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RESUMO

ABSTRACT

real

Concluímos que este modelo 

características da economia brasileira 

é necessário encontrar algum outro

This essay investigates the relevance of a real business cycles 

model with sticky prices to explain the stylized facts of the Brazilian 

economy. In this model some firms do not have full Information about 

the monetary shocks that hit the economy, causing unexpected 

monetary growth to affect real variables. We conclude that our model 

cannot replicate several features of the Brazilian economy in the 

period under study, i.e., it is necessary to find out another 

mechanism to explain the transmission of monetary policy in Brazil.

Este trabalho investigará a relevância de um modelo de ciclos reais 

com preços rígidos para explicar os fatos estilizados da economia 

brasileira. Neste modelo algumas firmas não possuem informação 

plena sobre a realização do choque monetário, fazendo com que o 

crescimento inesperado do estoque de moeda produza alterações 

nas variáveis reais. Concluímos que este modelo não é capaz de 

replicar as características da economia brasileira no período em 

questão, i.e., é necessário encontrar algum outro mecanismo que 

explique a transmissão da política monetária no Brasil.
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1. Introdução

Os canais pelos quais a política monetária afeta as outras vari

áveis reais na economia continuam uma questão ainda não resolvida

na literatura. Muitas alternativas têm sido propostas, mas nenhuma

delas é capaz de, individualmente, explicar os fatos estilizados das

economias sob escopo. Segundo Cooley & Hansen (1998),

changes in money can influence real activity. The mechanisms by

which this can happen are, by now, familiar to every economist.

These include that prices are slow to adjust ('sticky prices'), that

wages are set in nominal terms fwage contracting'), that moneta-

ry changes cause confusion making it hard to differentiate relati-

ve price changes from average price levei changes ('monetary

misperceptions'), or that households and firms change their por-

tfolios at different frequencies ('limited participation'). (...) If the-

re were a unique mechanism we would probably know what it is

by now. All of the features cited above may interact in important

ways. It is also possible that different factors are more import in

different periods of time. This makes the ruling out of a particular

Uma das maneiras propostas é admitir que os preços (ou os

salários) sejam fixos no curto prazo, ou seja, foram fixados antes da

realização do choque monetário. Desta forma, os agentes fixadores

de preços (firmas ou sindicatos) seriam surpreendidos por uma políti-

"For decades economists have explored the ways in which

transmission mechanism fairly precarious."
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ca monetária inesperadamente expansionista, que provocaria altera

ção na demanda agregada e, na existência de alguns preços rígidos,

no nível de produto e em outras variáveis reais. Neste trabalho inves

tigaremos a relevância de um modelo com preços rígidos para expli

car os fatos estilizados da economia brasileira.

Cooley & Hansen (1989) introduzem moeda em um modelo tra

dicional de ciclos reais por meio de uma restrição de cash-in-advance

para bens de consumo. Como não há imperfeição informacional (a re

gra de oferta monetária é perfeitamente conhecida), a política mone

tária distorce a economia, impondo um imposto sobre os detentores

de moeda e elevando o preço o preço dos bens de consumo (cash

goods) em relação ao lazer e aos bens de capital (credit goods). Esta

economia também não é capaz de replicar os fatos estilizados da

economia americana, implicando menos volatilidade e menor correla

ção entre produto e as variáveis nominais.

Um modelo com contratos salariais foi apresentado por Cho &

Cooley (1995). Neste caso os salários são fixados antes da realiza

ção do choque monetário. Os autores apresentam um caso em que os

performance que o modelo convencional para explicar certos fatos

estilizados, mostram que a introduções de pequena fricções já é sufi

ciente para elevar a volatilidade das variáveis reais na economia arti

ficial.

contratos são justapostos. Estes modelos, embora tenham melhor
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Outra abordagem, proposta por Lucas (1972) e implementada

por Cooley & Hansen (1997), introduz imperfeições informacionais

que confundem os agentes na distinção entre mudanças de preços re

lativos e absolutos. Neste modelo de 'ilhas', cada agente observa o

preço do bem por ele produzido mas não o nível geral de preços.

Desta forma, em certos momentos, os agentes confundem mudanças

de preços relativos com modificações no nível geral de preços, este

afetado pela política monetária. Os resultados das economias artifici

ais baseada neste modelo são semelhantes aos dos modelos com

contratos salariais.

Christiano e Eichenbaum (1995) propõem um modelo em que as

firmas necessitam de fundos (working capital) para financiar os cus

tos variáveis (basicamente salários), e os planos de produção, arran

jados antes da realização do choque monetário, não são perfeitamen

te flexíveis. Como as famílias alocam seus portfolios antes de a auto

ridade monetária fixar a o estoque de moeda, as firmas são afetadas

pela política monetária, pois esta altera a taxa de juros e, portanto,

os custos. Um modelo desta variante para o Brasil foi desenvolvido

por Kanczuk (2000).

Nosso modelo, por sua vez, incorpora um setor que fixa preços

com informação plena, enquanto outras firmas são forçadas a fixar

preços sem informação sobre a realização do choque monetário. Esta

estrutura nos pareceu relevante para o Brasil, mesmo para o período

de alta inflação. Enquanto parte da economia reajustava preços qua-
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se diariamente, uma outra parte, como as empresas de utilidade pú

blica, alterava preços apenas periodicamente.

Modelos deste tipo foram propostos para os Estados Unidos

(Ohanian, Stockman, & Kilian (1995)) e Inglaterra (Ellison & Scott

(2000)). Em termos gerais, as economias artificiais apresentam maior

volatilidade e menor persistência do choque monetário quando com

paradas com as economias reais, mesmo sendo pequeno o grau de

rigidez de preços. Nosso modelo é uma versão simplificada do mode

lo de Chari, Kehoe, e McGrattan (2000). Estes autores desenvolvem

como em Taylor (1979). A conclusão do trabalho é que seria necessá

rio um grau de rigidez de preços muito elevado para replicar a persis

tência do produto observada na economia americana. Ou seja, estes

autores contestam que preços rígidos sejam suficientes para explicar

as características do ciclo da economia americana.

Na seção seguinte apresentaremos o modelo a ser utilizado,

descrevendo o comportamento de cada agente e o equilíbrio da eco

nomia. Em seguida apresentaremos os resultados das simulações.

os preços são fixados de maneira justaposta,um modelo em que
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2. Modelo, Dados e Calibração

Nesta seção apresentaremos o modelo utilizado para investigar

a relevância de preços rígidos na explicação dos fatos estilizados da

economia brasileira. Neste modelo, há um continuum de firmas que

produzem insumos intermediários heterogéneos a partir de capital e

trabalho (cada firma produz uma, e apenas uma, variedade de insu-

mo). Estes insumos intermediários são utilizados por firmas competi

tivas na produção de um bem final, que pode ser investido ou consu

mido pelas famílias. Como os insumos intermediários são heterogé

neos, as firmas que os produzem possuem poder de mercado, defron

tando-se com uma curva de demanda por seu produto que é negati

vamente inclinada. Desta forma, admitiremos que haja concorrência

monopolística no mercado de insumos intermediários, onde cada uma

das firmas atua como fixadora de preço com relação às firmas produ

toras de bens finais, competitivas em todos os mercados em que atu

am. A moeda é um dos argumentos na função utilidade das famílias

responsáveis pelas decisões de consumo, acumulação de capital e

oferta de trabalho ao longo do tempo. A moeda é ofertada por uma

entidade que repassa às famílias as receitas de senhoriagem de for

ma lump-sum. Esta economia está sujeita a choques tecnológicos e

monetários. Assumiremos que uma fração das firmas produtoras de

bens intermediários fixe preços com informação plena (conhecimento

dos choques monetário e tecnológico que afetaram a economia con-

que habitam esta economia de horizonte finito. Estas famílias são
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temporaneamente), enquanto o restantes das mesmas não disponha

de informação acerca do choque monetário contemporâneo. Esta ca-

racterística da economia não é explicada pelo modelo, mas assumida

de maneira ad hoc. Este modelo é, de fato, uma versão simplificada

daquele empregado por Chari,

to, aqui não consideramos a possibilidade de haver contratos justa

postos. Nas subseções seguintes descreveremos detalhadamente

cada um dos blocos do modelo.

1. Processo de Criação de Moeda

Nesta economia, a moeda é emitida por uma autoridade mone

tária segundo o processo

= Mt ■ exp(gt),

em que Mt é a oferta nominal de moeda no final do período t e início

do período t+1, gt é a taxa de expansão monetária no período t, e egt,

doravante denominado choque monetário, é um ruído branco. Obser

ve que a taxa de crescimento da oferta monetária, por ser um proces

so AR(1), apresenta persistência ao longo do tempo, sendo esta pro

porcional ao valor de pg.

Toda a receita de senhoriagem obtida com a emissão de moeda

é repassada às famílias de forma lump-sum. Desta forma, a restrição

orçamentária instantânea da autoridade monetária é:

Kehoe e McGrattan (2000). Entretan-

~A/(0;og),

0;1 e



13

M

indivíduos no período t.

2. Firmas produtoras de bens finais

Este conjunto de firmas produz um bem final homogéneo a par

tir de outros bens, denominados insumos intermediários. A tecnologia

de produção disponível para cada firma pode ser representada pela

seguinte função de produção do tipo CES:

Yt =

em que yt é a quantidade de produto final produzida no período t, yf(/)

é a quantidade de insumo da variedade i empregada pela firma no pe

ríodo t, e 1/(1 -0) é a elasticidade de substituição entre as variedades

de insumo, G<1. Observe que os insumos aparecem de maneira simé

trica na função de produção.

Como as firmas são competitivas, idênticas, a função de produ

ção é homogénea de grau 1, e há livre entrada, o número de firmas

no equilíbrio é indeterminado. Portanto, assumiremos, sem perda de

generalidade, que haja apenas uma firma operando. Esta firma maxi

miza seu lucro tomando como dados o preço de seu produto e o pre

ço de cada um dos insumos intermediários. Assim, o problema desta

firma é

xi/e 

di

=Tf,

em que Tt é o montante, em termos nominais, da transferência aos

lo
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em que Pt é o preço do bem final e Pt(J) é o preço do insumo da vari

edade /. O primeiro termo da função objetivo representa a receita da

firma com a venda do produto, enquanto o segundo refere-se à des

pesa com a aquisição de insumos. Ou seja, a firma escolhe as quan

tidades de cada um dos insumos que deve empregar de forma a ma

ximizar seu lucro.

As condições de primeira ordem para este problema são

-Pf(/) = 0, /e(0,1).

Destas condições obtemos as demandas condicionais (a yt) de cada

insumo

yf(/) = (equação 1)

Note que a elasticidade da demanda com relação ao preço do insumo

é igual a 1/(1 -0).

A hipótese de livre entrada implica que o lucro desta firma tem

que ser igual a zero no equilíbrio, ou seja,

Substituindo (equação 1) nesta igualdade, temos

z1 \1/0

kO J

yi-9)/0 

ko J

ri y/e
lo J

•y,. /g(o,i).

1
JP,(/)-y((/)dí. ie(0,1),
0

1
Jp,(/)•/,(/) d/=0.
0

Pt-

Pt-

Max Pt ■ 
yt(í)
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e/(e-D .(equação 2)

Desta forma, a condição de equilíbrio no setor de bens finais (lucro

igual a zero) impõe uma relação entre os preço dos insumos interme

diários e o preço do bem final.

. 3. Firmas produtoras de bens intermediários

Os insumos intermediários são produzidos por um conjunto de

firmas identificadas com um número no intervalo (0;1). Cada firma

produz uma, e apenas uma, variedade de insumo. Sem perda de ge

neralidade, assumiremos que a firma i produza a variedade de insumo

i. A tecnologia de produção disponível para a firma / é representada

pela função de produção do tipo Cobb-Douglas

em que At é um termo que representa progresso técnico Hicks-neutro,

kí(/) é a quantidade de capital empregada pela firma / no período t,

/?((/) é a quantidade de trabalho empregado pela firma / no período t,

e cré um parâmetro da função de produção, ae(0;l).

Assumiremos que

At = exp(zf),

£zt ~A/(0;oz),

ou seja, At é função de zt, um processo estocástico AR(1). Assim, o

efeito de choques de produtividade s2t, embora apresente alguma

f 1
= J8(0 

ko

x(0-1)/0 

di
7

Zt =Pz

Pt

'Zt-A

y,(/) = A ■*,0)a

pz € 0;1 e
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persistência (maior quanto maior pz) tende a desaparecer no longo

prazo. Observe que At, ezt e a não são indexados a /', de forma que

todas as firmas têm acesso à mesma tecnologia de produção em cada

período.

Estas firmas não são responsáveis pela acumulação de capital.

Este é propriedade da família que habita esta economia e aluga os

serviços do mesmo, juntamente com os serviços do trabalho, às fir

mas. Capital e trabalho são homogéneos e perfeitamente móveis en

tre as firmas. Os mercados de trabalho e capital são competitivos, ou

seja, firmas e família atuam como tomadores de preços.

Uma vez que firma / produz um, e somente um, bem diferencia

do, a mesma possui poder de mercado. Ou seja, a demanda por seu

bem, dada pela (equação 1), não é horizontal (infinitamente elástica),

mas negativamente inclinada. A firma pondera que aumentos da ofer

ta implicam necessariamente redução no preço de seu produto. As

sim, assumiremos que cada uma dessas firmas fixará o preço toman

do como dada a curva de demanda por seu produto.

Todas as firmas fixarão preços conhecendo a realização do

choque tecnológico £zt. Uma fração das firmas (sem perda de genera

lidade, aquelas com nome no intervalo (O;jj.)) fixará seus preços sem

informação acerca da realização do choque monetário. O restante das

firmas (com nome no intervalo (p;l)) fixará os preços com informação
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plena. Adiante discorreremos com mais detalhe sobre o timing das

decisões e o conjunto de informações de cada agente.

Nestas circunstâncias, o objetivo da firma i é fixar o preço de

seu produto maximizando o lucro esperado. O problema da firma / é,

portanto,

sujeito a y,(/) = [P,/P,(/)]v<1-8’-y,,

em que vt é o menor custo, em unidades do bem final, para produzir

uma unidade de insumo de qualquer variedade. Ou seja,

sujeito a At-ka-h = 1,

sendo rt a remuneração, em unidades do bem final, paga ao proprie

tário do capital para cada unidade alugada. Analogamente, wf é a re

muneração, em unidades do bem final, paga ao proprietário do traba

lho para cada unidade empregada. Resolvendo o problema, encon

tramos a condição

(equação 3),

ou seja, todas as firmas na economia utilizam capital e trabalho na

mesma proporção. Finalmente, Qf representa o conjunto de informa

ções disponíveis para a firma i no momento em que fixa o preço para

A 
wt

a h
í^ã’k

[(P,(/)-P,-v,)y,(í)|n']

vt = v(rt,wt) = Min rtk + wth 
k.l

Max Et 
Pt(i)
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o período t. Dadas as considerações feitas no parágrafo anterior, se

a firma não possui informação plena (/e(O;p)) temos

Para as outras firmas na economia, que fixam preço com informação

plena (/«= (p.; 1)),

Desta maneira, a condição de primeira ordem para a firma / é

Desenvolvendo a equação acima e substituindo (equação 1), chega

mos a uma regra de precificação para a firma /:

.(equação 4)

A regra de precificação das firmas que fixam preço com informação

plena (ie(p; 1)) reduz-se a

PtU) =

‘As firmas que fixam preço com informação imperfeita são ho

mogéneas (possuem o mesmo conjunto de informação e a mesma

tecnologia). Assim, podemos afirmar que estas firmas tomarão deci

sões iguais quanto aos preços que fixarão. Ou seja,

PtU) = = Para i.je(O,p),

,(2-0)/(1-6)

Et

PfVt 
e

0-E( pt

Et pt 
Pt(i) = -L~

[y, (') - (V(1 - e» ■ (p, (') - p, ■ v,) •

• v, -y, IQj] 
y, I o; ]

- Ízí-1.9í-1. ezt > egí} •

~{zt-1’9t--\^zt} •
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sendo Pt(fix) o preço estabelecido por todas as firmas que fixam pre

ço sem informação perfeita. O mesmo é válido para as firmas que fi

xam preço com informação plena, com

P/(') = Pt(j) = Pt(fíex), para i,je(n,l),

sendo Pt(flex) o preço estabelecido por estas firmas. E, desta forma,

o preço do produto final pode ser escrito como

Pt = [0-Pt(fíx) (equação 5).

O lucro auferido pela firma que fixa preço com informação im

perfeita é:

nt(fix) = (Pt(fix)-Pt-vt)yt(fix) (equação 6).

Analogamente, o lucro auferido por firma que fixa preço com informa

ção plena é:

nt(flex) = (Pt(flex)-Pt ■ vt) yt(flex) (equação 7).

A condição de equilíbrio no mercado de trabalho é

sendo Ht o total de horas ofertadas pelos indivíduos. Ou seja, a quan

tidade de horas demandadas pelas firmas deve ser igual à oferta de

horas. Da mesma forma, a condição de equilíbrio no mercado de capi

tal é

1
jkt(i)di=Kt (equação 9), 
o

1
jhf^di =Ht (equação 8), 
o

e/(6-i)j (6-1 )/ee/(0-1)+(1-0)-Ff(í/ex)
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onde Kt é igual ao total de capital disponível na economia e ofertado

inelasticamente pelas famílias. Assim sendo, como todas as firmas na

economia utilizam a mesma relação capital/trabalho, temos

Esta relação implica

Substituindo as equações (1) e (11) em na função de produção

dos bens intermediários, temos

yt = At •

t

A fim de evitar não-estacionariedade no comportamento das va-

riáve.is, redefiniremos todas as variáveis nominais da seguinte forma:

Desta forma,

(equação 13),

(equação 11) e 
■'t

pt(fíx) =
A

. Pt(f/ex) =

kt(flex)
ht(flex)

Pt(fix)
Mt

Pt(flex)
Mt

wt

vt =

= At-

^e/d-e)

a r a a M0-1)/0
pt = (Q)-pt (fix) 0/(0-1)+ (1 - 9) • pt (flex) 0/(0“1) 

k /

a Ht 
l^aK

= (equação 10).

\a

H' 9-Pf(/7x)0/(0"1)

1^7

í«t

Wi)

A Pt e pt = —' Mt

']pt(i)Q^di

pO/d-e)

+ (1-9)-Pf(flex)0/(0-1)

\a
(equação 12).

a 1

0

kt(i) _kt(fix) 
ht(i) ht(fix)

1 
--------- w. ■ 1-a--- '
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(equação 14),

7tt(flex) =

yt=At- (equação 16),

\Vd-9)/

yí(//x) = (equação 17), e•y<

yf(f/ex) = (equação 18).■yt

4. Indivíduos

Esta economia é habitada por um continuam de consumidores

homogéneos com medida igual a 1. Estes indivíduos consomem, ofer

tam trabalho, acumulam capital (cujos serviços são alugados em um

mercado competitivo), demandam moeda (um dos argumentos da fun

ção utilidade) e são proprietários das firmas da economia (recebendo,

portanto, os lucros por elas gerados).

As preferências do indivíduo representativo no período t sobre

todos os bens da economia, no presente e no futuro, podem ser re

presentadas pela seguinte função utilidade intertemporal

(a a \
pt(flex)~pt-v( yt(flex) (equação 15),

k J

A A
7tí(/7X)= pt(fix)-pt-vt yt(fix) 

\ 7

A
Pt

{Pt(fix)s

Ut = ^^-ut (equação 19), com 
s=0

A
Pt

A 
^pt(flex)y

St)
„ e/o-e)

■Ht----------------- -------- ------------
0 • pt (fix )0/(0"1) + (1 - 0) - pt (flex )9/(9"1)
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+ V • log(1 - )
7

em que ct é o consumo no período t (consumo de bem final) do indi

víduo representativo, m^/Pi são os encaixes de moeda em termos

reais do indivíduo representativo, e ht é o número de horas ofertadas

no mercado de trabalho pelo indivíduo representativo. Uma vez que a

dotação da família é de uma hora por período, 1-ht é a quantidade de

lazer desfrutada no período t.

No início de cada período, os indivíduos possuem uma dotação

de moeda (mt), de capital (kt), e de uma unidade de tempo. O indiví

duo oferta parte de sua dotação de horas no mercado de trabalho, re

cebendo salário. A dotação de capital também é alugada, propiciando

receita de juros sobre o capital. Por serem proprietários das firmas,

os indivíduos recebem dividendos (todo o lucro das firmas é distribuí

do), assim como as transferências da autoridade monetária. Esses

recursos são destinados à aquisição de moeda (mt+i), bens de con

sumo (ct), e bens de capital (kt+i). Assim, a restrição monetária ins

tantânea do indivíduo, em termos nominais, pode ser escrita como

onde nt é o lucro das firmas produtoras de insumos intermediários,

ou seja,

n, =o-nf(//x)+(i-e)-ní(/’/ex).

n
T]-1

n-iA
log co-cfn

Pt (rt • kt +wt • ht}± Pt • (1 - S) • kt + mt + Tf + nf = 
= Pt-ct+Pt-kM +Pt-^-(kM/kt -1)2 + mM
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Como já especificamos no início desta seção, Tt é a receita de senho-

riagem que é repassada aos indivíduos. S é a taxa de depreciação do

capital entre os períodos.

Pt ■ ■ (kt+i/kt-1)2 refere-se a um custo de instalação do capital.

Este custo depende positivamente de acréscimos ou reduções no es

toque de capital, e de um parâmetros 4>, diretamente proporcional a

este custo de instalação.

Em cada um dos períodos os indivíduos devem decidir o nível

de consumo, o estoque de capital para o próximo período, a quanti

dade de moeda a ser utilizada no período e carregada para o próximo

período, e a quantidade de horas de trabalho ofertadas. Os indivídu

os possuem informação plena, ou seja, conhecem as realizações con

temporâneas dos choques monetário e de produtividade.

A fim de evitar não-estacionariedade no comportamento das va

riáveis, definimos

Assirin, podemos rescrever

/

.9/ + • log(1 - ht), (equação 20).

As variáveis de estado exógenas para cada indivíduo nesta

A

Pt 
7

n 
n-1=

\— nr a + (1-co)- /77f+l-e

A
rrtt = —

Mt

n-1 
log co ■ cfn

economia são gt-i, Zt-i, egt e e2t, que são pré-determinadas ou esco-
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das exógenas, pois os indivíduos as consideram como dadas. As va-

A equação de

Bellman para este problema é

V

tal que

\(0-1)/0A A

Yt = A •

x1/(1-0)/

yf(//x) = Yt, e yt(flex) = Yt-

= Max
A

nt(fix) + Kt(flex)
A

Pt

A A

Ihidas pela natureza. pt(fix), pt(flex), wtl Ht e Kt. são variáveis agrega-

f a A
(f/ex)= pt(flex)~ pt-vt yt(flex), 

k 7
*t

c
+ p-EfV Sgf+vErf+},gt,zt,Ki 

k

a

I

A

riáveis de estado endógenas para cada indivíduo são mt e kt. Final-

7 A A k
(fix)= pt(fix)-pt-vt yt(fix), 

k 7
*t

f+1 > ^í+1 •

( A
egMezt>9/-i>zr-it^n kt,mt =

k 7
k

Pt >ht
7

a V
7 .

e9t -1 +------- +
A

Pt

te te

mente, as variáveis de escolha

' ( A
- u ct, mt+i ■ e9t 

mt^a.ht,kt l k

A

Pt

^pt(flex)J

n e/(i-e>
Pt

0 • pt (//x)9/(0-1) + (1 - 0) ■ pt (/7ex)e/(0"1)

A

Pt

{Pt^ix^

A

são rrtM, kt+i e ht.

9t =pg -9m +Egt. Pt = í(9)-P((fix)0/(0 1)+ (1 -0)• pt(flex)0/(O'1) 

k 7

ct =(rt-kt +wt + -kM
A A

| (mt-mt+ve9t) 
A 

Pt
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5- Equilíbrio

Aqui utilizaremos o conceito de Recursive Competitive Equili-

nomia consiste em uma função valor

em um conjunto de regras de decisão para os indivíduos

, e

um conjunto de regras agregadas

wt (zgt >ezt> 9t-1 • zt-1 >^t)>

satisfazendo:

i- o problema da firma produtora de produtos finais (equações);

ii- o problema das firmas produtoras de insumos intermediários;

iii- o problema do consumidor;

A

pí(/7ex)(Eg/,Ezt,gí_1)zl

A 

mt+i

í A A
x 7

í A
X 7

í Azgt >&zt>9t--\>Zt--\^t<^t’mt >

\ 7
^r+1

( A )
&gt > Zzt > 9t-1 > zt-1 >Kt ,kt ,mt 

k 7

brium (RCE). Um Recursive Competitive Equilibrium para esta eco-

A

^(f/xXE^.E^.g^.z^.XJ;

^f+1 ■ Zzt > 9t-1 > Zf-1 ■ ) '■>
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iv- a restrição orçamentária da autoridade monetária;

v- as condições de market-clearing:

Kt).

6- Computação do equilíbrio

Para computarmos o equilíbrio nesta economia, faremos expan

são de Taylor de segunda ordem da função utilidade do agente ao re

dor do estado estacionário determinístico, de forma a obtermos uma

forma quadrática em função das variáveis da função utilidade. A regra

de precificação das firmas será linearizada ao redor do estado esta

cionário determinístico. Assim, utilizando procedimento iterativo, cal

cularemos uma aproximação linear-quadrática da função valor. Mais

informações sobre este método podem ser obtidas em Cooley (1995).

7- Dados e Calibração

Seguindo Pastore e Pinotti (2000) e a prática comum na litera

tura de ciclos reais, usamos dados trimestrais do período 1980:1 a

2000:3, excluindo as observações do ano 1990 devido a sua particu

lar turbulência. Todos os dados foram retirados do sistema IPEADA-

TA (www.ipeadata.gov.br).

A série de PIB corresponde ao “PIB dessasozalizado de média

móvel”, e a série de investimento construída a partir da taxa de inves

timento como percentagem do PIB. Como não dispomos de uma série

A

^Q+1 (£gf > ^.^-1.^-1. > 1) — > ^7-1 >
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de bens duráveis, os mesmos estão incluídos na série de consumo,

estudos da economia dos EUA. Como também não dispomos de uma

série de horas trabalhadas para o Brasil, utilizamos dados relativos

ao número de trabalhadores nas regiões metropolitanas (PME). Uma

vez que estes dados referem-se somente a uma das possíveis mar

gens de ajuste (não considera variações no número de horas por em

pregado), devemos esperar já de antemão que sua volatilidade seja

menor do que a gerada por nossos modelos.

Como medida de inflação utilizamos o IPCA

juros nominal a taxa SELIC, e como juros real a diferença desses.

Como conceito de moeda utilizamos M1, mas também reportamos as

taxas de crescimento de M2.

Para calibrarmos os parâmetros das preferências, seguimos de

perto o procedimento de Chari, Kehoe and McGrattan (2000). Isto nos

leva a uma curva de demanda por moeda, obtida a partir das condi

ções de primeira ordem para o consumo e para moeda, dada por

log( Mt / Pt) = -ti logfco /(1 - co)] + log(c,) - n log[(F?f -1) / Rt)

Fazendo a regressão do logaritmo da velocidade do consumo na

taxa de juros nominal, segunda a expressão acima, no período de

1980 a 2000, obtemos os valores de 7 = 0,38 e co = 0,94. Estes valo

res estão, até surpreendentemente, muito próximos aos da economia

“centrado", como

ao invés de serem adicionados aos investimentos, prática usual em
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dos EUA, antes já obtidos por Mankiw & Summers (1986) e Lucas

(1988).

Baseado no trabalho de Basu (1996), também escolhemos 0 -

0,9, que implica um "markup” de 11% e uma elasticidade de demanda

de 10. Assim como Kanczuk (2000) assumimos que a fração do pro

duto correspondente a remuneração do capital é de a = 0,40. As con

tas nacionais brasileiras (IBGE) apontam para valores superiores a

este, mas incluem parte da remuneração de autónomos.

Para obtermos o valor da taxa de depreciação, utilizamos uma

razão capital-trabalho de 3,0 (em acordo com a obtida por Araújo e

Ferreira (1999)), e que a taxa média de investimento no período foi

de 19,3 %. A lei de formação de capital no estado estacionário é

(/7y) = S(k/y)

o que implica em Ô = 1,6 % (trimestral). A equação de Euler para o

investimento no estado estacionário, e a expressão para a remunera

ção do capital nesse ambiente monopolista implicam em

1 = P[0a(y//c) + 1-S]

o que determina o parâmetro de desconto intertemporal p - 0,986.

A equação de Euler para o trabalho, e a expressão para o salá

rio implicam em

+ (l-íO)(?77/y)' ]i(r/_,)/,/]/[(l-Z)<v(c/y)~,/'70(l-a)y/l = i//[á)(c/yY',-r>"'
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Os valores médios de c/y e m/y são, respectivamente, 80,7% e 33,5%

(trimestral), e a fração do tempo alocada ao mercado / = 1/3, o que

levam a y/ = 1,04.

O processo estocástico de expansão de moeda,

Í7f+1 - PgQt + egf

tem parâmetros pg - 0,22 e creg = 0,098, no período 1994:3 a 2000:3.

Devido a falta de uma série de horas trabalhadas, não podemos

seguir a estratégia de computar os parâmetros do processo estocás

tico referente ao resíduo de Solow. Como alternativa, fixamos o valor

de pz em 0.95, o que reproduz o valor encontrado para a economia

americana. Para uma economia com todos os preços flexíveis (p=1),

recorremos a prática de escolher estes parâmetros de forma a repro

duzir a volatilidade da série de produto. Em outros casos, fixamos o

valor de p de forma a reproduzir a volatilidade da série de produto,

mantendo aE em 0.007, valor igual ao encontrado para a economia

americana.

Finalmente, o parâmetro referente ao custo de ajustamento de

capital é escolhido de forma a reproduzir a volatilidade da série de

investimento. Apesar de corriqueiro na literatura, este procedimento

tem a desvantagem de utilizar-se de um segundo momento para cons

truir um modelo que será utilizado exatamente para gerar uma eco

nomia artificial da qual computaremos os segundos momentos.

=e9,Mt
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A tabela 1 é um sumário dos parâmetros calibrados.

As tabelas 2 e 3 apresentam os fatos estilizados das economias

americana e brasileira. Quanto às variáveis Produto, Consumo, Inves

timento e Horas, as economias são bem semelhantes, com a econo

mia brasileira mais volátil. Entretanto, quando consideramos as ou

tras variáveis, observamos que a economia brasileira apresenta vola

tilidade bem maior. Uma diferença interessante a ser observada entre

as duas economias é a correlação entre a taxa de inflação e o nível

de produto. Enquanto nos EUA esta correlação é positiva, no Brasil

ocorre o oposto, algo indicativa de alguma diferença no mecanismo

de transmissão da política monetária entre os dois países.
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3. Resultados

O primeiro exercício que faremos consistirá em fixar o desvio-

informação perfeita em 1, e o custo de instalação em 0. Os resultados

são descritos A economia artificial mostra-se muitona tabela 4.

menos volátil que a economia real, com destaque para o consumo,

indivíduos na

mais economia brasileira. Devemos destacarconsumo que na

também as correlações entre o nível de produto e as variáveis juros

correlacionadas com o nível de produto, sugerindo certa neutralidade

da política monetária. Desta forma, um modelo sem fricções não é

capaz de descrever com precisão a economia brasileira.

O segundo exercício consiste em fixar o custo de instalação de

capital e o desvio-padrão do resíduo de Solow de forma a reproduzir

na economia artificial a mesma volatilidade de produto e investimento

observados na economia brasileira. Os resultados são apresentados

Tabelas 5 volatilidade6. A do eleva-senas consumoe

significativamente, aproximando-se do valor observado na economia

brasileira para o período 1980:1-2000:3. As horas trabalhadas na

na economia real. Da

juros reaisforma modelos, sãooutrosmesma osque nos

nível de produto. Choques

economia artificial são menos voláteis que

positivamente correlacionados com o

nominais, inflação e crescimento do estoque de moeda. Como se

espera de um modelo sem fricções, estas variáveis estão pouco

padrão do resíduo de Solow em 0.007, a fração de firmas com

economia artificial suavizam omostrando que os
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da

acumulação de capital.

No exercício seguinte, apresentamos o modelo em que uma

fração (p) fixa informação plena.das empresas preços sem

Calibramos os valores de 4> g de forma que a volatilidade doe

produto e do investimento sejam semelhantes aos observados na

economia brasileira. Os resultados são apresentados nas tabelas 7 e

consumo na

semelhante à da economia brasileira, as horas trabalhadas mostram-

se muito voláteis. Parte desta volatilidade deve-se à especificação da

que pressupõe quefunção utilidade,

Nesta simulação, as variáveis nominais - juros nominais,divisível.

inflação e crescimento de moeda - estão fortemente correlacionadas

com o nível de produto. A correlação é positiva, pois um choque

monetário, na presença de alguma rigidez, provoca elevação do

de inflação, simultaneamente.produto e

correlações aqui observadas têm sinal oposto àquelas observadas

economia

resposta a impulso a um choque monetário (reportadas no apêndice

1), constatamos que estes modelos não são capazes de explicar a

variáveispersistência reais choqueprovocadas por umnas

monetário. Ao contrário, na economia artificial o efeito dos choques

economia artificial seja

brasileira. Ademais, observando as funções de

aumento do produto e

para a

positivos de tecnologia promovem o

Entretanto as

o trabalho seja um fator

da taxa

8. Embora a volatilidade do

demanda por capital, o que eleva seu retorno, incentivando a
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desaparece rapidamente, tendo efeito significativo apenas no período

contemporâneo.

devemos buscar outros meios, complementares a preços rígidos, para

explicar os fatos estilizados do ciclo económico no Brasil.

Uma crítica mais severa aos modelos com preços rígidos como

o especificado aqui é que estes, em geral, consideram o grau de

rigidez exógeno. Se este também for dependente das regras de

política, estes modelos também tornam-se susceptíveis à chamada

Crítica de Lucas. Uma linha de pesquisa profícua seria investigar a

origem deste comportamento por parte das firmas. Somente assim

poderíamos contornar este problema, tornando endógeno o grau de

rigidez.

performance superior a um modelo sem fricções, sugerindo que

Desta forma, modelos com preços rígidos parecem não ter
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Tabela 1: Parâmetros Calibrados

0 ôCD a
0,94 0,4 0,9 0,016 0,098

1,00
0,830,81

5,52 0,91Investimento

0,861,63Horas

0,411,33Juros Nom.

0,340,56
-0,551,39
-0,190,87
0,292,26

S. D. (X) (%) CORR (X,Y)
1,60

n 
0,38

rho(g) sigeps(g) 
0,22

Tabela 2 - Economia Americana
VARIÁVEL (X) 

PIB (Y)

Consumo

Inflação 

Preço 

M1 (cresc.) 

Velocidade

V
1,04

P 
0,986
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Invest.
Horas

Juros Nom.
Inflação

Juros Reais

Produto (Y) 
Consumo

Preço 
M (cresc.)

1,0000 
0,8776 
0,9844 
0,9859 
-0,0047 
-0,0070 
0,9735 
-0,0259 
0,0020

_______ Tabela 4 - Economia Artificial 
VARIÁVEL (%)|s.D. (X) (%) 

phi = 0 e
I, 235 
0,381 
5,188 
0,562 
16,580 
16,094 
0,038
II, 950 
9,412

CORREL (X,Y) 
mu = 0
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Invest.

Horas

Horas

Juros Nom.

Inflação

Juros Reais

Preço

M (cresc.)

Juros Nom.

Inflação

Juros Reais

Preço

M (cresc.)

1,749 
0,850 
5,753 
0,567 
16,567 
16,082 
0,054 
11,954 
9,412

2,698 
1,648 
7,395 
0,655 
16,597 
16,113 
2,050 
12,025 
9,412

1,0000 
0,9840 
0,9891 
0,9901 
-0,0157 
-0,0189 
0,9832 
-0,0729 
-0,0145

1,0000 
0,9953 
0,9894 
0,9924 
-0,0328 
-0,0278 
0,9875 
-0,1382 
-0,0022

Tabela 5 - Economia Artificial (1980:1 - 2000:3)
VARIÁVEL (%)|s.D. (X) (%j~ 

phi = 5, sigmaz=0,018

Produto (Y)

Consumo

CORREL (X.Y) 

e mu = 0

Tabela 6 - Economia Artificial (1994:3 - 2000:3)
VARIÁVEL (%)| S.D. (X) (%) |CORREL(X,Y) 

phi = 2,5, sigmaz=0,011 e mu = 0

Produto (Y)

Consumo

Invest.
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Invest.
Horas

Juros Nom.

Invest.
Horas

Juros Nom.
Inflação

Juros Reais

Inflação
Juros Reais

Preço
M (cresc.)

Preço 
M (cresc.)

2,714 
1,561 
7,696 
4,219 
13,987 
13,395 
0,258
10,278 
9,412

mu = 0,36

1,0000 
0,9973 
0,9965 
0,9431 
0,6978 
0,6894 
0,9618 
0,8284
0,9040

1,0000 
0,9834 
0,9922 
0,8558 
0,6057 
0,6015 
0,9074 
0,7102 
0,7664

phi = 4 e
Produto (Y)
Consumo

_______ Tabela 8 - Economia Artificial_______ 
VARIÁVEL (%)| S.D. (X)(%) [CORREL (X,Y) 

mu = 0,21 
1,728 
0,820 
5,716 
2,293 
14,551 
14,024 
0,137 
10,691 
9,412

Tabela 7 - Economia Artificial (1980:1 - 2000:3)
VARIÁVEL (%)| S.D. (X) (%) CORREL (X,Y) 

phi = 6,25 e
Produto (Y)
Consumo
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APÊNDICE

FUNÇÕES DE RESPOSTA A IMPULSO

(CHOQUE MONETÁRIO DE 1 DESVIO-PADRÃO)
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