
UNIVERSIDADE DE SÃO PAULO
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Resumo

OLIVEIRA, Renan Henrique. Impactos distributivos de poĺıtica monetária: estudo
de modelo TANK calibrado para Brasil. 2021. 64 f. Dissertação (Mestrado em Economia)
– Faculdade de Economia, Administração e Contabilidade de Ribeirão Preto, Universidade
de São Paulo, Ribeirão Preto, 2021.

Esta dissertação tem como objetivo analisar impactos distributivos de diferentes regras de
poĺıtica monetária a partir de um modelo TANK de pequena economia aberta com quatro
fontes de choques exógenos - produtividade no setor de bens transacionáveis; produtividade
no setor de bens não-transacionáveis; termo de troca; e taxa de juros estrangeira - calibrado
para o Brasil. Após choque positivo de produtividade no setor de bens transacionáveis, as
famı́lias dos dois setores têm maiores efeitos positivos sobre consumo e salário quanto maior
for a composição de bens transacionáveis no produto. Também é analisado o impacto de
diferentes regras monetárias para famı́lias caracterizadas como ”pobres”e ”ricas”, as quais
variam em elasticidade de substituição entre bens e elasticidade de oferta de trabalho. O
principal resultado é que no longo prazo, consumo e salário de ambas as famı́lias, após
choque positivo de produtividade no setor de bens transacionáveis, têm melhores efeitos
sob regra monetária de meta de inflação estrita, sendo que as famı́lias ”pobres”são as mais
beneficiadas.

Palavras-chaves: Poĺıtica monetária. 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 Ribeirão Preto, University of São Paulo, Ribeirão
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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Figura 12 – Análise de sensibilidade para inversa de elasticidade de oferta de trabalho

de Frisch sobre salário das famı́lias do setor de bens transacionáveis . . 39
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1 Introdução

Após a crise imobiliária nos Estados Unidos e contágio sobre o sistema financeiro,

macroeconomistas se debruçaram sobre a questão de impactos distributivos de poĺıticas

agregadas. Kaplan e Violante (2018), por exemplo, resumem brevemente essa virada da

literatura, o que teve como consequência a popularização e enriquecimento teórico de

modelos com agentes heterogêneos.

Poĺıtica monetária e impactos distributivos são dois temas de grande relevância

para a história econômica recente do Brasil. Poĺıtica monetária porque a estabilidade

macroeconômica só foi alcançada após a implementação do Plano Real, em 1994, e a

institucionalização do Regime de Meta de Inflação, em 1999. E impactos distributivos

também é um tema caro porque o Brasil constantemente figura entre os páıses com maior

desigualdade de renda e riqueza do mundo.

Contudo, a maior parte dos trabalhos que estudam poĺıtica monetária e desigualdade

são para economias desenvolvidas, e segundo dados do relatório de desenvolvimento humano

da ONU de 20201, os páıses com maior desigualdade de renda do mundo são, em geral,

menos desenvolvidos. O Brasil é o oitavo páıs com maior ı́ndice de Gini do mundo quando

considerada a renda da população e octogésimo quarto no ı́ndice de desenvolvimento

humano - IDH. Os sete páıses com maior desigualdade que o Brasil têm IDH menor. O

mesmo relatório aponta que o Brasil é o sexto páıs com maior razão 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,

alcançando o maior ı́ndice de Gini desde o ińıcio 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 têm acesso a alocação de portfólio,

por exemplo. De acordo com relatório 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 relatório, apenas 27% dos adultos tinham cartão de crédito.

Um jeito comum de separar dois tipos de agentes econômicos é entre trabalhadores

formais e informais. De acordo com a Śıntese de Indicadores Sociais - SIS - de 2020 do

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

1 Dispońıvel em 〈http://hdr.undp.org/en/data〉

http://hdr.undp.org/en/data
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economia. Na modelagem com agentes heterogêneos e mercado financeiro incompleto,

assume-se que trabalhadores informais não têm acesso a alocação de portfólio.

Em relação a poĺıtica monetária, 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 histórico é de taxas nominais de dois d́ıgitos. Considerando a taxa

Selic diária, a média entre 1999 e 2019 é de 13,70% ao ano, bem acima da média de

6,20% verificada no biênio 2018-19. Ao mesmo tempo que houve retração dos juros, houve

aumento expressivo do câmbio nominal, com dólar comercial registrando cotação média de

R$ 3,79 no peŕıodo entre 2018 e 2019, enquanto a média entre 1999 e 2019 foi de R$ 2,51.

Nos últimos anos o Brasil também registrou taxas de inflação mais baixas que a

média, mesmo considerando peŕıodo após a implementação do regime de meta. Entre 2018

e 2019 - evitando, portanto, os outliers provocados pela crise pandêmica - a média do

IPCA foi de 0,33% ao mês, enquanto se for considerado todo o peŕıodo sob regime de meta

de inflação, a média mensal foi de 0,55%.

Diante dessa situação macro e microeconômica brasileira, a pergunta a ser res-

pondida é qual o impacto distributivo de diferentes configurações de poĺıtica monetária.

Considerando em primeiro lugar função de reação da autoridade monetária apenas com

meta de inflação, no qual se reage apenas à taxa de juros anterior e ao desvio da inflação

em relação à meta; assim como função de reação mais flex́ıvel, incorporando desvio do

produto em relação ao produto potencial; e por fim uma regra de poĺıtica na qual o Banco

Central reaja também à volatilidade do câmbio.

Assim, esta dissertação se organiza da seguinte forma: no caṕıtulo 2 é apresentada

uma breve revisão de literatura, que percorre a rápida evolução de modelos com agentes

heterogêneos, rigidez nominal de preços e mercado financeiro incompleto. No caṕıtulo 3

é descrito modelo de pequena economia aberta de dois setores e agentes heterogêneos

desenvolvido por Prasad e Zhang (2015). Caṕıtulo 4 descreve os resultados da calibração,

a qual incorpora não só valores adequados para economias emergentes, mas também

caracteŕısticas brasileiras no valor de certos parâmetros, explorando análises de sensibilidade

sobre três parâmetros que influenciam da desigualdade entre os agentes, e diferenças de

reações de algumas variáveis endógenas chave aos choques exógenos entre configurações de

poĺıtica monetária. Quanto maior a parcela de bens transacionáveis no produto, maior o

efeito positivo para ambas as famı́lias, ao contrário das elasticidades, em que elasticidades de

substituição entre bens e de oferta de trabalho de Frisch tem efeitos opostos sobre cada tipo
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de famı́lia. Também no Caṕıtulo 4, é analisado cenário em que os agentes são caracterizados

como ”pobres”e ”ricos”, e sob qual regra de reação da poĺıtica monetária há maiores ganhos

de consumo e salário. 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 inflação, justamente pela preservação de seu

poder de compra. O Caṕıtulo 5 resume as principais conclusões sobre o trabalho de

simulação, sensibilização do modelo e cenário e aponta para posśıveis abordagens futuras

sobre o tema de impacto distributivo de poĺıtica monetária.
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2 Revisão da Literatura

A modelagem e o estudo de poĺıtica monetária em modelos dinâmicos de equiĺıbrio

geral dispõem de uma vasta e consolidada literatura, tendo Bernanke, Gertler e Gilchrist

(1999) e Clarida, Gaĺı e Gertler (1999) como referências basilares. No campo da literatura

de análise de poĺıtica monetária, há questões como, por exemplo, se a economia é aberta

ou fechada, se a variação cambial é ou não incorporada na função de reação da autoridade

monetária, se a autoridade monetária reage ao gap do produto e que função de reação

adotar, entre outras.

Gali e Monacelli (2005) foram um dos primeiros a desenvolver um modelo DSGE de

economia aberta com rigidez de preços à la Calvo (1983), e pontuam para a impossibilidade

de estabilização de fatores externos e internos ao mesmo tempo, ou seja, estabilização da

taxa nominal de câmbio e termo de troca, e a estabilização da inflação doméstica e gap

do produto. Sob este ponto de vista e em um trabalho de estimação, Lubik e Schorfheide

(2007) analisam a função perda de alguns bancos centrais e concluem que, em certos casos,

a variação cambial é incorporada na tomada de decisão de poĺıtica monetária, contudo a

análise se restringe a páıses desenvolvidos.

Devereux, Lane e Xu (2006) analisam que o grau de repasse do câmbio ao preço

dos produtos transacionáveis é determinante para que páıses sujeitos a choques externos

consigam manter a inflação sob controle. Tal repasse cambial aos preços leva a autoridade

monetária a incorporar em sua função de reação justamente a volatilidade do câmbio.

Além do grau de repasse da variação cambial sobre os preços, há também efeito

direto no saldo da balança de pagamento e sobre a d́ıvida externa do páıs, portanto

com diretas consequências fiscais, (SVENSSON, 2016; BRANDAO-MARQUES; NARITA;

NIER, 2020). Os bancos centrais, a fim de evitar não só uma contaminação do câmbio

sobre o ı́ndice de preços, mas também um descontrole fiscal e desequiĺıbrio financeiro do

setor privado, agem ”leaning against the wind”, ou seja, resistindo a ”ventos”externos,

incorporando alguns elementos estrangeiros em sua regra de poĺıtica monetária doméstica.

Essa incorporação da variação do câmbio na regra de poĺıtica monetária é mais

intensa e mais comum em economias emergentes, como apontam Mohanty e Klau (2005),

o que, segundo os autores, sinaliza a existência de aversão a flutuação cambial em páıses

emergentes.
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Tem crescido cada vez mais a literatura a respeito de como a poĺıtica monetária

se transmite e impacta os agentes numa economia com fricções e rigidezes nominais.

Analisando com maior precisão o impacto microeconômico de poĺıticas macroeconômicas,

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 solução 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, há modelos Novo-Keynesianos

com dois agentes, ou modelos TANK. Nos últimos anos, tem sido comum a utilização de

modelos TANK para o estudo de impactos distributivos da poĺıtica monetária, a exemplo

de Gornemann, Kuester e Nakajima (2016) e Debortoli e Gaĺı (2017), justamente por

permitir uma análise distributiva, ao contrário dos modelos RANK, e sem incorrer em

complicados algoritmos de solução, como no caso dos modelos HANK.

Em muitos modelos com agentes heterogêneos, a diferença básica entre os tipos é o

grau de acesso a mercado financeiro. A literatura sobre mercado financeiro incompleto se

baseia em grande parte nos avanços de Schmitt-Grohé e Uribe (2003), principalmente por

oferecer soluções como custo convexo de ajustamento do portfólio aos agentes na restrição

orçamentária para as famı́lias otimizadoras. A principal conclusão de Schmitt-Grohé e

Uribe (2003) é que mercado completo de ativos induz a uma dinâmica mais suave de

consumo ao longo do tempo, ao contrário de uma economia com mercado incompleto.

No contexto de análise de impacto distributivo de poĺıticas macroeconômicas 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 poĺıticas fiscais

afetam diferentemente os agentes de acordo com eles serem ou não otimizadores.

Contudo, mesmo para análise distributiva, a maioria dos estudos de impacto de

poĺıticas macroeconômicas são para páıses já 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, há trabalhos mais focados

em responder regra de poĺıtica monetária ótima, como Prasad e Zhang (2015) e Anand,

Prasad e Zhang (2015), os quais são trabalhos com economias estruturalmente muito

semelhantes, e cuja diferença essencial é que Prasad e Zhang (2015) trabalha com setores
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de bens transacionáveis e bens não-transacionáveis, enquanto Anand, Prasad e Zhang

(2015) separa os setores entre setor de alimentos e setor de não-alimentos. O mesmo modelo

de Prasad e Zhang (2015) foi abordado na tese de doutorado de Zhang (2017).

Por fim, é importante ressaltar a consolidação da literatura a respeito de choques.

Ramey (2016) agrega não só literatura, mas também faz um apanhado de eventos históricos,

a respeito choques macroeconômicos. Especificamente para choques de poĺıtica monetária,

a conclusão é que eles tem baixo poder explicativo sobre o comportamento e a variação de

variáveis macroeconômicas. A maior parte do comportamento dessas variáveis se dá pelos

efeitos da própria poĺıtica monetária, não fugindo portanto do que já é capturado pela

função de reação.
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3 Metodologia

A fim de se explorar os impactos distributivos da poĺıtica monetária no Brasil, este

trabalho tem como principal referência metodológica o modelo desenvolvido por Prasad e

Zhang (2015), no qual é considerada uma economia de dois setores com mercado financeiro

incompleto.

A proposta metodológica deste trabalho é calibrar o modelo de Prasad e Zhang

(2015) incorporando informações microeconômicas brasileiras e sensibilizar parâmetros

para avaliar, em diferentes configurações de desigualdade intersetorial e de função de reação

da poĺıtica monetária, como a renda e o consumo de cada tipo de famı́lia reage a quatro

tipos de choques exógenos: (i) choque de produtividade no setor de bens transacionáveis;

(ii) choque de produtividade no setor de bens não-transacionáveis; (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 transacionáveis e não-transacionáveis - que operam em diferentes regimes de

concorrência. No setor de bens transacionáveis, as firmas atuam sob competição perfeita,

com preços flex́ıveis determinados no mercado internacional e com agentes tomadores de

preço; enquanto no setor de bens não-transacionáveis, as firmas são monopolisticamente

concorrentes, e o preço dos bens varia de tempos em tempos, à la Calvo (1983).

As famı́lias vivem infinitamente e se dividem nos dois setores, sendo uma proporção

(λ > 0) das famı́lias no setor de bens transacionáveis e (1 − λ) no setor de bens não-

transacionáveis. É assumido que não há mobilidade intersetorial do fator trabalho, portanto

a proporção λ é fixa. Essa hipótese segue a conclusão de Artuc, Lederman e Porto (2015),

a qual aponta para o alto custo para um trabalhador mudar de setor produtivo.

As famı́lias representativas de cada setor são denotadas pelo sobrescrito i, sendo T

a indexação para as famı́lias que trabalham no setor de bens transacionáveis, e N no setor

de bens não-transacionáveis. A famı́lia i maximiza o seguinte fluxo de utilidade descontado:

maxE0

∞∑
t=0

βt
[
U(Ci

t , L
i
t)
]
, i ∈ {T,N} (1)
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em que o fator de desconto é β ∈ (0, 1); Ci
t é o ı́ndice de consumo total da famı́lia i no

peŕıodo t, composto tanto por bens transacionáveis quanto por não-transacionáveis; e Lit é

a quantidade de trabalho ofertada pela famı́lia i no peŕıodo t.

Por sua vez, a função utilidade é representada por:

U(Ci
t , L

i
t) =

Ci
t
1−σ

1− σ
− φi

Lit
1−ψ

1− ψ
(2)

na qual σ representa o coeficiente de aversão ao risco da famı́lia i; φi é um parâmetro de

preferência; e ψ é a inversa da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch.

O ı́ndice de consumo composto da famı́lia i no peŕıodo t, Ci
t , é constitúıdo tanto por

consumo de bens transacionáveis, Ci
T,t, quanto por consumo de bens não-transacionáveis,

Ci
N,t da seguinte maneira:

Ci
t =

[
b

1
ξ (Ci

T,t)
ξ−1
ξ + (1− b)

1
ξ (Ci

N,t)
ξ−1
ξ

] ξ
ξ−1

(3)

sendo que ξ ∈ (0,+∞) é a elasticidade de substituição entre bens transacionáveis e

não-transacionáveis, e b ∈ (0, 1) é o peso que o consumo de bens transacionáveis tem no

ı́ndice de consumo.

Por sua vez, o consumo de bens transacionáveis, Ci
T,t, também é um ı́ndice composto,

constitúıdo tanto por bens transacionáveis produzidos domesticamente, Ci
H,t, quanto por

bens importados, Ci
F,t:

Ci
T,t =

[
a

1
η (Ci

H,t)
η−1
η + (1− a)

1
η (Ci

F,t)
η−1
η

] η
η−1

(4)

onde a ∈ (0, 1) é o peso de bens transacionáveis domésticos no ı́ndice; e η ∈ (0,+∞) é a

elasticidade de substituição entre bens transacionáveis domésticos e bens importados.

Finalmente, os bens não-transacionáveis são um continuum de bens diferenciáveis

entre si:

Ci
N,t =

[∫ 1

0
Ci
N,t(j)

ε−1
ε dj

] ε
ε−1

(5)

no qual a elasticidade de substituição entre bens não-transacionáveis é ε > 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 não-

transacionáveis. Assim, supõem que trabalhadores do setor de bens não-transacionáveis

não têm acesso a mercado financeiro e portanto são considerados ”rule-of-thumb”, vivendo
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apenas da renda de seu trabalho a cada peŕıodo. Dessa forma, a restrição orçamentária

das famı́lias do setor de bens não-transacionáveis é:

PtC
N
t = WN

t L
N
t + ΠN,t (6)

ou seja, o valor nominal do consumo é igual à soma da renda do trabalho com o lucro

adquirido da produção no setor de bens não-transacionáveis.

O ı́ndice de preço, Pt, é composto por:

Pt =
[
bP 1−ξ

T,t + (1− b)P 1−ξ
N,t

] 1
1−ξ (7)

semelhante à composição do ı́ndice de consumo. Por sua vez, o preço dos bens transa-

cionáveis é dado por:

PT,t =
[
aP 1−η

H,t + (1− a)P 1−η
F,t

] 1
1−η (8)

enquanto o preço dos bens não-transacionáveis é definido por:

PN,t =
[∫ 1

0
PN,t(j)

1−εdj
] 1

1−ε
. (9)

Em relação aos trabalhadores do setor de bens transacionáveis, a restrição orçamentária

é a seguinte:

PtC
T
t +Bt + etB

∗
t +

ψB
2
B∗t

2 ≤ W T
t L

T
t +Rt−1Bt−1 + etR

∗
t−1B

∗
t−1 (10)

na qual Bt e B∗t expressam a quantidade de t́ıtulos domésticos e estrangeiros, respec-

tivamente. Para que toda a restrição orçamentária esteja em moeda doméstica, etB
∗
t

também deve estar em termos de moeda doméstica, para isso, o câmbio nominal, et,

representa quantas unidades monetárias domésticas são necessárias para comprar uma

unidade monetária estrangeira. Tanto Bt quanto B∗t são ativos sem risco de um peŕıodo e

retornam, respectivamente, Rt−1 e R∗t−1, que são a taxa de juros doméstica e a taxa de

juros estrangeira. ψB é o custo de manutenção do portfólio, proposto por Schmitt-Grohé e

Uribe (2003).

Do ponto de vista da produção, as firmas do setor de bens transacionáveis usam

tecnologia linear em trabalho, YH,t = AH,tL
T
t , em que AH,t é um choque doméstico de

produtividade. Os preços dos produtos importados são exógenos e seguem a lei do preço
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único. Já o preço dos produtos exportados são determinados pelo termo de troca de acordo

com PH,t = StPF,t, em que St é o termo de troca. Como o setor opera em concorrência

perfeita, tanto a demanda por trabalho quanto os salários são determinados pela condição

de lucro zero.

Quanto à produção no setor de bens não-transacionáveis, a tecnologia também é

linear em trabalho, YN,t(j) = AN,tL
N
t (j), em que as firmas estão sujeitas a um choque de

produtividade comum, AN,t. O preços são ŕıgidos à la Calvo (1983), em que uma fração

θ ∈ (0, 1) das firmas do setor não consegue ajustar os preços em cada peŕıodo, enquanto

(1− θ) ajusta os preços de modo a maximizar os lucros futuros descontados:

max
PN,t(j)

Et
∞∑
s=0

(βθ)s

CN
t+s
−σ

Pt+s
[PN,t(j)−MCN,t+s]YN,t+s(j)

 (11)

em que MC é o custo marginal nominal da produção.

Em relação à poĺıtica monetária, a taxa de inflação agregada é definida como

πt = Pt/Pt−1, havendo também as taxas de inflação setoriais, πN,t = PN,t/PN,t−1 e

πT,t = PT,t/PT,t−1. No estado estacionário, a inflação é zero e não há rigidez de preços.

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

uma regra simples de meta de inflação:

log
(
Rt

R̄

)
= ρ log

(
Rt−1

R̄

)
+ (1− ρ)

[
φπ log

(
πt
π̄

)]
(12)

onde R̄ e π̄ são o valor da taxa nominal de juros e da taxa de inflação no estado estacionário,

respectivamente; o parâmetro ρ é o grau de suavização que a autoridade monetária adota

em sua poĺıtica; e φπ, por sua vez, é o peso atribúıdo pelo banco central a desvios da

inflação em relação à taxa no estado estacionário..

Os quatro choques exógenos, todos seguindo processo AR(1), são descritos por

Prasad e Zhang (2015):

Choque de produtividade no setor de bens transacionáveis

log
(
AH,t
ĀH

)
= ρHa log

(
AH,t−1
ĀH

)
+ εHt , εHt ∼ N(0, σHa ) (13)

Choque de produtividade no setor de bens não-transacionáveis

log
(
AN,t
ĀN

)
= ρNa log

(
AN,t−1
ĀN

)
+ εNt , εNt ∼ N(0, σNa ) (14)

Choque nos termos de troca/exportações:
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log
(
St
S̄

)
= ρs log

(
St−1
S̄

)
+ εst , εst ∼ N(0, σs) (15)

E choque de taxa de juros estrangeira:

log
(
R∗t
R̄∗

)
= ρrs log

(
R∗t−1
R̄∗

)
+ εrst , εrst ∼ N(0, σrs). (16)

A Figura 1 é uma representação visual da dinâmica entre os agentes e mercados

no modelo desenvolvido por Prasad e Zhang (2015). Os parâmetros, em vermelho, estão

localizados de maneira próxima ao fluxo em que determinam a dinâmica.

3.2 Calibração

Tal qual na referência original, Prasad e Zhang (2015), este trabalho se utiliza

de calibração dos parâmetros para a simulação das variáveis do modelo. Os valores da

calibração foram extráıdos da literatura especializada em poĺıtica monetária e economia

aberta.

Para que a simulação representasse uma dinâmica mais próximo a do Brasil, os

valores de alguns parâmetros foram alterados para incorporar informações de modelagem

focada na poĺıtica doméstica, como o modelo SAMBA, de Castro et al. (2015).

Foram consideradas três regras de poĺıtica monetária diferentes, a fim de se explorar

diferentes funções de reação dos bancos centrais diante de flutuações econômicas e variações

no mercado de câmbio:

1. Regra apenas com meta de inflação:

log
(
Rt

R̄

)
= ρ log

(
Rt−1

R̄

)
+ (1− ρ)

[
φπ log

(
πt
π̄

)]
(17)

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

log
(
Rt

R̄

)
= ρ log

(
Rt−1

R̄

)
+ (1− ρ)

[
φπ log

(
πt
π̄

)
+ φy

(
Yt
Ȳ

)]
(18)

3. Regra com meta de inflação, gap do produto e reação à variação cambial:

log
(
Rt

R̄

)
= ρ log

(
Rt−1

R̄

)
+ (1− ρ)

[
φπ log

(
πt
π̄

)
+ φy

(
Yt
Ȳ

)
+ φe log

(
et
et−1

)]
(19)

Assim são consideradas vários funções de reação, sendo posśıvel comparar a reação

de variáveis macroeconômicas a choques exógenos de acordo com a regra adotada pelo

páıs.
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Figura 1 – Modelo econômico de dois setores com agentes heterogêneos em esquema de
fluxograma.
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No caṕıtulo de resultados, estão listados os parâmetros e os valores, bem como a

referência de valor para cada um deles.

3.3 Análise de sensibilidade

Uma vez feita a calibração, para que seja posśıvel se ter uma breve análise de impacto

distributivo em diferentes regras de poĺıtica monetária, alguns parâmetros que diferenciam

os agentes, como proporção relativa dos setores e elasticidades, são controladamente

alterados.

Com tais alterações de valores de parâmetros, temos uma representação discreta

do modelo, de forma que mesmo que não seja posśıvel constituir uma curva suave de

desigualdade, temos uma referência de alguns degraus dessa curva.

Para isso, foram sensibilizados os mesmos três parâmetros do trabalho de Prasad

e Zhang (2015): b, que é o peso relativo do setor de bens transacionáveis ao produto

total; ξ, que representa a elasticidade de substituição entre bens transacionáveis e não

transacionáveis; e ψ, que é a inversa da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch, de

forma que quanto maior o valor de ψ, menor a elasticidade.

Foram considerados os quatro choques estruturais propostos por Prasad e Zhang

(2015): (i) choque tecnológico de produtividade no setor de bens transacionáveis; (ii)

choque tecnológico de produtividade no setor de bens não-transacionáveis); (iii) choque de

termo de troca; e (iv) choque de taxa de juros estrangeira.

A análise é feita com base na diferença relativa entre funções de resposta ao impulso

no curto prazo, o qual, assim como em Prasad e Zhang (2015), são dezesseis trimestres - ou

quatro anos - e no longo prazo, que representa quarenta trimestres, totalizando dez anos.

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

3.4 Cenário

Por fim, os agentes são 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 mudanças dos valores das elasticidades de cada trabalhador. Assim,
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é posśıvel analisar qual tipo de agente tem melhores efeitos de consumo e renda diante de

um choque exógeno e sob qual regra de poĺıtica monetária os ganhos são maiores.

Para que a análise seja posśıvel, assume-se a simplificação de que as famı́lias N

no cenário com menor elasticidade são as famı́lias ”pobres”; enquanto as famı́lias T no

cenário com maior elasticidade são as famı́lias ”ricas”. Todos os demais parâmetros do

modelo mantém a calibração original.
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4 Resultados

4.1 Calibração

Para a solução e simulação do modelo, foi usada a versão 4.6.1 do Dynare e a versão

R2015a do MATLAB.

O modelo tem ao todo vinte e cinco parâmetros calibrados que estão resumidamente

listados e definidos da Tabela 1.

Tabela 1 – Calibração de parâmetros

Parâmetros Definição Valor
β Fator de desconto 0.989
σ Aversão ao risco 2
λ Parcela de famı́lias trabalhando no setor de bens transacionáveis 0.47
a Parcela de bens transacionáveis produzida domesticamente 0.4382
b Parcela de bens transacionáveis no produto total 0.47
ε Elasticidade de substituição entre bens não-transacionáveis 11
η Elasticidade de substituição entre bens transacionáveis domésticos e importados 2
ξ Elasticidade de substituição entre bens transacionáveis e não-transacionáveis 0.6
ψ Inversa da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch 1.5
ψb Custo de ajustamento do portfólio 0.0007
φT Parâmetro de escala entre consumo e trabalho no setor de bens transacionáveis 1
φN Parâmetro de escala entre consumo e trabalho no setor de bens não-transacionáveis 1
θ Probabilidade das firmas de bens não-transacionáveis não ajustarem preço 0.63

Parâmetros de poĺıtica
ρ Grau de suavização da poĺıtica monetária 0.79
φπ Grau de resposta da poĺıtica monetária à desvio da inflação em relação à meta 2.49
φy Grau de resposta da poĺıtica monetária ao gap do produto 0.16
φe Grau de resposta da poĺıtica monetária à variação do câmbio nominal 0.50

Parâmetros de choque
ρHa Persistência do choque de produtividade no setor de bens transacionáveis 0.9
ρNa Persistência do choque de produtividade no setor de bens não-transacionáveis 0.9
ρs Persistência do choque de termo de troca 0.47
ρrs Persistência do choque de taxa de juros estrangeira 0.46
σHa Desvio padrão do choque de produtividade no setor de bens transacionáveis 0.02
σNa Desvio padrão do choque de produtividade no setor de bens não-transacionáveis 0.015
σs Desvio padrão do choque de termo de troca 0.047
σrs Desvio padrão do choque de taxa de juros estrangeira 0.012

Para o fator de desconto, β, o valor de 0.989 foi diretamente tirado de Castro et

al. (2015). No SAMBA foram estimados os parâmetros de resposta da poĺıtica monetária

à taxa de juros anterior, ρ; ao desvio da inflação em relação à meta, φπ; e ao gap do

produto, φy. A média das posteriors desses parâmetros foi usada para a calibração deste

trabalho. O parâmetro de aversão a risco, σ é comumente igual a 2 para o estudo de

economias emergentes, (DEVEREUX; LANE; XU, 2006; AGUIAR; GOPINATH, 2007;

GARCÍA-CICCO; PANCRAZI; URIBE, 2010). Para Abdelmalack e Campos (2020), o

setor de bens transacionáveis é 47% da economia brasileira, portanto λ = b = 0.47. Quanto
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ao peso de bens domésticos do ı́ndice de consumo composto de bens transacionáveis, a, o

valor de 0.4382 tem como referência Cavalcanti e Vereda (2015). A elasticidade de bens

não transacionáveis, ε, é considerado como 11 pois implica em uma taxa de mark-up

no estado estacionário igual a 1.1, (CLARIDA; GALÍ; GERTLER, 1999; CLARIDA;

GALı; GERTLER, 2002). Para a elasticidade de substituição entre bens transacionáveis

produzidos domesticamente e importados tem-se que, segundo Obstfeld e Rogoff (2004),

η = 2. Já para a elasticidade de substituição entre bens transacionáveis e bens não-

transacionáveis, ξ = 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 ψ = 1.5. Em relação ao custo de ajustamento de portfólio, seguindo

Schmitt-Grohé e Uribe (2003), tem-se que ψb = 0.0007. Quanto ao parâmetro de rigidez de

preços, segundo Gouvea (2007), a probabilidade de uma firma não alterar o preço no Brasil

é θ = 0.63. Para a reação da poĺıtica monetária à variação do câmbio, o valor de φe = 0.5

foi extráıdo diretamente da calibração de Prasad e Zhang (2015). Para os parâmetros de

choque, Aguiar e Gopinath (2007) diz que o parâmetro de autorregressividade do choque

tecnológico em ambos os setores é igual a 0.9. O desvio padrão dos choques tecnológicos

foram assumidos por Prasad e Zhang (2015). Quanto ao choque de termo de troca, Mendoza

(1995) dão que ρs = 0.47 e σs = 0.047. Por fim, Devereux, Lane e Xu (2006) fornecem a

calibração para o choque de taxa de juros externa, ρrs = 0.46 e σrs = 0.012.

4.2 Análise de sensibilidade

O cenário base de poĺıtica monetária, o qual é usado de referência para comparações

entre funções de reação, é o de meta de inflação pura, Equação 17.

Em relação aos parâmetros de composição e elasticidades que impactam a distri-

buição dos agentes, o cenário base é o mesmo considerado em Prasad e Zhang (2015), isto

é:

• Parcela de bens transacionáveis no produto total, b = 0.6;

• Elasticidade de substituição entre bens transacionáveis e bens não-transacionáveis,

ξ = 0.6; e

• Inversa da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch, ψ = 1.5.
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4.2.1 Parcela de bens transacionáveis no produto total, b

O parâmetro b afeta o peso de bens transacionáveis na cesta de produto, e portanto

influencia a flutuação relativa de preços, de forma que choques de produtividade em

determinado setor terão maior ou menor efeito sobre consumo das famı́lias a depender da

composição da cesta.

Para um choque de produtividade no setor de bens transacionáveis, é posśıvel

notar pela figura 2 que o consumo das famı́lias desse mesmo setor tem impacto mais

positivo quanto maior o valor de b, ou seja, quanto maior a participação do setor de bens

transacionáveis no produto total, registrando efeito negativo com participação 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 famı́lias do setor de bens transacionáveis se prolonga.

Figura 2 – Análise de sensibilidade para parcela de bens transacionáveis no produto total,
b, sobre consumo de famı́lias do setor de bens transacionáveis

Já em relação ao mesmo choque, mas agora sobre o consumo das famı́lias que

trabalham no setor de bens não-transacionáveis, o efeito é positivo, independentemente

da participação dos transacionáveis no produto, como se vê na figura 3. Contudo, neste

caso, quanto maior a participação de bens transacionáveis no produto, maior o peso de

bens com preços flex́ıveis no ı́ndice de inflação, e portanto maior o peso do câmbio sobre a

variação de preços. Com aumento de produtividade do setor de bens transacionáveis, o

câmbio nominal cai - ou seja, valorização da moeda doméstica - o que leva a um maior

impacto aos trabalhadores do setor de bens não-transacionáveis, por isso, quanto maior o

valor de b, maior o impacto sobre o consumo dessas famı́lias.
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Figura 3 – Análise de sensibilidade para parcela de bens transacionáveis no produto total,
b, sobre consumo de famı́lias do setor de bens não-transacionáveis

No caso, quanto maior a parcela de bens transacionáveis no produto total, maior o

efeito positivo de um choque de produtividade sobre o consumo das duas famı́lias.

Quanto a consumo agregado, pela figura 4, é ńıtido que quanto maior o peso de

bens transacionáveis, maior o efeito de um choque de produtividade no setor, confirmando

os resultados das figuras 2 e 3.

Figura 4 – Análise de sensibilidade para parcela de bens transacionáveis no produto total,
b, sobre consumo agregado

Quanto ao salário das famı́lias, é posśıvel ver que em ambos os casos, nas figuras

5 e 6, o efeito é positivo. Isso porque qualquer ganho de produtividade do setor de bens

transacionáveis acaba tendo benef́ıcios, via elasticidade de substituição e efeito composição,

sobre as famı́lias dos dois setores.
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Figura 5 – Análise de sensibilidade para parcela de bens transacionáveis no produto total,
b, sobre salário dos trabalhadores de bens transacionáveis

Figura 6 – Análise de sensibilidade para parcela de bens transacionáveis no produto total,
b, sobre salário dos trabalhadores de bens não-transacionáveis

Mudanças na parcela de bens transacionáveis no produto total, b, têm pouco efeito

redistributivo para choques de produtividade no setor doméstico de bens transacionáveis.

Os resultados sobre consumo estão resumidamente apresentados na tabela 2, em que se

nota que quanto mais elevada a parcela de bens transacionáveis no produto total, maior o

efeito positivo do choque sobre o consumo das famı́lias.

Em relação aos salários, os efeitos distributivos de alteração do valor do parâmetro

b sobre salário, na tabela 3 são parecidos com os efeitos sobre consumo.
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Tabela 2 – Análise de sensibilidade para b sobre consumo

CT 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 – Análise de sensibilidade para b sobre salário

wT wN

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 substituição entre bens transacionáveis e não-transacionáveis, ξ

A elasticidade de substituição entre bens transacionáveis e não transacionáveis

interfere no quanto os preços relativos dos bens não-transacionáveis reage a choques de

produtividade no outro setor, (PRASAD; ZHANG, 2015). Quando a elasticidade de substi-

tuição é baixa, um choque positivo e temporário de oferta no setor de bens transacionáveis

leva a um aumento mais intenso do preço relativo dos bens não-transacionáveis. O caso

contrário é em que a elasticidade de substituição é alta, levando a um aumento menos

intenso do preço relativo dos bens não-transacionáveis.

Para este parâmetro, foram considerados três valores, tal qual a análise de sensibili-

dade conduzida em Prasad e Zhang (2015).

Para o consumo dos trabalhadores do setor de bens transacionáveis, um choque

positivo de produtividade no seu setor tem efeito mais positivo quanto maior for a

elasticidade de substituição entre os bens transacionáveis e não-transacionáveis.

Já para o consumo das famı́lias do setor de bens não-transacionáveis, o aumento

de produtividade do setor leva necessariamente a um aumento de consumo; nota-se que

quanto menor a elasticidade de substituição entre os bens dos dois setores, maior o efeito

positivo sobre as famı́lias do setor de bens não-transacionáveis.

Quanto à renda, pelas figuras 9 mas sobretudo pela 10, é posśıvel notar que quanto

menor a elasticidade, maior o efeito do ganho de produtividade de bens transacionáveis

sobre o salário dos trabalhadores de bens não-transacionáveis.
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Figura 7 – Análise de sensibilidade para elasticidade de substituição entre bens transa-
cionáveis e bens não-transacionáveis, ξ, sobre consumo das famı́lia do setor de
transacionáveis

Figura 8 – Análise de sensibilidade para elasticidade de substituição entre bens transa-
cionáveis e bens não-transacionáveis, ξ, sobre consumo das famı́lia do setor de
não-transacionáveis

Isso não significa, porém, que haja queda na renda do trabalho dos trabalhadores

do setor de bens transacionáveis. Pelo contrário, o aumento de salário é inicialmente maior,

levando a um aumento no salário das famı́lias do outro setor dos trimestres seguintes.

Portanto, ξ é um parâmetro muito importante para se analisar a dinâmica de

redistribuição de choques entre os setores, pois cada valor leva a diferentes sinais de efeitos

sobre o consumo de cada famı́lia. Famı́lias do setor de bens transacionáveis têm maior

efeito positivo sobre consumo com ξ acima do valor base, enquanto as famı́lias do setor

de bens não-transacionáveis consomem mais quando a substituição entre bens é mais

inelástica, e portanto com menor valor de ξ.
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Figura 9 – Análise de sensibilidade para elasticidade de substituição entre bens transa-
cionáveis e bens não-transacionáveis, ξ, sobre salário das famı́lia do setor de
transacionáveis

Figura 10 – Análise de sensibilidade para elasticidade de substituição entre bens transa-
cionáveis e bens não-transacionáveis, ξ, sobre salário das famı́lia do setor de
não-transacionáveis

Tabela 4 – Análise de sensibilidade para ξ sobre consumo

CT CN

ξ 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 salário, na tabela 5 reforça a conclusão sobre a

elasticidade entre bens transacionáveis e não-transacionáveis, isto é, famı́lias do setor de

bens transacionáveis mais beneficiadas com maiores valores de ξ, e o contrário para as

famı́lias do setor de bens não-transacionáveis.

Tabela 5 – Análise de sensibilidade para ξ sobre salário

wT wN

ξ 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, ψ

Quanto menor o valor de ψ, maior a elasticidade de oferta de trabalho de Frisch;

e quanto maior a elasticidade, mais a quantidade de trabalho responde a mudanças do

salário real.

Imediatamente após um choque de produtividade no setor de bens transacionáveis,

o consumo das famı́lias do setor responde positivamente, figura 11, estando diretamente

ligado ao aumento de produção e aumento do salário, figura 12. Mas como são agentes que

não alocam sua renda apenas em consumo, boa parte do efeito se dissipa rapidamente.

Figura 11 – Análise de sensibilidade para inversa de elasticidade de oferta de trabalho de
Frisch sobre consumo das famı́lias do setor de bens transacionáveis

O aumento temporário 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 dá por um

efeito de longo prazo de mudança relativa dos preços, encarecendo bens não-transacionáveis

e consequentemente isso se refletindo num aumento do ı́ndice de preços.

Figura 12 – Análise de sensibilidade para inversa de elasticidade de oferta de trabalho de
Frisch sobre salário das famı́lias do setor de bens transacionáveis

Já sobre o setor de bens não-transacionáveis, o efeito sobre o consumo das famı́lias

é maior após 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 famı́lias do setor de bens

transacionáveis.

Figura 13 – Análise de sensibilidade para inversa de elasticidade de oferta de trabalho de
Frisch sobre consumo das famı́lias do setor de bens não-transacionáveis
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O efeito da figura 13 pode ser explicado justamente pelo aumento salarial com

maior elasticidade, ou seja, ψ menor, ser maior para as famı́lias do setor de bens não-

transacionáveis.

Figura 14 – Análise de sensibilidade para inversa de elasticidade de oferta de trabalho de
Frisch sobre salário das famı́lias do setor de bens não-transacionáveis

Para consumo, o efeito da diferença entre diferentes elasticidades de oferta de

trabalho em relação ao valor base de 2/3 (ou seja, ψ = 1.5), mas diferente em sinal entre os

dois tipos de agentes. Famı́lias do setor de bens transacionáveis tem efeito sobre consumo

um pouco melhor quanto menos elástica for a oferta de trabalho, e portanto com maior

valor de ψ. Para as famı́lias do setor de bens não-transacionáveis é o contrário, tendo

melhor efeito sobre o consumo quanto mais elástica for a oferta de trabalho, como se vê

na tabela 6.

Tabela 6 – Análise de sensibilidade para ψ sobre consumo

CT CN

ψ 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 conclusão das famı́lias estarem com salário melhor quanto maior ou menor for

a elasticidade de oferta de trabalho é igual à conclusão sobre o consumo. Famı́lias do

setor de bens transacionáveis tem maior efeito positivo sobre salário quanto menor for a

elasticidade de oferta; e o contrário para as outras famı́lias. Os dados estão resumidos na

tabela 7.
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Tabela 7 – Análise de sensibilidade para ψ sobre salário

wT wN

ψ 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%

4.3 Comparação entre regras de poĺıtica monetária

Todas as comparações de regras consideram os parâmetros de desigualdade no

cenário base, ou seja, b = 0.6, ξ = 0.6 e ψ = 1.5.

As comparações se dão através da reação de variáveis endógenas do modelo, como

consumo de cada tipo de famı́lia, consumo agregado, salário de cada tipo de trabalhador,

produto, taxa de juros doméstica e taxa de inflação aos choques exógenos.

4.3.1 Choque de produtividade no setor de bens transacionáveis

Na figura 15, tem-se que, diante de um choque positivo de produtividade no setor

de bens transacionáveis, função de reação apenas com meta promove maior ganho de

consumo para as famı́lias do setor de bens transacionáveis do que nas outras duas funções

de comparação. Assim como em Prasad e Zhang (2015), a função de referência é o de regra

de poĺıtica monetária de meta de inflação pura.

Pela tabela 8, tem-se que no curto prazo, regras monetárias mais flex́ıveis tem

impacto de -0,34% e -0,20% de desvio padrão em relação à poĺıtica base, com regra de

meta de inflação puro.

Por sua vez, na figura 16, mostra que no curto prazo, um choque positivo de

produtividade sobre o setor de bens transacionáveis tem efeito menor sobre o consumo das

famı́lias do setor de bens não-transacionáveis caso a autoridade monetária agisse em meta

de inflação pura. Contudo, já a partir do décimo quinto trimestre o efeito das funções de

reação se reverte, e no longo prazo a regra com apenas meta de inflação tem efeito positivo

sobre o consumo também das famı́lias do setor de bens não-transacionáveis.

No curto prazo, regra monetária com meta de inflação 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 – Funções de Resposta ao Impulso: consumo das famı́lias do setor de bens
transacionáveis. A linha cheia azul [1]: meta de inflação pura; a linha pontilhada
vermelha, [2]: meta de inflação e gap do produto; e a linha tracejada amarela,
[3]: meta de inflação, gap do produto e variação cambial.

Figura 16 – Funções de Resposta ao Impulso: consumo das famı́lias do setor de bens
não-transacionáveis. A linha cheia azul [1]: meta de inflação pura; a linha
pontilhada vermelha, [2]: meta de inflação e gap do produto; e a linha tracejada
amarela, [3]: meta de inflação, gap do produto e variação cambial.

De forma geral, os resultados das figuras 15 e 16 são resumidas na figura 17, por

mostrar de forma composta como o consumo geral reage a choque de produtividade no

setor de bens transacionáveis. Sob a regra ŕıgida de meta de inflação, o choque positivo

sobre o setor de bens transacionáveis consistentemente tem maior efeito sobre o consumo

em relação às demais regras monetárias.



Caṕıtulo 4. Resultados 43

Figura 17 – Funções de Resposta ao Impulso: consumo agregado. A linha cheia azul [1]:
meta de inflação pura; a linha pontilhada vermelha, [2]: meta de inflação e
gap do produto; e a linha tracejada amarela, [3]: meta de inflação, gap do
produto e variação cambial.

Pela figura 18 é posśıvel ver que o efeito do choque de produtividade no setor de

bens transacionáveis é praticamente o mesmo sobre o salários das famı́lias do mesmo setor,

independentemente da função de reação adotada.

Figura 18 – Funções de Resposta ao Impulso: salário dos trabalhadores do setor de bens
transacionáveis. A linha cheia azul [1]: meta de inflação pura; a linha pontilhada
vermelha, [2]: meta de inflação e gap do produto; e a linha tracejada amarela,
[3]: meta de inflação, gap do produto e variação cambial.

Já o efeito do choque sobre o salários dos trabalhadores do setor de não-transacionáveis

é impactado de formas bem diferentes, sobretudo no curto-prazo, ao se considerar diferentes

regras de poĺıtica monetária. No longo prazo, entretanto, o choque de produtividade sobre



Caṕıtulo 4. Resultados 44

o setor de bens transacionáveis tende a ter o mesmo efeito, independente da função de

reação da autoridade monetária.

Figura 19 – Funções de Resposta ao Impulso: salário dos trabalhadores do setor de bens
não-transacionáveis. A linha cheia azul [1]: meta de inflação pura; a linha
pontilhada vermelha, [2]: meta de inflação e gap do produto; e a linha tracejada
amarela, [3]: meta de inflação, gap do produto e variação cambial.

Sobre o produto, diante de um choque positivo de produtividade no setor de bens

transacionáveis, o produto não é diferentemente afetado com relação à regra de poĺıtica

monetária.

Figura 20 – Funções de Resposta ao Impulso: produto. A linha cheia azul [1]: meta de
inflação pura; a linha pontilhada vermelha, [2]: meta de inflação e gap do
produto; e a linha tracejada amarela, [3]: meta de inflação, gap do produto e
variação cambial.

Quanto ao instrumento de poĺıtica monetária, de acordo com a figura 21, a taxa de

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

de meta de inflação, praticamente zerando o efeito em menos de dez trimestres; Agora

em relação às demais regras, o efeito negativo diante do choque de produtividade é mais

prolongado e mais intenso, sobretudo para regra de poĺıtica que incorpora apenas meta de

inflação e gap do produto.

Por fim, em relação a taxa de inflação, o choque de produtividade do setor de bens

transacionáveis tem resposta negativa prolongada para regras de poĺıtica que incorporem

outros fatores além da meta de inflação.

Figura 22 – Funções de Resposta ao Impulso: taxa de inflação. A linha cheia azul [1]: meta
de inflação pura; a linha pontilhada vermelha, [2]: meta de inflação e gap do
produto; e a linha tracejada amarela, [3]: meta de inflação, gap do produto e
variação cambial.
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Tabela 8 – Diferença relativa entre funções de resposta ao impulso de choque de produtivi-
dade no setor de bens transacionáveis

[2] [3]
Curto-prazo Longo-prazo Curto-prazo Longo-prazo

CT -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%
wT -0,60% -0,74% -0,35% -0,45%
wN -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%
π -1,84% -2,61% -1,60% -2,33%
e -19,95% -54,20% -14,61% -44,19%

Para os demais choques exógenos, os gráficos de Função de Resposta ao Impulso não

são suficientemente informativos, pois todos os efeitos parecem demasiadamente próximos,

a exemplo da figura 19 e 20, assim, é mais fácil analisar os resultados com base na diferença

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

4.3.2 Choque de produtividade no setor de bens não-transacionáveis

Da tabela 9, tem-se os dados da diferença relativa das funções de resposta ao

impulso sobre algumas variáveis endógenas chaves diante de um choque de produtividade

no setor de bens não-transacionáveis.

A coluna [2] considera regra flex́ıvel de meta de inflação, na qual a autoridade

monetária também reage ao gap do produto, enquanto a coluna [3] considera regra flex́ıvel

com variação cambial.

Para o consumo das famı́lias de bens transacionáveis, o choque de produtividade no

outro setor tem efeito positivo, e considerando diferentes poĺıticas monetárias, o consumo

tem maior efeito sob meta de inflação flex́ıvel. Em relação às famı́lias do setor de bens

não-transacionáveis, o consumo é menos afetado sob meta de inflação pura. De forma

agregada, o consumo é mais positivamente impactado por choque de produtividade no setor

de bens não-transacionáveis quando se consideradas poĺıticas monetárias mais flex́ıveis.

Em relação ao salário dos dois tipos de famı́lias, ambos se encontram em melhor

situação com regra de Taylor apenas com meta de inflação e gap do produto, seja no curto

ou no longo prazo.



Caṕıtulo 4. Resultados 47

Portanto, aqui temos que diferentes regras de poĺıtica monetária têm efeitos distri-

butivos diversos sobre os dois tipos de agentes quando se considerado o consumo de cada

uma, mas convergente em se tratando da situação dos salários.

Tabela 9 – Diferença relativa entre funções de resposta ao impulso de choque de produtivi-
dade no setor de bens não-transacionáveis

[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%
wT 0,35% 0,41% 0,15% 0,22%
wN 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%
π 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 relação a um choque de termo de troca, pela tabela 10, nota-se que para todas

as variáveis destacadas, o efeito acumulado de curto e de longo prazo é igual ou menor em

relação ao regra apenas com meta de inflação.

As duas funções de reação mais flex́ıveis têm efeito menor do que a meta de inflação

pura sobre o consumo dos dois tipos de famı́lia. Contudo, a essa diferença é bem pequena.

Por exemplo, a regra de poĺıtica [3], que leva em consideração a variação cambial, tem

impacto de apenas 0,01% do desvio padrão pior em relação ao regra ŕıgida de meta de

inflação. E essa mesma regra de poĺıtica 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 poĺıtica monetária externa,

o consumo de ambas as famı́lias não é tão diferentemente impactado sob outras regras

monetárias que não o de meta de inflação puro, assim como na seção anterior, diante de

choque nos termos de troca, (tabela 10). O impacto acumulado tanto para curto quanto
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Tabela 10 – Diferença relativa entre funções 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%
wN -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%
π -0,24% -0,50% -0,21% -0,41%
e -2,50% -10,82% -2,15% -9,08%

para longo prazo não chega a 0,10% de desvio padrão de diferença, como é posśıvel ver na

tabela 11.

Já para o salário dos dois tipos de famı́lia, tem-se que as variáveis produto, taxa de

juros doméstica e câmbio nominal, a regra [2], com meta de inflação e gap do produto

apresenta diferença maior em relação à meta de inflação pura.

Tabela 11 – Diferença relativa entre funções 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%
wN 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%
π 0,29% 0,43% 0,24% 0,35%
e 3,90% 14,03% 2,73% 10,73%

Com a regra monetária que incorpora variação cambial,[3], tem-se que a taxa de

juros doméstica tem efeito acumulado maior do que nas outras duas funções de reação.

A maior diferença é justamente sobre o valor do câmbio nominal, cujo efeito no

longo prazo é superior a 10% do desvio padrão do choque em relação à meta de inflação

estrita. Mesmo no curto prazo, a diferença de efeito sobre essa variável é mais de dez vezes

maior.
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4.4 Cenário

Finalmente analisando dois tipos de agentes, foram considerados dois cenários,

entre agentes ”pobres”e agentes ”ricos”, e a caracterização se dá com um conjunto

de parâmetros que determinam a elasticidade de cada agente. Basicamente, famı́lias

”pobres”têm consumo e oferta de trabalho mais inelásticas do que as famı́lias ”ricas”,

justamente por não conseguirem serem otimizadoras e assim terem sua liberdade de escolha

mais limitada.

Assim, os parâmetros considerados para a caracterização dos agentes são ε (elasti-

cidade de substituição entre bens não-transacionáveis diferenciáveis); η (elasticidade de

substituição entre bens transacionáveis produzidos domesticamente e bens importados); ξ

(elasticidade de substituição entre bens transacionáveis e não-transacionáveis); e ψ (inversa

da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch).

Para a análise, foram considerados que o consumo das famı́lias ”pobres”é CN , e CT

o consumo das famı́lias ”ricas”. O mesmo vale para o salário, wN das famı́lias ”pobres”e

wT das famı́lias ”ricas”. Na Tabela 12 tem a caracterização resumida do cenário de famı́lias

”pobres”e ”ricas”, bem como o valor base na simulação do modelo das seções anteriores.

Tabela 12 – Caracterização dos cenários

Pobres Ricas Valor base
ε 8 20 11
η 0.5 8 2
ξ 0.5 6 0.6
ψ 2.5 1 1.5

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

bens transacionáveis sobre consumo e salário de cada famı́lias. De forma geral, o consumo e

salário das famı́lias ”pobres”é mais positivamente impactada por choque de produtividade

do que famı́lias ”ricas”. Isso se dá, provavelmente, pelas famı́lias serem mais dependentes

da renda do trabalho, e consequentemente serem mais impactadas diretamente por ganhos

de produtividade. As famı́lias ”ricas”são otimizadoras, têm acesso a mercado financeiro e

portanto conseguem suavizar o consumo. Em relação aos ganhos salariais, eles são maiores

no curto prazo para os trabalhadores ”ricos”, justamente pelo choque de produtividade ter

sido no setor de bens transacionáveis, 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 relação às diferentes regras de poĺıtica monetária, os trabalhadores ”pobres”tem

maiores ganhos de consumo sob regras diferentes em prazos diferentes. No curto, os

trabalhadores ”pobres”têm melhor efeito de consumo sob poĺıtica monetária que reage

à meta de inflação e ao gap do produto. Já sob a regra apenas com meta de inflação,

o consumo das famı́lias ”ricas”, no curto e no longo-prazo, e o consumo das famı́lias

”pobres”no longo prazo tem maior ganhos. Quanto aos salários de ambos os trabalhadores

e em ambos horizontes temporais, os ganhos são maiores também sob regra monetária

apenas com meta de inflação.

Tabela 13 – Efeito de consumo e salário a choque de produtividade no setor de bens
transacionáveis

[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%

Salário
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 comparação de regras de poĺıtica, é posśıvel inferir que os trabalhadores

”pobres”tem melhores efeitos de consumo e salário quando a autoridade monetária tem em

sua função de reação apenas o desvio da inflação em relação à meta. Diante de um choque

positivo de produtividade, a estrita manutenção do poder de compra do trabalhador tem

efeitos positivos no longo prazo para trabalhadores ”pobres”.

Contudo, nota-se, a diferença de reação entre as diferentes regras de poĺıtica

monetária são pequenas, sempre menores do que um ponto percentual de desvio padrão.

As maiores diferenças são sobre o salário dos trabalhadores ”pobres”no curto e no longo

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

Diante de uma realidade atual brasileira, com taxa de juros ineditamente baixas e

alta desigualdade econômica, e visando fechar uma lacuna da literatura acerca de estudo

de impactos distributivos de poĺıticas macroeconômicas para o Brasil, este trabalho, a

partir do modelo desenvolvido por Prasad e Zhang (2015), aproxima a análise à realidade

brasileira a partir da calibração dos parâmetros usando valores extráıdos da literatura ou

de estimação consolidada para o Brasil.

Com a simulação estocástica e análise de sensibilidade, foi posśıvel analisar como

as variáveis endógenas de cada tipo de agente, consumo e salário, são afetadas levando em

conta diferentes composições setoriais do produto, diferentes elasticidade de substituição

entre bens dos dois setores, diferentes elasticidades da oferta de trabalho de cada setor,

diante de diferentes choques e sob diversas configurações de regra de poĺıtica monetária.

E foi posśıvel analisar cenários nos quais consumo e salário de ”pobres”e ”ricos”, sob

diferentes funções de reação da autoridade monetária, são impactados por choque positivo

de produtividade.

As principais conclusões são que, sob regra de poĺıtica monetária mais ŕıgida, isto

é, apenas com suavização e meta de inflação, as famı́lias dos dois setores se encontram

em melhor situação de consumo e salário quanto maior for a composição de bens transa-

cionáveis no produto total, contudo, o efeito sobre cada famı́lia difere quanto aos efeitos

de elasticidade de substituição e de oferta de trabalho serem mais altas ou mais baixas do

que seus respectivos valores base.

Além da análise de sensibilidade sobre parâmetros que determinam diferenças

setoriais, foram exploradas diferentes funções de reação da autoridade monetária, agora

mantendo constante os valores dos parâmetros de composição e elasticidade. Choque de

produtividade no setor de bens transacionáveis faz as famı́lias desse setor aumentarem mais

o consumo, tanto no curto quanto no longo prazo, sob regra ŕıgida de meta de inflação,

enquanto as famı́lias do setor de bens não-transacionáveis tem maior acréscimo de consumo

sob meta de inflação flex́ıvel - incorporando também reação a gap do produto. Para salário,

ambas as famı́lias são mais positivamente impactadas sob um Banco Central com meta de

inflação estrita.
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E na análise de cenário, no curto e longo prazos, ”pobres”tiveram maior efeito

positivo sobre consumo do que ”ricos”sob qualquer regra de poĺıtica monetária. E embora

as diferenças de efeito acumulado sob distintas regras de poĺıtica sejam pequenas, a

incorporação de taxa de câmbio na função de reação não agrega melhoras de consumo

e renda para nenhum agente em nenhum recorte temporal, a menos para choque de

produtividade do setor de bens transacionáveis.

Mas o tema de efeitos distributivos de poĺıticas monetárias é um tema ainda

longe de ser exaurido. Trabalhos que se valham de estimação bayesiana, e com o rápido

avanço de métodos de solução de modelos Novo-Keynesianos em tempo cont́ınuo com

agentes heterogêneos podem, no futuro, oferecer respostas mais assertivas e valiosas para

os formuladores de poĺıtica monetária, sobretudo em páıses emergentes como o Brasil.



53

Referências

ABDELMALACK, C. C.; CAMPOS, C. F. CPI exchange rate pass-through decomposition
and distribution margins: The case of Brazil versus advanced economies. Revista Brasileira
de Economia, v. 74, n. 1, p. 1–22, 2020. ISSN 00347140. Citado na página 30.

AGUIAR, M.; GOPINATH, G. Emerging market business cycles: The cycle is the trend.
Journal of Political Economy, v. 115, n. 1, p. 69–102, 2007. ISSN 00223808. Citado 2
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2002. ISSN 03043932. Dispońıvel em: 〈https://linkinghub.elsevier.com/retrieve/pii/
S0304393202001289〉. Citado na página 31.

CLOYNE, J.; FERREIRA, C.; SURICO, P. Monetary Policy when Households
have Debt: New Evidence on the Transmission Mechanism. The Review of
Economic Studies, v. 87, n. 1, p. 102–129, jan 2020. ISSN 0034-6527. Dispońıvel em:
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Apêndice A – Condições de equiĺıbrio

A.1 Decisão das famı́lias

A restrição orçamentária das famı́lias do setor de bens transacionáveis:

CT
t + qet b

∗
t +

ψb
2
b∗t

2 = R∗t−1q
e
t b
∗
t−1 + wTt L

T
t (20)

A restrição orçamentária das famı́lias do setor de bens não transacionáveis:

(1− λ)CN
t = xN,tYN,t (21)

Equação de Euler intertemporal da posse de t́ıtulos das famı́lias do setor de bens

transacionáveis:

CT
t
−σ = βEt

(
Rt

πt+1

CT
t+1
−σ
)

(22)

Equação de Euler intertemporal da posse de t́ıtulos estrangeiros das famı́lias do

setor de bens transacionáveis:

CT
t
−σ = βEt

(
R∗t

(1 + ψbb∗t )

qet+1

qet
CT
t+1
−σ
)

(23)

Decisão de oferta ótima de trabalho das famı́lias do setor de bens transacionáveis:

wTt = CT
t
σLTt

ψ (24)

Decisão de oferta ótima de trabalho das famı́lias do setor de bens não-transacionáveis:

wNt = CN
t
σLNt

ψ (25)

A.2 Produção das firmas

Minimização de custo para as firas do setor de bens transacionáveis:

wTt = xH,tAH,t (26)

Produto do setor de bens transacionáveis:

YH,t = λAH,tL
T
t (27)

Definição ótima de preço no setor de preços ŕıgidos:(
1− θπε−1N,t

1− θ

) 1
1−ε

=
Gt

Ft
(28)
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Formulação recursiva do numerador Gt:

Gt =
ε

ε− 1
CN
t
−σYN,t

wN,t
AN,t

+ βθEtπ
ε
N,t+1Gt+1 (29)

Formulação recursiva do denominador Ft:

Ft = xN,tC
N
t
−σYN,t + βθEtπ

ε−1
N,t+1Ft+1 (30)

A dinâmica de dispersão de preço:

νt = (1− θ)
(

1− θπε−1N,t

1− θ

) ε
ε−1

+ θπεN,tνt−1 (31)

O produto do setor de bens não-transacionáveis:

νtYN,t = (1− λ)AN,tL
N
t (32)

A.3 Economia agregada

Consumo agregado:

Ct = λCT
t + (1− λ)CN

t (33)

Produto agregado:

Yt = xH,tYH,t + xN,tYN,t (34)

Condição de market clearing para os bens não-transacionáveis:

(1− b)x−ξN,tCt = YN,t (35)

A.4 Preço, inflação e poĺıtica monetária

O ı́ndice de preços para os bens não-transacionáveis e os preços relativos:

xN,t = xN,t−1
πN,t
πt

(36)

Dinâmica de preços de bens transacionáveis produzidos domesticamente:

xH,t = xH,t−1
qet
qet−1

st
st−1

(37)

Dinâmica de preços de bens transacionáveis produzidos no exterior:

xF,t = xF,t−1
qet
qet−1

(38)
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Índice de preços no setor de bens transacionáveis:

xT,t = xF,t
[
as1−ηt + (1− a)

] 1
1−η (39)

Índice agregado de preço e preços relativos:

1 =
[
bx1−ξT,t + (1− b)x1−ξN,t

] 1
1−ξ (40)

A definição de preço relativo:

xt =
xN,t
xH,t

(41)

A definição de taxa de câmbio real:

qet
qet−1

=
et

et−1πt
(42)

Poĺıtica monetária:

log
(
Rt

R̄

)
= ρlog

(
Rt−1

R̄

)
+ (1− ρ)

[
φπlog

(
πt
π̄

)
+ φelog

(
et
et−1

)]
+ εrt (43)

A.5 Choques

Choque de produtividade no setor de bens transacionáveis:

log
(
AH,t
ĀH

)
= ρHa log

(
AH,t−1
ĀH

)
+ εHt (44)

Choque de produtividade no setor de bens não-transacionáveis:

log
(
AN,t
ĀN

)
= ρNa log

(
AN,t−1
ĀN

)
+ εNt (45)

Choque dos termos de troca no setor de bens transacionáveis:

log
(
St
S̄

)
= ρslog

(
St−1
S̄

)
+ εσt (46)

Choque de taxa de juros externa:

log
(
R∗t
R̄∗

)
= ρrlog

(
R∗t−1
R̄∗

)
+ εrt . (47)
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Apêndice B – mod

ˆ

Figura 23 – Declaração de variáveis endógenas

Figura 24 – Declaração de variáveis exógenas
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Figura 25 – Declaração de parâmetros
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Figura 26 – Calibração dos parâmetros
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Figura 27 – Equações do modelo
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Figura 28 – Valores iniciais para estado estacionário

Figura 29 – Solução, choques e simulação estocástica
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