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Resumo

OLIVEIRA, Renan Henrique. Impactos distributivos de politica monetaria: estudo
de modelo TANK calibrado para Brasil. 2021. 64 f. Dissertagao (Mestrado em Economia)
— Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade de Ribeirao Preto, Universidade
de Sao Paulo, Ribeirao Preto, 2021.

Esta dissertagao tem como objetivo analisar impactos distributivos de diferentes regras de
politica monetaria a partir de um modelo TANK de pequena economia aberta com quatro
fontes de choques exdgenos - produtividade no setor de bens transacionaveis; produtividade
no setor de bens nao-transacionaveis; termo de troca; e taxa de juros estrangeira - calibrado
para o Brasil. Apds choque positivo de produtividade no setor de bens transaciondveis, as
familias dos dois setores tém maiores efeitos positivos sobre consumo e saldario quanto maior
for a composigao de bens transacionaveis no produto. Também ¢ analisado o impacto de
diferentes regras monetarias para familias caracterizadas como ”pobres”e "ricas”, as quais
variam em elasticidade de substituigao entre bens e elasticidade de oferta de trabalho. O
principal resultado é que no longo prazo, consumo e salario de ambas as familias, apds
choque positivo de produtividade no setor de bens transacionaveis, tém melhores efeitos
sob regra monetaria de meta de inflacao estrita, sendo que as familias "pobres”sao as mais
beneficiadas.

Palavras-chaves: Politica monetaria. Impacto distributivo. DSGE. TANK.



Abstract

Oliveira, Renan Henrique. Distributional effects of monetary policy: calibrated to
Brazil TANK model study. 2021. 64 p. Dissertation (Master of Economics) — School of
Economics, Business and Accounting of Ribeirao Preto, University of Sao Paulo, Ribeirao
Preto, 2021.

The goal of this work is to analyze distributional effects of different monetary policy
rules based on a TANK model of small and open economy with four exogenous shock
sources - tradable goods sector productivity; nontradable goods sector productivity; terms
of trade; and foreign interest rate - calibrated to Brazil. After positive tradable goods
sector productivity shock, families of the two sectors face bigger effects on consumption
and salary inasmuch as the share of tradable goods on output is bigger. It is also analysed
the effect of different monetary rules to families caracterized as "poor” and "rich”, which
vary in elasticity of substitution between goods and elasticity of labor offer. The main
result of the scenario analysis is that in the long run, after a positive productivity shock on
tradable goods sector, consumption and salary of both families have better effects under
strict inflation targeting rule, and "poor” families benefit the most.

Keywords: Monetary policy. Distributional effect. Heterogeneous agents. DSGE. TANK.
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1 Introducgao

Apoés a crise imobiliaria nos Estados Unidos e contagio sobre o sistema financeiro,
macroeconomistas se debrucaram sobre a questao de impactos distributivos de politicas
agregadas. Kaplan e Violante (2018), por exemplo, resumem brevemente essa virada da
literatura, o que teve como consequéncia a popularizacao e enriquecimento tedrico de
modelos com agentes heterogéneos.

Politica monetéaria e impactos distributivos sao dois temas de grande relevancia
para a historia economica recente do Brasil. Politica monetaria porque a estabilidade
macroeconomica so foi alcancada apdés a implementacao do Plano Real, em 1994, e a
institucionalizagao do Regime de Meta de Inflagao, em 1999. E impactos distributivos
também é um tema caro porque o Brasil constantemente figura entre os paises com maior
desigualdade de renda e riqueza do mundo.

Contudo, a maior parte dos trabalhos que estudam politica monetaria e desigualdade
sao para economias desenvolvidas, e segundo dados do relatério de desenvolvimento humano
da ONU de 2020', os paises com maior desigualdade de renda do mundo sao, em geral,
menos desenvolvidos. O Brasil é o oitavo pais com maior indice de Gini do mundo quando
considerada a renda da populacao e octogésimo quarto no indice de desenvolvimento
humano - IDH. Os sete paises com maior desigualdade que o Brasil tém IDH menor. O
mesmo relatério aponta que o Brasil é o sexto pais com maior razao entre a renda média
dos 20% mais ricos sobre a renda média dos 20% mais pobres; uma pessoa no 20% do topo
recebe 18,1 vezes mais do que alguém no 20% da base. Em levantamento do FGV-IBRE
de 2019, a desigualdade de renda do trabalho subiu por dezessete trimestres consecutivos,
alcancando o maior indice de Gini desde o inicio da série, em 2012.

Boa parte dos modelos com heterogeneidade de agentes considera que o mercado
financeiro é incompleto, ou seja, nem todos os agentes tém acesso a alocagao de portfélio,
por exemplo. De acordo com relatério do Banco Central do Brasil, Motta (2017), 70% dos
adultos no Brasil tinham conta em banco, um pouco abaixo da média dos BRICS. No
mesmo ano, de acordo com o relatério, apenas 27% dos adultos tinham cartao de crédito.

Um jeito comum de separar dois tipos de agentes economicos é entre trabalhadores
formais e informais. De acordo com a Sintese de Indicadores Sociais - SIS - de 2020 do

IBGE, 41,60% de pessoas ocupadas com mais de 14 anos atuavam no setor informal da

L Disponivel em (http://hdr.undp.org/en/data)
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economia. Na modelagem com agentes heterogéneos e mercado financeiro incompleto,
assume-se que trabalhadores informais nao tém acesso a alocacao de portfélio.

Em relacao a politica monetaria, o Brasil passou a praticar taxa de juros historica-
mente baixas, sobretudo a partir de sucessivas quedas da taxa Selic a partir de meados
de 2019; contudo o histérico é de taxas nominais de dois digitos. Considerando a taxa
Selic didria, a média entre 1999 e 2019 é de 13,70% ao ano, bem acima da média de
6,20% verificada no biénio 2018-19. Ao mesmo tempo que houve retragao dos juros, houve
aumento expressivo do cambio nominal, com dolar comercial registrando cotagao média de
R$ 3,79 no periodo entre 2018 e 2019, enquanto a média entre 1999 e 2019 foi de R$ 2,51.

Nos ultimos anos o Brasil também registrou taxas de inflacao mais baixas que a
média, mesmo considerando periodo apds a implementacao do regime de meta. Entre 2018
e 2019 - evitando, portanto, os outliers provocados pela crise pandémica - a média do
IPCA foi de 0,33% ao més, enquanto se for considerado todo o perfodo sob regime de meta
de inflacao, a média mensal foi de 0,55%.

Diante dessa situacao macro e microeconomica brasileira, a pergunta a ser res-
pondida é qual o impacto distributivo de diferentes configuracoes de politica monetaria.
Considerando em primeiro lugar funcao de reagao da autoridade monetaria apenas com
meta de inflacdo, no qual se reage apenas a taxa de juros anterior e ao desvio da inflacao
em relacao a meta; assim como funcao de reacao mais flexivel, incorporando desvio do
produto em relacao ao produto potencial; e por fim uma regra de politica na qual o Banco
Central reaja também a volatilidade do cambio.

Assim, esta dissertacao se organiza da seguinte forma: no capitulo 2 é apresentada
uma breve revisao de literatura, que percorre a réapida evolucao de modelos com agentes
heterogéneos, rigidez nominal de precos e mercado financeiro incompleto. No capitulo 3
é descrito modelo de pequena economia aberta de dois setores e agentes heterogéneos
desenvolvido por Prasad e Zhang (2015). Capitulo 4 descreve os resultados da calibragao,
a qual incorpora nao sé valores adequados para economias emergentes, mas também
caracteristicas brasileiras no valor de certos parametros, explorando andlises de sensibilidade
sobre trés parametros que influenciam da desigualdade entre os agentes, e diferencas de
reagoes de algumas varidveis endégenas chave aos choques exdgenos entre configuragoes de
politica monetaria. Quanto maior a parcela de bens transaciondveis no produto, maior o
efeito positivo para ambas as familias, ao contrario das elasticidades, em que elasticidades de

substituicao entre bens e de oferta de trabalho de Frisch tem efeitos opostos sobre cada tipo



Capitulo 1. Introdugao 18

de familia. Também no Capitulo 4, é analisado cendrio em que os agentes sao caracterizados
como "pobres”e "ricos”, e sob qual regra de reacao da politica monetaria ha maiores ganhos
de consumo e salario. A resposta é que diante de um choque positivo de produtividade,
no longo prazo, trabalhadores "pobres”se beneficiam sob uma autoridade que persegue
exclusivamente o cumprimento da meta de inflacao, justamente pela preservacao de seu
poder de compra. O Capitulo 5 resume as principais conclusoes sobre o trabalho de
simulacao, sensibilizacao do modelo e cenario e aponta para possiveis abordagens futuras

sobre o tema de impacto distributivo de politica monetaria.
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2 Revisao da Literatura

A modelagem e o estudo de politica monetaria em modelos dinamicos de equilibrio
geral dispoem de uma vasta e consolidada literatura, tendo Bernanke, Gertler e Gilchrist
(1999) e Clarida, Gali e Gertler (1999) como referéncias basilares. No campo da literatura
de analise de politica monetaria, ha questoes como, por exemplo, se a economia € aberta
ou fechada, se a variagao cambial é ou nao incorporada na fungao de reagao da autoridade
monetdaria, se a autoridade monetaria reage ao gap do produto e que funcao de reacao
adotar, entre outras.

Gali e Monacelli (2005) foram um dos primeiros a desenvolver um modelo DSGE de
economia aberta com rigidez de pregos a la Calvo (1983), e pontuam para a impossibilidade
de estabilizagao de fatores externos e internos ao mesmo tempo, ou seja, estabilizagao da
taxa nominal de cambio e termo de troca, e a estabilizacao da inflagao doméstica e gap
do produto. Sob este ponto de vista e em um trabalho de estimacao, Lubik e Schorfheide
(2007) analisam a fungao perda de alguns bancos centrais e concluem que, em certos casos,
a variacao cambial ¢ incorporada na tomada de decisao de politica monetéaria, contudo a
analise se restringe a paises desenvolvidos.

Devereux, Lane e Xu (2006) analisam que o grau de repasse do cambio ao prego
dos produtos transacionaveis ¢ determinante para que paises sujeitos a choques externos
consigam manter a inflacdo sob controle. Tal repasse cambial aos precos leva a autoridade
monetdria a incorporar em sua funcao de reacao justamente a volatilidade do cambio.

Além do grau de repasse da variacao cambial sobre os precos, ha também efeito
direto no saldo da balanca de pagamento e sobre a divida externa do pais, portanto
com diretas consequéncias fiscais, (SVENSSON, 2016; BRANDAO-MARQUES; NARITA;
NIER, 2020). Os bancos centrais, a fim de evitar nao s6 uma contaminagdo do cambio
sobre o indice de precos, mas também um descontrole fiscal e desequilibrio financeiro do
setor privado, agem “leaning against the wind”, ou seja, resistindo a ”ventos” externos,
incorporando alguns elementos estrangeiros em sua regra de politica monetaria doméstica.

Essa incorporacao da variagao do cambio na regra de politica monetaria é mais
intensa e mais comum em economias emergentes, como apontam Mohanty e Klau (2005),
o que, segundo os autores, sinaliza a existéncia de aversao a flutuagao cambial em paises

emergentes.
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Tem crescido cada vez mais a literatura a respeito de como a politica monetaria
se transmite e impacta os agentes numa economia com friccoes e rigidezes nominais.
Analisando com maior precisao o impacto microeconéomico de politicas macroeconomicas,
Kaplan e Violante (2018) e Kaplan, Moll e Violante (2018) apontam que o ideal seria
partir de modelos Novo-Keynesianos com agente representativo, ou modelos RANK
(Representative Agent New-Keynesian), para modelos HANK (Heterogeneous Agents New-
Keynesian). Contudo, a solu¢ao de tais modelos, como proposta por Ahn et al. (2018)
e Auclert (2019), demanda que sejam modelos estruturalmente menos complexos, sem
envolver estruturas de economias abertas, diferentes setores e etc.

No meio termo entre um e infinitos tipos de agentes, ha modelos Novo-Keynesianos
com dois agentes, ou modelos TANK. Nos ultimos anos, tem sido comum a utilizagao de
modelos TANK para o estudo de impactos distributivos da politica monetaria, a exemplo
de Gornemann, Kuester e Nakajima (2016) e Debortoli e Gali (2017), justamente por
permitir uma anélise distributiva, ao contrario dos modelos RANK, e sem incorrer em
complicados algoritmos de solucao, como no caso dos modelos HANK.

Em muitos modelos com agentes heterogéneos, a diferenga bésica entre os tipos é o
grau de acesso a mercado financeiro. A literatura sobre mercado financeiro incompleto se
baseia em grande parte nos avancos de Schmitt-Grohé e Uribe (2003), principalmente por
oferecer solugoes como custo convexo de ajustamento do portfélio aos agentes na restrigao
orcamentaria para as familias otimizadoras. A principal conclusao de Schmitt-Grohé e
Uribe (2003) é que mercado completo de ativos induz a uma dinamica mais suave de
consumo ao longo do tempo, ao contrario de uma economia com mercado incompleto.

No contexto de analise de impacto distributivo de politicas macroeconomicas a
partir de modelos com mercado financeiro incompleto, Guerrieri e Lorenzoni (2011) e Oh
e Reis (2012) foram pioneiros. O foco dos dois trabalhos recai sobre como politicas fiscais
afetam diferentemente os agentes de acordo com eles serem ou nao otimizadores.

Contudo, mesmo para anélise distributiva, a maioria dos estudos de impacto de
politicas macroeconémicas sao para paises ja desenvolvidos, como por exemplo Coibion et
al. (2017), Mumtaz e Theophilopoulou (2017), Furceri, Loungani e Zdzienicka (2018) e
Cloyne, Ferreira e Surico (2020). Para economias emergentes, ha trabalhos mais focados
em responder regra de politica monetéaria 6tima, como Prasad e Zhang (2015) e Anand,
Prasad e Zhang (2015), os quais sao trabalhos com economias estruturalmente muito

semelhantes, e cuja diferenga essencial é que Prasad e Zhang (2015) trabalha com setores
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de bens transacionaveis e bens nao-transacionaveis, enquanto Anand, Prasad e Zhang
(2015) separa os setores entre setor de alimentos e setor de nao-alimentos. O mesmo modelo
de Prasad e Zhang (2015) foi abordado na tese de doutorado de Zhang (2017).

Por fim, é importante ressaltar a consolidagao da literatura a respeito de choques.
Ramey (2016) agrega nao sé literatura, mas também faz um apanhado de eventos histéricos,
a respeito choques macroeconomicos. Especificamente para choques de politica monetaria,
a conclusao é que eles tem baixo poder explicativo sobre o comportamento e a variagao de
variaveis macroeconomicas. A maior parte do comportamento dessas variaveis se da pelos
efeitos da propria politica monetaria, nao fugindo portanto do que ja é capturado pela

funcao de reacao.
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3 Metodologia

A fim de se explorar os impactos distributivos da politica monetdria no Brasil, este
trabalho tem como principal referéncia metodolégica o modelo desenvolvido por Prasad e
Zhang (2015), no qual é considerada uma economia de dois setores com mercado financeiro
incompleto.

A proposta metodologica deste trabalho é calibrar o modelo de Prasad e Zhang
(2015) incorporando informagcoes microeconomicas brasileiras e sensibilizar parametros
para avaliar, em diferentes configuragoes de desigualdade intersetorial e de fungao de reacao
da politica monetéria, como a renda e o consumo de cada tipo de familia reage a quatro
tipos de choques exdgenos: (i) choque de produtividade no setor de bens transacionaveis;
(i) choque de produtividade no setor de bens nao-transacionaveis; (iii) choque de termo

de troca; e (iv) choque de juros externos.
3.1  Modelo

O modelo desenvolvido por Prasad e Zhang (2015) é de uma economia de dois
setores - bens transacionaveis e nao-transacionaveis - que operam em diferentes regimes de
concorréncia. No setor de bens transacionaveis, as firmas atuam sob competicao perfeita,
com precos flexiveis determinados no mercado internacional e com agentes tomadores de
preco; enquanto no setor de bens nao-transacionaveis, as firmas sao monopolisticamente
concorrentes, e o pre¢o dos bens varia de tempos em tempos, a la Calvo (1983).

As familias vivem infinitamente e se dividem nos dois setores, sendo uma proporcao
(A > 0) das familias no setor de bens transacionédveis e (1 — A) no setor de bens nao-
transaciondveis. F assumido que nao ha mobilidade intersetorial do fator trabalho, portanto
a proporcao A é fixa. Essa hipdtese segue a conclusao de Artuc, Lederman e Porto (2015),
a qual aponta para o alto custo para um trabalhador mudar de setor produtivo.

As familias representativas de cada setor sao denotadas pelo sobrescrito i, sendo T’
a indexacao para as familias que trabalham no setor de bens transaciondveis, e N no setor

de bens nao-transacionaveis. A familia ¢ maximiza o seguinte fluxo de utilidade descontado:

maxEoi_oj g [U(Ci, 1)), i e (T, N} (1)
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em que o fator de desconto é 8 € (0,1); C¥ é o indice de consumo total da familia i no
periodo ¢, composto tanto por bens transaciondveis quanto por nao-transaciondveis; e Li é
a quantidade de trabalho ofertada pela familia ¢ no periodo t.
Por sua vez, a funcao utilidade é representada por:
' ' C,L'l—cr Lil—d)
U z’ Lz _ t o4t 2
(€, L) o )

1—0
na qual o representa o coeficiente de aversao ao risco da familia i; ¢; é um parametro de

preferéncia; e v ¢é a inversa da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch.
O indice de consumo composto da familia i no perfodo ¢, C}, é constituido tanto por
consumo de bens transaciondveis, Cl-,, quanto por consumo de bens nao-transaciondveis,

CY;, da seguinte maneira:

13

e1]ET
3

Ci = b (Clr) T + (1= D) (Ciy) (3)

sendo que ¢ € (0,+00) é a elasticidade de substituigdo entre bens transacionaveis e
nao-transacionaveis, e b € (0,1) é o peso que o consumo de bens transacionaveis tem no
indice de consumo.

Por sua vez, o consumo de bens transacionaveis, C’r}’t, também é um indice composto,
constituido tanto por bens transacionaveis produzidos domesticamente, C’}it, quanto por

bens importados, CF;:

n

~ 1, . . n=t 1, o n=1]7-1
%,t: an( ll'{,t) o+ (L —a)n( ;“,t) K

(4)
onde a € (0,1) é o peso de bens transacionaveis domésticos no indice; e n € (0,+00) é a
elasticidade de substituicao entre bens transacionaveis domésticos e bens importados.

Finalmente, os bens nao-transacionaveis sao um continuum de bens diferenciaveis

entre si:

o= it T (5)

no qual a elasticidade de substituicao entre bens nao-transacionaveis é ¢ > 1.
A respeito dos setores produtivos, Prasad e Zhang (2015) assumem que a maioria
dos trabalhadores do setor informal da economia produzem, em maior parte, bens nao-
transacionaveis. Assim, supoem que trabalhadores do setor de bens nao-transacionaveis

nao tém acesso a mercado financeiro e portanto sao considerados “rule-of-thumb”, vivendo
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apenas da renda de seu trabalho a cada periodo. Dessa forma, a restricao orcamentaria

das familias do setor de bens nao-transacionaveis é:

PCN =WNLY + Ty, (6)

ou seja, o valor nominal do consumo ¢ igual a soma da renda do trabalho com o lucro
adquirido da producgao no setor de bens nao-transacionaveis.

O indice de preco, P;, é composto por:

P, = [bPp* + (1= b)Py S| F (7)

semelhante a composi¢ao do indice de consumo. Por sua vez, o preco dos bens transa-

cionaveis é dado por:

Pry = [aPy" + (1 - a)P,"| ™" (8)

enquanto o preco dos bens nao-transacionaveis é definido por:

1
1—e

1
Poo=| [ Praliy=5ai| Q
Em relagao aos trabalhadores do setor de bens transacionaveis, a restricao orgamentaria

é a seguinte:

Vs

PCT 4+ B, + ¢,B; + 73;*2 <WILT + R_1B,_ +e,R; B}, (10)

na qual B; e B] expressam a quantidade de titulos domésticos e estrangeiros, respec-
tivamente. Para que toda a restri¢ao orgamentaria esteja em moeda doméstica, e;B}
também deve estar em termos de moeda doméstica, para isso, o cambio nominal, e,
representa quantas unidades monetarias domésticas sao necessarias para comprar uma
unidade monetdria estrangeira. Tanto B, quanto B sao ativos sem risco de um periodo e
retornam, respectivamente, ;1 e R _;, que sao a taxa de juros doméstica e a taxa de
juros estrangeira. ¢ € o custo de manutencao do portfélio, proposto por Schmitt-Grohé e
Uribe (2003).

Do ponto de vista da producao, as firmas do setor de bens transacionaveis usam
tecnologia linear em trabalho, Yz, = A H,tLtT, em que Ay, é um choque doméstico de

produtividade. Os precos dos produtos importados sao exdgenos e seguem a lei do prego
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unico. Ja o preco dos produtos exportados sao determinados pelo termo de troca de acordo
com Py = SiPp;, em que S; é o termo de troca. Como o setor opera em concorréncia
perfeita, tanto a demanda por trabalho quanto os saldrios sao determinados pela condigao
de lucro zero.

Quanto a producao no setor de bens nao-transacionaveis, a tecnologia também é
linear em trabalho, Yy (j) = AnL(j), em que as firmas estdo sujeitas a um choque de
produtividade comum, Ay ;. O precos sao rigidos a la Calvo (1983), em que uma fragao
6 € (0,1) das firmas do setor nao consegue ajustar os precos em cada periodo, enquanto

(1 —0) ajusta os pregos de modo a maximizar os lucros futuros descontados:

oo N —O
gﬁ%;) B, SZ:;) {(69)5 (C};ZS [Pni(j) — MOy s YN,t+s(j)) } (11)
em que MC' é o custo marginal nominal da produgao.

Em relacao a politica monetaria, a taxa de inflacao agregada é definida como
m = P;/P;_1, havendo também as taxas de inflacao setoriais, my; = Pn:/Pni-1 €
mrt = Pry/Pr:—1. No estado estacionario, a inflacao é zero e nao ha rigidez de precos.

O banco central determina a taxa nominal de juros de curto prazo de acordo com

uma regra simples de meta de inflagao:

o) o (") 0o fn()]

onde R e 7 sao o valor da taxa nominal de juros e da taxa de inflacao no estado estacionério,

respectivamente; o parametro p é o grau de suavizagao que a autoridade monetéria adota
em sua politica; e ¢, por sua vez, é o peso atribuido pelo banco central a desvios da
inflacao em relagao a taxa no estado estacionario..

Os quatro choques exdgenos, todos seguindo processo AR(1), sdo descritos por
Prasad e Zhang (2015):

Choque de produtividade no setor de bens transacionaveis

A Ay
log ( Afg) — o' log (jjj;l) +efl el N(0,07) (13)

Choque de produtividade no setor de bens nao-transacionaveis

A Anyo
log () = o tog (“F) 4y e~ NO,02) (14
AN AN

Choque nos termos de troca/exportagoes:
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log (?) = pslog (Stsl) +ei, €~ N(0,0,) (15)

E choque de taxa de juros estrangeira:

R} R,
log (RZ) Prs log ( ]; ) +e7%, & ~ N(0,0,). (16)
A Figura 1 é uma representacao visual da dinamica entre os agentes e mercados

no modelo desenvolvido por Prasad e Zhang (2015). Os parametros, em vermelho, estao

localizados de maneira proxima ao fluxo em que determinam a dinamica.
3.2 Calibragao

Tal qual na referéncia original, Prasad e Zhang (2015), este trabalho se utiliza
de calibracao dos parametros para a simulacao das variaveis do modelo. Os valores da
calibragao foram extraidos da literatura especializada em politica monetaria e economia
aberta.

Para que a simulacao representasse uma dinamica mais proximo a do Brasil, os
valores de alguns parametros foram alterados para incorporar informacgoes de modelagem
focada na politica doméstica, como o modelo SAMBA, de Castro et al. (2015).

Foram consideradas trés regras de politica monetaria diferentes, a fim de se explorar
diferentes fungoes de reacao dos bancos centrais diante de flutuagoes economicas e variagoes

no mercado de cambio:

1. Regra apenas com meta de inflacao:

()< () ranfom()] o

2. Regra com meta de inflagao e gap do produto:

T G )

3. Regra com meta de inflacao, gap do produto e reacao a variagao cambial:

tog (1) = plog (75 ) + (1 - >[¢wlog( )+¢y(y)+¢elog(“>] (19)

Assim sao consideradas varios funcoes de reacgao, sendo possivel comparar a reacao

de variaveis macroeconomicas a choques exdgenos de acordo com a regra adotada pelo

pais.



27

Capitulo 3. Metodologia

Figura 1 — Modelo economico de dois setores com agentes heterogéneos em esquema de

fluxograma.
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No capitulo de resultados, estao listados os parametros e os valores, bem como a

referéncia de valor para cada um deles.

3.3 Andlise de sensibilidade

Uma vez feita a calibragao, para que seja possivel se ter uma breve andlise de impacto
distributivo em diferentes regras de politica monetaria, alguns parametros que diferenciam
os agentes, como proporc¢ao relativa dos setores e elasticidades, sao controladamente
alterados.

Com tais alteracoes de valores de parametros, temos uma representacao discreta
do modelo, de forma que mesmo que nao seja possivel constituir uma curva suave de
desigualdade, temos uma referéncia de alguns degraus dessa curva.

Para isso, foram sensibilizados os mesmos trés parametros do trabalho de Prasad
e Zhang (2015): b, que é o peso relativo do setor de bens transaciondveis ao produto
total; &, que representa a elasticidade de substituicao entre bens transacionaveis e nao
transacionaveis; e 1, que é a inversa da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch, de
forma que quanto maior o valor de ¢, menor a elasticidade.

Foram considerados os quatro choques estruturais propostos por Prasad e Zhang
(2015): (i) choque tecnolégico de produtividade no setor de bens transacionaveis; (ii)
choque tecnoldgico de produtividade no setor de bens nao-transaciondveis); (iii) choque de
termo de troca; e (iv) choque de taxa de juros estrangeira.

A anélise é feita com base na diferenca relativa entre fungées de resposta ao impulso
no curto prazo, o qual, assim como em Prasad e Zhang (2015), sao dezesseis trimestres - ou
quatro anos - e no longo prazo, que representa quarenta trimestres, totalizando dez anos.

A referéncia para cada sensibilizacao é o valor base usado por Prasad e Zhang (2015).

3.4  Cenario

Por fim, os agentes sao caracterizados como ”pobres”e "ricos”, a partir de terem

menor ou maior liberdade, respectivamente, de escolha de consumo e oferta de trabalho.

Isso é feito a partir de mudancas dos valores das elasticidades de cada trabalhador. Assim,
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é possivel analisar qual tipo de agente tem melhores efeitos de consumo e renda diante de
um choque exdégeno e sob qual regra de politica monetaria os ganhos sao maiores.

Para que a analise seja possivel, assume-se a simplificacao de que as familias N
no cenario com menor elasticidade sao as familias ”pobres”; enquanto as familias 7" no
cenario com maior elasticidade sao as familias "ricas”. Todos os demais parametros do

modelo mantém a calibracao original.
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4 Resultados

4.1  Calibragao

Para a solucao e simulacao do modelo, foi usada a versao 4.6.1 do Dynare e a versao
R2015a do MATLAB.
O modelo tem ao todo vinte e cinco parametros calibrados que estao resumidamente

listados e definidos da Tabela 1.

Tabela 1 — Calibracao de parametros

Parametros Definigao Valor
153 Fator de desconto 0.989
o Aversao ao risco 2

A Parcela de familias trabalhando no setor de bens transacionaveis 0.47
a Parcela de bens transacionaveis produzida domesticamente 0.4382
b Parcela de bens transaciondveis no produto total 0.47
€ Elasticidade de substituicao entre bens nao-transaciondveis 11

n Elasticidade de substituigdo entre bens transacionaveis domésticos e importados 2

13 Elasticidade de substituicao entre bens transacionaveis e nao-transaciondveis 0.6
Y Inversa da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch 1.5
Uy Custo de ajustamento do portfélio 0.0007
or Parametro de escala entre consumo e trabalho no setor de bens transaciondveis 1
oON Parametro de escala entre consumo e trabalho no setor de bens nao-transacionaveis 1

0 Probabilidade das firmas de bens nao-transacionaveis nao ajustarem preco 0.63

Parametros de politica
p Grau de suavizagao da politica monetaria 0.79
O Grau de resposta da politica monetéria a desvio da inflacao em relagdo a meta 2.49
Oy Grau de resposta da politica monetaria ao gap do produto 0.16
e Grau de resposta da politica monetaria a variagdo do cambio nominal 0.50
Parametros de choque

o Persisténcia do choque de produtividade no setor de bens transacionaveis 0.9
oy Persisténcia do choque de produtividade no setor de bens nao-transaciondveis 0.9
Ds Persisténcia do choque de termo de troca 0.47
Drs Persisténcia do choque de taxa de juros estrangeira 0.46
ol Desvio padrao do choque de produtividade no setor de bens transaciondaveis 0.02
al¥ Desvio padrao do choque de produtividade no setor de bens nao-transacionaveis 0.015
O Desvio padrao do choque de termo de troca 0.047
Ors Desvio padrao do choque de taxa de juros estrangeira 0.012

Para o fator de desconto, (3, o valor de 0.989 foi diretamente tirado de Castro et
al. (2015). No SAMBA foram estimados os parametros de resposta da politica monetéria
a taxa de juros anterior, p; ao desvio da inflacao em relacao a meta, ¢,; e ao gap do
produto, ¢,. A média das posteriors desses parametros foi usada para a calibragao deste
trabalho. O parametro de aversao a risco, o é comumente igual a 2 para o estudo de
economias emergentes, (DEVEREUX; LANE; XU, 2006; AGUIAR; GOPINATH, 2007;
GARCIA-CICCO; PANCRAZI; URIBE, 2010). Para Abdelmalack e Campos (2020), o

setor de bens transaciondveis é 47% da economia brasileira, portanto A = b = 0.47. Quanto
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ao peso de bens domésticos do indice de consumo composto de bens transacionaveis, a, o
valor de 0.4382 tem como referéncia Cavalcanti e Vereda (2015). A elasticidade de bens
nao transacionaveis, €, ¢ considerado como 11 pois implica em uma taxa de mark-up
no estado estacionario igual a 1.1, (CLARIDA; GALI; GERTLER, 1999; CLARIDA:
GAL1; GERTLER, 2002). Para a elasticidade de substitui¢ao entre bens transacionaveis
produzidos domesticamente e importados tem-se que, segundo Obstfeld e Rogoff (2004),
n = 2. Ja para a elasticidade de substituicao entre bens transacionaveis e bens nao-
transacionaveis, ¢ = 0.6, (LANE; MILESI-FERRETTI, 2004). Por sua vez, a elasticidade
de oferta de trabalho de Frisch, Prasad e Zhang (2015) assumem ser igual a 2/3, de forma,
que sua inversa é ¢ = 1.5. Em relagao ao custo de ajustamento de portfélio, seguindo
Schmitt-Grohé e Uribe (2003), tem-se que v, = 0.0007. Quanto ao parametro de rigidez de
precos, segundo Gouvea (2007), a probabilidade de uma firma nao alterar o pre¢o no Brasil
¢ # = 0.63. Para a reagao da politica monetaria a variagao do cambio, o valor de ¢, = 0.5
foi extraido diretamente da calibragao de Prasad e Zhang (2015). Para os parametros de
choque, Aguiar e Gopinath (2007) diz que o parametro de autorregressividade do choque
tecnolégico em ambos os setores é igual a 0.9. O desvio padrao dos choques tecnologicos
foram assumidos por Prasad e Zhang (2015). Quanto ao choque de termo de troca, Mendoza
(1995) dao que ps = 0.47 e o5 = 0.047. Por fim, Devereux, Lane e Xu (2006) fornecem a

calibracao para o choque de taxa de juros externa, p,; = 0.46 e 0., = 0.012.

4.2  Andlise de sensibilidade

O cenario base de politica monetaria, o qual é usado de referéncia para comparacoes
entre funcoes de reacao, é o de meta de inflagdo pura, Equagao 17.

Em relacao aos parametros de composicao e elasticidades que impactam a distri-
buigao dos agentes, o cendrio base é o mesmo considerado em Prasad e Zhang (2015), isto

é:

e Parcela de bens transacionaveis no produto total, b = 0.6;

e Elasticidade de substituicao entre bens transacionaveis e bens nao-transacionaveis,
£E=0.6;e

e Inversa da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch, ¢ = 1.5.
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4.2.1 Parcela de bens transacionaveis no produto total, b

O parametro b afeta o peso de bens transacionaveis na cesta de produto, e portanto
influencia a flutuacao relativa de precos, de forma que choques de produtividade em
determinado setor terao maior ou menor efeito sobre consumo das familias a depender da
composicao da cesta.

Para um choque de produtividade no setor de bens transacionaveis, é possivel
notar pela figura 2 que o consumo das familias desse mesmo setor tem impacto mais
positivo quanto maior o valor de b, ou seja, quanto maior a participagao do setor de bens
transacionaveis no produto total, registrando efeito negativo com participacao pela metade
ou abaixo dela. Nota-se também que quanto mais distante do valor base, b = 0.6, por mais

tempo o efeito sobre o consumo das familias do setor de bens transaciondveis se prolonga.
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Figura 2 — Analise de sensibilidade para parcela de bens transacionaveis no produto total,
b, sobre consumo de familias do setor de bens transacionaveis

Ja em relagao ao mesmo choque, mas agora sobre o consumo das familias que
trabalham no setor de bens nao-transacionaveis, o efeito é positivo, independentemente
da participagao dos transaciondveis no produto, como se vé na figura 3. Contudo, neste
caso, quanto maior a participacao de bens transacionéveis no produto, maior o peso de
bens com pregos flexiveis no indice de inflacao, e portanto maior o peso do cambio sobre a
variacao de precos. Com aumento de produtividade do setor de bens transacionaveis, o
cambio nominal cai - ou seja, valorizacao da moeda doméstica - o que leva a um maior
impacto aos trabalhadores do setor de bens nao-transaciondveis, por isso, quanto maior o

valor de b, maior o impacto sobre o consumo dessas familias.
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Figura 3 — Analise de sensibilidade para parcela de bens transacionaveis no produto total,
b, sobre consumo de familias do setor de bens nao-transacionaveis

No caso, quanto maior a parcela de bens transacionaveis no produto total, maior o
efeito positivo de um choque de produtividade sobre o consumo das duas familias.

Quanto a consumo agregado, pela figura 4, é nitido que quanto maior o peso de
bens transacionaveis, maior o efeito de um choque de produtividade no setor, confirmando

os resultados das figuras 2 e 3.
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Figura 4 — Anadlise de sensibilidade para parcela de bens transacionaveis no produto total,
b, sobre consumo agregado

Quanto ao salario das familias, é possivel ver que em ambos os casos, nas figuras
5 e 6, o efeito ¢ positivo. Isso porque qualquer ganho de produtividade do setor de bens
transacionaveis acaba tendo beneficios, via elasticidade de substituigao e efeito composicao,

sobre as familias dos dois setores.
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Figura 5 — Anadlise de sensibilidade para parcela de bens transacionaveis no produto total,
b, sobre salario dos trabalhadores de bens transacionaveis
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Figura 6 — Analise de sensibilidade para parcela de bens transacionaveis no produto total,
b, sobre salario dos trabalhadores de bens nao-transacionaveis

Mudancas na parcela de bens transaciondveis no produto total, b, tém pouco efeito
redistributivo para choques de produtividade no setor doméstico de bens transacionaveis.
Os resultados sobre consumo estao resumidamente apresentados na tabela 2, em que se
nota que quanto mais elevada a parcela de bens transacionaveis no produto total, maior o
efeito positivo do choque sobre o consumo das familias.

Em relacao aos salarios, os efeitos distributivos de alteracao do valor do parametro

b sobre saldrio, na tabela 3 sao parecidos com os efeitos sobre consumo.
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Tabela 2 — Anélise de sensibilidade para b sobre consumo

Cct cN
b  Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo
0.3 -3,46% -7,51% -2,65% -5,91%
0.5 -1,09% -2,40% -0,49% -1,38%
0.7 1,01% 2,28% 0,86% 1,94%
0.9 2.87% 6,61% 2,36% 5,58%

Tabela 3 — Analise de sensibilidade para b sobre salario

wh w?

b  Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo
0.3 -5,63% -11,42% -3,84% -8,08%
0.5 -2,18% -4,29% -0,73% -1,93%
0.7 1,59% 3,48% 1,27% 2,74%
0.9 4,65% 10,42% 3,54% 8,01%

4.2.2 Elasticidade de substituicao entre bens transacionaveis e nao-transacionaveis, &

A elasticidade de substituicao entre bens transaciondveis e nao transacionaveis
interfere no quanto os precos relativos dos bens nao-transacionaveis reage a choques de
produtividade no outro setor, (PRASAD; ZHANG, 2015). Quando a elasticidade de substi-
tuicao é baixa, um choque positivo e temporario de oferta no setor de bens transacionaveis
leva a um aumento mais intenso do preco relativo dos bens nao-transacionaveis. O caso
contrario é em que a elasticidade de substituicao é alta, levando a um aumento menos
intenso do preco relativo dos bens nao-transacionaveis.

Para este parametro, foram considerados trés valores, tal qual a andalise de sensibili-
dade conduzida em Prasad e Zhang (2015).

Para o consumo dos trabalhadores do setor de bens transacionaveis, um choque
positivo de produtividade no seu setor tem efeito mais positivo quanto maior for a
elasticidade de substituicao entre os bens transacionaveis e nao-transacionaveis.

Ja para o consumo das familias do setor de bens nao-transacionaveis, o aumento
de produtividade do setor leva necessariamente a um aumento de consumo; nota-se que
quanto menor a elasticidade de substituicao entre os bens dos dois setores, maior o efeito
positivo sobre as familias do setor de bens nao-transacionaveis.

Quanto a renda, pelas figuras 9 mas sobretudo pela 10, é possivel notar que quanto
menor a elasticidade, maior o efeito do ganho de produtividade de bens transacionaveis

sobre o salario dos trabalhadores de bens nao-transacionaveis.
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Figura 7 — Anélise de sensibilidade para elasticidade de substitui¢ao entre bens transa-
cionaveis e bens nao-transacionaveis, &, sobre consumo das familia do setor de
transacionaveis
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Figura 8 — Analise de sensibilidade para elasticidade de substituicao entre bens transa-
cionaveis e bens nao-transacionaveis, £, sobre consumo das familia do setor de
nao-transacionaveis

Isso nao significa, porém, que haja queda na renda do trabalho dos trabalhadores
do setor de bens transacionaveis. Pelo contrario, o aumento de salario é inicialmente maior,
levando a um aumento no salario das familias do outro setor dos trimestres seguintes.

Portanto, ¢ ¢ um parametro muito importante para se analisar a dinamica de
redistribuicao de choques entre os setores, pois cada valor leva a diferentes sinais de efeitos
sobre o consumo de cada familia. Familias do setor de bens transacionaveis tém maior
efeito positivo sobre consumo com £ acima do valor base, enquanto as familias do setor
de bens nao-transacionaveis consomem mais quando a substituicao entre bens é mais

ineldstica, e portanto com menor valor de &.
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Figura 9 — Anélise de sensibilidade para elasticidade de substitui¢ao entre bens transa-
cionaveis e bens nao-transacionaveis, &, sobre salario das familia do setor de
transacionaveis
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Figura 10 — Anélise de sensibilidade para elasticidade de substituicao entre bens transa-
cionaveis e bens nao-transacionaveis, &, sobre saldario das familia do setor de
nao-transacionaveis

Tabela 4 — Anadlise de sensibilidade para £ sobre consumo

ct cN
¢ Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo
0.5 -2,04% -4,53% 3,51% 8,03%

0.7 0,94% 2,19% -1,57% -3,57%
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E o efeito sobre a renda do salario, na tabela 5 reforca a conclusao sobre a
elasticidade entre bens transacionaveis e nao-transacionaveis, isto é, familias do setor de
bens transacionaveis mais beneficiadas com maiores valores de &, e o contrario para as

familias do setor de bens nao-transaciondveis.

Tabela 5 — Anélise de sensibilidade para £ sobre salario

w’ w?
¢ Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo
0.5 -3,34% -6,94% 5,58% 11,95%
0.7 1,54% 3,43% -2,30% -4,95%

4.2.3 Inversa da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch,

Quanto menor o valor de 1, maior a elasticidade de oferta de trabalho de Frisch;
e quanto maior a elasticidade, mais a quantidade de trabalho responde a mudancas do
salario real.

Imediatamente apds um choque de produtividade no setor de bens transacionaveis,
o consumo das familias do setor responde positivamente, figura 11, estando diretamente
ligado ao aumento de producao e aumento do salario, figura 12. Mas como sao agentes que

nao alocam sua renda apenas em consumo, boa parte do efeito se dissipa rapidamente.
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Figura 11 — Analise de sensibilidade para inversa de elasticidade de oferta de trabalho de
Frisch sobre consumo das familias do setor de bens transacionaveis

O aumento temporario de produtividade do setor se reflete em ganhos salariais nos

primeiros trimestres, contudo, no longo-prazo o efeito se torna progressivamente negativo,
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independentemente da elasticidade de oferta de trabalho. Isso provavelmente se da por um
efeito de longo prazo de mudanca relativa dos precos, encarecendo bens nao-transacionaveis

e consequentemente isso se refletindo num aumento do indice de precos.
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Figura 12 — Analise de sensibilidade para inversa de elasticidade de oferta de trabalho de
Frisch sobre salario das familias do setor de bens transacionaveis

Jé& sobre o setor de bens nao-transacionaveis, o efeito sobre o consumo das familias
¢ maior apos alguns trimestres do choque de produtividade no outro setor. Quanto maior
a elasticidade de oferta de trabalho, maior o efeito sobre o consumo dos trabalhado-
res, resultado portanto inverso ao verificado no consumo das familias do setor de bens

transacionaveis.
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Figura 13 — Analise de sensibilidade para inversa de elasticidade de oferta de trabalho de
Frisch sobre consumo das familias do setor de bens nao-transacionaveis
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O efeito da figura 13 pode ser explicado justamente pelo aumento salarial com
maior elasticidade, ou seja, ¥ menor, ser maior para as familias do setor de bens nao-

transaciondveis.
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Figura 14 — Anélise de sensibilidade para inversa de elasticidade de oferta de trabalho de
Frisch sobre salario das familias do setor de bens nao-transacionaveis

Para consumo, o efeito da diferenca entre diferentes elasticidades de oferta de
trabalho em relagao ao valor base de 2/3 (ou seja, 1 = 1.5), mas diferente em sinal entre os
dois tipos de agentes. Familias do setor de bens transacionaveis tem efeito sobre consumo
um pouco melhor quanto menos elastica for a oferta de trabalho, e portanto com maior
valor de 1. Para as familias do setor de bens nao-transacionaveis é o contrario, tendo

melhor efeito sobre o consumo quanto mais elastica for a oferta de trabalho, como se vé

na tabela 6.
Tabela 6 — Analise de sensibilidade para 1) sobre consumo
ct cN
1 Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo
1.0 -0,34% -0,86% 0,19% 0,45%
2.0 0,22% 0,55% -0,12% -0,26%

A conclusao das familias estarem com salario melhor quanto maior ou menor for
a elasticidade de oferta de trabalho é igual a conclusao sobre o consumo. Familias do
setor de bens transacionaveis tem maior efeito positivo sobre salario quanto menor for a
elasticidade de oferta; e o contrario para as outras familias. Os dados estao resumidos na

tabela 7.
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Tabela 7 — Analise de sensibilidade para 1/ sobre salario

w’ w
1  Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo
1.0 -0,57% -1,35% 0,78% 1,98%
2.0 0,36% 0,84% -0,48% -1,18%

4.8  Comparagao entre regras de politica monetdria

Todas as comparacoes de regras consideram os parametros de desigualdade no
cenario base, ou seja, b = 0.6, £ = 0.6 e ¢» = 1.5.

As comparagoes se dao através da reagao de varidveis endogenas do modelo, como
consumo de cada tipo de familia, consumo agregado, salario de cada tipo de trabalhador,

produto, taxa de juros doméstica e taxa de inflacao aos choques exdgenos.

4.3.1 Choque de produtividade no setor de bens transacionaveis

Na figura 15, tem-se que, diante de um choque positivo de produtividade no setor
de bens transacionaveis, funcao de reagao apenas com meta promove maior ganho de
consumo para as familias do setor de bens transaciondveis do que nas outras duas fungoes
de comparagao. Assim como em Prasad e Zhang (2015), a fungao de referéncia é o de regra
de politica monetaria de meta de inflacao pura.

Pela tabela 8, tem-se que no curto prazo, regras monetarias mais flexiveis tem
impacto de -0,34% e -0,20% de desvio padrao em relacao a politica base, com regra de
meta de inflagao puro.

Por sua vez, na figura 16, mostra que no curto prazo, um choque positivo de
produtividade sobre o setor de bens transacionaveis tem efeito menor sobre o consumo das
familias do setor de bens nao-transacionaveis caso a autoridade monetaria agisse em meta
de inflacao pura. Contudo, ja a partir do décimo quinto trimestre o efeito das funcoes de
reagao se reverte, e no longo prazo a regra com apenas meta de inflacao tem efeito positivo
sobre o consumo também das familias do setor de bens nao-transacionaveis.

No curto prazo, regra monetéria com meta de inflagdo e gap do produto, [2], tem
impacto 0,21% maior do que a regra base. No longo prazo o efeito agregado cai para 0,08%,

mas ainda positivo.
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Figura 15 — Funcoes de Resposta ao Impulso: consumo das familias do setor de bens
transaciondveis. A linha cheia azul [1]: meta de inflagao pura; a linha pontilhada
vermelha, [2]: meta de inflacdo e gap do produto; e a linha tracejada amarela,
[3]: meta de inflagdo, gap do produto e variagdo cambial.
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Figura 16 — Funcoes de Resposta ao Impulso: consumo das familias do setor de bens
nao-transacionaveis. A linha cheia azul [1]: meta de inflagdo pura; a linha
pontilhada vermelha, [2]: meta de inflagdo e gap do produto; e a linha tracejada
amarela, [3]: meta de inflagdo, gap do produto e variacao cambial.

De forma geral, os resultados das figuras 15 e 16 sao resumidas na figura 17, por
mostrar de forma composta como o consumo geral reage a choque de produtividade no
setor de bens transacionaveis. Sob a regra rigida de meta de inflagao, o choque positivo
sobre o setor de bens transacionaveis consistentemente tem maior efeito sobre o consumo

em relacao as demais regras monetarias.



Capitulo 4. Resultados 43

21
—m

@ ~ ® ©

T T T T
/

| | 1 |

Desvio padréo

o
T
1

11 ! ! ! ! ! ! !
o 5 10 15 20 25 30 35 40

Trimestres

Figura 17 — Fungoes de Resposta ao Impulso: consumo agregado. A linha cheia azul [1]:
meta de inflagao pura; a linha pontilhada vermelha, [2]: meta de inflagao e
gap do produto; e a linha tracejada amarela, [3]: meta de inflacdo, gap do
produto e variacao cambial.

Pela figura 18 é possivel ver que o efeito do choque de produtividade no setor de
bens transacionaveis é praticamente o mesmo sobre o salarios das familias do mesmo setor,

independentemente da funcao de reacao adotada.
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Figura 18 — Funcgoes de Resposta ao Impulso: saldrio dos trabalhadores do setor de bens
transaciondveis. A linha cheia azul [1]: meta de inflagao pura; a linha pontilhada
vermelha, [2]: meta de inflacao e gap do produto; e a linha tracejada amarela,
[3]: meta de inflacdo, gap do produto e variagdo cambial.

Jé o efeito do choque sobre o salarios dos trabalhadores do setor de nao-transacionaveis
¢ impactado de formas bem diferentes, sobretudo no curto-prazo, ao se considerar diferentes

regras de politica monetaria. No longo prazo, entretanto, o choque de produtividade sobre
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o setor de bens transacionaveis tende a ter o mesmo efeito, independente da funcao de

reacao da autoridade monetaria.
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Figura 19 — Funcgoes de Resposta ao Impulso: salario dos trabalhadores do setor de bens
nao-transacionaveis. A linha cheia azul [1]: meta de inflagdo pura; a linha
pontilhada vermelha, [2]: meta de inflagdo e gap do produto; e a linha tracejada
amarela, [3]: meta de inflagdo, gap do produto e variacao cambial.

Sobre o produto, diante de um choque positivo de produtividade no setor de bens
transacionaveis, o produto nao é diferentemente afetado com relagao a regra de politica

monetéaria.
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Figura 20 — Fungoes de Resposta ao Impulso: produto. A linha cheia azul [1]: meta de
inflagdo pura; a linha pontilhada vermelha, [2]: meta de inflagdo e gap do
produto; e a linha tracejada amarela, [3]: meta de inflacdo, gap do produto e
variacao cambial.

Quanto ao instrumento de politica monetaria, de acordo com a figura 21, a taxa de

juros doméstica tem efeito negativo muito mais curto e menos intenso sob regra rigida
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Figura 21 — Fungoes de Resposta ao Impulso: taxa de juros doméstica. A linha cheia azul
[1]: meta de inflagdo pura; a linha pontilhada vermelha, [2]: meta de inflagao
e gap do produto; e a linha tracejada amarela, [3]: meta de inflagdo, gap do
produto e variacao cambial.

de meta de inflacao, praticamente zerando o efeito em menos de dez trimestres; Agora
em relacao as demais regras, o efeito negativo diante do choque de produtividade é mais
prolongado e mais intenso, sobretudo para regra de politica que incorpora apenas meta de
inflacao e gap do produto.

Por fim, em relacao a taxa de inflacao, o choque de produtividade do setor de bens
transacionaveis tem resposta negativa prolongada para regras de politica que incorporem

outros fatores além da meta de inflacao.
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Figura 22 — Fungoes de Resposta ao Impulso: taxa de inflacdo. A linha cheia azul [1]: meta
de inflagdo pura; a linha pontilhada vermelha, [2]: meta de inflagao e gap do
produto; e a linha tracejada amarela, [3]: meta de inflacao, gap do produto e
variacao cambial.
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Tabela 8 — Diferenca relativa entre funcoes de resposta ao impulso de choque de produtivi-
dade no setor de bens transacionaveis

2 3]

Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo

Cct -0,34% -0,47% -0,20% -0,29%
cN 0,21% 0,08% 0,11% 0,01%
C -0,12% -0,25% -0,08% -0,17%
w? -0,60% -0,74% -0,35% -0,45%
w -0,77% -1,11% -0,59% -0,88%
Y 0,68% 0,70% 0,39% 0,37%
R -1,70% -2,58% -1,36% -2,07%
s -1,84% -2,61% -1,60% -2,33%
e -19,95% -54,20% -14,61% -44,19%

Para os demais choques exdgenos, os graficos de Funcao de Resposta ao Impulso nao
sao suficientemente informativos, pois todos os efeitos parecem demasiadamente proximos,
a exemplo da figura 19 e 20, assim, é mais facil analisar os resultados com base na diferenca

relativa entre as respostas, fazendo um recorte de curto e longo-prazo.

4.3.2 Choque de produtividade no setor de bens nao-transacionaveis

Da tabela 9, tem-se os dados da diferenca relativa das funcoes de resposta ao
impulso sobre algumas variaveis endégenas chaves diante de um choque de produtividade
no setor de bens nao-transacionaveis.

A coluna [2] considera regra flexivel de meta de inflagao, na qual a autoridade
monetaria também reage ao gap do produto, enquanto a coluna [3] considera regra flexivel
com variacao cambial.

Para o consumo das familias de bens transacionaveis, o choque de produtividade no
outro setor tem efeito positivo, e considerando diferentes politicas monetarias, o consumo
tem maior efeito sob meta de inflacao flexivel. Em relacao as familias do setor de bens
nao-transacionaveis, o consumo é menos afetado sob meta de inflacao pura. De forma
agregada, o consumo é mais positivamente impactado por choque de produtividade no setor
de bens nao-transacionaveis quando se consideradas politicas monetarias mais flexiveis.

Em relacao ao salario dos dois tipos de familias, ambos se encontram em melhor
situacao com regra de Taylor apenas com meta de inflacao e gap do produto, seja no curto

ou no longo prazo.
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Portanto, aqui temos que diferentes regras de politica monetaria tém efeitos distri-
butivos diversos sobre os dois tipos de agentes quando se considerado o consumo de cada
uma, mas convergente em se tratando da situacao dos salarios.

Tabela 9 — Diferenca relativa entre funcoes de resposta ao impulso de choque de produtivi-
dade no setor de bens nao-transacionaveis

2] [3]

Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo
ct 0,20% 0,25% 0,09% 0,14%
cN -0,14% -0,09% -0,04% 0,01%
C 0,07% 0,12% 0,04% 0,09%
w’ 0,35% 0,41% 0,15% 0,22%
wh 0,27% 0,38% 0,20% 0,35%
Y -0,40% -0,42% -0,15% -0,15%
R 1,09% 1,25% 1,22% 1,43%
0 1,37% 1,56% 1,21% 1,45%
e 14,82% 58,70% 11,25% 50,24%

4.3.3 Choque no termo de troca

E relacao a um choque de termo de troca, pela tabela 10, nota-se que para todas
as variaveis destacadas, o efeito acumulado de curto e de longo prazo é igual ou menor em
relacao ao regra apenas com meta de inflagao.

As duas fungoes de reagao mais flexiveis tém efeito menor do que a meta de inflacao
pura sobre o consumo dos dois tipos de familia. Contudo, a essa diferenga é bem pequena.
Por exemplo, a regra de politica [3], que leva em considerac¢ao a variagdo cambial, tem
impacto de apenas 0,01% do desvio padrao pior em relacao ao regra rigida de meta de
inflacao. E essa mesma regra de politica tem efeito acumulado igual, no curto prazo, sobre

o produto.

4.3.4 Choque em taxa de juros estrangeira

Para choque de taxa de juros estrangeira, ou choque de politica monetdaria externa,
o consumo de ambas as familias nao ¢ tao diferentemente impactado sob outras regras
monetarias que nao o de meta de inflagcao puro, assim como na secao anterior, diante de

choque nos termos de troca, (tabela 10). O impacto acumulado tanto para curto quanto
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Tabela 10 — Diferenca relativa entre funcoes de resposta ao impulso de choque de termo

de troca
2] 3

Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo
cT -0,02% -0,03% -0,01% -0,02%
cN -0,04% -0,12% -0,01% -0,04%
C -0,02% -0,07% -0,01% -0,03%
wT -0,02% -0,04% -0,02% -0,03%
w™ -0,13% -0,26% -0,08% -0,15%
Y -0,04% -0,12% 0,00% -0,03%
R -0,18% -0,44% -0,19% -0,40%
T -0,24% -0,50% -0,21% -0,41%
e -2.50% -10,82% -2,15% -9,08%

para longo prazo nao chega a 0,10% de desvio padrao de diferenca, como é possivel ver na

tabela 11.

Jé& para o saldrio dos dois tipos de familia, tem-se que as varidveis produto, taxa de
juros doméstica e cambio nominal, a regra [2], com meta de inflacdo e gap do produto

apresenta diferenca maior em relacao a meta de inflagao pura.

Tabela 11 — Diferenca relativa entre fungoes de resposta ao impulso de choque em taxa de
juros estrangeira

2] [3]

Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo
ct 0,06% 0,06% 0,01% 0,00%
cN -0,05% -0,03% 0,00% 0,02%
C 0,02% 0,02% 0,00% 0,01%
wt 0,11% 0,09% 0,01% 0,00%
wh 0,08% 0,13% 0,01% 0,04%
Y -0,15% -0,12% -0,01% 0,01%
R 0,17% 0,31% 0,37% 0,49%
T 0,29% 0,43% 0,24% 0,35%
e 3,90% 14,03% 2,73% 10,73%

Com a regra monetdaria que incorpora variagdo cambial,[3], tem-se que a taxa de
juros doméstica tem efeito acumulado maior do que nas outras duas fungoes de reacao.

A maior diferenga é justamente sobre o valor do cambio nominal, cujo efeito no
longo prazo é superior a 10% do desvio padrao do choque em relacao a meta de inflacao
estrita. Mesmo no curto prazo, a diferenca de efeito sobre essa variavel é mais de dez vezes

maior.



Capitulo 4. Resultados 49

4.4 Cendrio

Finalmente analisando dois tipos de agentes, foram considerados dois cenarios,
entre agentes ”"pobres”’e agentes "ricos”, e a caracterizacao se da com um conjunto
de parametros que determinam a elasticidade de cada agente. Basicamente, familias
"pobres”tém consumo e oferta de trabalho mais inelasticas do que as familias "ricas”,
justamente por nao conseguirem serem otimizadoras e assim terem sua liberdade de escolha
mais limitada.

Assim, os parametros considerados para a caracterizagao dos agentes sao € (elasti-
cidade de substitui¢ao entre bens nao-transacionaveis diferenciaveis); n (elasticidade de
substituigao entre bens transacionaveis produzidos domesticamente e bens importados); £
(elasticidade de substituigao entre bens transaciondveis e nao-transaciondveis); e ¢ (inversa
da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch).

Para a andlise, foram considerados que o consumo das familias "pobres”é¢ CV, e CT
o consumo das familias "ricas”. O mesmo vale para o salario, w” das familias ”pobres”e
w? das familias "ricas”. Na Tabela 12 tem a caracterizacao resumida do cendrio de familias

"pobres”’e "ricas”, bem como o valor base na simulacao do modelo das se¢oes anteriores.

Tabela 12 — Caracterizacao dos cendrios

Pobres Ricas Valor base

¢ 8 20 11
n 0.5 8 2
¢ 0.5 6 0.6
v 2.5 1 1.5

Pela Tabela 13, tem-se o efeito acumulado de choque de produtividade no setor de

bens transaciondveis sobre consumo e salario de cada familias. De forma geral, o consumo e
)
salario das familias ”pobres”é mais positivamente impactada por choque de produtividade
do que familias "ricas”. Isso se da, provavelmente, pelas familias serem mais dependentes
da renda do trabalho, e consequentemente serem mais impactadas diretamente por ganhos
de produtividade. As familias "ricas”’sao otimizadoras, tém acesso a mercado financeiro e
)

portanto conseguem suavizar o consumo. Em relacao aos ganhos salariais, eles sao maiores
no curto prazo para os trabalhadores "ricos”, justamente pelo choque de produtividade ter

sido no setor de bens transacionaveis, contudo, os ganhos se dispersam mais rapidamente
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do que para os trabalhadores ”pobres”, de forma de o efeito acumulado de longo-prazo é
menor.

Em relacao as diferentes regras de politica monetaria, os trabalhadores ”pobres”tem
maiores ganhos de consumo sob regras diferentes em prazos diferentes. No curto, os
trabalhadores ”pobres” téem melhor efeito de consumo sob politica monetaria que reage
a meta de inflacao e ao gap do produto. J& sob a regra apenas com meta de inflagao,
o consumo das familias "ricas”, no curto e no longo-prazo, e o consumo das familias
”pobres”no longo prazo tem maior ganhos. Quanto aos salarios de ambos os trabalhadores
e em ambos horizontes temporais, os ganhos sao maiores também sob regra monetéaria

apenas com meta de inflagao.

Tabela 13 — Efeito de consumo e salario a choque de produtividade no setor de bens

transacionaveis
1] 2] 3]
Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo
Consumo Pobres 8,155% 17,679% 8,209% 17,660% 8,128% 17,557%
Ricos 3,044% 6,582% 2,962% 6,494% 2,988% 6,526%
Saldrio Pobres 11,132% 22.817% 10,340% 21,929% 10,757% 22.,369%
Ricos 14,442% 15,607% 14,287% 15,457% 14,338% 15,512%

Desta comparacao de regras de politica, é possivel inferir que os trabalhadores
"pobres”tem melhores efeitos de consumo e salario quando a autoridade monetaria tem em
sua funcao de reacao apenas o desvio da inflacao em relacao a meta. Diante de um choque
positivo de produtividade, a estrita manutencao do poder de compra do trabalhador tem
efeitos positivos no longo prazo para trabalhadores "pobres”.

Contudo, nota-se, a diferenca de reacao entre as diferentes regras de politica
monetaria sao pequenas, sempre menores do que um ponto percentual de desvio padrao.
As maiores diferencas sao sobre o salario dos trabalhadores ”pobres”no curto e no longo

prazo, respectivamente 0,79 e 0,89 ponto percentual.
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5 Conclusao

Diante de uma realidade atual brasileira, com taxa de juros ineditamente baixas e
alta desigualdade economica, e visando fechar uma lacuna da literatura acerca de estudo
de impactos distributivos de politicas macroeconomicas para o Brasil, este trabalho, a
partir do modelo desenvolvido por Prasad e Zhang (2015), aproxima a andlise & realidade
brasileira a partir da calibracao dos parametros usando valores extraidos da literatura ou
de estimagao consolidada para o Brasil.

Com a simulacao estocastica e analise de sensibilidade, foi possivel analisar como
as variaveis endogenas de cada tipo de agente, consumo e salario, sao afetadas levando em
conta diferentes composicoes setoriais do produto, diferentes elasticidade de substituicao
entre bens dos dois setores, diferentes elasticidades da oferta de trabalho de cada setor,
diante de diferentes choques e sob diversas configuragoes de regra de politica monetéaria.
E foi possivel analisar cendrios nos quais consumo e salario de "pobres”e "ricos”, sob
diferentes funcgoes de reacao da autoridade monetaria, sao impactados por choque positivo
de produtividade.

As principais conclusoes sao que, sob regra de politica monetaria mais rigida, isto
é, apenas com suavizacao e meta de inflacao, as familias dos dois setores se encontram
em melhor situacao de consumo e salario quanto maior for a composicao de bens transa-
cionaveis no produto total, contudo, o efeito sobre cada familia difere quanto aos efeitos
de elasticidade de substituicao e de oferta de trabalho serem mais altas ou mais baixas do
que seus respectivos valores base.

Além da analise de sensibilidade sobre parametros que determinam diferencas
setoriais, foram exploradas diferentes fungoes de reacao da autoridade monetaria, agora
mantendo constante os valores dos parametros de composicao e elasticidade. Choque de
produtividade no setor de bens transacionaveis faz as familias desse setor aumentarem mais
o consumo, tanto no curto quanto no longo prazo, sob regra rigida de meta de inflagao,
enquanto as familias do setor de bens nao-transacionaveis tem maior acréscimo de consumo
sob meta de inflacao flexivel - incorporando também reacao a gap do produto. Para salario,
ambas as familias sao mais positivamente impactadas sob um Banco Central com meta de

inflacao estrita.
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E na andlise de cenario, no curto e longo prazos, ”pobres”tiveram maior efeito
positivo sobre consumo do que "ricos”sob qualquer regra de politica monetaria. E embora
as diferencas de efeito acumulado sob distintas regras de politica sejam pequenas, a
incorporacao de taxa de cambio na funcao de reagao nao agrega melhoras de consumo
e renda para nenhum agente em nenhum recorte temporal, a menos para choque de
produtividade do setor de bens transacionaveis.

Mas o tema de efeitos distributivos de politicas monetarias é um tema ainda
longe de ser exaurido. Trabalhos que se valham de estimacao bayesiana, e com o rapido
avanco de métodos de solucao de modelos Novo-Keynesianos em tempo continuo com
agentes heterogéneos podem, no futuro, oferecer respostas mais assertivas e valiosas para

os formuladores de politica monetaria, sobretudo em paises emergentes como o Brasil.
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Apéndice A — Condicoes de equilibrio

A.1 Decisao das familias

A restricao orcamentaria das familias do setor de bens transacionaveis:

e w * * e
OtT +q;b; + ?bbt2 = R{ 1q;b; | + thLtT (20)

A restrigao orcamentaria das familias do setor de bens nao transacionaveis:
(1=NCY = a5, Yn, (21)

Equagao de Euler intertemporal da posse de titulos das familias do setor de bens
transacionaveis:

R

CtT 7 = PE; <t

Tt4+1

ct.) )
Equacao de Euler intertemporal da posse de titulos estrangeiros das familias do

setor de bens transacionaveis:

_ Ry qf _
CT A t t+1 CT o 23
t ﬁ t ((1 i wbb;fk) qg t+1 ) ( )

Decisao de oferta 6tima de trabalho das familias do setor de bens transaciondveis:

w{ = Cl7LY (24)
Decisdo de oferta 6tima de trabalho das familias do setor de bens nao-transacionéveis:

ol =Ly 2
A.2  Produgdo das firmas

Minimizagao de custo para as firas do setor de bens transacionaveis:

w? =2 Any (26)
Produto do setor de bens transacionaveis:

Yo = MNpuL] (27)

Definicao 6tima de preco no setor de pregos rigidos:

L— 05\ G,
) _ 2
(o) -4 (28)
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Formulacao recursiva do numerador G;:
€ _ WN t
G, = cl YN + BOE TN 111G (29)
e—1 ANﬂg ’
Formulacao recursiva do denominador F;:
Fy = an O Yy + BOEmY Y Fraa (30)
A dinamica de dispersao de preco:
1—0ns 1\ =1
vy =(1-10) <1_é\”> + Oy Vi1 (31)
O produto do setor de bens nao-transacionaveis:
VtYN,t = (1 - )\)AN,tLiV (32)
A.3  FEconomia agregada
Consumo agregado:
Cy = MCF + (1= 0N (33)
Produto agregado:
Yi =2 Yu: + TN YN (34)
Condigao de market clearing para os bens nao-transacionaveis:
(1— b)t’fftct =Ynu (35)
A.4  Preco, inflacdo e politica monetdria
O indice de pregos para os bens nao-transacionaveis e os pregos relativos:
TN,
INt = TN -1 L (36>
Tt
Dinamica de pregos de bens transacionaveis produzidos domesticamente:
q St
THt = THi—1 — 37
g1 St—1 (37)
Dinamica de precos de bens transacionaveis produzidos no exterior:
e
Trt = TFt-1 et (38>

i1
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Indice de pregos no setor de bens transacionéveis:
_1
TT = Tpy {as%fﬁ + (1 — a)} e (39)
Indice agregado de preco e precos relativos:
1
1= [bay + (1= bayy| (40)
A definicao de preco relativo:
TNt
‘= (41)
A definicao de taxa de cambio real:
G _ (42)
a1 €117t
Politica monetaria:
R, R T €t r
log (R> = plog ( = ) + (1= p) |dxlog (ﬁ) + ¢clog o )|t (43)
A.5 Choques
Choque de produtividade no setor de bens transacionaveis:
Any Api1
log ( A, > = pHlog ( A, ) +ef (44)
Choque de produtividade no setor de bens nao-transacionaveis:
ANy ANt
e (42 =t (42 o2 ®
Choque dos termos de troca no setor de bens transacionaveis:
St Si-1 -
log <S) = pslog ( 5 ) + €} (46)
Choque de taxa de juros externa:
Ry Ry .
log (}é) = p.log < é:) +e;. (47)
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Apéndice B — mod

/fVaridvels enddgenas

var
CcT
CN
C
bs
wl
wh
LT
L N
Y
YN
YH
G
F
v
R
pi
xT
%N
xF
xH
X
qe
e
pin
AH
AN
5
Rs

3

#Consumo de tradables

#Consumo de nontradables

#Consumo total

#Titulos estrangeiros

#Salario no setor de tradables

#5alario no setor de nontradables

#0ferta de trabalho no setor de tradables
#0ferta de trabalho no setor de nontradables
#Produto

#%Produto no setor de nontradables

#Produto no setor de tradables produzido domestica
%

%

#Dindmica de dispersdo de preco

#Taxa de juros doméstica

#Taxa de inflacdo

%Indice de precos de tradables

%indice de precos de nontradables

%Indice de precos de tradables importados
%Indice de precos de tradables domésticos
%Indice de preco

#Cambioc real

#Cambioc nominal

#%Taxa de inflacdo de nontradables

#Chogque de produtividade no setor de tradables
#Chogque de produtividade no setor de nontradables
%Termo de troca

#Taxa de juros externa

Figura 23 — Declaragao de variaveis endégenas

/MNaridveis exdgenas

varexo
epsah
epsan
epss
epsrs

3

#Chogue tecnolégico doméstico no setor de tradable
#Chogque tecnoldgico no setor de nontradable
#Chogue de termo de troca

#Chogque de politica monetdria externa

Figura 24 — Declaragao de variaveis exogenas
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#Parcela de familias trabalhando no setor de bens negocidveis

negocidveis produzida domesticamente

negocidveis no produto total

substituicdo entre bens ndo-negocidveis

substituicdo entre bens negocidveis domésticos e importados
substituicdo entre bens negocidveis e ndo-negocidveis

¥Inversa da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch

taxa de juros na divida

#Probabilidade do preco do bem n3c-negocidvel n3o mudar

#Parametro de preferéncia das familias do setor de bens negocidveis
#Parametro de preferéncia das familias do setor de bens n3oc-negocidveis
#Grau de suavizacdo da politica monetdria

#Grau de resposta da politica monetéria a inflacdo

#Grau de resposta da politica monetédria ao gap do produto

#Grau de resposta da politica monetdria a cambio

chogue de produtividade no setor de bens domésticos negocidveis
chogue de produtividade no setor de bens n3oc-negocidveis

chogue de termo de troca

chogue de taxa de juros estrangeira

#Desvio padrdoc do chogue de produtividade no setor de bens negocidveis
#Desvio padrdoc de chogue de produtividade no setor de bens ndo-negocidveis
#Desvio padrdoc de chogue de termo de troca

//Parametros

parameters

beta #Fator de desconto
sig #hversdo ao risco
lambda

a #¥Parcela de bens
b #¥Parcela de bens
eps #Elasticidade de
eta %¥Elasticidade de
ksi %¥Elasticidade de
psi

psib #Elasticidade da
theta

phiT

phil

rho

phipi

phiy

phie

rhoah #Persisténcia de
rhoan #Persisténcia de
rhos #Persisténcia de
rhors #Persisténcia de
sigah

sigan

sigs

sigrs

#Desvio padrdc de chogue de taxa de juros estrangeira

Figura 25 — Declaracao de parametros
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J/Calibracéo
beta = B8.989,;
sig = 2;
lambda = 8.6;

a = B.4382;
b = B.6;
eps = 11;
eta = 2;

ksi = B.6;
psi = 1.5;
psib = @.88a7;
theta = B.63;
phiT = 1.88;
phil = 1.88;
rho = B.79;
phipi = 2.49;
phiy = B.16;
phie = 8.5;
rhoah = B.9;
rhboan = B8.9;
rhos = B.47;
rhors = 0.46;
sigah = B.82;
sigan = 8.815;
sigs = B.847;
sigrs = 8.912;

Figura 26 — Calibracao dos parametros
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model;

CT + ge*bs + (psib/2)*bs™2 = Rs(-1)*ge*bs(-1) + wl*LT;
(1-lambda)*CN = xN*YN;

CT*-sig = beta*((R/pi(+1))*CT(+1)"-sig);

CT*-sig = beta*((Rs/(l+psib*bs))*(ge(+1)/qe)*C(T(+1)"-sig);

wl = phiT*CT"sig*LT"psi;
wh = phiN*CN*sig®L N"psi;
wl = xH*AH;

YH = lambda®AH*LT;
((1-theta*pin®(eps-1))/(1-theta))*(1/(1-eps))=G/F;

G = (eps/(eps-1))*CN"*-sig*YN*(wh/AN)+beta*theta®*pin(+1)"eps*G(+1);
F = xN*CN*-sig*¥YN + beta*theta®*pin(+1)"(eps-1)*F(+1);
v = (1-theta)*((1-theta*pin®(eps-1))/(1-theta))”(eps/(eps-1))+theta*pin~eps*v(-1);

v*YN=(1-lambda)*AN*L_N;

C = lambda*CT + (1-lambda)*CN;

¥ o= xN*YH + xN=YN;

(1-b)*xN*-ksi*C = YN;

xM = xN(-1)*(pin/pi);

xH = xH(-1)*(qe/qe(-1))*(5/5(-1));

xF = xF(-1)*(ge/qe(-1));

xT = xF #*(a*Ss*(1l-eta)+(1-a))*(1/(1l-eta));

1 = (b*xT*(L1-ksi)+(1-b)*xN*(1-ksi))*(1/(1-ksi));

x = xN/xH;

ge/ge(-1)=e/(e(-1)*pi);

log(R/STEADY STATE(R)) = rho*log(R(-1)/STEADY STATE(R))+(1-rho)*(phipi*log(pi/STEADY STATE(pi)));
log(AH) = rhoah*log(AH(-1)) + epsah;

log(AN) = rhoan*log(AN(-1)) + epsan;

log(5) = rhos*log(S(-1)) + epss;

log(Rs/STEADY STATE(Rs)) = rhors*log(Rs(-1)/STEADY STATE(Rs))+epsrs;
end;

Figura 27 — Equacgoes do modelo
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f/Valores iniciais para steady state

initval,

R = 1/beta;

pi =1;

pin = 1;

AH = 1;

aNo o= 1,

5 =1;

xI = 1;

M =1,

*xF =1,

¥H = 1;

x = 1;

v =1,

wl = 1;

wN = (eps-1)/eps;

e =1;

qe = &,

CN = ((eps-1)/(eps*phiN))*(1/(psi+sig));
L N = CN;

YN = (1-lambda)*®CN;

F = (CN™-sig*®YN)/(1l-beta*theta);
G =F;

C = ((1-lambda)/(1-b))*((eps-1)/(eps*phiN)"(1/(sig+psi)));
CT = (C-(1-lambda)*CN)/lambda;

LT = (1/(phiT*CT*sig))~(1/psi);
YH = lambda*LT;

¥  =YH + ¥N;

Rs = l+psib*bs;

end;

Figura 28 — Valores iniciais para estado estacionario

steady(solve algo = 2);
resid(1);
check;

/fChoques

shocks;

var epsah; stderr sigah;
var epsan; stderr sigan;
var epss; stderr sigs;
var epsrs; stderr sigrs;
end;

stoch_simul({periods=2186, order=2, nograph);

Figura 29 — Solucao, choques e simulacao estocastica



	Folha de rosto
	Folha de aprovação
	Dedicatória
	Agradecimentos
	Resumo
	Abstract
	Lista de figuras
	Lista de tabelas
	Sumário
	Introdução
	Revisão da Literatura
	Metodologia
	Modelo
	Calibração
	Análise de sensibilidade
	Cenário

	Resultados
	Calibração
	Análise de sensibilidade
	Parcela de bens transacionáveis no produto total, b
	Elasticidade de substituição entre bens transacionáveis e não-transacionáveis, 
	Inversa da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch, 

	Comparação entre regras de política monetária
	Choque de produtividade no setor de bens transacionáveis
	Choque de produtividade no setor de bens não-transacionáveis
	Choque no termo de troca
	Choque em taxa de juros estrangeira

	Cenário

	Conclusão
	Referências
	Condições de equilíbrio
	Decisão das famílias
	Produção das firmas
	Economia agregada
	Preço, inflação e política monetária
	Choques

	mod

