelo de Krause e Moyen (2016). A estrutura recursiva da divida
publica serda modificada para permitir dois titulos de longo prazo, ambos maturando com

a mesma probabilidade «.. O estoque de titulos de longo prazo, BL, é composto por titulos

pos-fixados, BP9, e pré-fixados, BIR#E:
BF = BFoS + pPiE (3.18)

Os novos titulos modificam a equagdo que determina a taxa de juros média de
longo prazo, equagao (3.2). Partindo da mesma defini¢do de taxa média de longo prazo

como uma média ponderada:

L.n Ln Ln

B B
I t .Ln t—1 -Ln 2+t—2 .Ln
1y = Z’—i—(l—a) (. +(1—a) 1o+ ...
t BtL t BtL =1 BtL =2

Pode-se separar os titulos de longo prazo em titulos poés-fixados e em titulos

pré-fixados usando a definigdo de composigao dos estoques, equagoes (3.18) e (3.19):

POSn PREn POSn PREn
’iL _ Bt i+ Bt Z-PRE,n + (1 Oé){Btfl i+ Btfl ’iPRE’n]—l-
= t — t _
t BiL BtL t BtL BiL t—1
POSn PREn
(1 a)Q[Bt—Q . + Bt—? iPRE,n} +
- L t I t—2 o ..
B; B;

Observe que, ao separar os titulos pré-fixados e pods-fixados, deve-se também
modificar a taxa de juros incidente em cada um dos tipos. Os titulos pos fixados, BtP_ OSmy; e

K3

N, sdo remunerados pela taxa de juros basica do periodo atual, i;, e os titulos pré-fixados,

PRE . - N , . . .PRE
Bt_If "V i e N, sdo remunerados pela taxa de emissao do perfodo da emlssao,@t_}f "0
peso da taxa de juros de um titulo previamente emitido na taxa de juros média de longo
prazo depende da fracao desses titulos que ainda resta no estoque total de titulos de longo
prazo. Essa equagao também pode ser escrita de uma forma recursiva:

POS
B/

L
B;

‘ BPOS . BPRE . n
il = tBtL i+ —=—i, P 4 (1 - a)

BE " (iy_y — i)+

(1 —a)—1-(iF, — i ™™ (3.20)
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Intuitivamente, a taxa de juros de longo prazo é igual a soma das remuneracoes
dos titulos pos-fixados e dos pré-fixados, ambas ponderadas pela participacao relativa na
divida, mais o diferencial no periodo anterior entre os juros de longo prazo e a taxa de
juros basica da economia e mais o diferencial entre os juros de longo prazo no periodo
anterior e a taxa de juros atual de emissao de titulos pré-fixados. Ambos diferenciais sao
ponderados pela participacao relativa na divida®. A definicdo da taxa de juros média da
segao anterior, equagao (3.2), nao é recuperavel da nova equagao que define a taxa de juros

média, equagao (3.20).
Os dois novos titulos também possuem equagoes de movimento do estoque:

Bf°% = (1 —a)BL9® + B/O5" (3.21)
BFPRE — (1 — a)BFRE 4 gFHon (3.22)

3.2.1 Consumidor

O problema do consumidor é maximizar sua utilidade sujeito a restri¢do or¢camenta-
ria, & equacdo de movimento do estoque de titulos, (3.1), a equagao que determina a taxa
média de juros dos titulos de longo prazo, (3.20), as equagbes de composi¢ao dos estoques
dos titulos de longo prazo, (3.18) e (3.19), e as equagoes de movimentos dos titulos pds e

pré fixados, (3.21) e (3.22):

00 . tlfcr Ntlthp
max Ey » [°( -
t:ZO l—0 149

)

5 BPOS

Quando, a divida é exclusivamente composta por titulos pré fixados, =0, a equacdo (3.20) pode
ser simplificada e é igual, como seria de se esperar, & equagao (3.2). Quando a divida é puramente
pos-fixada, BPF = 0, encontra-se a equacio:

(if —ie)B) = (1 — a)(iy_y — 1) B{,

Para analisar a equacio acima, suponha que (iZ — i;) seja constante. . Como todos os titulos de longo
prazo sdo pos fixados, ndo é uma hipétese irrealista. A equagdo acima ficars igual a BX = (1 —a)BE ;.
Como 0 < (1 — ) < 1, tem-se, recursivamente, que BF = 1/aBE.
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sujeitos a

%+BtL’n+C=(1+z‘ )Bt’1+(a+z‘l )B’fL‘1+—WtN+Z + T

P, J2) t t—1 P, t—1 2 P, t t t

Bf = (1—a)Bf, + B/"

BPOS BPRE BPOS BPRE
L t t .PRE,n t—1 (-L ‘ t—1 /L .PRE,n
= ’ 1-— — T 1-— — ’

b BF i+ BE Ut + @) BE (i1 — 1) + ( ) BE (41 — it )

BtL — BtPOS + BtPRE
BtL,n — BtPOS,TL + BtIDRE,n
BFOS = (1 - a)BIYS + BFOS"

B = (1 - )BT 1 BT

A forma mais facil de resolver o problema é substituir as equagoes de composicao,
(3.18) e (3.19), em todas as outras restrigdes. Em seguida, substitui-se as equagoes de
movimentos dos titulos pds e pré fixados, (3.21) e (3.22), nas restrigdes restantes. O

problema do consumidor passa a ser maximizar:

%) Cl—a Nl-i-sO
maXEOZBt(lt —1t
t=0 -0 +

)

sujeito a restricao orcamentaria modificada

B, (Bl —(1-a)B/Y") + (B — (1 - a) BT

C, 2t
‘P P,
-\ Bia 5\ BIAE L B9 W,
= (1 _ — N, + 7, + T,
(1+ 1) P, + (41 4) P, + (41 4) P, + 7, ¢+ 4y + 1y

e a equacgao da taxa média de juros do estoque de divida de longo prazo:
(if —i)BfOS + (if =iy """ B = (1= a)(if, —is1) BLS®

+ (1= a)(ify — i ") BIAE

O primeiro resultado interessante do modelo® fica evidente olhando as condicoes de
6timo resultantes do processo de otimizacao. A equacao de Euler para o titulo pos-fixado
possui uma Euler igual ao titulo de um periodo - equagao (3.4), ou seja, comportam-se
como o titulo de menor prazo possivel. Ja o titulo pré-fixado comporta-se igual ao titulo

pré-fixado do modelo de Krause e Moyen (2016) - equagoes (3.5) e (3.6). As equagoes

6 Os calculos estdo apresentados no apéndice A
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encontradas foram:

Cy _, P 4
1=p35F 7 1+1
R Tt
C —c P . n . n
1= BE{(5—) "5 [1+i" — pga (1 — @) Aig [T}
Ci1 P
Cy _, P
= f(FE g 1+(1 -«
pe =3 t{(Ct+1> Pt+1[ ( )Mt+1]}

3.2.2 Resto do Modelo e Equilibrio

O restante do modelo é igual ao modelo candnico, apresentado no capitulo 2, e ao
restante do modelo da segao 3.1. O sistema de equagoes formadas pelas equagoes (3.1),
(3.18), (3.19), (3.20), (3.21) e (3.22) sao linearmente dependentes, o que impossibilita a
resolugao do modelo. Como forma de resolver o problema, as novas equacoes de movimento
nao foram adicionadas - pois sdo redundantes - e a quantidade de um dos novos titulos foi
fixada, de forma que Bi/p, = Bi/p,Vi € [PRE, POS].

S , . . , . .. .PRE,
O equilibrio do modelo ¢ determinado pelos processos estacionérios iz, i2, i; ",

Cy, 7o, Wi/Pey Ny, P[Py Zi gy Zoy, mey, Ty, Befp, BE[P, Yy, Ay, iy, BPOS, BERP, B/O%" e
B P satisfazendo as relacoes (3.1), (3.3), (3.4), (3.5), (3.6), (3.7), (3.8), (3.9), (3.10),
(3.11), (3.12), (3.13), (3.14), (3.15), (3.16), (3.17), (3.18), (3.19) e (3.20) e pelos processos
estocasticos v; e s;. Para encontrar equilibrio, sao necessarias mais trés restrigoes, que
serao Bt/p, = 0, Bi/p, = B'/p,Vi € [PRE, POS] e B;"/p, = B /p,Vi € [PRE, POS]. Dado
que a ultima restricao permite duas calibragoes, i = PRE ou ¢ = POS), serao feitas duas

simulagoes.

Assim como na segao 3.1.4, usou-se a restrigao Bt/p, = 0, j4 que essa permite uma
maior focalizacdo da analise nos mecanismos de transmissao de choques dos titulos de
longo prazo. Ja a restricao de fixar um dos titulos de longo prazo, o titulo pré-fixado ou
o titulo pés fixado, também é escolhida por permitir entender melhor os mecanismos do
modelo. Espera-se que o ajuste feito exclusivamente pelos titulos pés fixados seja diferente

do ajuste feito exclusivamente pelos titulos pré fixados.
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3.2.3 Calibracoes

Para calibrar a quantidade de titulo pés-fixado, usou-se o percentual da Divida
Publica Mobiliaria Federal interna que possui rentabilidade vinculada a taxa SELIC. O
dado foi coletado no site da Secretaria do Tesouro Nacional. Em dezembro de 2015, o

percentual estava em 24,01%.

Com o intuito de comparar as duas possiveis calibragoes da modificagao proposta ao
modelo com o modelo estilizado de Krause e Moyen (2016), as fungoes de resposta a impulso
dos trés foram apresentadas simultaneamente. Nas figuras 6, 7, 8, 9 e 10 a calibracao
com o valor da divida pés fixada constante, B9%/p, = B"9%/p e BFOS" [p, = BYO5"[p &
representada pela linha continua preta, a calibragao com o valor da divida pré fixada
constante, B " /p, = BPRE/p e B/"*" [p, = BPEEn/p ¢ representada pela linha tracejada
cinza escuro e as fungoes de resposta a impulso do modelo sem modificacao é representada

por linhas pontilhadas cinza claro.

Na figura 6, sdo apresentadas as fungoes de resposta a impulso para a taxa basica
de juros, para a taxa de juros média de longo prazo, para a taxa de juros de emissao de
novos titulos, para a aliquota de tributagao, para o estoque de divida de longo prazo e para
o estoque de divida recém emitida. A forma de calibrar o modelo modificado nao impacta
nas fungoes de resposta a impulso, resultado que se mantém para todas as outras variaveis
analisadas. Somente a taxa de juros média de longo prazo apresenta comportamento

diferente, sendo que essa passou a responder ao choque monetario.
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Figura 6 — Fungoes de resposta a impulso para o modelo modificado quando ocorre um

choque na taxa de juros bésica
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Elaboracao prépria

Na figura 7, sdo apresentadas as fungdes de resposta a impulso para o produto, a
inflagao, a taxa de salario real e o consumo. Para essas variaveis, a forma de calibrar o
modelo modificado ndo impacta nas func¢oes de resposta a impulso, sendo essas idénticas

ao modelo sem modificacao.
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Figura 7 — Fungbes de resposta a impulso para o modelo modificado quando ocorre um
choque na taxa de juros bésica
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Elaboracao prépria

Na figura 8, sdo apresentadas as funcoes de resposta a impulso para o estoque de
divida pré-fixada e para a divida pré-fixada recém emitida quando a divida pos fixada é
constante, representadas pela linha continua preta, e as func¢oes de resposta a impulso
para o estoque de divida pds fixada e para a divida pos fixada recém emitida quando a
divida pré fixada ¢ constante, representadas pela linha tracejada cinza escuro. E claro que

nao hé diferenca de dindmica entre os dois modelos.
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Figura 8 — Fungoes de resposta a impulso para duas calibragoes do modelo modificado
quando ocorre um choque na taxa de juros béasica
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Outras proporcoes de divida foram testadas em diferentes calibragoes, mas nenhuma
apresentou resultado diferente do acima apresentado. A estrutura modificada de titulos
publicos nao impacta na dinamica do modelo. Mudancgas na maturidade também nao
impactam na dinamica da economia e os graficos apresentando as func¢oes de resposta a

impulso foram omitidos.

As funcgoes de resposta a impulso para o modelo modificado apds a ocorréncia
de um choque fiscal estao na figura 9. As funcoes de resposta a impulso do modelo sem
modificagdo também sao apresentadas para exercicio de comparacao. A tributacao aumenta
na mesma magnitude do choque fiscal o que leva a uma diminui¢ao do estoque de divida de

longo prazo e de divida recém emitida. Na medida em que a tributagao vai diminuindo, a



Figura 9 — Funcgoes de resposta a impulso para o modelo modificado quando ocorre um choque fiscal
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divida vai aumentando e ambas retornam ao valor de Steady-State. Assim como na figura 5,
vemos que o papel da divida publica no modelo é amortecer choques. O impacto na taxa
basica de juros, na taxa de juros de longo prazo, na taxa de juros de emissao, no produto e
na inflacao é nulo. O efeito na dindmica do modelo da adi¢do do titulo pés-fixado também

é nulo.

Na figura 10, apresentam-se fungdes de resposta a impulso para as duas calibragoes
possiveis do modelo modificado. Observa-se que o comportamento do estoque de divida
pos-fixada quando a divida pré-fixada é constante é igual ao comportamento do estoque de
divida pré-fixada quando a divida pds-fixada é constante. As figuras 9 e 10 deixam claro

como a estrutura modificada de titulos ptblicos nao impacta na dinamica do modelo.

Figura 10 — Funcgoes de resposta a impulso para duas calibragbes do modelo modificado
quando ocorre um choque fiscal
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3.3 Imposto Distorcivo

Uma maneira de tornar o tamanho do governo mais relevante é adicionando
tributagao distorciva (BARRO, 1999). Diferentes estruturas de maturidade implicam em
diferentes necessidades de financiamento do governo quando ocorre variacoes na taxa de
juros. Uma estrutura que demande maior financiamento, quando hé tributacao distorciva

no mercado de trabalho, possivelmente levara a uma dinamica diferente no modelo.

A adicao de um imposto distorcivo, 73, altera algumas equagoes do modelo, mais

especificamente a equagao (3.3) passa a ser:

NFCT = (1 — 1) (3.23)
P
a equagao (3.12):
T — 7 = pr(Tim1 — 7) + Sy (bF + by) (3.24)
e a equacao (3.13):
T%N+%+Btm: +(1+i )Bt‘1+(a+@'L )% (3.25)
BT R TR Y “V7R, =R, |

A figura 11 e a figura 12 apesentam comparacoes entre as fungoes de resposta a
impulso quando ocorre um choque na taxa basica de juros do modelo apresentado na
secao 3.1 deste capitulo, linha continua preta, com as func¢oes de resposta a impulso
para o mesmo modelo, mas com tributacao distorciva no mercado de trabalho, linha
tracejada cinza. Na figura 11, a diferenca mais marcante entre os modelos acontece no
comportamento da divida de longo prazo, que é muito mais acentuado no modelo com
tributagao distorciva. O movimento da tributacao é pequeno em ambos os modelos. Na

figura 12, o comportamento das variaveis ¢ bem semelhante nos dois modelos.
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Figura 11 — Comparagao entre fungoes de resposta a impulso do modelo com maturidade
recursiva sem e com tributagao distorciva quando ocorre um choque na taxa
bésica de juros
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Figura 12 — Comparacao entre fungoes de resposta a impulso do modelo com maturidade
recursiva sem e com tributagao distorciva quando ocorre um choque na taxa
bésica de juros
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A figura 13 apresenta as fungoes de resposta a impulso para duas versdes do modelo
com maturidade recursiva, uma sem tributacao distorciva e outra com, apés a ocorréncia do
choque fiscal. A tributa¢ao aumenta em um primeiro momento e vai lentamente retornando
ao valor de Steady-State. Tanto a divida de longo prazo, quanto a divida recém emitida,
diminuem em um primeiro momento e depois retornam ao nivel de Steady-State. Vale
atentar que, no modelo basico, ¢ a divida que absorve toda a nova tributagao diminuindo
o estoque. No modelo com tributacao distorciva, o impacto do aumento da tributacao
na divida é menor. Isso porque a tributacao distorciva diminui o produto e aumenta a

inflacao, levando a uma resposta da taxa bésica de juros.



Figura 13 — Comparacao entre fungoes de resposta a impulso do modelo com maturidade recursiva sem e com tributacao distorciva quando
ocorre um choque fiscal
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E pertinente também comparar o modelo com a estrutura de juros especificada
como no modelo de Krause e Moyen (2016) com o modelo cuja estrutura de juros foi
modificada para permitir um titulo pés fixado. As figuras 14, 15 e 16 comparam as fungoes
de resposta a impulso apdés um choque na taxa basica de juros para os dois modelos,
lembrando que o segundo modelo possui duas formas de ser calibrado. O modelo estilizado
de Krause e Moyen (2016) é representado por uma linha continua preta, a calibragao
do modelo modificado em que a divida pés-fixada é constante é representada pela linha
tracejada cinza escuro e a calibracdo do modelo modificado em que a divida pré-fixada é

constante é representada pela linha pontilhada cinza claro.

Na figura 14, é claro como as dindmicas entre as duas formas de calibragao sao
idénticas, nao alterando em nada as fung¢oes de resposta a impulso. A tnica diferenca
do modelo modificado é uma alteragao na funcdo de resposta a impulso da taxa média
de longo prazo, que aumenta com o choque na taxa de juros e, no caso do modelo sem
modificacao, fica constante. Na calibracao com divida pré-fixada constante, a divida de

longo prazo aumenta um pouco mais.
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Figura 14 — Comparacao entre fungoes de resposta a impulso a um choque na taxa basica
de juros do modelo modificado sem e com tributacao distorciva
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Na figura 15, todas as fungoes resposta a impulso sao idénticas, ou seja, a modificacao
da estrutura da divida ptublica em nada altera o comportamento das variaveis produto,

consumo, salario real e inflacao.
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Figura 15 — Comparacao entre fungoes de resposta a impulso a um choque na taxa basica
de juros do modelo modificado sem e com tributacao distorciva
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A figura 16 mostra que, quando se afasta da equivaléncia ricardiana utilizando-se

de impostos distorcivos no mercado de trabalho, a flexibilizacao da estrutura da divida

passa a apresentar uma dindmica diferente. Quando ocorre um choque monetario e a

divida pré-fixada esté constante (pés-fixada constante), o estoque da divida pés-fixada

(pré-fixada) de longo prazo aumenta e a emissao de novos titulos pés-fixados (pré-fixados)

aumenta, mas logo volta ao valor de Steady-State. O interessante a se notar é que emite-se

mais divida pés-fixada do que pré-fixada.
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Figura 16 — Fungoes de resposta a impulso a um choque na taxa basica de juros para
duas calibragoes do modelo modificado com tributagao distorciva
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As fungoes de resposta a impulso apds a ocorréncia de um choque fiscal para
duas calibragoes do modelo modificado com tributagao distorciva e para o modelo sem a
modificacdo da estrutura da divida, mas ainda com tributagdo distorciva sao apresentadas
na figura 17. O impacto da modificacao em tributagio, taxa basica de juros, taxa de juros
de novos titulos, produto e inflacdo ¢ nulo, mas o impacto na taxa de juros de longo prazo
e na divida de longo prazo é significante. O comportamento modelo com a divida pdés
fixada constante é bem semelhante ao comportamento modelo sem a modificacdo, uma
vez que o ajuste estd sendo feito apenas por titulos pré-fixado. Quando existe o titulo
pos-fixado, o funcionamento da economia é diferente. O aumento da taxa de juros de longo

prazo é mais significativo e a queda no estoque de longo prazo é menor.
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As figuras 18 e 19 apresentam as fungoes de resposta a impulso para trés calibracoes
diferentes do modelo com tributacao distorciva. O pardmetro « - parametro que controla
a maturidade da divida piblica - foi calibrado com os valores de 0,027, 0,055 e¢ 0,109. O
primeiro valor corresponde a uma maturidade igual ao dobro da maturidade da divida
publica brasileira, o segundo a um valor igual a maturidade da divida publica brasileira e

o terceiro a um valor igual a metade da divida publica brasileira.

Na figura 18, estao as fungoes de resposta a impulso quando ocorre um choque na
taxa basica de juros. Mudancas na maturidade afetam apenas a taxa de juros de emissao
de novos titulos e a taxa de juros de longo prazo. Quanto mais longa a maturidade, ou
seja, menor o parametro «, menor o impacto do choque na taxa de juros de longo prazo e

na taxa de juros de emissao de novos titulos.



Figura 18 — Funcgoes de resposta a impulso do modelo com tributacao distorciva apés um choque na taxa basica de juros para diferentes
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Na figura 19, estao as fungoes de resposta a impulso quando ocorre um choque
fiscal. Novamente, mudancas na maturidade afetam apenas a taxa de juros de emissao de
novos titulos e a taxa de juros de longo prazo. Quanto mais longa a maturidade, ou seja,
menor o parametro «, menor o impacto do choque na taxa de juros de longo prazo e na

taxa de juros de emissao de novos titulos.



Figura 19 — Fungoes de resposta a impulso do modelo com tributacao distorciva apés um choque fiscal para diferentes maturidades
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3.4 Agentes Nao Ricardianos

Por dltimo, sdo introduzidos agentes rule-of-thumb ao modelo. Uma parcela v da
populagao é composta por agentes que nao maximizam intertemporalmente a utilidade,
possivelmente por imperfeicbes no mercado de crédito. A fonte dessa imperfeicdo de
mercado nao é uma questao investigada por este trabalho. O consumo e quantidade de
trabalho ofertada pelos agentes rule-of-thumb sao representados, respectivamente, por Cy e
N/ . Seguindo a mesma notagao, o consumo e quantidade de trabalho ofertada pelos agentes
ricardianos sao representados, respectivamente, por CY e N7. Um agente rule-of-thumb

possui a funcao de utilidade de um periodo:

Cglfa Ntrl+t,0
-0 1+ ®

( )

e estdo sujeitos a restricdo orcamentdria, que é, exatamente, a renda liquida de impostos’.

E essa relacao que define o nivel de consumo a cada periodo:

Cr=(1-m)

Como o mercado de trabalho é competitivo, os agentes rule-of-thumb possuem a

funcao de oferta de trabalho:

W,
Nj#CT7 = (1= m)
t

3.4.1 Agregacao
A agregacao é dada pela média ponderadas dos individuos:

Cr=~C7 + (1 =7)CF

Ny = yN{ + (1- 7)Ntr

sendo Cy o consumo dos agentes otimizadores e C} o consumo dos agentes rule-of-thumb.

A notacao é analoga para a quantidade de trabalho.

7 Supde-se que a parcela da renda tributada, 7, ¢ a mesma para todos os agentes.



81

3.4.2 Calibracdo e Simulacdo

O parametro v pode ser pensado como a parcela do consumo dos agentes rule
of thumb no consumo total. Seguindo a calibragao de Castro et al. (2015), o valor do
parametro ¢ igual ao nimero do agentes que recebem até 2,5 salarios minimos segundo a

Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD). O valor é de 0,40.

A figura 20 apresenta as fungoes de resposta do modelo com taxagao distorciva
e com agentes nao ricardianos e do modelo com taxacao distorciva, sendo as primeiras
representadas pelas linhas continuas pretas e as segundas pelas linhas tracejadas cinzas
escuros. Observa-se que os modelos possuem fungoes de resposta a impulso semelhantes
para todas as variaveis. A modificacdo da estrutura da divida publica, novamente, s6
apresentou efeito na taxa de juros de longo prazo e os graficos comparando as fungoes de

resposta a impulso foram omitidos.



Figura 20 — Comparacao entre funcoes de resposta a impulso do modelo com maturidade recursiva, com tributacao distorciva e com e sem
agentes nao ricardianos
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Na figura 21, observa-se que a dinamica apos o choque fiscal é semelhante para todas
as variaveis, com excec¢ao da taxa basica de juros. Essa aumenta mais acentuadamente
no modelo sem agentes rule of thumb. Em ambos os modelos, o choque fiscal leva a uma
contracao do produto, resultado encontrado também por Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007).
Os autores encontram que choques fiscais em modelos com agentes rule of thumb e com

precos rigidos sdo expansionistas no produto.



Figura 21 — Comparacgao entre fung¢oes de resposta a impulso apés a ocorréncia de um choque fiscal do modelo com maturidade recursiva,
com tributagao distorciva e com e sem agentes nao ricardianos
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3.5 Conclusao

Na secao 3.1, foi apresentada uma versao estilizada do modelo de Krause e Moyen
(2016). Os autores introduzem maturidade da divida ptblica em um modelo DSGE através
de uma estrutura recursiva. E possivel ver um canal de impacto da maturidade no modelo,
mais especificamente o canal de efeito riqueza encontrado na equacao de Euler do titulo
de longo prazo, equagao (3.6). As figuras 3 e 4 apresentam fungoes de resposta a impulso
para um modelo com maturidade da divida semelhante a brasileira, para um com o dobro
da maturidade brasileira e para um com metade da maturidade brasileira. As fungoes
de resposta a impulso sdo idénticas para os diferentes casos de maturidade, levando a
concluir que a maturidade da divida publica nao possui impacto na dinamica do modelo

apresentado.

Usando a experiéncia brasileira e a discussao existente na literatura nacional sobre
titulos pos-fixados como motivacoes, generalizou-se a estrutura da divida de longo prazo
para permitir a existéncia de um titulo pos fixado. Essa modificacao, apresentada na
secao 3.2, também nao apresentou impacto ao modelo. Vale ressaltar que o tnico efeito
da modificacao foi na taxa de juros de longo prazo, que passou a responder a mudancas
da taxa de juros bésica da economia. O argumento de Pastore (1996) ndo se mantém no
modelo desenvolvido. Mudancgas na maturidade continuam nao impactando na dinamica

da economia.

Outras caracteristicas foram introduzidas ao modelo, como tributagao distorciva
- se¢ao 3.3 - e agentes rule-of-thumb - secao 3.4. A tributagao distorciva é a quem mais
altera a dinamica do modelo, principalmente para as variaveis divida piblica e aliquota de
tributacao. Mesmo nos modelos mais complexos, mudancas no parametro de maturidade

da divida continuam nao impactando na dinamica.

Em todas as versoes do modelo, a ocorréncia de choques fiscais aumenta a tributacao
e diminui o estoque da divida de longo prazo. A divida sofre variagdes com o papel de
amortecer choques na economia - algo em linha com a literatura de tributacao 6tima. A

tributacao distorce o mercado de trabalho, o choque fiscal passa a ter efeitos contracionistas
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no produto e passa a elevar a inflacdo e, consequentemente, a taxa basica de juros. A
adicao de um titulo pos-fixado teve efeito na taxa de juros de longo prazo, que passou a
responder contemporaneamente a mudancas na taxa bésica de juros. Quando combina-se a
adicao do novo titulo com impostos distorcivos no mercado de trabalho, pode-se observar
como o ajuste acontece diferente quando feito exclusivamente através de titulos pds-fixados
e quando feito exclusivamente através de titulos pré-fixados. A taxa de juros média de

longo prazo é mais volatil quando o estoque de divida pré-fixada é constante.



4 Modelo com Perpetual Youth

Este capitulo introduz maturidade da divida publica de uma maneira diferente a
utilizada no capitulo 3. Serd usada a maneira proposta por Woodford (2001). Além da
modelagem diferente da maturidade, optou-se também por se afastar da ideia de agentes
representativos. Modelos DSGE que nao utilizam esse tipo de agentes permitem um maior

papel para a divida publica, uma vez que eles ndo implicam em equivaléncia ricardina.

Diferente do modelo do capitulo anterior, em que o agente representativo vive
infinitamente, neste os agentes enfrentam uma probabilidade de morrer. Essa estrutura é
baseada no modelo de Chadha e Nolan (2003) e Piergallini (2006), uma versdo em tempo
discreto dos modelos de Blanchard (1985) e Yaari (1965). Nistico (2012) utiliza esse tipo
de modelo para analisar mercado acionério e Ganelli (2005) e Giorgio e Nistico (2007) o
utilizam para analisar uma economia aberta. Ao introduzir a possibilidade de morrer, o
consumo dos agentes passa a depender do estoque de riqueza, aqui formada por titulos
de curto e longo prazos. Optou-se por um modelo que permitia o consumo depender da
riqueza do individuo, principalmente porque essa hipotese esta presente no modelo de

Pastore (1996).

4.1 Lado da Demanda

A diferenca do modelo esta no lado da demanda. Suponha que os consumidores
possuam utilidades idénticas e que possuam uma probabilidade £ de morrer a cada periodo.
Na economia, nao ha crescimento populacional. Mantém-se a hipdtese de um continuo
de produtos, Cy(i) com i € [0,1]. A elasticidade de substituigdo é representada por € e
o continuo de bens é agregado em um indice de consumo, C}, pelo agregador de Dizit-
Stiglitz. Um agente que nasceu no periodo s, maximiza no periodo t a seguinte utilidade
intertemporal:

l—0o 1+
Cs,t . Ns,t SO]

1l—0o 1+

B> 60 -
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sujeito a restricdo orcamentdria':

1 1
PCs, + QfBit + Q%B% < 17_535,5_1 + 17_5(1 + inw)Bé\ﬁ_1 +WiNgs + Zsy — T,

sendo C; a cesta de consumo no periodo ¢ do agente nascido no periodo s, N, + a quantidade
de horas trabalhadas, Q7 o preco do titulo de curto prazo (de um perfodo), Bgt, QM o
preco do titulo de longo prazo, B;"{_l, W, é o salario ofertado ao individuo, Z;, ¢ o lucro

das firmas e T, ¢ um imposto lump-sum.

O titulo de longo prazo é introduzido conforme Woodford (2001), que o define
como perpetuidades com cupons que decaem exponencialmente. Um titulo emitido na
data t paga p*! na data t + k, com k > 1 e p € [0,1], sendo o decaimento do cupom
calibravel de acordo com a maturidade média do portfélio. Observe que, quando p =1, o
titulo se assemelha a um “consol” e, quando p = 0, o titulo se assemelha a um titulo de

um perfodo. A duracio média do titulo é dada por (1 — 8p)~'.

As equagbes de 6timo encontradas sao:

C P,
S S7t+1 —0 t
— BE{(=2H Yo
G PR ) R,
g
Ptt_Cs,t ;p,t

(o8 I
QM = BEA(—251) 7 (1 + pQM )}
Ost Pt+1

)

Das equagoes de 6timo, tem-se a equacao de arbritagem entre as taxas de juros:
Q= BQI(1+ pQ1t,) (4.1)

Definindo Q¥ = 1/r,, é possivel definir o fator intertemporal de desconto entre o
periodo t e t + 1:

Cs: P 1

Cs 41 Pt+1] B E

At,t+1(3) = BEt[

1O mercado perfeito de seguros herda a renda dos individuos que morreram e a redistribui entre os

individuos restantes. Como resultado, a indtstria de seguros possui lucro zero e o retorno de um
contrato de seguro é dado por 1/(1 —¢). Para mais detalhes, ver Blanchard (1985)
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e o fator intertemporal de desconto entre o periodot et + T

T T 1
Air(s) = H Avyicreri(s) = H Ries

=0 =0

4.2 Riqueza

Assim como Chadha e Nolan (2003) e Piergallini (2006), define-se a riqueza finan-
ceira do individuo s no comego do periodo ¢, 2,;, como:

1 1
Qsp = ﬁBsS,tq + ﬁ(l +pQ) By

Reescrevendo a restricao orgamentaria, encontra-se:

Oy = Qf(l —EQs 41+ PCsy —WiNgy — Zsy + T,

n ndica on-Ponzi Game uaca otim nsumo individu
Usando a condicao de Non-P Game?, a equacao de 6timo do consumo individual

e interando restricdo orcamentaria, encontra-se o consumo como func¢ao de toda renda:

P.Csy = V[Qs, + E; Z Appyi(s)(1 — f)iTs,t—i—i]

1=0

SeHdO \II = (]_ — /6(1 — 5)) e T&t_;'_i = Wt+iNS,t+i + Zs,t+i — ﬂ"ri’

4.3 Agregacao

E necessario para resolver o modelo, agregar as coortes de forma a encontrar o

consumo agregado. O tamanho da coorte, ¢ periodos apds o nascimento, é dado por:
£(1-¢)

O tamanho da coorte decresce monotonicamente, sendo que a soma de todas coortes

2 A condicdo de Non-Ponzi Game é:

lim (1 —&)TEA:7(5)Qs 7 =0

T—o0
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é igual a unidade, ou seja:
t .
€Y (1-97=1
j=—o00
A agregacgao do modelo é, consequentemente, direta. Seja X; a variavel agregada,

sua agregacao ¢ a soma de todas as coortes ponderando pelo respectivo peso na economia:

Xt - Z 5(1 - g)t_sXs,t

S§=—00

A restricdo orcamentéria e a oferta de trabalho agregada sao respectivamente:

Q7B +QMBM < B |+ (1+pQM)BM, + W,N, + Z, — T, — P.C,

Rearranjando os termos da equacao de consumo agregado, apds agregagao, encontra-

se uma equacao de Euler para o consumo?®:

PG S yRBS £ (14 pQM,)BY (4.3)

EPrCry = B2
tLt+1Vt+1 5@? 1_5

Observe que, quando a probabilidade de morrer é nula, ¢ = 0, a equagao de Euler
passa a ser igual a equacao de Euler encontrada no capitulo 2 e no capitulo 3. O segundo
termo do lado esquerdo é o resultado do efeito riqueza no consumo do individuo. Usando

a equagao de paridade dos pregos dos titulos, acha-se a Euler para o outro titulo:

(1+pQf) €
QY 1-¢

E,P,.1C,11 = BP,C, VE(B? + (1 + pQi,)BM

4.4 Firma

O problema de 6timo da firma é igual ao problema do capitulo 2. A dindmica de
precos agregados segue:

-Pt*

1=[0r" + (1 - 6)( e

) (4.4)

3 Contas no apéndice B
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onde # é a probabilidade de reajuste do contrato de preco, m; é a taxa de inflacao, € é
calibrado de forma as firmas terem um mark-up de 20% e Fi'/p, é a razao entre os pregos

recém ajustados e o indice de pre¢o na economia.

As condigoes de 6timo da firma sdo:

Py

= == 4.5
Bl (4.5)
sendo
Zvy=Cl 7+ BOET L Z1 (4.6)
ZQﬂg = Ctlfgmct + 69Et7T§+IZQ’t+1 (47)

onde 1 é a taxa de mark-up, Zy, e Zy; sao duas varidveis auxiliares criadas para facilitar
escrever o problema da firma recursivamente e mc; é o custo marginal da firma, que é
dado pela equacao:

4%
me; = ?: (4.8)

sendo Wi/p, é o salario real.

4.5 Autoridade Fiscal e Monetaria

Neste trabalho, decidiu-se usar uma regra fiscal da forma:

~

. ~ Q
T = prli—1 + ¢ ]tjl + 54 (4.9)
t

onde €, é desvio do estoque de riqueza do seu valor de Steady State, sendo o valor do
estoque de riqueza definido como Q; = BY/p, + (1 + pQ,)BY /P.. T, é o desvio do imposto
lump-sum do seu valor de Steady State, T, =T, — T, e s; 6 um choque fiscal com desvio

padrao oy.

Também ¢é necessario adicionar a restrigao orcamentaria do governo:

B} BM  B? BM
T+ @ + Q' =5 + (1 HpQ7) 5= +g (4.10)
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onde g é uma constante de gasto publico.

Por ultimo, para acabar de caracterizar o governo, a regra de politica monetaria é:
(R)) = (1= pr)R+ prRi1 + ¢n(m — 1) + vy (4.11)

onde R; é a taxa de juros controlada pela autoridade monetéria e definida como Q¢ = 1/,
R, é o valor de Steady-State, 7, é a taxa de inflacdo e v, é um choque estocéstico com

desvio padrao o,.

4.6 Equilibrio

A demanda agregada de bens exige que o produto seja igual ao consumo das familias

mais o consumo do governo:

Usando a fun¢ao de produgao de cada firma, a condicao de market clearing do
mercado de trabalho, a demanda individual de cada firma e definindo A, ; = [ [P()/p] ¢

como o coeficiente de dispersao de pregos, chega-se a equacao:
ApYy = AN, (4.13)
sendo o movimento de A, ; dado por:

P,
Ape = 0mi Dy + (1= 0)[ 5] (4.14)
t

O equilibrio do modelo é determinado pelos processos estacionérios QF, QM, C,
e, We/Pey Ny, Bi [Py Zy 4y Zoy, mey, Ty, BY [P, BY [P, Yy e A, satisfazendo as relagoes (4.1),
(4.2), (4.3), (4.4), (4.5), (4.6), (4.7), (4.8), (4.9), (4.10), (4.11), (4.12), (4.13) e
(4.14) e pelo processo estocastico vy e s;. Para encontrar o equilibrio, é necessaria mais

uma restrigao, que serd Bt/p, = 0.

Assim como no capitulo 3, a restricao Bt/p, = 0 foi usada. Ela permite os agentes
suavizarem consumo apenas com os titulos de longo prazo, o que permite focar melhor a

analise nos mecanismos de transmissao de choques dos titulos de longo prazo.
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4.7 Calibracao e Simulacao

A probabilidade do agente morrer, &, foi calibrada para ser igual a 0,015, valor
usado por Piergallini (2006)*. O pardmetro p foi calibrado usando trés valores, 0,7583,
0,8847 e 0,9479. Os trés valores implicam maturidade da divida de 4 periodos (1 anos), 8
periodos (2 anos) e 16 periodos (4 anos) e sao representados, respectivamente, por uma,
linha continua preta, uma linha tracejada cinza escuro e uma linha pontilhada cinza claro.

Os parametros usados no modelo estao apresentados na tabela 3.

Tabela 3 — Calibragao para o modelo com Perpetual Youth

Simbolo  Valores Descricao Fonte
Razoes

Sy 22,20% Razao Governo Produto IBGE

Sy, 36,81% Razao Divida Produto IBGE

Parametros de Preferéncias e de Tecnologia

13 0,015  Probabilidade do agente morrer Piergallini (2006)

I5) 0,989  Coeficiente de desconto intertemporal Castro et al. (2015)

o 1,3 Elasticidade de substituicdo intertemporal Castro et al. (2015)

® 1 Elasticidade da oferta de trabalho de Frisch Castro et al. (2015)

€ 6 Mark-up de 20% Krause e Moyen (2016)
Parametros de Rigidez

0 0,67 Proporg¢ao de firmas reajustando precos Krause e Moyen (2016)

Parametros da Regra Fiscal, da Monetaria e da Restricdo Orcamentaria do Governo

op 0,02 Resposta da tributacdo a desvios da divida Castro et al. (2015)
O 2,43 Coeficiente de Taylor Castro et al. (2015)
oT 0,8 Coeficiente auto-regressivo da regra fiscal Castro et al. (2015)
PR 0,79 Coeficiente auto-regressivo da regra monetaria Castro et al. (2015)
g 0,24 Gastos do governo IBGE
Coeficientes dos Choques Exdgenos

o 0,32  Desvio padrdao do choque monetério (v;) Castro et al. (2015)
o 1,73 Desvio padrao do choque monetario (s) Castro et al. (2015)

Fonte: Elaboragao prépria.

A figura 22 apresenta as fungoes de resposta a impulso de variaveis selecionadas a
um choque de um desvio padrao da taxa bésica de juros, (R;). Como era se se esperar, ao

aumentar a taxa basica de juros, o preco do titulo de curto prazo e o preco do titulo de

4 Com o parametro calibrado, a expectativa de vida do agente é 1/¢, ou seja, 66,67 anos.
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longo prazo diminuem. Também de forma esperada, a inflagdo, o salario real, o consumo,
o produto e o nimero de horas trabalhadas diminuem. A quantidade de divida e imposto
lump-sum ficam estaveis. Também fica evidente na figura que a maturidade da divida nao

tem impacto nas variaveis consumo, produto e inflagao.



Desvios do Steady-State
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Figura 22 — Funcoes de resposta a impulso para o modelo com Perpetual Youth quando ocorre um choque na taxa de juros basica
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Para entender melhor como esta funcionando o modelo, é necessario analisar como
o Steady State das variaveis estd mudando com alteracgoes de p, o parametro que controla
a maturidade. No modelo, o estoque de divida de longo prazo em valor real é dado por
B /p, e o preco do titulo é dado por (1 + pQM). Calibrou-se o modelo para que a divida

de Steady State seja igual a 36,81% do produto, ou seja:

ST B_]VI
(1 + pQM) =5

. = 5, = 0, 3681

Na figura 23, fica claro como o modelo esté se comportando. A quantidade de titulo
decai linearmente com o aumento de p, sendo acompanhada para um aumento exponencial

do preco do titulo. Ao calcular o valor do estoque de titulos, acha-se a constante usada na

calibracao.
Figura 23 — Steady-State para diferentes p
0.4 T T T T T T T T T
s
m 0.2 n
0 | | | | | | | | |
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
p
100 T T T T T T T T T
S 50 -
0 L 1 L L —— T 1
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
p
I I I I I I I I I
s 03919 4
Q.
= 03919 7]
@]
< 0.3919 i
+
— 0.3919 4
| | | | | | | | |
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
p

Elaboracao prépria
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Por ultimo, a figura 24 apresenta os graficos das func¢oes de impulso a resposta

quando acontece um choque fiscal para as variaveis preco do titulo de curto prazo, preco

do titulo de longo prazo, produto, inflacao, tributacao lump-sum e estoque de divida. O

impacto do choque fiscal é nulo em todas as varidveis, exceto para o estoque da divida

publica, para a tributagao e para o preco do titulo. Quando ocorre o choque, a tributacao

aumenta e a divida diminui. O preco da divida publica aumenta para equilibrar a razao

divida produto. O papel da divida ptblica em amortecer choques que ocorrem na economia

foi extensamente abordado pela literatura de tributagao 6tima. O impacto de variagoes na

maturidade é exclusivamente no estoque da divida e no preco do titulo, sendo que, quanto

maior a maturidade, menor é a variacdo na divida, mas maior é a variacdo no preco do

titulo.

Figura 24 — Funcoes de resposta a impulso para o modelo com Perpetual Youth quando
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4.8 Imposto Distorcivo

Nesta secao, sera introduzido um imposto distorcivo, uma maneira de tornar mais
relevante o governo - pelo menos com impacto na dindmica da economia. Supde-se que o

governo taxa uma parcela 7; da renda do trabalho. A equagao (4.2) passa a ser:

W,
(1—7)—= =CoNy (4.15)
I

A regra fiscal, equacdo (4.9), passa a ser:
Tt—’f:pT(Tt_l—7:)+¢b{wt—a)}+8t (416)

onde w; = BY /P, + (1 + pQM,)B" /P, é o endividamento real. A restri¢do orcamentéria do

governo, equagao (4.10), passa a ser escrita como:

Wt M S M

B; B,
—N, =1 1 - 4.17
Pt t+Qt +Qt Pt P, +( +th) P, +9 ( )

onde g é uma constante de gasto publico.

4.8.1 Simulacao

A figura 25 apresenta fungoes de resposta a impulso de um conjunto de variaveis
selecionadas para trés calibragoes do modelo com Perpetual Youth e com tributacao
distorciva. Na figura, a linha continua preta representa o modelo com o pardmetro p
calibrado com 0,7583, ou seja, com maturidade da divida de 1 ano. A linha tracejada cinza
escuro representa o modelo com o pardmetro p calibrado com 0,8847 (maturidade de 2
anos) e, por ultimo, a linha pontilhada cinza claro representa o modelo calibrado com o
pardmetro p calibrado com 0,9479 (maturidade de 4 anos). E evidente na figura como o
parametro de maturidade altera apenas o prego do titulo de longo prazo e minimamente o

estoque da divida de longo prazo. O impacto nas outras variaveis é nulo.
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Figura 25 — Funcoes de resposta a impulso para trés calibragoes do modelo com Perpetual Youth e com tributagao distorciva quando
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As fungoes de resposta a impulso apds a ocorréncia do choque fiscal para o modelo
com distor¢ao no mercado de trabalho estao apresentadas na figura 26. O choque aumenta
a aliquota de tributagao e diminui o estoque da divida e o preco do titulo de longo
prazo. Como, no modelo, o imposto distorce o mercado de trabalho, o niimero de horas
trabalhadas, o produto e o consumo caem. O saldrio real aumenta e é um resultado
inesperado. O resultado ¢é diferente do encontrado pela literatura empirica de politica fiscal,
mais especificamente Perotti (2007) e Gali, Lépez-Salido e Vallés (2007). O choque fiscal
impacta consideravelmente no prego do titulo de longo prazo. A figura também permite
observar que, quanto maior a maturidade, menor ¢é a variagao na divida para absorver
o choque. O ajuste acontece no preco do titulo de longo prazo, ou seja, quanto maior a

maturidade, maior a varia¢ao do prego do titulo quando acontece um choque fiscal.



Figura 26 — Funcoes de resposta a impulso para trés calibragoes do modelo com Perpetual Youth e com tributagao distorciva quando
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4.9 Conclusao

Neste capitulo, foi desenvolvido um modelo DSGE com duas caracteristicas mar-
cantes que o distingue do modelo desenvolvido no capitulo 2: maturidade da divida piblica,
modelada de acordo com Woodford (2001), e agentes nao ricardianos, a la Blanchard
(1985). Quando ocorre um choque monetario, a maturidade da divida publica impacta,
exclusivamente, na tributacao, no estoque da divida e no preco do titulo de longo prazo,
mas a magnitude da diferenca é minima. Esse efeito é ampliado com a introdugao do
imposto distorcivo. O impacto da maturidade da divida nas varidveis consumo, produto e

inflacao ¢é nulo.

Quando ocorre um choque fiscal, a tributacdo aumenta e o estoque da divida
diminui. O preco do titulo de longo prazo aumenta com a queda do estoque da divida.
Sem imposto distorcivo, o preco do titulo de curto prazo, o produto e a inflacdo nao sao
afetados pelo choque fiscal, evidenciando a validade da Equivaléncia Ricardiana no modelo.
Com o imposto distorcivo, o choque fiscal continua afetando negativamente o prego da
divida de longo prazo e o estoque de divida e passa a afetar negativamente o produto,
o consumo, o trabalho e o preco do titulo de curto prazo. O salario real e a inflagao
aumentam momentaneamente. Vale atentar que a maturidade impacta na quantidade de
divida que é necessaria emitir para absorver o choque - quanto maior a maturidade, menor

é a variacao da divida que é necessaria emitir.
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5 Conclusao

Procurou-se neste trabalho analisar qual o impacto da maturidade da divida
publica no comportamento da economia e na execuc¢ao da politica monetaria. Para isso,
desenvolveu-se trés modelos de DSGE. O primeiro, apresentado no capitulo 2 tinha apenas
o objetivo de padronizar a notagao e de apresentar resultados comuns aos modelos que

seriam desenvolvidos nos préximos capitulos.

No capitulo 3, a maturidade da divida foi introduzida ao modelo candénico usando
uma estrutura recursiva e que foi proposta por Krause e Moyen (2016). Na segao 3.1, fica
claro qual seria o possivel canal de impacto da maturidade no modelo - canal riqueza da
divida publica - na equacao de Euler do titulo de longo prazo, equagao (3.6). As figuras 3
e 4 levam a concluir que a maturidade da divida publica nao possui impacto na dinamica

do modelo apresentado.

Usando o caso brasileiro como motivagao, procurou-se na secao 3.2 generalizar a
estrutura do modelo da se¢ao 3.1 para permitir a existéncia de um titulo com remuneragao
semelhante a um titulo pds-fixado. O argumento contra a existéncia das LFTs, o titulo
pés-fixado nacional, foi primeiramente apontado por Pastore (1996). O autor argumenta
que esse titulo enfraqueceria o canal riqueza na transmissao da politica monetaria. Essa
modificacdo também nao apresentou impacto ao modelo. A tnica diferenca foi que a
taxa de juros de longo prazo passou a responder a mudangas da taxa de juros bésica.
Mudancgas na maturidade continuam nao impactando na dindmica da economia. Outras
caracteristicas foram introduzidas ao modelo, como tributagao distorciva - secao 3.3 - e

agentes rule-of-thumb - secao 3.4.

Choques fiscais aumentam a tributacao e diminuem os estoques dos mais variados
tipos de divida, ficando claro o papel que esses possuem em amortecer choques na economia.
A literatura de tributagdo 6tima também argumenta que o papel da divida publica é
absorver choques na economia. A tributacao distorciva leva o choque fiscal a ter efeitos
contracionistas no produto e a elevar a inflacao e a taxa basica de juros. Quando combina-se

a adicao do novo titulo com impostos distorcivos no mercado de trabalho, pode-se observar
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como o ajuste acontece diferente quando feito exclusivamente através de titulos pos-fixados

e quando feito exclusivamente através de titulos pré-fixados.

No capitulo 4, os agentes enfrentam uma probabilidade de morrer a la Blanchard
(1985). A estrutura é baseada nos modelos de Chadha e Nolan (2003) e Piergallini (2006). A
forma de introduzir a maturidade da divida publica foi proposta por Woodford (2001), sendo
a divida de longo prazo uma perpetuidade que para cupons com decaimento exponencial.
No modelo, a maturidade da divida publica impacta, exclusivamente, na tributacao, no
estoque da divida e no preco do titulo de longo prazo, mas a magnitude da diferenca é
minima. Esse efeito é ampliado com a introducao do imposto distorcivo. O impacto da

maturidade da divida nas variaveis consumo, produto e inflagao é nulo.

Quando ocorre um choque fiscal, observa-se o papel da divida puiblica de absorver
choques na economia, resultado também encontrado pela literatura de tributacao 6tima.
A tributacdo aumenta logo apds a ocorréncia do choque e o estoque da divida diminui.
O impacto da maturidade estda na quantidade de divida para absorver o choque - quanto

maior a maturidade, menor é a variacao no estoque da divida.
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APENDICE A - Modelo com Maturidade Recursiva

A.1 Calculo das Equacdes de Otimo do Modelo Modificado

O problema do consumidor é maximizar a fun¢ao de utilidade:

00 Cl—cr N1+¢>
E Bt t . t
0 Z(:) (1 -0 1+ 925)

sujeito a restricao orcamentéaria modificada:

B,  (BI%% = (1= a)BYP) + (B — (1= a) BT

Ci+ —
TR P,
. B 5 B L B9 W,
= (1 -~ — N, + Zy + T,
(1+41d4-1) P, + (a4 4) P, + (41 ) P, + 2 ¢+ 4y + 1y

e a equagao da taxa média de juros do estoque de divida de longo prazo:

(i — i) BF % + (if — i """ B = (1= a) (i, — ii-1) BLS®
+ (L= a)(ify — i ") BAE

Derivando para C, encontram-se a equagao:

N=C,°
Derivando para N;:
Wi
Ny = \—"
t t B

Encontrando a equagao de oferta de trabalho:

Ny W,
7 R

Derivando para B;, encontra-se:
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P Piia

(14 44

ou, simplificando:
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Derivando para B/ 9%:

A A
2y gE, 2

P P (1+1i) — iy — i) + BE(1 — &) puyya (i — i) =0
+

Derivando para Bf?E:

A Nt
-=+E
AR EL
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Derivando para i’:

A
BE S BIOS 4+ BY™) — u[Bf°S + BI™] 4 BE,(1 - a)uua[Bf S + BY™] = 0
t+1

Simplificando a derivada de BF9% e colocando (il — i;) em evidéncia:

At Ats1
—2L 4 BE
B TP R

(1+147) = Eo(pe — B(1 = a) Bypiya) (i — i) =0

usando o resultado da simplificacdo da derivada de i’
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simplificando encontramos uma equagao idéntica a equacao (3.4):
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Simplificando a derivada de BFRE:
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rearranjando a equagao
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usando o resultado da simplificacio da derivada de iZ:
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= = BB, (1 — i P — BE/(1 — a)pp (i7" — i )

2 Pt

Usando a normalizagdo do multiplicador de Krause e Moyen (2016), a equacao fica
exatamente igual a equagao (3.6):

A1 By

1=E,fFE
OE P

[+ i = g (1 = @) A 5]

Simplificando a derivada de iF e dividindo por Bf9% + BI'EE:

A
BE; Az e + BEH(1 — a)pipr =0

Usando a normalizacdo do multiplicador de Krause e Moyen (2016), a equagao fica

exatamente igual a equagao (3.5):
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APENDICE B — Modelo com perpetual youth

B.1 Consumo Agregado

A equacao de consumo como funcao da riqueza é:

PCsy = V[Q1 + E; ZAt tri(s) (1 =€) Ts,t+i]

=0

sendo U = (1—-6(1—-¢&)) e Yorri = WiriNstyi + Zsiri — Tiga

Essa equacao pode ser agregada por coortes:
PCy =V + E Y Apri(1 =)' Yopd] (B.1)
i=0
sendo Yy = Wy iNywy + Zyy — Ty Subtraindo P,y 1Cyyq de P,Cy tem-se:

P1Cipn —PC =V [ — Q=T+ (1 — (1= &) Asi11) Z(l — &) A1 14T i) (B.2)
=0
Reescrevendo a restricao orcamentéria usando a definicdo de riqueza financeira

agregada, tem-se:

Qt - PtCt + QtSQt"rl - Tt (B3)

Logo, pode se encontrar €2, — §:

QtJrl - Qt - (1 - QtS)QtJrl - PtCt + Tt (B4)

Substituindo a equacao (B.4) na equacao (B.2), tem-se:
PiiCii1 — PC, =V = =T+ (1 — (1 =& Apia Z At+1,t+1+iTt+l+i]
1=0

e usando a equagao (B.1) um periodo a frente:

Pr1Clas

Py1Criq — PCy =W [(1 = Q7)1 — PCy+ (1= (1= &) Ayer)| T

— Q4]

Com simplificagoes algébricas, acha-se a equagao (4.3):
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