Universidade Federal de Juiz de Fora

Programa de Pés-Graduagao em Economia

Elder Tiago da Costa Souza

OS EFEITOS DA INTERACAO ENTRE AS POLITICAS FISCAL E
MONETARIA SOBRE VARIAVEIS MACROECONOMICAS DA
ECONOMIA BRASILEIRA

Juiz de Fora

2016



Elder Tiago da Costa Souza

OS EFEITOS DA INTERACAO ENTRE AS POLITICAS FISCAL E
MONETARIA SOBRE VARIAVEIS MACROECONOMICAS DA
ECONOMIA BRASILEIRA

Dissertagao apresentada ao Programa de
Poés-Graduacao em Economia da Universi-
dade Federal de Juiz de Fora, na area de
concentracao em Macroeconomia , como re-
quisito parcial para obtencao do titulo de
Mestre em Economia.

Orientador: José Simao Filho

Coorientador: Helder Ferreira de Mendonga

Juiz de Fora

2016



Ficha catalografica elaborada através do Modelo Latex do CDC da UFJF

com os dados fornecidos pelo(a) autor(a)

Souza, Elder.

OS EFEITOS DA INTERACAO ENTRE AS POLITICAS FISCAL E
MONETARIA SOBRE VARIAVEIS MACROECONOMICAS DA ECONO-
MIA BRASILEIRA / Elder Tiago da Costa Souza. — 2016.

96 f. : il.

Orientador: José Simao Filho

Coorientador: Helder Ferreira de Mendonca

Dissertagao (Mestrado) — Universidade Federal de Juiz de Fora, . Pro-
grama de Pés-Graduagao em Economia, 2016.

1.Politica Monetéaria. 2. Politica Fiscal . 3. Inflacdo. 4. Taxa de Juros,
5. Estimacao Bayesiana, 6. DSGE-VAR, 7. DSGE. 1. Simao,José, orient. II.
de Mendonga, Helder, coorient. III. Titulo.




OS EFEITOS DA INTERACAO ENTRE AS POLITICAS FISCAL E
MONETARIA SOBRE VARIAVEIS MACROECONOMICAS DA
ECONOMIA BRASILEIRA

Dissertagdo apresentada ao Programa de Pos-
Graduagdo em Economia da Universidade
Federal de Juiz de Fora, na édrea de
concentragdo em Macroeconomia Aplicada,
como requisito parcial para obtengdo do titulo
de Mestre em Economia.

Aprovada em:

BANCA EXAMINADORA

do Filho - Orientador
eral de Juiz de Fora

2L Forcn 4 Voaeoe .
Professor Dr. Helder Ferreira de Mendonga -
Co-orientador
Universidade Federal Fluminense

\ ﬁi\\m&m

Professor Di‘.WiIson Luiz Rotatori Corréa
Universidade Federal de Juiz de Fora




AGRADECIMENTOS

Gostaria de agradecer, primeiro a Deus, por todas as beng¢aos e oportunidades
que ele tem me oferecido. Segundo a minha madrinha, Aparecida Penha dos Santos,
por ter me criado e me educado e me amado e me apoiado em todos os momentos de
minha vida, agradeco igualmente as minhas tias Carmem Licia dos Santos e Selma dos
Santos. A minha mae, Ivonete de Oliveira da Costa Souza, por ter me concebido e me
amado. A minha noiva, Graziela de Paiva Cunha, por estar comigo nesses 5 anos, me
apoiando e dividindo todos os momentos comigo. Agradeco também a minha familia
e amigos que acreditaram em mim e me incentivaram a chegar a mais uma etapa de
minha vida. Quero agradecer também ao meu orientador José Simao Filho, por aceitar me
orientar e me oferecer uma ajuda, sem tamanho, a evoluir no ramo académico, com seus
conhecimentos, qualidades e amizade. Agradeco também ao meu coorientador, Helder de
Mendonga Ferreira, pela coorientagao e por compartilhar suas idéias. Agradeco a Capes
por ter financiado nesses dois anos de Mestrado. Nao posso deixar de agradecer também

aos colegas do Mestrado, Professores e funcionarios da UFJF. Obrigado a todos!



RESUMO

O principal objetivo desta dissertacao ¢ estudar os efeitos da interacao entre as politicas
fiscal e monetaria sobre as variaveis macroeconémicas da economia brasileira. Para tal
analisou-se a significancia dos diferentes modelos de DSGE, por meio da metodologia
DSGE-VAR, que implica na estimacao do parametro de ajustamento do modelo (lambda),
conforme Del Negro e Schorfheide (2004, 2006, 2009). Os resultados mostram que o modelo
DSGE Bayesiano, com precos rigidos, setor externo e com a interagao entre as politicas, é
aquele que tem a melhor aderéncia aos dados reais. Destarte, foram estimadas as func¢oes
impulso-resposta, que corroboram a importancia da inter-relacao entre as politicas fiscal
e monetaria. A partir dai, avaliou-se o regime de dominancia praticado no Brasil, sob a
metodologia proposta por Leeper (1991). A combinagao dos valores dos parametros resulta
na proposicao de dominancia monetaria, no periodo que compreende o primeiro trimestre
de 2002 e o terceiro trimestre de 2015. Ademais, estudou-se o regime de dominéncia,
relacionado ao periodo anterior e posterior a crise do subprime. Os resultados mostram
que o regime de dominancia nao foi alterado. No entanto, a politica fiscal tem se tornado
mais ativa.Verificou-se que no periodo pods crise, tanto os choque de politica fiscal quanto
os de politica monetaria foram maiores, ou seja, intensificou-se o uso dos instrumentos

fiscais.

Palavras-chave: Politica monetaria, politica fiscal, inflacao, taxa de juros, Estimacao
Bayesiana, DSGE-VAR, DSGE.



ABSTRACT

The main aim of this dissertation is to study the effects of the interaction between fiscal and
monetary policies on the macroeconomic variables of the Brazilian economy. Therefore we
analyzed the significance of different DSGE models through the DSGE-VAR method, which
involves the estimation of lambda model fitting parameter, as Del Negro and Schorfheide
(2004, 2006, 2009). The results show that Bayesian DSGE models with sticky prices,
external sector and the interaction between policies, is one that has the best grip to the
actual data. Thus, were estimated the impulse response functions, which confirm the
importance of the interrelationship between fiscal and monetary policies. From there, we
evaluated the dominance regime practiced in Brazil, under the method proposed by Leeper
(1991). The parameter values combination results in monetary dominance proposition
in the period from the first quarter of 2002 and the third quarter of 2015. Besides, we
estudied the dominance regime related to period prior and posterior to the subprime crisis.
The results show that the dominance regime has not change. However, fiscal policy has
became more active. It was found that in the post crisis period, both the shock fiscal

policy as the monetary policy were higher, i.e., intensified the use of fiscal instruments.

Key-words: Monetary policy, fiscal policy, inflation, interest rate, Bayesian estimation,
DSGE-VAR, DSGE.
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1 Introducao

O trabalho seminal de Kydland e Prescott (1982) foi um marco na utilizagdo de
modelos numéricos na macroeconomia. A solucao destes modelos Dinamicos de Equilibrio
Geral (DGE) tem como base a otimizagdo de fungbes objetivo quadraticas, sujeitas as
regras de transi¢ao lineares. O artigo, intitulado “Time to Build and Aggregate Fluctuati-
ons”, inaugurou uma série artigos relacionados aos teéricos dos Ciclos Reais de Negdcios
(RBC), que usavam solugbes computacionais para produzir séries de tempo das varidveis

macroeconomicas.

Os modelos de RBC utilizam os preceitos basicos da competicao perfeita, ou
seja, precos flexiveis, inexisténcia de fricgdes, homogeneidade dos produtos e dos agentes
economicos. Apesar da inclusdo dos choques monetarios e fiscais resolverem as anomalias
no mercado de trabalho, denominadas armadilha da variabilidade do emprego e armadilha
da produtividade, os modelos sobreditos nao reproduzem os fatos estilizados relacionados
aos mecanismos de transmissao da politica monetaria (principalmente, fatos relacionados

a0 curto prazo).

E neste contexto que os novo-keynesianos trazem & tona o uso de modelos de
concorréncia monopolistica, com ajuste escalonado de pregos (vide Calvo (1993)). Woodford
e Rotemberg (1997), Clarida, Gali e Gelter (1999), Walsh (2001), Woodford (2003) e
Gali(2005), utilizam o modelo novo keynesiano basico (economia fechada e sem governo)
para estudar os efeitos dos choques de produtividade e de politica monetaria. O principal
resultado é uma maior defasagem relativa aos efeitos dos choques de politica monetaria
sobre o hiato do produto e, desta forma, sobre a inflacdo. A rigidez de pregos, os
produtos com certo grau de monopodlio, assim como a complementariedade estratégica sao
caracteristicas determinantes para que os efeitos destes choques se assemelhem aos dados

reais.

Segundo Mankiw (1992), com o aumento da interdependéncia entre os paises ha
a necessidade do uso de modelos com o setor externo. A abertura das economias aos
mercados financeiros e de bens e servicos, sugere efeitos distintos das politicas fiscal e
monetaria, se comparados aqueles do modelo sem setor externo. Alguns autores tratam
desta distin¢ao, por exemplo, Razin and Yuen (2002), Gali e Monacelli (2005) e, para o
Brasil, Campos e Nakane (2003) e Areosa e Medeiros (2007).

Outra importante alteracdo do modelo Keynesiano basico é a inclusdo de varidveis
fiscais. Com o advento da crise do subprime, a maioria dos paises industrializados registrou
um aumento da relagao Divida/PIB. Woodford e Benigno (2003), Kirsanova(2007), Fragetta
e Kirsanova (2010), Gali (2007) e Cem Cebi (2012) sao exemplos de alguns trabalhos que
investigaram a interagdo das politicas fiscal e monetaria. Os resultados mostram que a

politica fiscal e sua interacdo com a politica monetaria influenciam a trajetéria da inflacao,
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do hiato do produto e da relagao divida PIB.

No Brasil, a literatura sobre a interacao das politicas fiscal e monetaria, utilizando
a abordagem de modelos DSGE, ainda ¢ incipiente. Em um ambiente de economia aberta,
esta abordagem ¢é ainda mais escassa, com destaque para o modelo de De Castro et al.
(2011), denominado Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach (SAMBA).
Vale ressaltar que o Banco Central do Brasil (BCB) utiliza este modelo de grande porte,

que é mais apropriado para as analises de longo prazo.

O objetivo desta dissertagao é analisar os efeitos da interagao entre as politicas
fiscal e monetéria sobre as principais varidveis macroeconémicas do Brasil. Mais especifica-
mente, sao analisados os efeitos dos choques de politica fiscal, de politica monetéria e de

produtividade sobre a inflacdao, o hiato do produto, a taxa de juros e a relagao divida PIB.

A analise empirica é feita por meio da abordagem Bayesiana, cujo objetivo é estimar
os parametros do modelo DSGE, em um periodo que compreende o primeiro trimestre de
2002 e o ultimo trimestre de 2015. A partir dai, foram feitas analises de robustez para
justificar o uso do modelo mais completo, em detrimento do modelo bésico. Para isto,
estimou-se o parametro de capacidade de ajustamento do modelo DSGE ()), a partir da
metodologia DSGE-VAR, proposta por Del Negro e Schorfheide (2004). Os resultados
indicam que o modelo mais completo possui um maior grau de ajustamento aos dados
reais. Portanto, é justificada a inclusao da rigidez de precos, das variaveis fiscais e do resto

do mundo na estrutura do modelo.

O modelo Novo-Keynesiano, com setor externo e com interacao entre as politicas
fiscal e monetaria, mostra, por meio das fungoes de impulso resposta, que os choques
de politica monetaria influenciam a trajetéria da relagdo Divida/PIB. Além disso, os
choques de politica fiscal produzem efeitos no hiato do produto, na inflacao e na reacao
da taxa bésica de juros (que altera a relagao Divida/PIB). Isto d4 énfase a importancia
da interacao entre as politicas e do uso do modelo mais completo. Ademais, destaca-se
que este modelo tem uma maior capacidade de reproduzir o lag de transmissao da politica
monetéria (cinco trimestres), se comparado ao SAMBA (doze trimestres). Isto mostra
uma menor acuracidade, deste tltimo modelo, com relacao aos efeitos de curto prazo da

politica monetéria.

Outro objetivo desta dissertacao é identificar o regime de dominéncia que prevaleceu
na economia brasileira, entre 2002 e 2015. Neste caso, ¢ utilizado o método de Lepper(1991),
em que os valores dos parametros das regras de reacao fiscal e monetaria definem a
dominéancia. No caso do Brasil, os resultados enfatizam que ha dominancia monetaria, ou
seja, o BCB ajusta seu instrumento independente da trajetoria da relagdo Divida/PIB.
Ademais, este periodo foi posteriormente separado entre o periodo anterior e posterior
a crise do subprime, para investigar se houveram mudancas no regime de dominancia

monetaria apds a crise. Como resultado, verificou-se que, embora nao tenha sido possivel
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rejeitar a hipotese de dominancia monetaria, achou-se evidéncias de que a economia
brasileira possa estar migrando para um ambiente em que tanto a politica monetéria

quanto a politica fiscal sao ativas.

Esta dissertacao contribui com a literatura, uma vez que utiliza uma metodologia
DSGE-VAR para justificar o uso de um modelo Novo-Keynesiano com setor externo
e com interacao entre as politicas fiscal e monetaria. Além disso, as fungdes impulso
resposta mostram uma defasagem no mecanismo de transmissao da politica monetaria
mais acurada, se comparadas ao SAMBA. Destarte, estas fun¢oes destacam a importancia
da interacao entre as politicas fiscal e monetéaria e produzem trajetérias convergentes da
relacdo Divida/PIB (nos outros modelos esta varidvel tem caracteristica explosiva). Outra
contribuicao ¢é a estimagao, por meio do modelo DSGE, do regime de dominancia. Os
resultados registram um regime de dominancia monetaria nos dois periodos analisados
(pré e pos crise do subprime), embora haja evidéncias de uma migragao para um politica
fiscal ativa. Além desta introducao, a dissertagdo é composta por mais sete capitulos. O
segundo capitulo apresenta uma breve revisao de literatura sobre a interagao entre as
politicas monetaria e fiscal. O terceiro destaca o modelo a ser utilizado e a quarta secao
enfatiza a metodologia de estimagao e de calibragdo do modelo DSGE. O quinto capitulo
analisa a robustez dos diferentes modelos e o sexto analisa 0 mecanismo de transmissao das
politicas, por meio das fungoes de impulso resposta. No sétimo capitulo, sdo comparados
os regimes de dominancia dos periodos pré crise e pos crise do subprime e da amostra

completa. No tltimo capitulo sao feitas as consideracoes finais.
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2 Revisao de literatura

2.1 Interacao entre as politicas fiscal e monetaria

Em seu paper seminal “Some unpleasant monetarist arithmetic”, Sargent e Wallace
(1981), ao estudar a interacao entre as politicas, definem que um regime de dominéancia
monetaria é aquele em que a autoridade fiscal é passiva. Neste caso, o superavit primario
tem uma relagdo direta com a estabilizacdo da relagdo divida/PIB. Desta forma, a
autoridade monetaria é ativa e nao se preocupa em monetizar a divida publica, ou seja,
utiliza o instrumento de politica (taxa de juros nominal) da maneira que julgar necessario.
Em contrapartida, em um regime de dominancia fiscal, tem-se como ativa a autoridade
fiscal, em que a realizacdo de um déficit primario independe da relagao divida/PIB. Assim,
a passividade fica por conta da autoridade monetaria, que nao tem controle sobre o nivel
de precos da economia e gera receitas de senhoriagem para fazer frente as necessidades de

financiamento do setor publico.

Leeper (1991), por meio de um modelo de maximizagio estocastico, faz uma
distingao entre politicas ativas e passivas, que dependera da resposta das mesmas com
relacao a divida publica. O autor destaca que politica monetaria ativa é aquela em que a
autoridade monetaria enfatiza o controle da inflacdo e nao se preocupa com a trajetéria da
divida publica, de tal forma que é livre para estipular sua variavel de controle. A politica
monetaria passiva é aquela em que o BCB reage conforme os choques da divida do governo,

ou seja, seu comportamento esta restrito as agoes da autoridade fiscal ativa.

O autor estabelece quatro regides disjuntas em que as politicas monetaria e fiscal
sdo ativas ou passivas. A definicdo de qual regiao as politicas se encontram, dependerd
dos parametros de sensibilidade da autoridade monetaria a inflacdo e a sensibilidade
dos impostos a trajetéria da divida publica. De forma resumida, na regiao I a politica
monetdria é ativa e a fiscal passiva se |r,58] > 1e |7 — 7| <1, na regiao II as politicas
monetaria e fiscal sdo passivas se |r;3| <1e|87' — 7| < 1, enquanto que a regiao III a
politica monetdria é passiva e a fiscal ativa caso |r 3| < 1e |[37! — 7| > 1 e na regido IV
ambas as politicas sdo ativas se |r;8] > 1 e |7 — 7| > 1 . Leeper (1991) ressalta que
a defini¢do de Sargent e Wallace (1981) de domindncia monetéria ou fiscal é consistente

com sua definicdo de politica monetaria e fiscal ativa ou passiva.

Por meio de uma abordagem linear quadratica, Woodford e Benigno (2003) prop6em
um tratamento integrado do problema de politica fiscal e monetaria 6tima, para uma
economia em que os precos sao rigidos. Neste sentido, derivam politicas 6timas em que as

autoridades fiscal e monetaria devem implementa-las.

Os autores supracitados enfatizam que a politica fiscal também é importante para

a determinacgao da inflagao e deve seguir o mesmo objetivo da politica monetaria, isto é,
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estabilizacao da inflagdo e do hiato do produto. Além disso, destacam que a autoridade
monetaria deve levar em conta as consequéncias de suas agdes no orgamento governamental.
Neste caso, variacoes no nivel de pregos e na trajetéria da taxa de juros influenciam as

obrigacgoes reais relativas ao pagamento dos juros da divida publica.

Muscatelli et al. (2004), por meio de um modelo estrutural de equilibrio geral
dindmico Novo Keynesiano, examina a interacao entre as politicas monetéria e fiscal para
os Estados Unidos da América (EUA), considerando uma amostra que compreende o
periodo entre 1970 e 2001.

Dois resultados sao enfatizados nesse trabalho, o primeiro é que respostas sistemati-
cas dos instrumentos de politicas fiscal e monetaria dependem da natureza dos choques que
atingem a economia. O segundo é que, embora a estrutura Novo Keynesiana do modelo
sugira um grau de substitutibilidade entre os dois instrumentos de politica em resposta
aos choques inesperados nas regras de politica, os dois instrumentos tém se comportado de
maneira complementar. Essa mudanca é atribuida ao fato de que os choques de demanda
agregada se tornaram mais predominantes, a partir de 1990, e a variancia e o desvio dessas

regras politicas se reduziram.

Por fim, os autores analisam os efeitos de uma regra endogena de politica fiscal
sobre a regra de politica monetaria 6tima. Os autores encontram que uma politica fiscal
contra ciclica pode reduzir o bem estar social, caso a autoridade monetaria esteja agindo

de forma oOtima, ao elevar a taxa de juros com o objetivo de reduzir a inflacao.

Gali e Monacelli (2008) fazem uma extensao de seu modelo DSGE Novo-Keynesiano
para uma pequena economia aberta (vide Gali e Monacelli (2005)) ao incluir a interagao
entre as politicas fiscal e monetaria e utilizar um conjunto de diversos paises pertecentes a
Unido Monetaria Européia (EMU). O objetivo central dos autores é analisar os choques
de produtividade neste ambiente, determinando um miz de politicas fiscal e monetaria

Otimas.

Como os choques sao realizados em um ambiente de moeda tnica, um pais, por
si 86, nao esta apto a recorrer aos ajustes na taxa de cidmbio nominal. Portanto, na
presenca de choques de produtividade, os autores defendem que, a politica fiscal pode
ser utilizada como uma ferramenta de estabilidade, dada a ineficiéncia dos termos de
troca. E a autoridade monetaria européia, buscaria a estabilidade do nivel de pregos em
toda a unido. Em suma, para que a autoridade monetaria consiga atingir seus objetivos,
¢ de extrema importancia que a autoridade fiscal aja com responsabilidade e que seus
objetivos vao além da provisao de bens publicos, de forma a atuar como uma ferramenta

de estabilizacao.

Leeper (2011), com o intuito de analisar os efeitos da interacao entre as politicas

fiscal e monetaria sobre a demanda agregada, utiliza um modelo DSGE novo-keynesiano,
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com precos nominais rigidos e regras de reacao das politicas monetaria e fiscal. Tais
regras de politica podem variar ao longo do tempo, de acordo com uma distribuicao de
probabilidade conhecida. Os agentes economicos, por sua vez, formam expectativas das
politicas de acordo com esta distribuicao.Além disso, o autor estima regras simples de
taxa de juros e de politica fiscal, em que os parametros sao estimados por uma cadeia de
Markov.

Ao simular os impactos dos gastos do governo dos EUA, sob regimes fiscais e
monetarios alternativos, Leeper (2011) mostra que quando a politica monetaria é ativa e a
politica fiscal é passiva, o estimulo fiscal cria uma expansao modesta no produto, aumenta
a inflagdo e a taxa real de juros. Ademais, a divida publica e os impostos aumentam
de forma persistente. No caso em que a politica monetaria é passiva e a fiscal é ativa,
o resultado ¢ um aumento explosivo do produto e do consumo, além de uma elevacao
abrupta da inflagdo. Vale ressaltar que, observa-se uma rapida reducao do valor real das
obrigacoes do governo. Destarte, o autor argumenta que os impactos de um estimulo fiscal

nao podem ser considerados sem o estudo conjunto das politicas fiscais e monetarias.

Demirel (2012) estuda os efeitos da credibilidade monetéria sobre credibilidade
fiscal imperfeita, por meio de um modelo de economia fechada com governo. Os autores
utilizam um modelo Novo-Keynesiano e verificou-se que maior credibilidade fiscal induz a
respostas mais brandas da politica monetaria, em funcao de um choque de oferta. Além
disso, ao analisar a resposta de uma melhora na capacidade de comprometimento fiscal com
uma politica monetaria sob comprometimento, constata que a resposta é bem similar a
politica monetaria sob discricao. Neste caso, o ganho de estabilizacdo da politica monetéaria,
sob comprometimento, desaparece conforme aumenta o comprometimento fiscal. Portanto,
politicas fiscais mais criveis podem ajudar a eliminar o efeito adverso (no bem estar) da
politica monetaria discricionaria. A disciplina fiscal, por um longo periodo de tempo,

resulta em um controle melhor da expectativa de inflacao.

Um resultado que merece destaque é que, sob lideranga monetaria, o ganho de bem-
estar, oriundo de um deslocamento de uma politica monetaria totalmente discricionaria
para uma totalmente de comprometimento decresce no grau da credibilidade fiscal. No
entanto, um deslocamento de uma politica fiscal totalmente discricionaria para uma de

total comprometimento, nao tem nenhum efeito de bem-estar sob lideranca fiscal.

O autor também evidencia que se a principal autoridade politica é capaz de
se comprometer, uma lideranca monetaria é mais desejavel, e se o lider é totalmente

discricionério, uma liderancga fiscal é preferida.

Cem Cebi (2012) analisa os efeitos da interagao entre as politicas fiscal e monetaria,
no periodo pos- crise subprime. O autor utiliza um modelo Novo-Keynesiano padrao de
uma pequena economia aberta, consistindo de uma curva IS forward-looking, uma curva

de Phillips Hibrida, regras de politicas fiscais e monetarias e uma restri¢cao de solvéncia do
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governo.

Como metodologia para a estimagao do modelo, o autor segue os trabalhos de An
e Schorfheide (2007) e Mancini-Griffoli (2007), usando técnicas de estimagao Bayesiana.
Ele estima o modelo considerando uma amostra que abrange o periodo de 2002 a 2009,
utilizando cinco varidaveis macroeconémicas da economia Turca, PIB real, deflator do
PIB, taxa nominal de juros, razao da despesa do governo com relagao ao PIB e razao dos

impostos com relagao ao PIB.

Os resultados da estimagdo mostram consisténcia com a literatura, apresentando
evidéncias de que a autoridade monetaria segue uma politica monetaria ativa no sentido
de Sargent e Wallace (1981) e Leeper (1991). Dado um aumento no estoque da divida, os
impostos aumentam e as despesas sao reduzidas com o intuito de estabilizar a trajetéria da
mesma. Isto pode ser interpretado como uma importante motivacao para a conducgao da

politica fiscal na Turquia, caracterizando uma politica monetaria passiva, segundo Leeper

(1991).

A analise do impulso resposta mostra que, dado um choque positivo de produti-
vidade, ha um aumento do nivel do produto natural e uma diminuicao da taxa natural
de juros. Isto implica em um menor sacrificio no nivel de atividade da economia turca e,
assim, uma menor taxa de juros nominal. Como consequéncia, tem-se uma diminui¢ao da

taxa real de juros e, a partir dai, um estimulo a atividade econdémica.

Esta queda na taxa nominal de juros reduz a divida ptublica e a autoridade fiscal
reage com uma politica fiscal expansionista. Isto influéncia o custo marginal das firmas,
o que leva a uma queda na inflacdo. Vale destacar que este mesmo efeito é observado

quando se efetiva um choque no produto mundial.

Analisando o choque de oferta, a inflacdo aumenta, aumentando a taxa de juros
nominal, com o intuito de se estabilizar esse efeito. Nao obstante ao aumento da taxa de
juros nominal, a divida cai, devido ao maior efeito da inflagdo. A fim de se estabilizar o
produto e o estoque da divida, o governo responde com uma politica fiscal expansionista,
aumentando gastos e diminuindo impostos, embora esses efeitos nao sejam estatisticamente

significativos.

Por fim, analisando um choque positivo na taxa nominal de juros e depois um
choque positivo nos impostos, chega-se a conclusao de que, um aperto de politica monetéria
gera um aperto na politica fiscal. Vale destacar que o contrario também acontece. Ja um
choque positivo de gastos do governo é acompanhado por um aperto na politica monetéria
e, em um segundo momento, por um aperto na politica fiscal, por meio do aumento de

impostos.

Em suma, verifica-se a importancia da interacao entre as politicas para a estabili-

zagao da economia. Mostra-se que as autoridades monetarias reagem a inflacdo de uma
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maneira ativa, mas respondem de maneira timida ao hiato do produto. No caso da politica
fiscal, os tributos e os gastos reagem as variagoes na divida ptublica. Isto contribui para
o controle da inflagao, no entanto, nao ha evidéncias sobre a estabilizacao do hiato do

produto a respeito dos efeitos destas reacoes fiscais.

A andlise para economia brasileira, sobre a interacdo das politicas, pode ser
verificada no trabalho de Rocha e Silva (2004) que evidenciam a caracteristica ricardiana
do regime fiscal brasileiro. Isto é, a economia brasileira passa por um regime de dominancia

monetaria apos o plano real.

Blanchard (2004) destaca a conjuntura brasileira, relativa ao segundo semestre
de 2002, para analisar as relagoes de dominancia entre as politicas fiscal e monetaria.
Segundo o autor, nos paises em que hé elevada aversao relativa ao risco e uma relacao
divida PIB alta (ou grande parte dela indexada a moeda estrangeira), um aumento nos
juros implica em uma desvalorizacao cambial , devido ao alto risco de default da divida.
Neste caso, o controle da inflagao se d4 com maior eficacia, por meio da politica fiscal,
ao invés da politica monetaria. Isto, porque a depreciacao da moeda nacional aumenta a
taxa de inflacdo. Sendo assim, politicas fiscal e monetaria devem ser combinadas de forma

a potencializar o controle da inflacao.

Segundo Zoli (2005), Moreira et al. (2007), que utilizam a base teérica de Leeper
(1991 e 2005), a economia brasileira encontra-se num regime de politica fiscal ativa e

politica monetaria passiva.

Um resultado diferente de Blanchard (2004), Zoli (2005) e Moreira et al. (2007) é
encontrado, entretanto, por Aguiar (2007). Ela utilizou um modelo de vetor auto-regressivo
(VAR) para estudar a dominancia fiscal na economia brasileiro, no periodo entre 1999
e 2006. Segundo a autora, nao foi possivel identificar um processo de dominancia fiscal
apés, 1999. Neste caso, se o Banco Central elevasse a taxa real de juros, em 2002, nao
haveria o efeito de desvalorizagao cambial, conforme destacou Blanchard (2004). Assim, a
politica fiscal ndo produziu efeitos perversos sobre a politica monetaria. Ademais, Aguiar
(2007) mostra que o governo segue uma regra de reagao fiscal com relagao as variagoes do
nivel da divida, respondendo com aperto fiscal as elevagoes da mesma. Isto resulta em
sustentabilidade da razao divida/PIB e na eficacia da politica monetaria. Vale lembrar

que a autora destaca a diferenca entre as regras de reacao fiscal dos governos Fernando
Henrique Cardoso (FHC) e Lula.

Em linha com o mesmo resultado de Aguiar (2007), e consequentemente, indo
de encontro ao de Blanchard (2004), Gadelha e Divino (2008) analisam a existéncia de
dominancia fiscal ou dominancia monetéaria no Brasil, considerando o periodo pés-Plano
Real até 2005, através do teste de causalidade de Granger nos modelos de Vetor de Correcao
de Erros (VEC) e Auto-regressivo de Defasagens distribuidas (ADL). Os resultados sugerem

que a taxa Selic Granger-causa, de forma unidirecional, a relagao divida/PIB, indicando a
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existéncia de uma autoridade monetéaria auténoma, capaz de fixar a taxa Selic ao nivel de
sua escolha, expressando ganhos de credibilidade da politica monetaria. Desta forma, a
politica monetaria nao é afetada pela dinamica da divida publica, o que caracteriza um
regime de dominancia monetaria, e nao fiscal. Outro resultado em consonancia com a
de Aguiar (2007) diz respeito a regra de reagao fiscal, em que os autores mostram que a
razao superavit primario/PIB Granger-causa de forma unidirecional a relagao divida/PIB,
indicando que a trajetéria da relacao divida/PIB é afetada por variagoes nos superavits

primarios.

Nunes (2009) utiliza um modelo DSGE Bayesiano com uma abordagem Novo
Keynesiana, de precgos rigidos e concorréncia monopolistica, para identificar as hipdteses
de politicas ativas e passivas. Neste sentido, analisa-se qual politica é dominante, ou se
ambas atuam de forma independente. O autor estima um modelo para diferentes periodos,
sendo eles: 20001-2003IV, 20011- 20041V, 20021-2005IV, 20031-20061V, 2004I-2007TV e
20051-20081V. Os principais resultados sugerem que durante o periodo entre 2000 e 2002,
tanto a politica fiscal quanto a monetaria foram ativas, atuando de forma independente
na economia. No entanto, entre 2003 e 2008, a politica monetaria foi ativa e a fiscal foi
passiva. Vale ressaltar que todos os modelos apresentados para a economia brasileira
consideram uma economia fechada, sem inércia inflacionaria e sem inércia na regra de

reacao do banco central.

Para o caso brasileiro, ainda ha dificuldades de se encontrar modelos que apresentam
interacao entre as politicas num ambiente de economia aberta. O modelo mais completo
que pode ser encontrado é o SAMBA, utilizado pelo Banco Central para analise de
politicas e previsoes. Este modelo combina caracteristicas como rigidez salarial e de precos,
persisténcia no habito de consumo e custo de ajustamento de capital, firmas sujeitas a

precos regulados, agentes nao ricardianos, entre outros aspectos.
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3 O modelo novo-keynesiano com setor externo e interacao entre as politicas

fiscal e monetaria

Para os propositos desta dissertagao, serd utilizada uma versao do modelo de Gali
e Monacelli (2005, 2008). Tal modelo constitui-se de uma pequena economia aberta com
governo, com interagdo entre as politicas fiscal e monetaria e fixacao de pregos escalonados,
proposto por Calvo. Ademais, as regras de reagao fiscal e monetaria possuem inércia e sao

baseadas nos trabalhos Kirsanova (2007) e Fragetta e Kirsanova (2010).

Modela-se a economia mundial como um continuo de pequenas economias, repre-
sentadas pelo intervalo unitario, em que as decisoes de politica nao afetam o resto do

mundo.

W
1

A titulo de notacao, as varidveis sem o indice “i” se referem a uma pequena economia

aberta doméstica, que neste caso especial, diz respeito a economia brasileira. As varidveis

W

que apresentam o indice “i”, pertencem ao intervalo [0,1], referem-se a uma economia

Wk

que faz parte da economia mundial. Além disso, as varidveis com correspondem a

economia mundial como um todo.

A microfundamentacao do modelo traz a tona os problemas das familias, firmas e do
governo. Considera-se uma familia representativa, que maximiza sua funcao de utilidade,

representada pela equagao (3.1).

Eo> " BU(C, Gi ) (3.1)
0

Em que C; é o indice de consumo composto, G; é o gasto do governo e N; sao
as horas trabalhadas. A maximizacao supracitada esta sujeita a sequéncia do fluxo de

restricoes orcamentarias dadas por:
1 1
| Puci)Cuua i+ [ Puai)Ciali)didi+ EiQua Desa +T < Dt (1=T)WilN; (32)

O periodo de analise é representado pelo subscrito t = 0, 1, ..., co. Neste caso,
Qti+1 = (ﬁ) é o fator de desconto estocastico, um periodo a frente e r, é a taxa nominal
de juros do periodo t. Os impostos lump-sum sao descritos por T e o imposto sobre a
renda (expresso em termos nominais) por Y;. W, é o salario nominal, D, é o portfélio

nominal.

P, é o indice de pregos ao consumidor. Py (j) ¢ o indice de pregos do bem doméstico
da variedade j e P, ;(j) é o indice de precos do bem importado j, do pals i. Este tltimo é

expresso em moeda doméstica, para todo i € [0, 1].

A expressao (3.3) define Cy, que é o indice de consumo composto. Na primeira
parcela, tem-se o indice de consumo dos bens domésticos (Ciuy) e, na segunda parcela,

destaca-se o indice de consumo dos bens importados (Cgy)). A elasticidade de substituicao
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entre os bens domésticos e estrangeiros, do ponto de vista do consumidor doméstico, é
representada por n>0. O parametroa € [0, 1] é o indice de abertura da economia, uma

vez que, é inversamente relacionada ao grau de viés doméstico nas preferéncias.

n
n—1 1 n—=11|n-1

Cy=|(1- Oé)%(C(H,t))T +ai (Cry) ™ (3.3)

Estes indices sdo fungoes (Constant Elasticity of Substitution) CES, sendo (Cr4)
expressa pela equagao 3.4 e (Cp,) pela equagio 3.5. Neste caso, j € [0,1] representa a varie-
dade dos bens, assim como Cj;, equagao 3.6, é o indice da quantidade dos bens importados
do pals i e consumidos pelo pais doméstico. O parametro >1 denota a elasticidade de
substituicao entre os diversos bens produzidos em qualquer pais, determinando o quanto
cada produto é diferente entre si. Além disso, o 7 mede a elasticidade de substitui¢ao

entre os bens produzidos em diferentes paises.

e—1

=dj) D) (3.4)

1
Cua = ([ Cual)

((7 1)
Cry = /c” i) ) (3.5)

Zt_/cyt = 4j) (&0 (3.6)

O préximo passo é derivar a alocagdo 6tima das familias, com relagdo ao consumo
do bem doméstico (Cr,). A equacao 3.7 representa esta alocacao 6tima, dado um certo

nivel de dispéndio Z;:

Py Py ’

O mesmo procedimento ¢é feito com relagao a derivacao da alocagdo 6tima dos
gastos em bens importados (pelo pais de origem). A equacao 3.8 mostra a funcao de

demanda, relacionada aos bens sobreditos.

-Pi -
Ci,t:< ’t> Cr.y (3.8)

em que Py, = (f) PH,t(j)l_Edj)(li@ é o Indice de precos dos bens produzidos

1
domesticamente, P;; = (fol P,4(j)'°dj)T2 ¢ o indice de pregos dos bens importados
produzidos no pais i eP;; = ( fol P;t_ 7dz’)ﬂiv) ¢é o indice de pregos dos bens importados,

sendo os dois ultimos expressos em moeda doméstica, para todo i € [0, 1].
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Integrando em j tem-se que [y P (5)Cla1)(j)dj = PuiCry e fy Pii(5)Cir(5)dj =
F;:C;;. Integrando a tltima expressao em i, pode-se escrever a despesa total em bens

importados como fol P 1Cipdi = PpyCiryy.

Desta forma, para encontrar a relagdo entre o consumo dos bens domésticos e dos
bens importados, resolve-se o problema de otimizagao (Lagrange), descrito pela equacao 3.9.
Os resultados sao as alocagoes 6timas dos gastos em bens domésticos e bens importados,

representadas pelas equacoes 3.10 e 3.11, respectivamente.

n
n—1 n—1

L= (- )5 (Cu)'™ + ¥ (Cr) " | = NPuuCiu+ PreCro = PG (39)
P\
Cue=(1—a) (’“) C, (3.10)
B
P\
Cry = a < F’t> Cy. (3.11)
By
Considere P, = [(1 — a)(Pys)' ™" + a(Pry)' "] ™ como o indice de pregos ao

consumidor (IPC). Vale ressaltar que no caso particular em que n = 1, o IPC assume a forma

P, = (Pyy)' ™™+ (Pry)” , e o indice de consumo a forma P, = W(CH,t)l_a(CEt)a.

Quando o indice de pregos dos bens domésticos e importados sao iguais, o parametro
« representa o grau de abertura da economia, ou seja, parte do consumo doméstico com

destino a bens importado.

A partir das derivacdes anteriores, o consumo total das familias domésticas é
definido por Py Cr++ PriCpy = P,C;. Desta forma, a restrigao orcamentéria das familias
pode ser representada pela equagdo (3.12). Vale ressaltar que este procedimento de
otimizacdo demanda que seja especificada a forma da fungad de utilidade. Neste sentido a
equagao (3.13) especifica a forma funcional, utilizada como fung¢ao objetivo, no processo

de maximizacao do problema das familias, sujeita & restri¢do or¢camentéria (3.12).
PtOt + Et{Qt,t—i—lDt—l-l} + E < Dt + (1 - Tt>WtNt (312)

Cfl—a G«l—o- Nl—Hp
U(CtaNtyDt_H,Gt) = +x 13 t

— 3.13
1l—0 -0 149 ( )

As condigoes de primeira ordem, relacionadas as variaveis D;,1, N; e Gy, sdo

descritas pelas equacoes 3.14, 3.15 e 3.16.

C P
1 = BR,E, {( g”)oﬂil} (3.14)
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—(1— Tyt (3.15)

xG;7 =0 (3.16)

A log-linearizacao das equacoes sobreditas resulta em:

1
Ct = EtCt+1 — E[Tt — Et(ﬂ't -+ 1) — ,0] (317)

Wy — Py = PNy +oc — Tt (318)
Neste caso, (3.17) representa a equagao de Euler e (3.18) a equagao da oferta de
trabalho, que depende do imposto sobre a renda (7).

De acordo com Gali e Monacelli (2008), a aloca¢ao 6tima dos gastos do governo é

dada por:

G, = ( /0 1 Gtu)ildj) - (3.19)

O que resulta na seguinte equacao de demanda do governo:

G(j) = (Pt(‘])> Ca (3.20)

Com relagao ao comportamento das firmas, assume-se um continuo de firmas i,
cujo intervalo aberto é dado por [0,1]. Cada firma produz um bem diferente (considerando
e > 1), em um mercado monopolisticamente competitivo, o que lhes assegura certo poder
de mercado, mas todas elas usam uma tecnologia idéntica, representada pela funcao de

produgao 3.21:

Yi(i) = AeNi(2) (3.21)

O nivel de tecnologia é representado por A; e a; é o logaritmo de A;, que segue um

processo auto-regressio AR(1) a; = pa—1) + &

No modelo proposto por Fragetta e Kirsanova (2001), assume-se dois tipos de
firmas na economia. Uma fracdo (1 — () das firmas define seus pregos conforme Calvo
(1993) e a outra parcela ¢ tém um um comportamento backward-looking (regra de bolso).
A existéncia de firmas com comportamento backward-looking juntamente com firmas com

comportamento forward-looking, implica em uma Curva de Phillips Hibrida (equacao
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(3.22)), utilizada por Smets e Wouters (2003, 2007), Fragetta e Kirsanova (2001) e Cem
Cebi (2012).

fH,t = )\bﬁHﬂg_l + AfEt{fH,t—‘rl} + kmc; + 8? (322)
mey = (0o + )Yy — Ui') — 0aly + Tt (3.23)

b_ ¢ f— B0 _ ((1=80)(1-0)(1—¢))

em que X' = Griai ) N~ @a-ea ) © ¢ T oo -
O mc; é o custo marginal real e 7, = —ln(l}—?) ¢ uma taxa de imposto log-

linearizada. O choque de mark-up é descrito por €] e k representa a sensibilidade da
inflacio doméstica com relacdo ao custo marginal real. A\’ e A/ podem ser interpretados
como o peso relativo da inflacao passada e do valor esperado da inflagdo futura, que
sao mensurados por meio dos valores dos parametros (, 5 e 6. Neste caso, o primeiro
parametro representa o grau do comportamento backward-looking das empresas, o segundo

a taxa de desconto intertemporal e o terceiro o grau de rigidez de precos.

Destaca-se a influéncia negativa do gasto do governo sobre o custo marginal real das
firmas. Isto decorre do efeito crowding-out no consumo doméstico e/ou de uma apreciagao
real. Dada a restricao intratemporal, ou seja, uma vez que o produto ¢ dado, os aumentos

nos gastos do governo implicam redugao do consumo.

Segundo Gali (2005), o outro pilar do modelo novos-keynesiano é a curva IS
intertemporal. Nesta dissertacdo, ela resulta da jungao das curvas IS, utilizadas por Gali e
Monacelli (2005, 2008). Para derivé-la, faz-se necessaria a introducao de alguns conceitos

que serao utilizados no decorrer do trabalho.

O primeiro passo ¢ definir o conceito de termo de troca bilateral entre a economia

Ifgtt . O termo de troca efetivo (equagio 3.24) é a relagao

entre os precos dos bens do pais importados Pry) e os precos dos bens nacionais P ;.

doméstica e o pais i como S;; =

Pry
S, = —= 3.24
‘= Py, (3.24)

Ao escrever 3.24, de forma log-linear, tem- se:

St = PFt — PH¢ (3-25>

Langa-se mao da hipotese de Paridade do Poder de Compra (PPC), o que implica

que Pg; = Pry, e do conceito acima do termo de troca efetivo (3.25),0 que permite escrever
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a formula do indice de pregos ao Consumidor (IPC), p; = (1 — a)pu+ + apry, de forma

log-linear como abaixo:

Pt = P(Hjt) + Sy (3.26)

Com o objetivo de derivar uma expressao para a taxa de inflacao (3.27), aplica-se
o operador de diferencas na equacao 3.26. Neste caso, a inflacio depende da inflacao
doméstica, (g4 = P —Pi-1), € da mudanca percentual no termo de troca (ponderado
pelo indice de abertura «). Segundo Gali e Monacelli (2005), esta é uma das principais

diferengas entre o modelo de economia aberta e fechada.

Tt = T(H,t) + OéASt. (327)

Vilida a lei de um preco para os bens individuais em todo o periodo de tempo,
para todos os bens, tem-se que P;;(j) = &;,F;,(j) para todo i, j € [0,1], onde ;; ¢ a taxa
de cambio nominal bilateral, ou seja, o preco da moeda do pais i em termos da moeda
corrente, e Pi,t'(j) é o preco do bem j no pafs i expresso na moeda do pais i. Sendo assim,
Py = €4 P},, uma vez que, P}, = (Jy Pl Edj) ) Dado que Pr; = (/; lt di)( 2 'y)’

K]
pode-se reescreve-lo, da seguinte maneira:

P(Ft) = €+ Dy (3.28)

Neste caso, e; = fol eqndi ¢ a taxa de cambio nominal efetiva em log, P;t =
f(} Pjt( j)dj é o log do indice de pregos domésticos para o pals i expresso em termos de sua

moeda, e pj = fol p;tdi ¢ o log do indice de pregos mundial.

Combina-se a equacao 3.28 com a equacao do termo de troca para obter:

St =e +P; — Duy (3.29)

A taxa de cambio bilateral real, ©; 4, com o pais i ¢ definida como sendo a razao

do IPC dos dois paises expressos em moeda doméstica, portanto,0;, = €;; ( Fi > que

integrando em i, tem-se:

Pzt) 1 1 i . Py
/ C) (i,t) di = / < Pt ) di = Pt/o g(i,t)P(i’t)dZ@t = 5(1"15) (Ptt) (330)

Em sua forma logaritmica, tem-se:

ét =e +p; — D (3.31)
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Por meio da equagao do termo de troca (3.29), pode-se derivar a relacao deste com

a taxa de cambio real da seguinte maneira:

v

0, = (1 —a)s; (3.32)

Dada a partilha dos riscos internacionais, tem-se:

=+ (“ — O‘)> 5t (3.33)

o

De posse do que ja foi derivado até o momento, chega-se ao equilibrio dindmico,

por meio da seguinte expressao do produto da economia:

.
Y;‘,(j) = C(H,t) (J) +/0 CEH,t) (])dz + G(H,t) (]) (3-34>

Disto, e por meio de manipulagoes algébricas, encontradas no apéndice B, chega-se

a seguinte equacao:

1
(1—ke)

Y, = (Sl — ) + o [ (S dil (3.35)

No caso particular onde o= n= y=1, tem-se:

Yy = C(S7) + Gl (3.36)

A equacgao (3.37) decorre da equagao de Euler log-linearizada e é utilizada por
Gali e Monacelli (2005, 2008). A partir da equagao supracitada, deriva-se a IS dindmica,

equacao 3.38, que é descrita em funcao do hiato do produto.

, . R _
U = By — BlAgusyy + alw — 1)(p; — 1)ef — — (7 — Ey {W(H,t+1)}> (3.37)

«

g

emqueayt:1n<%):yt—?jt7Uazme@50’7+(1_0‘)(077_1)-

N N N L .
G = E{le+n} — B0ga+n)} — ;(Tt — E{#(me1)}), (3.38)

a

em que § = Yy, — Yy, 7w = 7y — 7y. Sendo o produto natural definido como,

n_ (+9) (0+0a)
Yo = Tare) M = (oate)

gac(@ = 1)(p; = 17

¢ e a taxa de juros natural como, 7} = 0,(E; {y(m)}n - 77) +

De posse da Curva de Phillips e da IS dinamica, necessita-se das regras de politica

para construir o sistema de equacoes.
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A regra de politica monetaria, regra de Taylor, é descrita pela equagao (3.39) e
depende do hiato do produto, da inflacdo e de um componente inércia. Além disso, 7}
representa o nivel da taxa natural de juros nominal, p,.(0 < p, < 1) é o coeficiente de
suavizacao da taxa de juros e €] é o choque de politica monetaria. As sensibilidades da
taxa nominal de juros com relagao a inflagdo e ao hiato do produto sao descritas pelos

coeficientes 1, e r,, respectivamente.

T =pr(Ta-1) — F?t—l)) + (L= p)lramy +ry (@ — T + 77 + & (3.39)

No ambito fiscal, adota-se fungoes de reagao backward-looking, com suavizacao
dos instrumentos. Este tipo de regra é utilizada por Muscatelli e Tirelli(2005), Favero e
Monacelli (2005), Forni et al. (2009) e Cem Cebi (2012). As fun¢des de reagao dos gastos

do governo e dos impostos sao descritas por 3.40 e 3.41.

9t = PgYe—-1) T (1- pg)[gy(y(t—l) - g?t—l)) + gbgt] +¢&f (3.40)

Tr=peT-1) + (L= po) [y (Wt = 1) = 1)) + 7bi] + €7 (3.41)

O grau de suavizacao da politica fiscal é representado pelos parametros py e p-.
Destarte, os parametros g, e 7, capturam a sensibilidade dos gastos do governo e dos
impostos com relacao aos valores passados do hiato do produto. Os parametros g, e 7,
correspondem aos coeficientes de feedback do estoque da divida e f e €] sdo os choques de
gastos do governo e de impostos (7.i.d). Vale ressaltar que, as autoridades fiscais tém dois
objetivos, estabilizagao do produto e da divida publica, que dependem dos coeficientes
de feedback. As respostas dos gasto e dos tributos a aumentos da divida e dos valores

passados do hiato do produto irdo depender se tais coeficientes sao positivos ou negativos.

Para fechar o modelo, define-se uma restricao de solvéncia do governo, que é
apresentada, de forma log-linear, pela equacao (3.42), conforme Kirsanova (2007) e
Fragetta e Kirsanova (2010).

_ _ C
biey1) =Tt + ;[bt —TH. )+ (1= 8) (T —7,) + %@t —71)] (3.42)

by
Pae—1)
da divida com relacao ao PIB, no estado estacionario, e Cgg é a razao do consumo com

Na equagao (3.42),b; é o estoque nominal da divida, b; = In(

), Bgg € a razao

relagdo ao PIB, no estado estaciondrio. Vale destacar que a relacao divida/Pib, que serd
transferida para o periodo seguinte, depende do estoque da divida do periodo anterior, da

taxa basica de juros (servigo da divida) e do superavit primario.
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A s equagoes utilizadas na definicdo do sistema linear, que sera resolvido com
auxilio do software Dynare (4.4.3), sao a IS dindmica (3.38), a curva de Phillips (3.22),
a taxa natural de juros (3.43), o produto natural (3.44), o custo marginal real (3.23), a
regra de juros (3.39), a regra de gastos (3.40), a regra de tributos (3.41) e a equagao da
divida publica (3.42). A solucao do sistema resulta na obtencao das fungoes politicas, o

que permite analisar os efeitos dos choques fiscais, monetérios e de produtividade sobre as

variaveis macroeconomicas.

T(Ht) = )\bf(H’t_l) + /\fEt{f(HﬂH_l)} + kmc; + 6?(3.22)

mee = (0a + )T — T;) — 0oy + T4(3.23)

~ ~ ~ ]‘ ~ jd =N
Y = Et{y(t+1)} - Et{Ag(t+1)} - ;(Tt - Et{ﬂ-(HﬂH'l)} —7¢)(3.38)

7= pr(Te-1) — F?t—l)) + (L= po)[raTme + ry(T — 90)] + 77 +£1(3.39)

G = PgGa—1) + (L = pg) 9y (U—1y — Y1) + gnbe] + 7(3.40)

7o = peT-1) + (L= po) [y (Ut = 1) = G_1)) + 7be] + €7 (3.41)

bir1) =T + l[@t -7 H,t)+ (1= B8)(Te —7,) + @(gt —74)](3.42)
B Bgg

7 = 0ul B {Tusn ) —T0) + 0aal@ — 1)(p: — 17 (3.43)

L4y (ot
W ot )™ a ) O
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4 Estimacao Bayesiana e calibracao

Nesta secdo, sao estimados e calibrados os parametros dos modelos de DSGE. Dentre
as diferentes metodologias de estimacao e de avaliacdo destes modelos. An e Schorfheide
(2007) destacam as técnicas de calibragdo, o método dos momentos generalizados, a
estimagao baseada no uso de total informacao da amostra (full information likelihood),
estimacao Bayesiana e a estimacgao da distdncia minima baseada na distancia entre o
impulso resposta do VAR e do Modelo DSGE, DSGE-VAR. Neste trabalho, foi utilizada
a técnica de estimagao Bayesiana para estimar o modelo DSGE log-linearizado e, com o

intuito de verificar a robustez do mesmo, aplica-se a metodologia DSGE-VAR.

A escolha de tal técnica de estimagao Bayesiana se da por meio da consideracao dos
argumentos de diversos autores. Dentre eles, Rabanal e Rubio-Ramirez (2005) argumentam
que a técnica Bayesiana estima o sistema DSGE completo, ao contrario do método GMM,
que é baseado em uma relagao particular de equilibrio. Um argumento adicional destes
autores é de que a abordagem Bayesiana, para pequenas amostras (que é o caso desta
dissertacao), apresenta um resultado melhor se comparado ao dos métodos dos momentos
generalizados e da Maxima Verossimilhanga.Ademais, a técnica Bayesiana permite o uso
das distribuigoes a prioris, as quais funcionam como ponderadores no processo de estimagao
das distribuigoes posteriores. Além disso, sao utilizadas variaveis observadas, o que implica

melhoria informacional no processo de estimacao.

Conforme Mancini e Griffoli (2007), a insergao de a prioris facilita o processo de
identificacao dos parametros e minimiza o problema de valores extremos, ou seja, valores
de coeficientes que nao retratam a realidade da economia subjacente ao modelo. Um
modelo Bayesiano consiste de uma distribui¢do conjunta dos dados Y e dos parametros 6,
p(Y']0). No caso de um modelo DSGE, Y pode ser a série temporal do crescimento do PIB,
da inflacao e da taxa de juros. Os parametros estruturais do modelo sao representados pelo
vetor coluna 6. Pode-se fatorar a distribuicao conjunta na distribuicao dos dados dado
os parametros p(Y'|6), e em uma distribuigao a priori p(f). A densidade p(Y'|0) estd em
funcao de 0 e é chamada de funcao de verossimilhanca. No contexto Bayesiano a fungao
de verossimilhanca é usada para atualizar as crengas a priori, a respeito dos parametros,

condicionadas as informagoes amostrais Y.

A atualizacado destas crencas resulta na distribuicao a posteriori do vetor dos
pardmetros 6, descrita por p(A|Y'), vide equagao (4.1). Esta, por sua vez, é vinculada a
distribuicao a priori e a funcao de verossimilhanca, por meio do Teorema de Bayes. De

acordo com o Teorema de Bayes, a distribuicao condicional de # dado Y é definida como:

p((Y10)p(9))

p(0]Y) = oY)

(4.1)
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Tal distribuicao é chamada de distribuicao posterior. Vale destacar que o termo no

denominador da equacao (4.1) é chamado de verossimilhanga marginal e definido por:

p() = [ p(viw(6)s (1.2

A geracao de amostras posteriores possibilita que sejam feitas sequéncias de ex-
tracgoes, 0°,i = 1,..., N de p(A|Y). Estas extragoes sao utilizadas para estimar médias
de Monte Carlo, relativas aos parametros. O fato destas satisfazerem a Lei Forte dos
Grandes Numeros e o Teorema do Limite Central, implica acuricia nas aproximacoes.
Neste sentido, é utilizado o algoritmo Metropolis-Hastings, que pertence a classe dos
algoritmos de Monte Carlo, via Cadeia de Markov (MCMC). Vale ressaltar que maiores

detalhes sobre a metodologia bayesiana sao descritos no Apéndice D.

Na pratica, para derivar as distribuicoes a posteriori e fazer as extragoes, necessita-
se estimar a funcao verossimilhanga. Para tal, foram definidos os valores a priori dos
parametros e as séries de tempo da economia brasileira. No caso desta dissertagao, o
conjunto de dados das varidveis macroeconomicas tem frequéncia trimestral e os valores a

priori dos pardmetros sao extraidos do SAMBA.

As variaveis observadas sao as séries de tempo do PIB, do hiato do produto, do
IPCA, do termo de troca, da razao da Divida Bruta com relacao ao PIB e da SELIC. O
periodo de andlise compreende o primeiro trimestre de 2002 e o terceiro trimestre de 2015.

Portanto, sao utilizadas 55 observacoes, que tém como fonte o sitio do IPEADATA.

O IPCA e a taxa SELIC sao escolhidos, uma vez que sao as variaveis utilizadas
pelo BCB como meta final e meta intermedidria, no modelo de metas de inflagao (que
teve seu inicio em junho de 1999). A série do Hiato do produto é obtida por meio do filtro
Hodrick e Prescott (HP), apds a série ter sido dessazonalizada e deflacionada. A partir
dai, ¢é feita a subtracao entre a série do PIB (deflacionada e dessazonalizada) e a tendéncia

gerada pelo filtro.

A variavel que diz respeito a politica fiscal, a razao da divida bruta com relacao ao
PIB, foi retirada do site do Banco Central do Brasil e, posteriormente, dessazonalizada e

deflacionada.

Vale destacar que todas as séries foram dessazonalizadas e transformadas em
logaritmo. Isto se justifica pelo fato do modelo ter sido log-linearizado e por nao apresentar
ajustes sazonais. Foram utilizadas séries em primeira diferenca, com o intuito de se
trabalhar com as séries estacionarias, uma vez que no modelo sao feitas aproximagoes em

torno do estado estacionario. Os testes de raiz unitaria se encontram no Apéndice C.

As equagdes 4.3, 4.4, 4.5, 4.6, 4.7 e 4.8 descrevem as primeiras diferencas das

variaveis observaveis, que serao utilizadas como input para a estimacao dos parametros a
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posteriori.

DLPIB = PIB, — PIB;_q; (4.3)

DLIPCA = Inflacaoy: — Inflacaoy—1; (4.4)
DLHPIB = HiatoPIB, — HiatoPI B, _q; (4.5)
DLSELIC = JurosNominal; — JurosNominal;_q; (4.6)
DLTOT = Termotroca; — Termotroca;_q; (4.7)
DDIV BplB = debt; 1 — debty; (4.8)

Na estimacao bayesiana, desta dissertacao, alguns parametros serao mantidos fixos.
O fator de desconto intertemporal (0.989), o grau de abertura da economia, o (0.12), e os
valores de estado estacionario de Cgg (0.62) e de Bgp (0.37) nao serao estimados. Vale

ressaltar que a tabela 1 descreve os parametros do modelo a serem estimados.

Exceto para os parametros sobreditos, foram definidos valores a priori e estimados
valores a posteriori. Além disso, para a estimacado dos parametros faz-se necessaria a

definicao das distribui¢oes de probabilidade a priori, reportadas na tabela 2.

As escolhas das distribuigoes de probabilidade a priori foram feitas conforme a
literatura, ou seja, para pardmetros com suporte compacto, contidos no intervalo (0, 1),
sao assumidos seguir uma distribuicao beta, tais como ¢, 0, pa, py, pg, pr, pr, garantindo
as condigoes de estacionariedade. Para aqueles que apresentam restrigoes no sinal, como os
desvios padroes dos choques, ef*, €7, ], 7, €f, €] e 7, e T,, que sdo assumidos como sendo
positivos, foram atribuidas distribui¢oes gama inverso. Para os parametros remanescentes,
foi atribuida a distribui¢ao normal, como ¢é o caso de g,, g, e sigma. Conforme Lubik e

Schorfheide (2007), assume-se que todas as distribuigoes sdo independentes.

A estimacao foi realizada com a ajuda do software Dynare 4.4.3, por meio do c6digo
elaborado pelo autor desta dissertagao, e baseado no sistema de equacoes explicitado no

final do capitulo anterior.

Na tabela 2, sao apresentados os resultados das estimativas Bayesianas dos pa-
rametros do modelo com um intervalo de confianca de 90%, computado pelo algoritmo
Metropolis-Hastings com 10° extracoes. Esta quantidade de extracoes garante a conver-
géncia da estimacao, conforme pode ser visto nos graficos de diagnoésticos multivariados e

univariados (vide graficos A.1 e A.2, do Anexo A).
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Tabela 1 — Pardmetros do Modelo Novo Keynesiano com setor externo e interagdo entre as

politicas

Par. Descricao Natureza
Q Indice natural do grau de abertura Calibrado
n E.d.S. entre os produtos domésticos e estrangeiros Calibrado
0 E.d.S entre os bens produzidos em diferentes paises estrangeiros Calibrado
0 Medida de rigidez de precos Estimado
o Inversao da elasticidade de substituicao intertemporal no consumo  Estimado
I6; Taxa de desconto Calibrado
Ty Medida de aversao do BC a inflacdo doméstico Estimado
Ty Medida de aversao do BC ao hiato do produto Estimado
Pr Coeficiente de suavizacao da taxa de juros Estimado
Pa Coeficiente de autocorrelacao do choque tecnolégico Estimado
Py Coeficiente de autocorrelagao do choque do produto mundial Estimado
% Elasticidade da oferta de trabalho Calibrado
¢ Grau de backwardness nos pregos Estimado
Pq Grau de suavizacao fiscal Estimado
Pr Grau de suavizagao fiscal Estimado
9y feedback dos gastos do gov. a valores passados do hiato do produto Estimado
P Coeficiente de feedback dos gastos ao estoque da divida Estimado
Ty Sensibilidade da taxacao a valores passados do hiato do produto Estimado
Th Coeficiente de feedback dos impostos ao estoque da divida Estimado
Brrg Razao da divida com relacao ao PIB no EE Calculado
Cgr Razao do consumo com relacao ao PIB no EE Calculado
K Sensibilidade da inflacao ao Cmg-> % Formula
o W Férmula
xi (?fff) F(?rmula
r o f@ Formula
w oy + (1 —a)(lon—1) Férmula
0B 0+ ¢(1—0(1—0)) Férmula
Af peso relativo na inflagdo futura -> m Férmula
b peso relativo na inflagdo passada -> m Férmula

Fonte: Elaboracao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3

Destaca-se um maior grau de rigidez de precos (0,77 contra 0,75) e um maior grau
de inércia dos gastos do governo (0,62 contra 0,50) e dos tributos (0,70 contra 0,50), ao se
considerar os valores estimados com relagao aos valores a priori. Apesar disso, a inércia
da taxa béasica de juros é pouco menor no modelo estimado (0,77 contra 0,79). No ambito
das regras de reacao, a sensibilidade dos juros a inflagao também é um pouco menor no

modelo estimado. No entanto, os juros reagem bem mais ao hiato (0,70 contra 0,16).

Com relacao a politica monetaria, deve-se ressaltar que o coeficiente de reacao do

BCB com relagao a inflagao (2,21) apresentou uma mudanga marginal se comparado ao
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Tabela 2 — Resultado da estimacao dos parametros

Par. Distribuicao Media Priori Media Post. Int.Conf. D.P.

0 beta 0.75 0.77 0.65-0.89 0.10
o norm 1.30 1.37 1.29-145 0.05
Pa beta 0.91 0.81 0.74-0.88 0.10
Py beta 0.50 0.85 0.79-0.91 0.10
Pg beta 0.50 0.62 0.55-0.70 0.10
Pr beta 0.79 0.77 0.72-0.83 0.10
T gamma 2.3 2.21 2.06-2.36 0.10
Ty gamma 0.16 0.70 0.42-0.98 0.10
9y norm 0.00 0.10 -0.05-0.26 0.10
b norm -0.35 -0.327 -0.05-0.01 0.01
pr beta 0.50 0.70 0.62-0.80 0.10
Ty invg 0.05 0.05 0.01-0.09 0.10
Th invg 0.05 0.09 0.01-0.17 0.10
¢ beta 0.70 0.56 0.42-0.69 0.10

Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3

valor obtido no trabalho de De Castro et al. (2011). Este valor, recai sobre a regiao I do
espago de parametros de politicas proposto por Leeper (1991), uma vez que, |r:3] > 1 e
187t — 7| <1, ouseja, |18 =219 |8~ — 7| =0.91. Tal regido, indica um regime de
politica monetaria ativa e fiscal passiva, isto é, a autoridade monetaria é livre para utilizar
seu instrumento de politica. Neste sentido o BCB ajusta a taxa Selic, com o objetivo
de estabilizar os precos, sem se preocupar com a trajetoria da divida publica. Assim, a
politica fiscal se comporta, de forma passiva, eleva os impostos e corta os gastos, com o
intuito de estabilizar a relagdo Divida/PIB. Isto equivale a dizer que existe um regime de

dominéncia monetaria, segundo Sargent e Wallace (1981).

O indicativo de dominancia monetaria esta de acordo com aqueles encontrados por
Rocha e Silva (2004), Aguiar (2007), Gadelha e Divino (2008) e Nunes (2009). No entanto,
diverge dos resultados obtidos por Blanchard (2004), Zoli (2005) e Moreira et al.(2007).

A sensibilidade dos tributos com relacdo a divida publica no modelo estimado é
quase duas vezes maior do que no SAMBA (0,09 contra 0,05). No entanto, o mesmo
nao acontece com os gastos do governo, uma vez que os parametros sao bem parecidos.
De acordo com a composicao das regras de feedback, e conforme esperado, um aumento
da divida gera uma reacao positiva dos impostos e negativa dos gastos. Este resultado
coaduna com o de Cem Cebi (2012) e indica que a estabilizagdo da divida é um dos
principais objetivos da politica fiscal no Brasil (Politica fiscal passiva), o que corrobora

com o resultado supracitado.

O outro resultado da estimacao esta descrito na tabela 3 e mostra os desvio padrao

dos choques de produtividade e de politica monetaria, no periodo entre 2002 e 2015.



Tabela 3 — Desvio Padrao dos choques

Par. Distribuicao Media Priori Media Post. Int.Conf. D.P.

ek invg 0.25 0.23 0.29-0.36 0.10
fond invg 0.25 0.64 0.61-0.62 0.10
€} invg 0.25 0.53 0.49-0.75 0.10
ey invg 0.25 0.60 0.54-0.72 0.10
ef invg 0.25 1.04 1.09 - 1.11 0.10
€f invg 0.25 1.42 1.42-1.58 0.10

Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3
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5 Andlise de robustez usando o modelo DSGE-VAR

Nesta secao analisa-se a capacidade dos modelos DSGE reproduzirem os dados da
economia real. Mais especificamente, estuda-se o trade-off relativo ao uso de modelos mais
completos e a perda de acuracidade dos mesmos. E importante destacar que o modelo
completo, descrito na secao 3, devera ser “nested”; prerrogativa necessaria para que seja
feita a analise do trade-off. Neste caso, por meio da anulacdo de parametros, parte-se
de um modelo mais completo para um modelo mais simplificado. Os modelos sdo: i-)
Modelo sem rigidez de pregos, com economia fechada e sem governo, ii-) com rigidez de
precos, economia fechada e sem governo, iii-) modelo com rigidez de pregos, com economia
aberta e sem governo, e o modelo completo, iv-) com rigidez de pregos, setor externo e
com governo. O apéndice E mostra os sistemas de equagoes utilizados para derivar as

regras de decisao e gerar os dados dos modelos.

Para tal andlise, utiliza-se a técnica proposta por Del Negro e Schorfheide (2004,
2006, 2009). O objetivo desta metodologia é derivar o grau de importancia do uso de
um modelo tedrico, microfundamentado, na representagao dos dados de uma economia.
Os modelos de DSGE apresentam a caracteristica de serem microfundamentados, por-
tanto, baseados na teoria econémica. Entretanto, tal caracteristica pode causar uma ma

especificacao do modelo, caso produzir fortes restricdoes nos dados.

Del Negro e Schorfheide (2004, 2006, 2009) propéem um mecanismo que analisa
o grau de especificagdo dos modelos DSGE. Tal mecanismo consiste da combinacao do
modelo VAR, que fornece um bom ajuste aos dados, com os modelos DSGE, que fornece
microfundamentos teéricos. Esta abordagem ficou conhecia como Dynamic Stochastic
General Equilibrium — Vector autorregressivo (DSGE-VAR).

A utilizacao de um modelo VAR, embora seja de facil aplicacao, necessita que
muitos parametros sejam estimados. Isto pode gerar imprecisao nas estimativas e, conse-
quentemente, nas previsoes. Desta forma, os autores sugerem a utilizacao das informagoes
das distribuigoes, a posteriori dos modelos DSGE bayesianos, com o intuito de reduzir os

parametros estimados do VAR.

De maneira resumida, o procedimento se da da seguinte forma: sdo dados choques
no modelo DSGE e, a partir dai, sao geradas 1 milhao de observagdes. Estas observagoes,
utilizadas como dados artificiais, para alimentam o modelo VAR. O préximo passo é
estimar um VAR com p lags , relacionando-o aos dados artificiais. Se o modelo DSGE
¢é estacionario, entao a estimacao do VAR fornece uma aproximagao do modelo DSGE
com a propriedade que suas primeiras p autocovariancias sdo equivalentes as primeiras p
autocovariancias do modelo DSGE. A inclusao de defasagens implica um volume maior
de autocovaridncias, o que pode aumentar a acuracidade da aproximacdo do VAR com

relacdo ao modelo DSGE.
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Considera-se que, a cada procedimento de geracao de dados, os parametros assumem
valores diferentes no modelo DSGE. Dado que o espago de pardmetros do modelo DSGE
é pequeno, se comparado ao espaco de parametros do VAR, é definida uma funcao de

restricdo que mapeia os parametros do DSGE, no subespaco de parametros do VAR.

Desta forma, estimar o modelo DSGE é quase igual a estimar um VAR, com
restrigoes entre as equacoes. Vale ressaltar que, ao invés de impor restri¢coes, de forma
definitiva no modelo VAR, permite-se alteracoes nos coeficientes estimados do modelo
DSGE. A magnitude destas alteracoes é definida pelo hiperparametro A. Caso o A tenda
ao infinito, as restrigdes sao muito fortes, por outro lado, se o A tender a zero, as restrigoes
sao completamente ignoradas na estimacao dos parametros do VAR. Em outras palavras,
quanto maior for o A, maior serd o deslocamento da distribui¢ao posterior, no sentido
do modelo DSGE. No entanto quanto menor for o A, as restri¢cbes serao mais relaxadas,
e o modelo se aproxima mais do VAR irrestrito. Valores intermediarios do A implicam

modelos hibridos, ou seja, combinagoes entre o DSGE e o VAR.

Del Negro et al.(2004) utilizam a estimacao do A, como forma de avaliar modelos
DSGE e a importancia dos mesmos. Neste sentido, a contribuicao desta dissertagao reside
na utilizacao deste método para indicar a melhor especificacao para os modelos DSGE
(do modelo bésico ao modelo completo). Destarte, esta metodologia também da robustez
e justifica o uso de modelo tedricos, microfundamentados, na reproducao dos dados da
economia brasileira, ou seja, justifica o uso dos modelos DSGE como ferramenta de andlise

macroecondmica.

O parametro A foi estimado por meio do software Dynare 4.4.3 e a tabela 4 mostra
o crescimento do mesmo, de acordo com que foram incluidos a rigidez de pregos (2,333) o
setor externo (2,380) e o governo (2,41). Assim, destaca-se a importancia da interacao das
politicas fiscal e monetaria na constituicdo do modelo de DSGE da economia brasileira.
Sendo assim, estas estimacoes indicam que o modelo DSGE completo é o que mais se
aproxima do processo gerador de dados e, portanto, é o mais adequado para reproduzir as

relagdes entre as variaveis.

Tabela 4 — Pardmetros de ajustamento do modelo DSGE-VAR

Modelo DSGE-VAR A

Modelo sem rigidez de precos, com economia fechada e sem governo 1.86
Modelo com rigidez de precos, com economia fechada e sem governo 2.33
Modelo com rigidez de precos, com setor externo e sem governo 2.38
Modelo com rigidez de pregos, com setor externo e com governo 2.41

Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3

Segundo Del Negro e Schorfheide (2004), quanto maior o valor do lambda, maior é

o grau de importancia do modelo DSGE na estimacao dos dados. Desta forma, negligenciar
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o uso deste modelo para analisar o comportamento das varidveis macroecondémicas da

economia brasileira ¢ uma estratégia subotima.
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6 Os resultados do modelo completo

Esta se¢do tem como objetivo estudar as fungoes impulso resposta, que mostram
as reagoes das variaveis macroecondmicas aos choques de politica monetaria, de politica
fiscal, de produtividade e do produto mundial. Conforme destacado na se¢ao 5, o modelo
mais indicado para fazer as estimagoes e, portanto, a analise de impulso resposta, é o
modelo novo-keynesiano com rigidez de precos, com setor externo e com interacao entre
as politicas fiscal e monetaria. Os resultados sao mostrados nas figuras 1, 2, 3, 4 e 5,
com destaque para a interacao entre as politicas e para o mecanismo de transmissao das

mesias.

A figura 1 analisa os efeitos do impulso resposta de um choque positivo no instru-
mento de politica monetaria (taxa Selic). Os resultados mostram uma queda imediata,
na inflacdo (que inclui o prego dos importados (-1.8 p.p.)) e na inflagdo dos produtos
domésticos (-0.1 p.p). Vale ressaltar que esta tltima retorna para seu estado estacionario
(EE), apds 7 trimestres. No caso do modelo SAMBA, esta varidvel retorna ao EE apds 12
periodos, o que demonstra a dificuldade deste modelo em reproduzir os fatos estilizados

relativos as defasagens da politica monetaria na economia brasileira.

A diferenca entre a inflacaio CPI e a inflagdo doméstica é o termo de troca. Portanto,
com o aumento da taxa nominal de juros, ha uma valorizacao da moeda nacional e, portanto,
uma maior entrada de capitais. Como o aumento da taxa de juros é maior que a queda
da inflacdo, a taxa real de juros se aprecia (aumenta). Isto incentiva as exportagoes
e ha indicativo de melhora na balanca comercial (em um primeiro momento). Assim,
obtém-se uma maior oferta de reservas internacionais, apreciando, ainda mais o cAmbio.
Esta apreciagao cambial reduz os pregos dos produtos importados (em moeda nacional) e
aumenta a queda da inflacao. Vale destacar que, com a moeda mais valorizada, os produtos
estrangeiros ficam mais baratos, o que explica uma queda maior na Inflagao IPC com
relacdo se comparada a inflacdo doméstica, que por sinal, responde pouco aos movimentos
da taxa de juros. Isto pode ser explicado, por meio do boxe do relatério do banco central
(Comportamento Recente da Inflagao de Servigos), onde o mesmo relata a persisténcia

apresentada pela inflacdo de servigos com relacdo a queda do hiato do produto.

Outro destaque do modelo sao os impactos negativos da politica monetaria restritiva
sobre o hiato do produto, sobre o PIB, sobre o consumo e sobre as horas trabalhas. Os
resultados enfatizam a nao neutralidade da moeda, no curto prazo, e, portanto, os efeitos

de variaveis monetarias sobre variaveis reais.

O aumento da taxa de juros nominal, as quedas do produto e da inflacdo geram um
forte impacto na trajetéria da razao da divida com relagdo ao PIB (vide grafico debt). O
aumento inicial é de quase 0.5 pontos percentuais e ela atinge seu valor maximo no quinto

periodo (aproximadamente 0.7 p.p), em que se encerram a maioria dos efeitos do choque
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de politica monetéaria. Para fazer frente a trajetéria da divida, verifica-se a diminuicao dos
gastos do governo e o aumento dos tributos, embora o tltimo apresente uma reagdo menor
com relagdo ao primeiro e uma demora maior na reacao. Neste caso, a dominancia do
BCB enfatiza a importancia da interacao entre as politicas fiscal e monetaria, conforme
destaca Lepper (1991) e Woodford e Benigno (1998). Este resultado é encontrado em Cem
Cebi (2012) e em Fragetta e Kirsanova (2010), embora neste tltimo, o impacto sobre a

divida seja pouco significante.

A deterioracao da divida publica, decorrente do aumento da taxa nominal de juros,
é destacada por Blanchard (2004) como um limite imposto a autoridade monetaria. Isto
porque, a elevacao na taxa de juros provoca um aumento na probabilidade de default da
divida, aumentando o risco de insolvéncia do pais. Neste caso, a divida publica torna-se
menos atrativa e a taxa de cdmbio se deprecia, por meio da saida de capitais. O aumento
da taxa de cambio implica pressao inflacionaria e, no limite, esse movimento pode levar a

um regime de dominéncia fiscal, conforme enfatizam por Sargent e Wallace (1981).

No que diz respeito ao trade off da curva de Phillips, de Mendonga (2007) destaca
que a perda de credibilidade monetéria exige mudancas mais robustas na taxa de juros, o
que aumenta o servigo da divida e reforca sua trajetéria de alta. Portanto, o box debt, da
figura 1, refor¢ga que quanto maior a credibilidade monetaria do BCB, menor sera o esfor¢o

fiscal de curto prazo e maior sera a velocidade de convergéncia da divida publica brasileira.

Figura 1 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de Politica Monetaria: Modelo Novo-
Keynesiano com setor externo e interacao de politicas
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Fonte: Elaboracao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3

Os outros choques que chamam atencao sao aqueles relacionados a politica fiscal.
Os efeitos dos choques de gastos do governo, descritos na figura 2, registram uma maior
persisténcia se comparados aos resultados do SAMBA (retorna em 10 periodos). Se a
analise for feita sob a Otica das contas primarias, o coeficiente de suavizacao dos impostos
é maior do que o dos gastos, o que causa um déficit primario e, assim, um aumento da
divida ptblica (em um primeiro momento). Este aumento se perpetua, por 6 trimestres e

converge para o EE em 30 periodos.

O efeito da interacao entre politica fiscal e monetaria se destaca, novamente. A
persisténcia do déficit primario produz um aumento no hiato do produto (vide IS dinamica)
e, a partir dai, um aumento da inflagao (vide curva de Phillips). A fungao de reagao do
BCB, sob o regime de domindncia monetaria, aumenta a taxa bésica de juros e, desta
forma, eleva o servigo da divida. Este componente de interacao entre as politicas, agrava,
ainda mais, a trajetéria de alta (curto prazo) e o processo de convergéncia da relagdo
Divida/PIB. Neste caso, potencializa-se o risco de redugao da reputagao fiscal e, conforme
destaca de Mendonga e Tostes (2015), a perda da credibilidade fiscal dificulta o processo
de rolagem e de sustentabilidade da divida, uma vez que influencia os prazos e o prémio

de risco.

Vale ressaltar que, conforme o choque de gastos perde forca e o aumento dos
impostos se intensifica, a divida comeca a reverter sua trajetéria, até retornar ao seu
estado estacionéario. O circulo virtuoso de redugao do hiato do produto, da inflagdo e taxa

de juros se efetiva e corrobora a convergéncia da divida.
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Figura 2 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de Gastos: Modelo Novo-Keynesiano com
setor externo e interagao de politicas
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Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3

Com relagao ao choque de impostos, as fungoes de impulso resposta seguem o

que é encontrado na literatura. A Figura 3 mostra que um aumento nos impostos gera

uma queda no hiato do produto (durante 2 periodos).Esta queda é maior que o aumento

instantaneo da inflagdo. A causa deste aumento estd relacionada a elevagao do custo

marginal real das empresas. Apos os 2 periodos de aumento, a inflacdo comeca a cair e

esse efeito perdura 25 periodos. Esta queda é intensificada pela queda no consumo das

familias, e pela reagao da autoridade monetaria em aumentar a taxa nominal de juros,

decorrente do aumento da inflagao ser maior que a queda do hiato.
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Nao obstante, verifica-se um aumento do produto, imediatamente apds o quarto
periodo. Como ha uma deterioracdo da taxa de cdmbio nominal e no termo de troca, héa
um aumento no produto decorrente da elevagao da balanga comercial. Vale ressaltar que o
PIB aumenta até o instante em que a taxa de cambio e o termo de troca retornam aos
seus valores de estado estacionario. Isto acontece no periodo de queda do consumo interno,

o que sugere ser a balanca comercial a responsavel pelo crescimento do PIB.

Com relacao a divida, verifica-se uma queda brusca na mesma, o que permite, por
sua vez, um aumento dos gastos do governo. Esse movimento de queda tem seu maior

impacto no sexto periodo e volta ao EE apds 20 periodos.

Figura 3 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de Imposto: Modelo Novo-Keynesiano com
setor externo e interagao de politicas
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Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3

Quanto ao choque de produtividade, seus efeitos desaparecem entre 10 e 15 periodos,
como excegao ao hiato do produto. A Figura (4) mostra que o choque de produtividade
eleva o PIB, juntamente com o PIB natural, causando impacto muito pequeno no hiato do
produto, que por consequéncia, causa pouco efeito na inflagdo. Nao obstante, uma queda
na taxa de juros natural, permite provoca uma queda na taxa nominal de juros. Isto
implica elevacao do consumo doméstico e da importacao, juntamente com um aumento da

taxa de cAmbio nominal.

Outro fato que merece destaque é a redugao da divida publica com relacao ao
PIB, devido a queda na taxa de juros nominal, o que permite uma expansao dos gastos
publicos e uma reducao dos impostos, até o ponto em que a divida retorne ao seu estado
estacionario (depois de mais de quinze periodos). Vale lembrar o efeito direto do aumento
do PIB na reducao da relagao supracitada. Desta forma, a combinacao entre aumento da
produtividade e elevacao das credibilidades fiscal e monetéaria gera um efeito benéfico para

o gerenciamento da relagao Divida/PIB.
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Figura 4 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de Produtividade: Modelo Novo-Keynesiano
com setor externo e interacdo de politicas
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Fonte: Elaboracao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3

As funcoes de impulso resposta relativas ao choque no produto mundial estao
disposta na Figura (5). Elas enfatizam o pequeno efeito destes choques sobre o hiato do
produto e sobre a inflagao. Em contrapartida, pode-se perceber uma queda da taxa de
cambio nominal, decorrente da maior entrada de reservas, e um aumento do salario real.

Isto, por sua vez, que provoca pequeno um aumento do consumo doméstico.

A pouca influéncia do produto mundial, na economia brasileira, pode ser explicada
pelo baixo grau de abertura da economia, capturado pelo parametro . Vale ressaltar que,

a maioria das variaveis retornam em 15 periodos para seus valores de EE.



Figura 5 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque no produto mundial:
Keynesiano com setor externo e interacao de politicas
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Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3
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Modelo Novo-

A estimagao do modelo DSGE-VAR possibilitou derivar o parametro de ajustamento

do modelo DSGE aos dados reais (A). Este pardmetro foi utilizado, na

secao o, para

justificar o uso deste modelo como ferramenta de anélise macroeconémica. A estimagao do

modelo DSGE-VAR foi feita com as variaveis em primeira diferenga, uma vez que algumas

variaveis apresentaram raiz unitaria.

A estimagao DSGE-VAR tem como objetivo utilizar as informagoes do modelo

DSGE como input. Uma vez que o valor do pardmetro A (2,41) ndo apresentou valores

extremos, justifica-se uma combinagao entre os modelos VAR e DSGE para derivar as
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fungdes impulso/resposta.

A estimagao do modelo DSGE-VAR foi feita no software Dynare 4.4.3 e, neste
caso, utilizou-se um VAR com quatro defasagens (default). A Figuras 6, 7, 8 e 9 mostram
as fungdes de impulso-resposta do modelo DSGE e do modelo VAR. A linha pontilhada
grossa é a média da funcao de impulso resposta do modelo DSGE-VAR, as linhas finas
pontilhadas sdo o primeiro e o quinto decil das fun¢gdoes do DSGE-VAR. Além disso, a
linha grossa solida representa a funcao de impulso resposta da média posterior do modelo
DSGE, enquanto que a area sombreada representa o primeiro e o quinto decil das fungoes

de impulso resposta do modelo DSGE.

De maneira geral, as func¢oes de impulso resposta sao parecidas nos dois modelos,
embora, no DSGE-VAR as bandas de limite inferior e superior sejam maiores. Um resultado
que chama atencao é a diferenga nos movimentos de curto prazo entre os dois modelos
reacao dos modelos. No modelo DSGE as varidveis reagem menos aos choques (inicio da
andlise), se comparado ao modelo DSGE-VAR. Este é um resultado esperado, uma vez
que os modelos VAR se notabilizam pela habilidade de reproduzir, com maior acuracidade,

os movimentos contemporaneos das variaveis.

Os resultados do choque de produtividade sdo descritos na Figura 6 e os efeitos do
modelo DSGE-VAR (sobre o hiato do produto, IPCA e divida) suplantaram os efeitos do
modelo DSGE. Com relagao ao choque de politica monetaria, as respostas ao impulso sao
bem parecidas, com as variaveis retornando ao estado estacionario em aproximadamente 5

periodos.

O choque nos gastos do governo resulta em trajetérias diferentes da relagao divida
PIB. Embora ambos apresentem um aumento da trajetéria, no modelo DSGE o aumento
¢ maior do que o verificado no VAR. Os choques de imposto e de produto mundial sao

bem parecidos nos dois modelos.



Figura 6 — Choque de produtividade
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Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3

Figura 7 — Choque de politica monetaria
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Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3
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Figura 8 — Choque de gastos

Fonte: Elaboracao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3

Figura 9 — Choque de tributos

Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3



Figura 10 — Choque de produto mundial
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7 Regime de dominancia: Uma comparacao entre o periodo pré e o pos-

subprime

Na secao 6, foi mostrado que, ao considerar o periodo amostral do primeiro trimestre
de 2002 até o terceiro trimestre de 2015, a economia brasileira foi regida por um regime
de autoridade monetéria ativa e fiscal passiva, nos moldes de Leeper (1991). Entretanto,
duvidas a respeito da continuidade deste regime comecam a surgir no Brasil. Para verificar
se o Brasil ainda ¢ regido por um modelo de dominancia monetaria, utiliza-se a mesma
metodologia da se¢ao 4. Neste caso, faz-se uma estimagao dos parametros, restrita ao
primeiro trimestre de 2012 até o terceiro trimestre de 2009 e o primeiro trimestre de 2010
até o terceiro trimestre de 2015. Estes periodos sao, respectivamente, o periodo pré crise
do subprime e pés crise do subprime. Vale destacar que, apesar do tamanho da amostra ser

diferente do modelo anterior, os testes de convergéncia garantem a robustez da estimacao

(vide graficos A.6 do Anexo A).

As tabelas 5 e 6 mostram os resultados das estimacoes dos trés periodos, periodo
total da amostra, periodo pré crise do subprime e o periodo pés crise do subprime. Verifica-
se pouca diferenca entre as medidas de reacao do BCB a inflagdo ao se comparar os trés
periodos. No periodo cheio o valor é de 2.21, enquanto que no periodo pré é 2.22 e no

periodo pos e 2.24.

O percentual de firmas que ajustam seus precos de maneira backward-looking ¢é
significativo em ambos os periodos. No periodo pré crise, 61% das firmas reajustam seus
precos de forma adaptativa. Este niimero sobe para 62%, o que pode indicar uma perda
de credibilidade do BCB no periodo p6s subprime. Assim, pelo fato das firmas estarem
agindo de forma backward-looking, evidencia-se o baixo poder do BCB em ancorar as

expectativas inflacionarias dos agentes econémicos.

A tabela 5 destaca as médias a posteriori dos choques. Vale destacar que, o choque
de inflagdo (de custos) foi maior no periodo péds crise (0.72) do que no periodo pré crise
(0.54). Como consequéncia, o choque de politica monetaria foi maior no pés crise (0.75),
se comparado ao periodo anterior a crise (0.5). Isto mostra que o BCB continua reagindo
no periodo pos crise a choques de inflagao, de maneira semelhante ao periodo anterior.
Isto da evidéncias de que, embora o grau de reacao do BCB a inflagao seja parecido nos
dois periodos, o instrumento foi mais utilizado no pods crise, uma vez que, um choque

inflacionario maior foi verificado.

Um resultado que se relaciona com o resultado anterior ¢ a diferenca entre os
valores dos parametros de suavizagao dos juros. O parametro de inércia é maior no periodo
pré (0.77 contra 0.67), em virtude de uma menor choque de infla¢gdo no primeiro periodo,
de forma a nao exigir muitas variagoes na taxa basica de juros. Revela um periodo de

certa estabilidade da politica monetaria.
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Com relacao a aversao do BCB ao hiato do produto, tem-se uma maior sensibilidade

no periodo pré crise, 0.70, enquanto que no periodo posterior a crise o valor ¢ de 0.5.

No ambito fiscal o periodo pos crise do subprime apresenta um maior choque nos
gastos (1.09) se comparado com o periodo pré crise (1.11). O mesmo acontece com o
choque nos tributos (1.43 contra 1.58), uma vez que, os gastos necessitam ter uma fonte de
financiamento. E um indicativo de uma utilizacio mais intensa dos instrumentos fiscais se
comparado ao periodo pré crise e, portanto, uma maior participacao do Tesouro Nacional
na execucao da politica economica brasileira. Evidencia-se aqui uma possivel politica

pro-ciclica, com o intuito de amenizar o impacto da crise no hiato do produto.

O fato das variancias dos choques de politica fiscal serem mais elevadas, se reflete
no parametro de suavizacao dos gastos, que é maior no periodo pré crise (0.54 contra
0.53). No caso do pardmetro de suavizagao dos tributos, o valor do periodo anterior a
crise também é maior que o valor do periodo posterior(0.64 contra 0.59). Os resultados
mostram uma maior frequéncia na utilizagdo dos instrumentos tanto de politica fiscal
quanto de monetaria no periodo poés crise. Entretanto, estas duas politicas estao agindo
em sentidos contrarios, dado que, para se previnir dos efeitos da crise, queda produto, o
governo expande seus gastos, o que gera pressoes inflacionaria e este aumento da inflacao
é acompanhado por uma politica monetaria restritiva, que reduz o produto. Este pode
ser o motivo pelo qual os niveis de pregos se tornaram mais rigidos. Tem-se portanto,
um maior nivel de gastos, de taxa de juros e uma inflacdo que nao cede. As funcgoes de

Impulso-resposta podem ser encontradas no Anexo A, secao A.5.

No tocante ao regime de dominancia que rege a economia no periodo pds crise, nao
foi possivel encontrar evidéncias de que se tenha migrado para um periodo de dominancia
fiscal, isto porque, o parametro de sensibilidade dos juros a inflagdo pouco se modificou.
Entretanto o parametro de sensibilidade dos tributos a divida publica reduziu quase
pela metade (0.1056; 0.0608), e estd se aproximando do que Leeper (1991) considera um
ambiente de politica fiscal ativa, uma vez que, |37 — 7| = 0.95, portanto, se aproximando
de 1. Desta forma, observa-se uma migracao da economia brasileira de um periodo de
dominancia monetaria, em que a politica monetaria é ativa e a fiscal é passiva, para um
periodo em que, tanto a politica monetaria quanto a politica fiscal sdo ativas. Novamente,
tem-se as duas politica agindo de forma contraria. E de acordo com o encontrado por
Muscatelli et al (2004) uma politica fiscal contra ciclica pode reduzir o bem estar social,
caso a autoridade monetaria esteja agindo de forma 6tima, ao elevar a taxa de juros com

o objetivo de reduzir a inflagao.



Tabela 5 — Resultado da etimagdo dos pardmetros - Pré-subprime

Par. Total Pré Pos
0 0.77 0.73 0.75
by 1.37 1.35 1.34
Pa 0.81 0.74 0.95
Py 0.85 0.50 0.80
Py 0.62 0.54 0.53
Pr 0.77 0.76  0.67
Tr 2.21 222 224
Ty 0.70 0.70 047
Ty 0.10 0.12  0.05
o -0.03  -0.03 -0.03
Pr 0.70 0.63 0.59
Ty 0.05 0.05 0.05
T 0.09 0.10 0.06
¢ 0.56 0.61 0.62

Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3

Tabela 6 — Desvio Padrao dos choques

Par. Total Pré Poés
£5* 0.23 0.29 0.36
ef 0.64 0.62 0.32
£} 0.53 0.50 0.75
ey 0.60 0.53 0.72
ef 1.04 1.09 1.11
g{ 1.42 1.43 1.58

Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3
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8 CONCLUSAO

A anélise realizada por meio dos coeficientes estimados de um modelo DSGE
Bayesiano, com setor externo e interacao entre as politicas fiscal e monetaria indica um
regime de politica monetaria ativa e fiscal passiva, o que permite o BCB ajustar a taxa
Selic, com o objetivo de estabilizar os precos, sem se preocupar com a trajetéria da divida
publica. Equivalente a dizer que existe um regime de dominancia monetaria, segundo
Sargent e Wallace (1981) e Leeper (1991). Além disso, ha indicios de que a estabilizacao
da divida é um dos principais objetivos da politica fiscal no Brasil (Politica fiscal passiva),

0 que corrobora com o resultado supracitado.

Este resultado estd de acordo com aqueles encontrados por Rocha e Silva (2004),
Aguiar (2007), Gadelha e Divino (2008) e Nunes (2009), e diverge dos resultados obtidos
por Blanchard (2004), Zoli (2005) e Moreira et al. (2007).

A robustez do modelo, vis-a-vis modelos mais basicos, é verificada pela metodologia
DSGE-VAR, uma vez que seu parametro A é o mais alto dentre os demais. Esta analise
configura uma contribui¢ao importante para a literatura pois, destaca a importancia da
interacao das politicas fiscal e monetaria na constituicao do modelo de DSGE da economia

brasileira.

Vale destacar também a comparacao feita entre os periodos pré crise e pés crise do
subprime. Nao obstante a pouca diferenca entre as medidas de reacao do BCB a inflacao,
verificou-se um percentual alto de firmas que ajustam seus pregos de maneira backward-
looking nos dois periodos, (61% e 62%) o que pode indicar uma perda de credibilidade e
eficacia do BCB, dado que, o mesmo nao consegue ancorar as expectativas inflacionarias

dos agentes.

Outro resultado encontrado nesta analise mostra que no ambito fiscal o periodo
pos crise apresenta um maior choque nos gastos (1.11) e tributos (1.58), o que indica
uma utilizacdo mais intensa do Tesouro Nacional na execucao da politica econdémica
brasileira, com caracteristica pré-ciclica. Esta politica fiscal expansionista mais ativa,
vem acompanhada de uma politica monetaria mais restritiva. O que faz com que uma
politica acabe por prejudicar a outra. Desta forma, por meio da anélise de dominanica,
embora nao seja possivel rejeitar a hipotese de dominancia monetaria, verifica-se que a
economia brasileira pode estar passando por um periodo de migracao, em que antes se
tinha uma politica monetaria ativa e uma politica fiscal ativa (dominancia monetéria)

para um ambiente em que tanto a politica fiscal quanto a politica monetéaria sdo ativas.

O fato de estas duas politicas estarem agindo de forma contraria, isto é, uma
politica fiscal expansionista com uma politica monetaria restritiva, geram efeitos nocivos
no bem estar social, conforme salientado por Muscatelli et al(2004). Destaca-se também

que as fungoes de impulso resposta do modelo completo estao em linha com a literatura
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nacional e internacional (Vide, Gali (2007), Fragetta e Kirsanova (2010), Cem Cebi (2012),
De Castro et al. (2011), entre outros).
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APENDICE A - Variaveis observadas

LOG DO PIB TRIMESTRAL LOG DO HIATO DO PIB TRIMESTRAL

13 507 94113151719 012329 27993133 3p37394143454749519355

135 7 911131517192123252729313335373941434547495153 55 0 o

Fonte: Elaboracao prépria

LOG IPCATRIMESTRAL LOG DA SELICTRIMESTRAL

18
16
14
12

0.8
0.6

02

1357 911131517192123252729313335373941434547495153 55 1357 91113151719212325272931333537394143454749 515355

Fonte: Elaboracao prépria

LOG DA DIV/PIB TRIMESTRAL LOG DO TOT TRIMESTRAL

a9
48
a7
LY
a5
44
43

a2
13 5 7 9111315171921 2325 27 29 3133 35 37 3941 434547 49 5153 55 13 5 7 9111315171921 23252729 3133 35 37 3941 434547 49 515355

Fonte: Elaboracao prépria
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APENDICE B - Derivagdes do modelo Novo-Keynesiano com setor

externo e interacao entre as politicas fiscal e monetaria

B.1 Derivagao das condigoes de primeira ordem

Isolando C; em (B.1), chega-se na equagao (B.2):

P.Cy + E{Querny Dy} + Ti < Dy + (1 = 1) WV (B.1)

C, — ((_Et{Q(t,t+1)D(t+l)} + Dy + (1= T)WelV; — Tt)) (B.2)

B

Substituindo (B.2) em (3.1), e maximizando com relagdo Dy, 1,sujeito a restri¢ao,

por meio do método de Bellman, tem-se:

o —E(QuisnyDis1) + Di + (1 = TOWN, — T,
2 : t t (t,t+1) 41 t t
C’t,NItI,lﬁati(-l,Gt Eo 0 6 u (( P, ’Gt’ N <B3)
V(Ct,Nt,Dt+ 17Gt) - (B4)

<<_Et{Q(t,t+1)Dt+l} + D+ (1 =T )W,N, = T,
max 5
t

) , Gy, Nt) +BEV (Cei1, Ney1, Dito, Giir)

ov Q(t,t+1) OV (Ciy1), Nut1), Dies2,): Geyr)
— = -U'(C, ’ + BF, d & =0 B.5
(0D(t+1)) (@) B = ID 41) ()
Langando mao da condi¢ao de Benveniste-Scheinkman, tem-se:
8V<Ct7NtaDt+17Gt> / 1
=U(Cy)—= B.6
o] (€5 (5.6)
Adiantando um periodo a frente:
N1, D
aV(Ct+17 t+1; (t+2)a G(t+1) _ U/(CtJrl) 1 (B?)

(0D¢41)

Substituindo (B.7) em (B.5) chega-se na primeira condigao de primeira ordem:

0

ov Q(t.t+1) 1
= -U'(Cy)—5— + BEU'(C, =
(aDt+1> ( t) P, 5 t ( t+1)Pt+1

Qutir1) 1

U(c) =5
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_ /(CtJrl) Pt
Qi+1) = BE: {(U U/(Ct>Pt+1} (B.8)

Maximizando agora com relagdo a Ny, tem-se:

ov
(ON:)

1% OV (Ciy1, Niy1, Diyo, G
=U'(Cy)(1 — Tt)—t Y U'(N,) + BE; (Cer (g}i]) t12, Gii1)
t

=0
By

U(C) (1 — Tt)V]Zt _ _U(N))

t

Wy (U (V)
(1— Tt)?t ~ e (B.9)

Maximizando agora com relagdo a Gy, tem-se:

ov / OV (Cis1, Neg1, Diva, Gegr)
— =U'(G E =0
aG, (G) + BE: (0G,)
: OV (Crer); Ne+n), Dus2) Ger)
U'(Gy) + BE ’ =0
(Gi) + BE; oc)
U/(Gy) = 0 (B.10)

Especificando a fun¢ao de utilidade, tem-se:

Cr (GI7) (N
-0 Xi—o) 1+¢ (B.11)

U(Ct, Ny, D(t—i—l)yGt) =

Derivando a equagao acima, tem-se as seguintes utilidades marginais do consumo,

trabalho e dos gastos do governo, respectivamente:

UC,) =Cre (B.12)

U(N,) = N¥ (B.13)

U(G,) = XG;7 (B.14)



Substituindo as equagoes (B.12), (B.13) e (B.14) nas equagoes (B.8), (B.9) e

gera-se as seguintes condigoes de primeira ordem:

Ciurny\ o B }
| = BR.E o
P t{< ) e
N¢ W,
— (1= Tt
Cio ( t)Pt

xG,7 =0
Pode-se escrever tais equagoes de forma log-linear da seguinte forma:

1
¢ = Eicpqny — E[Tt — Ey(m(t+1)) — p

wy —pp = ong +oc, — Ty

B.2 Derivacao da equagao do Termo de Troca

Escrevendo de forma log-linear:

St = P(Ft) — D(Hzt)
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(B.10)

(B.15)

(B.16)

(B.17)

(B.18)

(B.19)

(B.20)

(B.21)
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B.3 Derivacao do IPC

Da Paridade do Poder de Compra (PPC), Py = Piry), portanto:

pe = (1 = @)pag + apry

Dt = P(Ht) — OP(H L) T OP(Fy)

Pt = P(H) + QS (B.22)

B.4 Derivacao da taxa de cambio real

Assumindo a validade da lei de um prego para os bens individuais em todo o
periodo de tempo, para todos os bens, tem-se que P (j) = €(i7t)P(ii7t) (j) para todo i, j €
[0,1], onde £(; 4y ¢é a taxa de cAmbio nominal bilateral, ou seja, o preco da moeda do pais i

em termos da moeda corrente, e P(i, t)z( j) é o prego do bem j no pals i expresso na moeda

do paifs i. Sendo assim, F;; = 5(i,t)Pé’t), uma vez que, P(ii,t) = (fol P(ii,t) (j)lfsdj)((lie)).

Sabendo-se que Ppyy = ( fol P(li;)'y di)(ﬁ), pode-se reescreve-lo, da seguinte maneira:

! ! 7 Nl—e 7. uiie) o .
Py = /0 €(i,t) (/0 P(i,t)(]) dj> di

1 .
Hﬂwzzxﬂmﬁﬁmm

_1
(1—7)

1 .
p(F,t) = /0 (e(i’t) +p1ilvt))dz

Py = €+ D) (B.23)

em que e, = f e, dié a taxa de cambio nominal efetiva em log, P(ii’t) =y P(ii’t) (7)dj
¢ o log do indice de pregos domésticos para o pais i expresso em termos de sua moeda, e

pi= [ péi,t) di é o log do indice de pregos mundial.

Combinando a ultima equagao com a equacao do termo de troca, obtém-se:

St = P(Ft) — P(Hyt)

Sy = e+ D) — D(ay) (B.24)
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A taxa de cambio bilateral real, ©; ), com o pais i é definida como sendo a razao

Pi
do IPC dos dois paises expressos em moeda doméstica, portanto,0; ) = €z (;ﬁ,;t)), que

integrando em i, tem-se:

*

1 . 1 P(ii,t) . 1 1 i . Pt
‘/0 @(Lﬂdl = A 5(1‘7,5) Tt di = Pt/o g(i,t)P(@t)d?/@t = 5(1‘775) (H) (B25)

Aplicando log, tem-se:

ét =e +p; — P (B.26)

Utilizando a equagao do termo de troca, pode-se derivar a relacao deste com a taxa

de cambio real da seguinte maneira:

St = € + Df — DHy
ét =e +pf —
O, =ei+ s —e + D) — Di

ét =St + P — (p(H,t) + asy)

v

0, = (1 —a)s; (B.27)

Considerando a partilha dos riscos internacionais, tem-se:

B.5 Derivacao da equagao da curva IS

Considere a seguinte expressao do Produto da economia:

r .
Vi) = Cluay (i) + | Cliny ()i + G (4) (B.28)

P . 1 o .
(HW)) Clatn) + /0 Cla (7)di + G (4)

)= ( Py

~ (Pun()\ P\ " Vo :
i) = (PD) "oy (0} et [t i+ Gt
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. P(Ht)(j)>_€ (P(Ht)>_n
Yi(j) = (“UOV)) g gy (FED) oy
t(]) ( P(H’t) ( ) Pt t

. —€& - 2 N
1 P i i
/ . <P(H,t)(j)> (1.0 ( <F;t>> Cidi + G (j)
0 P(H,t) g(i’t)P(Zth) Pt

Considerando que:

: Pan()\
G (i) = (%) Gy (B.29)

- - - i -n
‘ Py () (P(H t)) K 1 Py <P(F,t)> i 1 .
Yj)=|——) ¢|(l—a)| —= C+/a — —= | Cidi+ Gun(j)
0) ( Play ( ) B, e\ (e Bley) P t )

Sabe-se que:Y; = [} Yt(j)l_%dj]s%l, portanto:

[/OlYt(j)lidj} T ( /01 (W) [(1 ~a) <P<]§t@>n c

dj+

N\ —€ - i -n N\ —€
(P ()) Py (PFt> 1<PHt(])> N 7. g
(Hvt) ‘7 ( 7) ( ») 1 ( 7)
— ] « : . Cididj + —= | Gy (j)djdj
//0 ( Py <€(i,t)P(’F,t)) by ' o \ Play o

_ - i n
Payn\ " Y P Plpy -
Y, = 1-— — C, / — . Cldi + G
: [( %) ( Py et 0 \ it Plry P ! ()

- - i -n
Py " Y P Plpy .
—(l—o)(2¥D) ¢ / Ty D) Cidi+ G
= a)< P, et o \eunty ) P} 1 (0
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- 7 v 7 -n
Payn\ " L (e Ppy P(F,t)) .
—(1- 2) ¢ / ’ 0 Cidi+ G
Y, = (1 a)( P t +a ; P pi } (H,t)

- i v i -n
Puy\ " / e Py Plry Cidi
V. — (1 — ; ’ 1+ G
r={-a) ( I Cita 0 Piug O i) 2t ! (o

8 e i

— % v 7 -
Pay\ " L eanPipy Plpy ) N i
— (1 2) ¢ / ikl G20} cin| O, Cidi+ G,
Y;f ( Oé) < Pt ¢t 0 P(H,t) Pt (4,t) (i,t) 't (H.t)

- i v i -n
Py " 1 6(i,t)P(Ft)> Pipy Vo
Y= (1— ) (20 C+a/ , F o) 6 i+ Gune
- a)< h C b\ Py P pg, (0t (

(Hit) * (Ft

P - pi g
(H,t) ! eyl (my
=(1- 2 C, + / —_
Y= ( a)( P, e ; Pots

P\ " -

RG] b 07 ,Cldi + G (p4

P Pl P G
(H,) (Ht)* (Fit)

P “ o7 ; ~5 .
Sabendo-se que: % = (ﬂ) =S¢ equeCy = C30O7, = Cf = (405, entio:

P, - 1 P(iF,t) T o i g
Y#=O—a)<§?v (%+a£ Gﬁﬂaﬁﬂ (S2)"0, \Cidi+ Gy (B.30)

1 ey P! T AN
E:G—amfﬁQ+aA<(g(mv (S2)"7  CiByi, t)~# di + Guny
(Ht)

1 g(iut)P(iFt) ’y_n a\n 77—% .
V= (= a)seyCira [ (Z0E0) gepciel fai+ G
o\ Py

— _ a\n a\mn BN it 17 o — —\d G
Y, =(1 @@)Q+M&)Q£< Pros Oy = )i + Gy

Yy = (59)"Cy

! 5(i,t)P(iFt)>7_n ( 1, .
11—« —I—oz/ —_— O /n— —)di
dma)tay, ( P p) 0
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No caso particular onde o= n= y=1, tem-se:
Yy = C(S) + Gl (B.31)

Trabalhando-se na forma genérica, tem-se:

1 _1
Y= (PGl =)+ [ (87607 di] + Gy (B.32)

Assumindo-se que G gy = kiY;, tem-se:

1 _1
Y; = (S9)C[(1 — @) + o /0 (S, "Thetal, 7 di] + k.Y,

1 _1
Y= kY = (SP)'Cl(1 = a) +a [ (S0 di

(1= k)Y, = (S7C(1 — o) + o [ (57776 7 ]

1

Vis o (G =) +a [ (S07e (B.33)

na qual esta tultima representa a curva IS forward-looking para uma pequena
economia aberta apresentada por Gali e Monacelli (2005, 2008) e, também utilizada por

Cem Cebi(2012). A sua forma log-linearizada é apresentada da seguinte forma:

. . R _
gt = Ety(tJrl) — EtAg(tJrl) + a(w — 1)(pc — 1)Ct — 0_7(’]"15 — Et {T((H’t+1)}) (B34)

«

emque,ytzln(%):yt—gjt,aazmedjza’y—k(l—a)(an—l).
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APENDICE C — Testes de Raiz unitaria

Foram realizados, antes das estimacoes, testes de raiz unitaria para as variaveis
do modelo. Quatro testes foram efetuados: Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-
Perron (PP), e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS); e os testes M ZSE5 e M ZEES,
sugeridos por Perron e Ng (1996) e Ng e Perron (2001). A hipdtese nula desses testes é
que a série temporal é nao estacionaria (ou apresenta uma raiz unitaria), com excegao
do KPSS que, diferente dos outros testes de raiz unitaria, tem como hipdtese nula a

estacionariedade, ou seja, a auséncia de raiz unitaria.

O ntmero de defasagens (k) incluido nos testes de estacionariedade foi deter-
minado baseando-se no critério de informacao Akaike Modificado (MAIC), conforme
indicado por Ng e Perron (2001). O nimero maximo de defasagens de k é dado por
Emaz=1nt(12(T/100)"/4) = 10. Uma constante (c) foi incluida para os testes de todas
as variaveis, uma vez que, para nenhuma das séries analisadas, supoe-se que o inicio do
processo seja zero. Uma tendéncia linear (t) foi incluida como componente deterministico

nos casos em que as estimativas desse parametro foi estatisticamente diferente de zero.

Tabela 7 — Testes de Raiz unitaria

Var. ADF P.P. KPSS  MZCTS  MZCTS
LHPIB 2,739 0,081 0,201 “12.43FF 2,38%F
LIPCA  -2380 -4,893* 0,204 7,092 -1,879
LPIB 1,113 -1,623 0,879 6,012 -1,606
LSELIC  -1,982 -1,697  0,735%% 2214  -1,048
LTOT 0.583 -1.360  0.113%%* _13.72  -2.48

LDIVPIB -1.089 -3.541*%% 0.179** -8.632 -1.94

Fonte: Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%.

Constatou-se na tabela 2 que, em nivel, as varidveis nao podem ser consideradas
estacionarias. Desta forma, foram realizados os testes nas variaveis em primeira diferenca
(Tabela 3). Na maioria dos testes, as todas as variaveis se tornaram estaciondrias em

primeira diferenca, o que justifica a utilizacdo das séries em diferenca no modelo.



Tabela 8 — Testes de Raiz unitéria (1 diferenca)

Var. ADF P.P. KPSS MZELS M ZEES
DLHPIB -6,399*% -7,322* 0,151 -26,505%  -3,640*
DLIPCA -8,209* -14,900* 0,140 -0,176 -0,233
DLPIB -1,433  -4,59* 0,3793** -0,113** -0,523
DLSELIC  -4,338* -4421* 0,119 -21,098*  -3,240*
DLTOT -2.92%*  _5.802** 0.160 -6.971 -1.792
DLDIVPIB -2.30** -9.605** 0.094 -12.701*%  -2.504*

Fonte: Nota: * Significativo a 1%. ** Significativo a 5%.
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APENDICE D - Estimacio Bayesiana

Um modelo Bayesiano consiste de uma distribuicao conjunta dos dados Y e dos
pardmetros 0, p(Y']#). No caso de um modelo DSGE, Y pode ser a série temporal
do crescimento do PIB, da inflagdo e da taxa de juros. Os parametros estruturais do
modelo sao representados pelo vetor coluna 6. Pode-se fatorar a distribui¢do conjunta na
distribui¢ao dos dados dado os pardmetros p(Y|6), e em uma distribuicao a priori p(6).
A densidade p(Y'|0) estd em funcao de 6 e é chamada de fungao de verossimilhanca. No
contexto Bayesiano a funcao de verossimilhanca é usada para atualizar as crencas a priori,

a respeito dos parametros, condicionadas as informagoes amostrais Y.

A atualizacao destas crencas resulta na distribuicdo a posteriori do vetor dos
pardmetros 0, descrita por p(0|Y’), vide equagao (D.1). Esta, por sua vez, é vinculada a
distribuicao a priori e a fungdo de verossimilhanga, por meio do Teorema de Bayes. De

acordo com o Teorema de Bayes, a distribui¢ao condicional de # dado Y é definida como:

p((Y]0)p(9))
p(0Y) = D.1
Tal distribuicao é chamada de distribuicao posterior. Vale destacar que o termo no

denominador da equagao (D.1) é chamado de verossimilhanca marginal e definido por:

p) = [ pV10)p(0)as (02

A geragao de amostras posteriores possibilita que sejam feitas sequéncias de extra-
coes, 0',i =1,...,N de p(A]Y). Estas extraces sao utilizadas para estimar médias de
Monte Carlo, relativas aos parametros. O fato destas satisfazerem a Lei Forte dos Grandes
Numeros e o Teorema do Limite Central, implica acuracia nas aproximacoes. Neste sentido,

¢ utilizado o algoritmo Metropolis-Hastings, que pertence a classe dos algoritmos de Monte
Carlo, via Cadeia de Markov (MCMC).

As equagoes (3.43 -3.51) combinadas com a lei de movimento dos choques exdgenos

formam um sistema linear de expectativas racionais que determinam a evolucao de:

Ty = [gtaﬁ(H,t)7??7y?7mt7T7 gta?tag(tJrl)a Et]/ (D3>

Com o intuito de resolver a lei de movimento de z; é conveniente aumentar x; pelas

expectativas Fifj11) € EiT(m,41), que define o vetor nxI:

st = [}, Ei+1), Eﬁ(H,tH)] (D.4)
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O que permite moldar o modelos de DSGE log-linearizado na forma linear canonica

de expectativas racionais que subjaz o método de solu¢ao proposto por Sims (2002):

Losy = Tisg—y + Aep + Uy (D.5)

Em que ¢ é o vetor de erros do modelo e n; captura os erros de previsao de
expectativas racionas um periodo a frente. Os sistemas de matrizes I'g, I'1, A e ¥ estdao em
funcao dos parametros 8 do modelo DSGE. Para que as condigoes de equilibrio linearizadas
tenham uma solugao para o problema de programacao dindmica das familias e das firmas
no modelo DSGE, um conjunto de condi¢oes de transversalidade tem que ser satisfeitas.
Tais condicoes sao satisfeitas se a lei de movimento é nao explosiva. Caso o sistema tenha

uma solucao estavel tnica, entao ele pode ser escrito como um VAR em s;:

St — @1(9)8(15_1) + @E(Q)et (D6)

Em que o coeficientes das matrizes ®;(f) e ®.(0) sao fungoes dos parametros
estruturais do modelo DSGE. Esta representacao do VAR forma a base para o modelo

empirico.

Para construir a funcao de verossimilhanca, precisa-se relacionar as varidveis
do modelo s; com o conjunto de variaveis observadas ;. Deste modo, completa-se a

especificacao do modelo empirico por meio de um conjunto de equagodes de medida.

As equagoes D.7, D.8, D.9, D.10, D.11 e D.12 descrevem as primeiras diferencas
das variaveis observaveis, que serao utilizadas como input para a estimacao dos parametros

a posteriort.

DLPIB = PIB; — PIB;_1y; (D.7)

DLIPCA = Inflacaoy; — Inflacaop—1; (D.8)
DLHPIB = HiatoPIB; — HiatoP1B;_q; (D.9)
DLSELIC = JurosNominal, — JurosNominal;_; (D.10)
DLTOT = Termotroca; — Termotroca_1y; (D.11)

DDIV BpI B = debt ;1) — debty; (D.12)
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Os parametros estruturais sao coletados no vetor 6. O sistema de equacoes de
medida (D.7 - D.12) pode ser definido como:

yr = 20(0) + 21(0)t + 25(0)s; + wy (D.13)

Em que u; é o vetor de erros de medida. As equagdes (D.6) e (D.13) fornecem
uma representacao do estado espaco para o modelo DSGE linearizado. Tal representacao

fornece a densidade conjunta para as observagoes e o estado latente dados os parametros:

T
p(ifl:Ty Sl:T|9) = HP(Z/b St‘}/l:tfh Sl:tfla 9) <D14>
t—1
T
p(YLT, 51;T\9) = Hp(yt|,Stae)p(stfst—b@)y (D-15>

t—1

Em que p(y;|st,0) e p(si|si—1,0) representam as equagdes de medida e estado de
transicao, respectivamente. Contudo, a inferéncia Bayesiana tem que ser baseada na funcao
de verossimilhanga que é construida somente de observaveis, p(Y1.7|0), o que significa
que as variaveis escondidas Si.r tem de ser integradas. Um filtro gera a sequéncia de
distribui¢oes condicionais s;|Y1.7 e densidades p(y;|Y1.4-1,0). Por sua vez, a desejada

funcao de verossimilhanga pode ser obtida como:

p(Yir, |0) = HP(ytLYl;t—l,@) (D.16)

t—1

Caso o modelo DSGE seja log-linearizado e os erros sao gaussianos, como € caso
do modelo deste trabalho, entao as distribuicoes que aparecem no algoritmo sao gaussi-
anas. Neste caso, o filtro de Kalman pode ser utilizado para calcular recursivamente as
médias e matrizes de covarianca dessas distribuigoes e, portanto, valorizar a func¢ao de

verossimilhanca.

O Filtro de Kalman ¢é aplicado na forma canonica do modelo, que fornece os
elementos necessarios para calcular a fungao de verossimilhanca dos dados observados.
As modalidades posteriores sao obtivas por meio da otimizag¢ao numérica da funcao de

verossimilhan¢a multiplicada pelas informagoes a priori.

O algoritmo Metropolis-Hastings, que pertence a classe dos algoritmos de Monte
Carlo via Cadeia de Markov (MCMC), é entao utilizado para gerar uma amostra com o
intuito de ter uma aproximacao das distribui¢oes a posteriores. Nos métodos de Monte
Carlo via cadeias de Markov (MCMC) a ideia é obter uma amostra da distribui¢do a
posteriori e calcular estimativas amostrais de caracteristicas desta distribuicao por meio
de técnicas de simulacgdo iterativa, baseadas em cadeias de Markov. O objetivo é simular

um passeio aleatério no espaco de 6 que convirja para uma distribuicdo estacionaria, que é
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a distribuicao de interesse no problema. Uma discussao mais geral sobre o tema pode ser

encontrada por exemplo em Gamerman (1997) e Gamerman e Lopes (2006).

Por meio de algoritmos de Metropolis-Hastings um valor é gerado de uma distribui-
¢ao auxiliar e aceito com uma dada probabilidade. Este mecanismo de correcdo garante a
convergéncia da cadeia para a distribuicao de equilibrio, que neste caso ¢ a distribuicao a

posteriori.

Maiores informagoes a respeito do procedimento de estimagao é explicado por Koop
(2003), An e Schorfheide (2007) e Mancini-Griffoli (2007), que consiste de varios passos. Da
solucdo na canonica do modelo obtém-se uma representacao do estado espago do modelo,

em que as variaveis de estado nao observadas sao mapeadas nos dados observados.
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APENDICE E - Demais Modelos

Na tabela 1, encontram-se os parametros do sistema de equacoes. Desta forma,
partindo-se do modelo Novo Keynesiano com setor externo e interagao entre as politicas ,
a anulacao dos parametros ¢, pg, Pr, 9ys Gbs Tys T, BeE, CEE, fornece a versao do modelo

de economia aberta sem governo, com as seguintes equagoes:

U = EdJusn} — Ula(ft — BE{R (e} — 1), (E.1)

Ty = M E{T i} + ke, + f (E.2)

= 0B {Tary| 01+ oa(@ = 1)(p; — )5 (E.3)

%= <fa++f3> “ Ejffii a (E4)

mcy = (0o + )W — V1) (E.5)

7= pr(TFa-1) = T_py) + (L= po)[raT ey +ry (T, — 92)) + 77 + &1 (E.6)

De forma semelhante, com a anulagao dos parametros a, n e 7, chega-se a versao

do modelo Novo Keynesiano Bésico, que contém as seguintes equacgoes:

Ut = E{T@r} — ;(ft — BT (1)} — T, (E.7)

Ty = M E{T i} + ke, + f (E.8)

7 = 0a(E sy} — 70 (E.9)

Ui = Mat (E.10)

me, = (00 + ) (U — Vi) (E.11)

T =pr(Te-1) — ??tfl)) + (= po)lraTimny +ry (U — ) + 77 + & (E.12)

Finalmente, apés a anulagdo do parametro de rigidez nominal, #, chega-se a versao

do modelo classico.



7
ANEXO A — Demais graficos do capitulo 5

A.1 Diagnostico Univariado do MCMC

Grafico do diagnéstico de convergéncia univariado gerado pelo comando estimation.
A primeira coluna de graficos mostra o diagnostico de convergéncia de Brooks and Gelman

(1998, segao 3) para o intervalo de 80%. A linha em azul mostra

A linha azul mostra o intervalo/quantil de 80% com base nos pooled draws de
todas as seqiiéncias, enquanto que a linha vermelha mostra o intervalo médio com base
nas extragoes das sequéncias individuais. A segunda e terceira coluna, (M2) e (M3),
mostram uma estimativa das mesmas estatisticas para os segundo e terceiro momentos
centrais, isto é, os desvios absolutos quadrado e ao cubo do pooled e a média dentro
da amostra, respectivamente. Se as cadeias convergem, as duas linhas devem estabilizar
horizontalmente e devem ser préximas uma da outra. Os graficos descritos sao baseados

em um numero crescente de extragao de parametros.

Figura 11 — Diagnéstico Univariado do MCMC
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Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3



Figura 12 — Diagnostico Univariado do MCMC
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Fonte: Elaboracao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3

Figura 13 — Diagnostico Univariado do MCMC
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Fonte: Elaboracao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3
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Figura 14 — Diagnostico Univariado do MCMC
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Fonte: Elaboracao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3
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Figura 15 — Diagnostico Univariado do MCMC
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Figura 16 — Diagnostico Univariado do MCMC
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Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3

Figura 17 — Diagnostico Univariado do MCMC
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A.2  Diagnostico multivariado da priori

Grafico do diagnostico multivariado da convergéncia gerado pelo comando esti-
mation. Mesmo diagnéstico do univariado, com excecao de que agora as estatisticas
estao sendo baseadas na variagao das fungoes de verossimulancga ao invés dos parametros

individuais. A distribuicao kernel posterior esta sendo usada para agregar os parametros.

Figura 18 — Diagnéstico multivariado da priori
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A.3 Prioris e Posterioris

O eixo x mostra parte do suporte da distribuicdo a priori e o eixo y mostra a
densidade correspondente. A linha cinza mostra a densidade a priori e a linha preta
mostra a densidade a posteriori da distribuicao. A linha verde horizontal indica a moda

posterior.

Figura 19 — Prioris e Posterioris
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Figura 20 — Prioris e Posterioris
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Figura 21 — Prioris e Posterioris
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A.4 Funcao de Impulso Resposta -Choque de Inflagdo Mod.1

Figura 22 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de inflagdo: Modelo Novo-Keynesiano com

setor externo e interagao de politicas
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Fonte: Elaboragao prépria com auxilio do software Dynare 4.4.3
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A.5 Funcao de Impulso Resposta - Periodo Pré-subprime

Figura 23 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de produtividade:Pré-subprime
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Figura 24 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de produto mundial: Pré-subprime
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Figura 25 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de Inflagdo: Pré-subprime
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Figura 26 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de Politica Monetéria:Pré-subprime
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Figura 27 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de Gastos do Governo: Pré-subprime
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Figura 28 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de Impostos: Pré-subprime
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Figura 29 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de produtividade:Pds-subprime
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Figura 30 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de produto mundial: Pés-subprime
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Figura 31 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de Inflagdo: Pés-subprime
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Figura 32 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de Politica Monetéria:Pés-subprime
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Figura 33 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de Gastos do Governo: Pés-subprime
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Figura 34 — Efeitos de Impulso/Resposta do Choque de Impostos: Pés-subprime
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