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Construimos um modelo de equilibrio geral dinamico, calibrado
para a economia brasileira, em que uma fracao das firmas fixa
os saldrios nominais com um periodo de avango, de acordo com
o seu valor esperado. As séries geradas através de simulagoes
nessa economia artificial sdo consistentes com os dados reais, e
com uma estimagao tipica de um modelo estrutural de Metas In-
flaciondrias. Argumentamos que, por nao considerar a presenga
de choques de oferta, esses modelos estruturais estao especificados
incorretamente. Em contraste, nosso modelo pode separar os efei-
tos dos choques de oferta e demanda, além de ser (potencialmente)
robusto a Critica de Lucas.

We construct a dynamic general equilibrium model calibrated to
the Brazilian economy, in which a fraction of the firms set nominal
wages one period in advance, according to its expected value. The
artificial economy simulations generate series consistent with real
data, and with a typical estimation of a structural Inflation Targe-
ting model. We argue that these structural models specifications
are incorrect, for not considering supply shocks. In contrast, our
model can separate supply and demand shocks effects, in addition
of being (potentially) robust to the Lucas’ Critique.

1. Introducao

A recente mudanca na forma de atuagdo do Banco Central do Brasil (BACEN),
com a adogao de um regime de Metas Inflacionarias, fez aparecer uma demanda
por modelos econdmicos que possam servir como suporte e auxilio na tomada
de decisoes de politica monetaria (Fraga, 2000). O mais usado desses modelos,
denominado pelo BACEN de “modelo estrutural de pequeno porte”, é formado

*Artigo recebido em dez. 2002 e aprovado em out. 2003.
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por estimagoes econométricas das principais relacoes entre as varidveis macroe-
conOmicas. Nesse artigo argumentamos que esse procedimento nao somente sofre
de falta de robustez a Critica de Lucas, mas também falha em nao considerar
choques de oferta.

Para tal, desenvolvemos um modelo de equilibrio geral dinamico, em linha com
os modelos de ciclos reais, mas adaptado para o estudo de politicas monetarias
alternativas. Tomamos como base o modelo de Kanczuk (2002a), em que as firmas
estao sujeitas a restrigoes de capital de giro, e assumimos um tipo de preferéncias
que é consistente com os fatos estilizados das oscilagoes da economia brasileira
(Kanczuk, 2001, 2002b). Contudo, em vez de utilizar o modelo para estudar as
componentes ciclicas da economia, desenvolvemos um setor monetario adequado
a simulacoes.

Em particular, introduzimos moeda e rigidez salarial, de forma semelhante a
Cooley e Hansen (1998). Assim como esses autores, assumimos que uma parte
das firmas paga salarios nominais que foram contractuados no periodo anterior,
mas de acordo com seu valor esperado para o periodo seguinte. Esta hipdtese
segue a literatura de contratos de trabalho (Blinder e Mankiw, 1984), e pode ser
justificada em termos de “contratos implicitos” , que aparecem devido a assimetria
de informagao entre as firmas e os trabalhadores.

Quando nossa economia artificial é calibrada para o Brasil pés Plano Real,
que é o periodo utilizado para as estimagbes do BACEN, suas simulagdes sdo
consistentes com os segundos momentos dos dados de fato observados. Além disso,
estimacoes do modelo estrutural nesses dados artificialmente gerados implicam em
coeficientes préximos aos estimados sobre os dados reais.

Uma anélise especifica da légica econémica que baliza o modelo estrutural do
BACEN mostra que o mesmo é consistente somente com choques de demanda.
Contudo, os dados reais parecem ser conseqiiéncia da existéncia simultanea de
choques de oferta e demanda. Isso implica em que o modelo usualmente estimado
tem especificacao incompleta, sofrendo dessa falta de identificagao. Em contraste,
nosso modelo pode separar os dois tipos de choque, estimando corretamente as
relagoes.

A seguir, utilizamos o modelo para mostrar como a conhecida Critica de Lucas
(Lucas, 1976) também constitui um problema da utilizagao direta de econometria
nesses modelos. Para tal alteramos a politica do governo e mostramos que os
coeficientes estimados também se alteram. Com esse experimento, sugerimos como
modelos com microfundamentos podem e devem ser utilizados por bancos centrais
cada vez que uma decisao sobre politica monetaria deve ser feita.

O trabalho esta dividido da seguinte forma. A préxima segdo desenvolve o
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modelo. A secao trés explicita os dados e a calibragdo. A secdo quatro mostra os
resultados das simulagoes das economias artificiais, e os compara com os segundos
momentos dos dados reais. A secdo cinco discute a hipétese no modelo estrutural,
em especial seu problema de especificagao por nao incorporar choques de oferta. A
secao seis introduz um preco artificial, que denominamos de “pseudo-délar”, para
que nosso modelo possa, ainda que de forma ad-hoc, gerar séries de depreciacao
cambial. A secdo sete contrasta as estimacgOes sobre os dados artificiais com a
sobre os dados reais, verifica o problema de identificagao e da robustez a Critica
de Lucas. Uma ultima secao conclui.

2. Modelo

Nossa economia artificial é povoada por um continuum de familias idénticas
e de vida infinita, com nomes no intervalo [0,1]. Cada uma dessas familias tem
uma dotagao de tempo para cada periodo que deve ser repartida entre lazer (l;)
e trabalho (h:). A dotagdo de tempo ¢é normalizada para uma unidade, isto é,
ht + I; = 1. Adicionalmente, as familias possuem um nivel inicial de capital k,
que elas alugam para as firmas, e podem aumentar através de investimentos, e um
nivel inicial de moeda mg que ndo recebe nenhuma remuneracdo. A razao para
que moeda nao seja completamente dominada pela existéncia de capital reside na
presenca da moeda na funcao de utilidade.

A utilidade das familias para cada periodo é definida em termos das seqiiéncias
estocasticas de consumo, moeda real e lazer:

Us = EsZﬁtfsU (¢t mig1/pe, he) (1)
t=s

em que:
ct, hy € myyq representam seqiiéncias Arrow-Debreu de consumo, trabalho e moeda
contingentes ao estado;

p¢ representa o preco do bem final, também contingente ao estado, e;

[0,1] é um parametro de desconto.!

Assim como Kanczuk (2001, 2002b), utilizamos a forma funcional para a utili-
dade instantanea semelhante & proposta por Greenwood et alii (1988), a qual tem
a propriedade de que a elasticidade intertemporal de substituicdo associada com
o lazer é zero:

1Como se sabe, a formulacio de moeda na funcéo de utilidade deve ser vista como uma forma
reduzida de uma outra formulacdo, em que o papel da moeda é melhor especificado. Vide, por
exemplo, Correia e Teles (2000).
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U (Ct, mt+1/pt7 ht) = log [Cf (mt+1/Pt)17w - Ulhfz (2)

em que w € [0,1],v1 > 0 e v2 > 1. Para que economias com essas preferéncias se-
jam consistentes com um estado estacionario em que ha crescimento, é necessario
que a desutilidade de trabalhar no mercado aumente com o nivel de progresso tec-
nolégico. Este efeito pode ser interpretado como progresso tecnolégico associado
com a producao em atividades domésticas (veja nota de rodapé 11 em Christiano
et alii (1997)). A utilizagdo dessa forma funcional para as preferéncias é essencial
para que se obtenha um carater contra-ciclico para exportacoes liquidas, conforme
nos mostram os trabalhos de Correia et alii (1995) e Kanczuk (2001). Embora
nao tenhamos comércio exterior neste modelo, a escolha dessa preferéncia torna o
modelo compativel com essa propriedade.

As familias que povoam a economia ofertam trabalho e capital as firmas que
tém acesso a uma tecnologia descrita por uma funcao de producao Cobb-Douglas:

Y, = F (24, Ky, Hy) = exp(z) K H} 0 (3)

em que:

trabalho (Hy) e capital acumulado (K}) sdo insumos, e;

z; é um parametro estocastico de produtividade. Assumimos que z; evolui de
acordo com um processo autoregressivo, com lei de formacao:

2= Pazi—1 + €x (4)

em que €, é distribuidos de acordo com uma normal, com média zero e desvios
padrao o,

O capital deprecia exponencialmente a uma taxa d e os consumidores adicionam
ao estoque de capital através de investimentos de uma parte do produto a cada
periodo. Investimentos em ¢ produzem capital em ¢ 4+ 1, de forma que a lei de
formacao para o capital agregado é

Ko = (1—0) Ky + X, (5)

em que X; representa o investimento (ou formagcao bruta de capital).

As firmas alugam capital e contratam trabalho. Em contraste com os modelos
mais usuais de ciclos reais, assumimos, como em Kanczuk (2002a) que as firmas
também tém que permanecer, em cada periodo, com uma fracdo da producao,
na forma de capital de giro. Essa restricao ocorre devido a falta de sincronismo
entre as receitas e despesas, e faz com que as firmas permanegam com 0s recursos
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necessarios para pagar por parte dos saldrios e do aluguel do capital em caixa.
Note que essa restrigao é analoga a uma de cash-in-advance, mas ocorre no lado
da producao.

Denotamos por @; a quantidade de capital de giro entre t e (t + 1). Esses
recursos sao emprestados pelo governo no inicio de cada periodo, e devolvidos no
final do periodo sem receberem remuneracao. Alternativamente, pode-se pensar
que as firmas tomam esses empréstimos de intermedidrios financeiros, mas como
no nosso modelo o governo transfere recursos de volta as familias na forma lump-
sum, e seria exatamente isso que intermedidrios financeiros fariam com seus lucros,
esta hipdtese é inofensiva. Podemos escrever o problema da firma como

Mazx {Yt —wiHy —u Ky — (Qi/pe) + M} (6)
(1 + Tt)
sujeito as restri¢oes de capital de giro,

em que:
w e u correspondem aos produtos marginais do trabalho e capital;
r corresponde aos juros reais, e;
a é uma constante. Note que como o capital de giro nao rende juros, essa desi-
gualdade sempre serd restritiva (binding), e que para o = 0 o problema da firma
se reduz ao caso usual.

As familias, em contraste com as firmas, resolvem um problema intertemporal,
e tém que formar expectativas sobre pregos futuros. Elas escolhem consumo,
investimento, demanda por (novos) titulos externos, moeda e horas de trabalho
em cada data para maximizar o valor descontado da utilidade sujeito as seqiiéncias
de restrigoes orcamentdrias e leis de formacao de capital e titulos:

et +xp (14 ¢ (a/ke)] + mep1/pe < wihy + wky + my /pe + Ty (8)

ki1 = (1= 6) ke + 2 (9)

em que:
T, corresponde a transferéncias lump-sum e a fungao ¢ (x;/k;) representa os custos
associados com a instalagdo de capital. Como usual, assumimos que sua forma
funcional é ¢1(x¢/ki) = ¢(¢/kt)?, em que, com leve abuso de notacio, o ¢ do lado
direito da equacao é uma constante. Essa formulacao implica que os custos sejam
zero no estado estaciondrio.
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A acéo do setor publico sobre o setor privado é distorcer as alocactes através
da emissao de moeda e da cobranca de impostos, e devolver esses recursos na forma
lump-sum. O estoque nominal de moeda ¢é determinado pela lei de formagao

Mt+1 = egtMt (10)

em que g representa um processo estocastico que serd endogenamente determinado,
através da taxa de juros nominal. No estado estaciondrio, esse processo tem média
g". Com isso, os precos da economia tém uma tendéncia geométrica com razao
e9™ e sao normalizados para as varidveis estaciondrias p; = py/M; e m = my/M,.
As transferéncias governamentais sao dadas por,

Ty = (Mi/pe) e — 1] (11)

A forma do processo estocastico de g, por sua vez, é determinado pela evolugao
dos juros nominal, de acordo com a demanda por moeda (i.e., a equacao de Euler
para moeda). Este procedimento é o proposto por Christiano e Gust (2000) e Chari
et alii (2000), entre outros. Consideramos que o governo escolhe a taxa primadria
iy, mas que a taxa que efetivamente corresponde ao custo de oportunidade da
moeda ¢é dada por (1 — 7;)i;. O coeficiente 7; captura tanto o efeito de impostos
financeiros como a presenca de risco dos titulos publicos.

Assim como Taylor (1999), assumimos que i; segue uma lei de formagao da
forma,

Z.t = (1 — pl) Zm —+ p;t_l + Pr (’R’t_l - 7Tm) + pyyt—l + €it (12)

em que:
i" e ™ sao constantes, refere-se a inflagao;
y refere-se ao hiato do produto (i.e. o logaritmo do produto filtrado por Hodrick-
Prescott), e;
¢; € distribuido de acordo com uma normal, com média zero e desvio padrao p;.
De forma semelhante a Cooley e Hansen (1998) e Floden (2000), assumimos
uma fracao das firmas, que denotamos por p, pagam saldrios nominais que fo-
ram determinados um periodo atras, de acordo com seu valor esperado. Isto é,
o salario nominal contratado corresponde ao valor esperado do saldrio nominal
que equilibra o mercado em uma economia sem contratos. A forma de solugao en-
volve, primeiramente, resolver uma economia sem rigidez salarial. Como resultado
dessa primeira parte, obtemos as fungoes de politica de preco, horas trabalhadas
e investimento, da forma:

RBE Rio de Janeiro 58(4):559-581 OUT/DEZ 2004



Choques de Oferta em Modelos de Metas Inflacionarias 565

H; = ap + a1z + azi—1 + azeip + aapi—2 + aspi—1 + agyr + ar Ky (13)
X¢ = bo + b1z + batg—1 + b3€ir + bapr—o + bspr—1 + beys + br Ky (14)

Pt =co+ crze + ¢y + c3€it + caPra + csPr—1 + coyr + 7Ky (15)

A seguir, utiliza-se essas funcoes de politica obtidas para alimentar a economia
com contratos. O saldrio nominal nas firmas com rigidez é contratado para o valor
esperado do produto marginal do trabalho:

We=E {p (1-6)¢ (K/He)9} (16)

em que H¢ é o valor esperado da demanda por trabalho. Apds os choques tenham
sido revelados, estas firmas decidem a demanda por trabalho de forma a maximizar
lucro. Como W€ estd dado, elas escolhem o nimero de horas a serem trabalhadas
tal que o produto marginal do trabalho seja igual ao saldrio real, isto é, elas
escolhem H€ tal que

W/p = (1-6) e (K/H) (17)

Combinando estas duas equacoes, relembrando a normalizacao dos precos, e
aproximando as expressoes, obtém-se

log (H®) = [Elog(H)] + (1/0) {log p — E[log p] + 2z — E[2] + g — E'lg]} ~ (18)

Para preservar familias idénticas, assumimos que elas oferecem trabalho simul-
taneamente para as firmas com e sem rigidez salarial. Assim, as horas trabalhadas
em equilibrio, H* correspondem & média das horas trabalhadas na economia como
um todo, isto é,

H* = pHe+ (1—p) H (19)

Vale notar que, como os valores esperados das fungoes de politica dependem
das varidaveis de estado defasadas, a equacao de Bellman para economia com con-
tratos inclui os valores presentes e passados das varidveis de estado. No mais, sua
formulagao é anédloga aquelas, por exemplo, em Cooley (1995).
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3. Calibracdo

Utilizamos os dados disponiveis do sistema IPEADATA (www.ipeadata.gov.br)
de 1980:1 a 2001:4. Mas, como estamos particularmente interessados no periodo
de precos estaveis, focalizamos nossa atencdao no periodo 1994:3 a 2001:4, apds o
plano Real.

A série de PIB corresponde ao “PIB a precos de mercado com indice encade-
ado”, o qual é dessazonalizado através do método de fatores multiplicativos. A
série de investimento é construida a partir da “taxa de investimento (% PIB) a
precos de 1990”7, e do PIB dessazonalizado. Como nao dispomos de uma série
de bens duraveis, os mesmos estao incluidos na série de consumo, ao invés de
serem adicionados aos investimentos, pratica usual em estudos da economia dos
EUA. A série de consumo do governo também esté adicionada & série de consumo.
Para que possamos comparar essa série de consumo com os dados gerados por
nossas economias artificiais, tomamos o cuidado de somar o consumo do governo
ao consumo, em nossas simulagoes.

Como medida de inflagao utilizamos o IPCA “centrado”, como juros nominais
a taxa SELIC, e como juros reais a diferenca desses. Finalmente, como conceito
de moeda, utilizamos M1.

A nossa calibragao segue de perto o procedimento de Kanczuk (2002b), mas
leva em conta o fato de nosso modelo nao considerar crescimento tecnolégico e
populacional. Isto faz com que alguns dos parametros tenham que ser recalibrados.

Usando as médias no periodo para a inflacdo e para os juros nominais, obte-
mos g™ = 2,4% e ™ = 6,7% (trimestrais). Para obtermos o valor da taxa de
depreciagao, utilizamos uma relacgao capital-trabalho anual de 3,0 (em acordo com
a obtida por Araujo e Ferreira (1999)), e que a taxa média de investimento no
periodo foi de 20%. A lei de formacao de capital no estado estaciondrio é

(i/y) =6 (k/y) (20)
o que implica em 0 = 1,7% (trimestral). Seguindo Kanczuk (2002a), utilizamos
6 = 0,40, que estd em linha com Gollin (2002). A equagao de Euler para o
investimento no estado estacionario, e a expressao para a remunerac¢ao do capital
implicam em

1=p[0(y/k) +1 -] (21)

o que determina o pardametro de desconto intertemporal 3 = 0,98. A equagdo
de Euler sobre titulos do governo (que nao existem, sem perda de generalidade)
implica em 1 = B(1 +i™(1 — 7;)), determinando 7; = 39%.
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Para calibrarmos utilizamos a curva de demanda por moeda, obtida a partir
das condigoes de primeira ordem para o consumo e para moeda, dada por

(Mfp) w _1+i(l-7)
c l1l—-w it(1—m)

(22)

Como os valores de ¢/y e (M/p)/y sdo, respectivamente, 80% e 18%, obtemos
w =0,99.
A equacao de Euler para o trabalho, e a expressao para o saldrio implicam em

vlvgh”*

om o e (1=0)(y/h) (23)

Assim como em Correia, Neves e Rebelo, assumimos v, = 1,5, que implica que
a elasticidade da oferta do trabalho é igual a de um modelo que utiliza preferéncias
com forma funcional usual. Assumindo-se que fragdo do tempo alocada ao mercado
h = 1/3, conforme o obtido por Ellery et alii (2002), obtemos v; = 3, 6.

Seguindo Kanczuk (2002a), calibramos o parametro relativo a restri¢ao de capi-
tal de giro, ar , calculando a diferenga entre os ativos liquidos (excluindo aplicagoes
financeiras) e os passivos liquidos (excluindo empréstimos de curto prazo) de to-
das as empresas listadas na BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo) para os
anos entre 1996 e 1999. A média ponderada (pelo tamanho da empresa) dessa
diferenca dividida pelas vendas totais de cada empresa é bastante estavel ao longo
do tempo, e tem média o = 11%.

Para o processo da taxa de juros,

i = (1= p)i™ + p{'™" + pr (w1 = 7™) + pyyi—1 + i (24)

em que e T e y sao, respectivamente, inflagdo e hiato do produto, seguimos a
estratégia de Taylor (1999), e utilizamos uma simples regressao OLS. Interessan-
temente, obtemos que o Unico coeficiente significativo é p;, estimado em 0,58, com
“t-stat” igual a 4,3. Os coeficientes pr e p, sao ambos insignificantes, com “p-
values” superiores a 10%, e serao fixados em zero. O residuo ¢; tem desvio padrao
o; = 1,3%.

Vale notar que uma regra de Taylor que tem o coeficiente da inflacao menor do
que um é freqiientemente classificada como uma politica monetaria passiva. Como
argumenta Taylor (1999), politicas monetédrias com essa caracteristica levam a
processos inflacionérios explosivos em uma ampla gama de modelos. Isto, contudo,
nao é verdade em nosso modelo.

RBE Rio de Janeiro 58(4):559-581 OUT/DEZ 2004



568 Fabio Kanczuk

Como os juros nominais seguem um processo estocastico autoregressivo, eles
retornam ao seu valor médio apds uma perturbacao. Nesse caso, o processo infla-
cionario sé poderia ser explosivo se os juros reais tendessem a menos um. Entre-
tanto, no modelo aqui desenvolvido, os juros reais de longo prazo sao determina-
dos pela produtividade marginal do capital, e nao podem decrescer continuamente.
Assim, a inflacdo também néo pode crescer indefinidamente. Talvez o mais surpre-
endente seja que a maioria dos modelos desenvolvidos por Taylor, por nao terem
micro-fundamentos, nao satisfaca essa propriedade.

Devido a falta de uma série de horas trabalhadas, nao podemos seguir a es-
tratégia de computar os parametros do processo estocéstico referente ao residuo de
Solow. Como alternativa, assim como Correia et alii (1995), escolhemos p, = 0,95,
e fixamos o valor de o, de forma a que a volatilidade da economia artificial fosse
igual a da economia brasileira. Na pratica, isso implicou em valores o, = 0,9%,
o, = 0,8%, e 0, = 0,7% para, respectivamente, as economias com pu = 0 e
pw=20,25e u=0,50.

A seguinte tabela apresenta um sumédrio dos parametros calibrados.

15} 0 1) w vl 02 Q T
098 0,40 1,7% 0,99 3,6 1,5 0,11 39%
g" M o o pi  Pr Py 0

)

24% 6,7% 095 08% 058 0 0 1,3%

4. Simulacdes e Resultados: Segundos Momentos das Séries

As trés primeiras colunas da tabela 1 apresentam os fatos estilizados da eco-
nomia dos Estados Unidos (1954:1 a 2000:2) e da brasileira. Para a economia
brasileira, apresentamos os valores relativos a dois intervalos: o horizonte com-
pleto (a partir de 1980), e o periodo somente apds o Plano Real. A primeira parte
da tabela 1 (tabela superior) indica a volatilidade, isto é, os desvios padrao das
series. A segunda parte (tabela intermedidria) mostra as correlagdes das series
com o produto. A terceira parte (tabela inferior) corresponde a estimagao da “IS
dindmica” , uma regressao do hiato do produto (i.e., da série filtrada do produto)
em sua defasagem e nos juros reais.
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Tabela 1
Rigidez contratual

Desvios padrao (em %) das séries filtradas

Varidvel EUA Brasil Brasil (1) (2) (3) (4)
1954:01 - 1980:01 - 1994:03 - pn=0,00 p=0,25 pn=0,50 Demanda
PIB 1,6 2,7 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7
Consumo 0,81 1,9 1,3 1,1 1,1 1,4 2,1
Invest. 5,5 7,7 5,6 5,1 4,5 3,9 0,6
Juros reais 0,43 4.9 1,4 2,4 2,3 2,3 8,8
Juros nominais 1,3 23 1,5 1,5 1,3 1,3 5,7
Inflagao 0,56 20 1,1 1,1 1,1 1,1 4,1
M1 (cresc.) 0,87 16 8,9 0,51 0,52 0,53 2,0
Preco 1,4 30 3,2 1,5 1,5 1,5 5,4
Correlagao (contemporanea) com o PIB das séries filtradas
Varidvel EUA Brasil Brasil (1) (2) (3) (4)
1954:01 - 1980:01 - 1994:03 - pnw=0,00 p=0,25 pn=0,50 Demanda
Consumo 0,83 0,93 0,73 0,99 0,97 0,94 1,0
Invest. 0,91 0,89 0,77 0,99 0,96 0,87 0,87
Juros reais -0,23 -0,29 -0,09 0,05 -0,18 -0,40 -0,97
Juros nominais 0,41 -0,21 -0,33 0,01 -0,18 -0,37 -0,87
Inflagdo 0,34 -0,15 -0,32 -0,08 0,15 0,40 1,0
M1 (cresc.) -0,19 -0,18 0,39 0,06 0,24 0,43 0,87
Prego -0,55 -0,22 -0,02 -0,15 -0,05 0,07 0,43
IS dindmica: varidvel dependente = hiato
Coeficiente EUA Brasil Brasil (1) (2) (3) (4)
1954:01 - 1980:01 - 1994:03 - pu=0,00 p=0,25 pn=0,50 Demanda
Constante 0,00 0,00 0,15 0,00 0,00 0,01 0,01
(0,00) (0,00) (0,18)
Hiato (-1) 0,85 0,68 0,37 0,66 0,57 0,39 -0,23
(0,05) (0,08) (0,17)
Juros reais -0,09 0,12 -0,14 0,02 -0,10 0,23 -0,17
(0,12) (0,04) (0,17)

Desvios padrao entre parénteses.

Note que o lado real das economias, isto €, as séries de produto, consumo,
investimento e juros reais sao bem semelhantes quando comparadas entre si. O
consumo tem cerca de 80% da volatilidade do produto, enquanto o investimento
é aproximadamente trés vezes mais voldtil. O consumo e o investimento sao for-
temente pro-ciclicos, enquanto os juros reais sao contra-ciclicos. E a IS dinamica
apresenta clara influéncia (negativa) dos juros sobre o produto. A diferenca entre
as economias parece estar na magnitude das volatilidades de todas as suas séries.
O Brasil a partir de 1980 é mais volatil que o Brasil pos-Real, que é mais volatil
que os Estados Unidos.

A mesma semelhanca nao ocorre quando observamos as varidveis nominais. De
fato, como Backus e Kehoe (1992) e Gavin e Kydland (1999) observam, os segundos
momentos das varidveis nominais nao parecem ser robustos a diferentes intervalos
de tempo. Enquanto nos EUA a inflagdo e os juros nominais sdo prociclicos, no
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Brasil eles sdo contra-ciclicos.? O crescimento do agregado monetario M1 muda de
contra-ciclico para pro-ciclico conforme escolhemos o periodo de amostra para a
economia brasileira. O mesmo ocorre com o indice de preco, que no periodo mais
recente tem correlacao nula com o produto.

As seguintes trés colunas da tabela 1 mostram os resultados das simulagoes
com nossas economias artificiais. As economias de (1) a (3) sao definidas por seus
diferentes graus de rigidez de contratos de trabalho, u , isto é, a fracao de firmas
que paga salarios fixados com um periodo de avanco.

Os efeitos de aumentos dessa rigidez nos segundos momentos das séries parecem
ser “monotonicos”. Mais rigidez implica em maiores volatilidades do produto e do
consumo e menor volatilidade do investimento. Mais rigidez faz com que os juros
nominais e reais se tornem mais contra-ciclicos, enquanto a inflacao, o crescimento
de M1 e o prego se tornem mais pro-ciclicos. Mais rigidez implica em uma IS
dinamica em que o coeficiente dos juros tem maior moédulo.

A intuigdo para esse resultado reside no fato de que um maior grau de rigidez
de pregos faz com que os choques monetarios se tornem (relativamente) mais im-
portantes. Como parte dos saldrios nominais estd fixa, um aumento inesperado
na quantidade de moeda faz com que a demanda por trabalho se eleve, enquanto
as familias sao obrigadas a ofertar a quantidade de trabalho que equilibra o mer-
cado, aumentando sua producao. Dessa forma, choques monetarios implicam em
volatilidade de produto sem contrapartida no investimento, ja que a tecnologia
(produtividade) estd inalterada. Pela mesma légica, aumentam as correlagoes da
inflagdo e dos precos com o produto.

Por outro lado, como que a restricao de capital de giro se torne quantitativa-
mente mais importante (devido a maior volatilidade dos juros), choques monetérios
aumentam o efeito dos juros nominais sobre a demanda por trabalho, e assim sobre
o produto. Isto aumenta (em médulo) a correlagdo entre os juros nominais e o
produto. Como parte dos precos esta fixa, o mesmo vale para a correlagao entre
o0s juros reais e o produto, e para o coeficiente dos juros reais na IS dinamica.

Uma observagao da tabela 1 revela que nao é facil escolher a economia artifi-
cial com melhor performance. As trés economias tém correlacoes e volatilidades
do produto, consumo e investimento relativamente préximas as dos dados. A eco-
nomia (1) gera séries de inflagdo contra-ciclica, como os dados, mas apresenta tém
juros pro-ciclicos, em contraste com a realidade. As economias (2) e (3) tém o
problema inverso: os juros sao contra-ciclicos, mas a inflacao é pré-ciclica.

Seguindo a praxe dos estudos de ciclos reais, neste artigo nao escolhemos nenhu-

?Kydland and Prescott (1991) questionam a relagio pro-ciclica entre as varidveis nominais e
reais, para a economia dos Estados Unidos.
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ma medida formal de performance relativa das economias artificiais. Ao invés,
optamos por sugerir qual é nossa melhor economia através de uma observagao
conjunta de todos os segundos momentos, e de nosso conhecimento prévio sobre
a robustez desses valores nos dados reais. No nosso caso em particular, sabemos
que as variaveis do lado real apresentam maior robustez que as varidaveis nominais.
Além disso, sabemos que a IS dindmica é uma das tnicas relagoes que pode ser
robustamente estimada para diferentes periodos da economia brasileira. Com isso
em mente, propomos que a economia (2), com rigidez de 25%, é nossa melhor
economia. Nela, a correlacdo entre os juros e o produto é claramente negativa, e
os coeficientes na IS dinamica tém magnitude proxima a estimada.

Nas préximas secoes reportarmos somente simulacoes realizadas com econo-
mias em que 25% dos salarios sao fixados anteriormente. Mas vale mencionar que
os resultados qualitativos nao se alteram, caso sejam utilizados 1 =0 e p = 50%.

5. Modelo Estrutural e Choques de Oferta

Conforme apresentam Taylor (1999) e Bogdanski et alii (2001), entre outros,
os modelos estruturais para simulagoes de metas inflacionarias sao tipicamente
compostos de trés equacoes:

i = (1 — ps) i1 + paTi—1 + pyYe—1 + €t (25)
Yt = PyYt—1 + ©re + €yt (26)
T = ApTi—1 + Ae€t + )\yyt—l + €nt (27)

em que e; corresponde a depreciagao, isto é, a variacdo do prego (em reais) do
dolar. Note que ja utilizamos as duas primeiras equagoes, quais sejam, a regra
monetdria (taxa de juros) e a “IS dinamica”. A terceira, chamada de “Phillips”
se torna agora o objeto principal da nossa atencgao.

A histéria da curva de Phillips é longa e conhecida, talvez o surpreendente seja
o fato dela atualmente estar presente em virtualmente todo trabalho de metas
inflaciondrias, ap6s ter sido tao fortemente criticada. Bogdanski et alii (2001), por
exemplo, motivam essa curva através de contratos de trabalhos, de forma bem
semelhante a proposta aqui.

Para este trabalho, o item importante é o fato da curva de Phillips ter uma
motivagao econdmica baseada exclusivamente em choques de demanda. Sua logica
sempre é a de que um choque de demanda faz com que o produto fique acima do
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produto potencial, o que implica em um aumento da inflagao. Isso explica porque
o coeficiente A\, deve ser positivo.

O problema é que por “produto acima do produto potencial” entende-se, sim-
plesmente, que o produto filtrado pelo filtro H-P (ou por uma tendéncia geo-
métrica) tem valor positivo. Um hipotético choque de oferta também implica em
que o produto filtrado seja positivo, embora signifique que houve um aumento
do produto potencial. O econometrista, é claro, nao pode saber o que foi que
ocorreu. Se houve um choque de oferta, a estimagao busca um coeficiente positivo
para )y, enquanto este talvez nao o seja. Como hé tanto choques de oferta como
de demanda, o coeficiente estimado fica viesado.

O mesmo problema pode ser colocado de forma mais formal. Quando se estima
a curva de Phillips se assume que o residuo €;; tem correlacao nula com o regressor
yt—1. Mas choques de oferta afetam a ambos, tornando sua correlagao nao nula.

Vale notar que esta mesma observagao sobre a dificuldade de medicao do pro-
duto potencial j& foi apontada por Woodford (2001), num contexto distinto do
presente: “em teoria, uma grande variedade de choques reais afetam o produto
potencial, ..., estes incluem choques tecnoldgicos, mudancas na oferta de traba-
lho, variacoes no consumo do governo, variagoes na impaciéncia das familias, e
variagoes na produtividade das oportunidades de investimento disponiveis, e nao
hé nenhuma razao para assumir que todos esses fatores seguem tendéncias suaves
(tradugao nossa)”. Apds sugerir que o produto potencial deve estar (positiva-
mente) relacionado com o custo do trabalho unitdrio, Woodford mostra que este
apresenta correlacao negativa com o PIB sem tendéncia. Isto é, a medida usual
do produto potencial parece ter movimentos na direcao contraria ao que a teoria
sugere.

6. Pseudo-Ddélar

Nossas simulagoes geram séries de dados que nos permitem estimar a IS dina-
mica. Mas para que possamos utilizar nossa economia para estimar o modelo
estrutural completo, incluindo curva de Phillips, é necessario que obtenhamos uma
série de depreciacao cambial. Com esse objetivo, propomos aqui a derivacao de
um “pseudo-délar” . Entretanto, para isso, ¢ mandatério um importante caveat.

O modelo até agora exposto apresenta micro-fundamentos para quase todos os
seus componentes. As Unica hipéteses completamente ad-hoc sao a regra de Taylor
e o esquema de contratos de saldrio que, em nossa opiniao, nao tem bom respaldo
tedrico. Esta se¢do, contudo, propoe uma derivacdo de um preco através de uma
motivagao bem menos fundamentada. Para deixar este ponto mais explicito, vale
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dizer que no modelo h&, para cada periodo, cinco pregos correspondentes a cinco
bens: numerario (moeda), saldrio flexivel (trabalho), salario fixo (trabalho con-
tratado), juros (capital) e prego final (consumo, investimento e produto). Esta
observagao, em si, ja deixa claro que nao ha espago na modelagem para formal-
mente obter o prego do délar. Mas talvez o que mais chame atencao é o fato de
nossa economia ser fechada. Seja qual for a critica preferida, ela é bem recebida.
Entretanto, fortunadamente, essa critica sé se aplica as estimagoes da curva de
Phillips, e mesmo sem estas a logica geral de nossos resultados ainda vale.

A derivagao que propomos é baseada no trabalho de Dornbusch (1976), o
qual talvez constitui o modelo mais utilizado na macroeconomia economia aberta
tradicional. O apelo economico é que délar é um prego mais flexivel que os demais,
e assim se ajusta primeiro quando de um choque monetario. Em especial, isto faz
com que, quando ha uma emissdo de moeda, o cambio apresente o conhecido
“overshoot”.

No nosso caso, contamos com a existéncia de dois mercados de trabalho, um
deles paga saldrios que foram contratados no periodo anterior. Nossa proposta é
entao utilizar a relacdo entre os salarios para balizar a relacao entre o ddlar e o
prego final.

Para formalizar essa intuigdo, assumimos que o salario fixo e o flexivel seguem
as relacoes,

W = (dolar)*pt=#t (28)

W¢ = (dolar)*2pt—+2 (29)

isto é, os saldrios sao uma combinacao do preco com o pseudo ddlar, ul e p2 sao
parametros. Evidentemente, se entendemos que o délar é mais flexivel que o preco
como um todo, que ul > p2. As expressoes acima implicam em

(dolar/p) = (W/We)1#2 (30)

Como nao sabemos os valores de pl ou u2, calibramos (ul — p2) diretamente.
Em especial, escolhemos (ul — p2) de forma que o coeficiente da desvalorizacao
na curva de Phillips, A¢, seja igual ao estimado. Essa metodologia tem o tradi-
cional problema de utilizar-se de informagoes dos segundos momentos das séries,
mas no caso particular nao temos nenhum microfundamento para uma calibragao
“correta”.

Para uma melhor intuicao das implicagoes das hipéteses realizadas, construi-
mos as respostas a impulso a um choque monetéario. As figuras 1 e 2, respec-

RBE Rio de Janeiro 58(4):559-581 OUT/DEZ 2004



574 Fabio Kanczuk

tivamente, mostram o perfil das varidveis reais e nominais conseqiientes de uma
redugdo (exdégena) dos juros nominais. As varidveis reais estao logaritmadas, e
expressas em torno de suas médias Note que o produto e o consumo aumentam
mais que o investimento. Isto ocorre porque nao houve uma melhora na tecnologia
e na produtividade marginal do capital.

Figura 1
Varidveis reais — choque monetario
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Figura 2
Varidveis nominais — choque monetério

e Jur0's NOMinais —#——Inflagio =« -« - - Desvalorizagio

A emissdo de moeda conseqiiente da reducdo dos juros implica em aumento
da inflacdo, que dura poucos periodos. A desvalorizagdo cambial é muito mais
expressiva que a inflacdo no primeiro periodo, seus valores sao respectivamente 20%
e 3,5%. No segundo trimestre apds o choque a desvalorizagao torna-se negativa,
mostrando que o ddlar retorna ao preco médio da economia, apds o overshoot.
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7. Simulacdes e Resultados: Modelo Estrutural

A tabela 2 mostra as estimacoes do modelo estrutural realizadas para os EUA,
para o Brasil, e sobre os dados gerados por nossas economias artificiais. Todas as
colunas referem-se a economias com 25% de rigidez. A primeira coluna corresponde
a mesma economia (2) da primeira tabela, em que hé choques tanto de oferta como
de demanda. As colunas seguintes mostram economias em que ha somente choques
de demanda (economia (4)) ou somente choques de oferta (economia (5)).

Tabela 2
Estimacgoes do modelo estrutural

IS dinamica: varidvel dependente = hiato

Coeficiente EUA Brasil Brasil (2) (4) (5) (6)
1954:1 - 1980:1 - 1994:3 - Ambos Demanda  Oferta  Taylor
Constante 0,00 0,03 0,15 0,00 0,01 -0,30 0,01
0,00 (0,06) (0,18)
Hiato (-1) 0,85 0,58 0,37 0,57 -0,23 0,81 0,59
(0,05) (0,13) (0,17)
Juros reais -0,09 -0,12 -0,14 -0,10 -0,17 7,17 -0,16
(0,12) (0,04) (0,17)
Phillips: varidvel dependente = inflacao
Coeficiente EUA Brasil Brasil (2) (4) (5) (6)
1954:1 - 1980:1 - 1994:3 - Ambos  Demanda  Oferta  Taylor
Constante 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,10)
Inflagao (-1) 1,0 0,93 0,93 0,93 0,95 1,05 0,94
(0,07) (0,03)
Desvalorizagao 0,0 0,07 0,07 0,07 0,05 -0,05 0,06
(0,07) (0,03)
Hiato (-1) 0,01 0,05 0,20 0,19 -0,45 0,00 -0,04
(0,02) (1,16) (0,15)
Phillips simplificada: varidvel dependente = inflagao
Coeficiente EUA Brasil Brasil (2) (4) (5) (6)
1954:1 - 1980:1 - 1994:3 - Ambos Demanda  Oferta  Taylor
Constante 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,00) (0,03) (0,00)
Inflagao (-1) 1 1 1 1 1 1 1
Hiato 0,05 0,28 -0,23 0,16 2,4 -0,02 2,1
(0,02) (1,14) (0,16)

Desvios padrao entre parénteses

As primeiras linhas referem-se a estimacao da “IS dinamica”, repetidas da
tabela 1. A seguir estao indicadas as estimagoes da curva de Phillips que inclui a
desvalorizacao obtida através do “pseudo-dolar” . Seguindo o procedimento tipico
do BACEN, estas estimacoes sao feitas com a hipdtese de que os coeficientes da
inflacdo defasada e da desvalorizagdo somam um, i.e., Ay + A, = 1.

As ultimas trés linhas mostram uma estimagao de uma “curva de Phillips sim-
plificada”, em que nao ha um termo de desvalorizacao, o hiato nao esta defasado,
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e o termo para a inflacao defasada é por hipdtese igual a um. Esta especificacao
simplificada estd mais em linha com a IS, e tem a vantagem de nao depender
do pseudo-dolar sem micro-fundamentos. Por outro lado, nao corresponde a es-
pecificacao utilizada pelo BACEN, talvez porque suas estimacoes sejam contra-
intuitivas.

A IS dinamica é robustamente estimada para diferentes periodos da economia
brasileira. Para os EUA, o coeficiente dos juros reais nao pode ser estimado com
precisdo, mas seu valor esperado é surpreendentemente préximo ao brasileiro. A
estimacdo para a economia com ambos os choques estd dentro do intervalo de
confianga, e muito préxima & do periodo pés 1980. A estimagdo somente com
choques de demanda tem coeficiente dos juros que também se encontra no intervalo
de confiancga, embora com maior mdédulo. A estimacdo somente com choques de
oferta é diametralmente oposta, indicando uma relagao positiva entre juros e hiato.
Isto ocorre porque choques de oferta representam um aumento da produtividade
marginal do capital, e assim dos juros reais.

Antes de partir para a analise da curva de Phillips vale a pena refletir sobre a
possibilidade de que a economia brasileira sé apresente choques de demanda. Esta
seria uma proposta rapidamente rejeitada por pesquisadores da area de ciclos reais,
mas estd de acordo com a intuicao de alguns economistas “novos-keynesianos”.
Para este artigo, este questionamento torna-se particularmente relevante porque
se relaciona com o nosso argumento sobre a identificacao da curva de Phillips. Se
a economia sé apresenta choques de demanda, a curva de Phillips nao sofre do
problema de identificacao que acreditamos sofrer.

O fato da economia somente com choques de demanda (economia (4)) implicar
em uma IS em que o coeficiente para o hiato defasado é negativo oferece um
argumento contrario inicial. Mas para uma melhor andlise, na ultima coluna da
tabela 1 colocamos todos os segundos momentos dessa economia. Note que ela
segue a mesma tendéncia observada quando de um aumento de rigidez, isto é, a
economia sé com choques de demanda corresponderia a uma economia com um
grau de rigidez bastante superior a 50%. Note que, no que tange as varidveis reais,
as quais apresentam bastante robustez em estudos internacionais, a economia (4)
tem performance bastante ruim. A série de investimentos tem volatilidade bem
inferior ao PIB (cerca de um terco), enquanto os dados reais, para varios paises e
intervalos de tempo, tém uma série de investimento que é cerca de trés vezes mais
volatil que o PIB. Isto se deve, conforme discutido na se¢ao anterior (figura 1), a
excessiva estabilidade do produto marginal do capital.

Curiosamente, o fato de uma economia somente com choques de demanda ter
performance tao ruim parece estar de acordo com o ponto levantado por Woodford
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(2001). Conforme ja citamos, Woodford obtém que o produto potencial medido
usualmente tem correlacao negativa com aquele sugerido pela teoria. Isto seria
uma conseqiiéncia natural de economias em que os choques de oferta sao mais
importantes quantitativamente do que os de demanda, que é o que 0s nossos
resultados sugerem.

Voltando ao modelo estrutural, note que a estimacao da curva de Phillips varia
com o periodo em questao. O coeficiente do hiato é fortemente rejeitado para o
periodo completo, e mesmo para o periodo pods-plano Real tem p-value igual a
17%. No caso da Phillips simplificada, esse coeficiente é novamente insignificante
no periodo completo, e seu sinal é revertido para o periodo recente. Talvez o
interessante é que esse coeficiente se torna relevante para a economia dos EUA.

Nossa economia artificial com ambos os choques apresenta uma curva de Phil-
lips bastante proxima a estimada, mas dois comentérios sao devidos. Primeiro, o
coeficiente da desvalorizagao nao deve ser tomado como um triunfo do modelo, ja
que o parametro £ foi calibrado para que seu valor fosse igual ao estimado com
os dados reais. Em segundo lugar, esta estimacao nao é robusta a pequenas va-
riagoes nos parametros calibrados. Em especial, alterando-se o valor de vo, que é
o parametro sobre o qual temos maior incerteza, a estimacao da Phillips altera-se
bastante. Para vo = 1, 1, por exemplo, o coeficiente do hiato é estimado em 0,06.

A estimacao da curva de Phillips para a economia somente com choques de
oferta indica um coeficiente do hiato igual a zero. Isto se deve ao fato de choques
de oferta alterarem o PIB potencial, ndo sendo inflacionérios, conforme sugere a
intuicao econoémica. Para a economia somente com choques de demanda, o coefi-
ciente se torna negativo. Nao temos uma boa intuicao para isso. Nossa intuicao
seria a de que o coeficiente se tornasse com maior médulo, mas se mantivesse po-
sitivo. Acreditamos que esse resultado é conseqiiéncia do regressor desvalorizagao,
que captura totalmente os efeitos desses choques.

A estimagao da Phillips simplificada é mais intuitiva. A economia com choques
de demanda apresenta coeficiente do hiato positivo e com grande magnitude. E a
economia com choques de oferta tem coeficiente do hiato praticamente nulo. Mas,
como ja mencionado, a estimagao para o Brasil pés Real é contra intuitiva, talvez
mesmo por nao ser robusta.

O mais importante é que para a IS e qualquer uma das curvas de Phillips as
estimacoes sao bastante diferentes quando consideramos a presenca dos choques
de oferta. Que choques de oferta sao necessarios para que a economia artificial se
comporte como a real. E que, conseqiientemente, o problema de identificacao das
estimagoes usuais do modelo estrutural é quantitativamente importante.

Na ultima coluna da tabela 2 apresentamos as estimacoes do modelo estrutural
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para uma economia sujeita a uma regra monetaria diferente da observada para o
Brasil. Escolhemos, arbitrariamente, a regra proposta por Taylor (1999), em que
0 processo para a taxa de juros tem coeficientes para a inflacao e para o produto
de respectivamente A\; = 1,5 e A\, = 0,5, e coeficiente para a defasagem dos juros
igual a zero (\; = 0). Esta regra tem a propriedade de apresentar uma performance
bastante boa em diferentes modelos, e parece aproximar a politica observada nos
EUA.

Estimar o modelo em uma economia artificial calibrada para o Brasil, mas
em que a politica monetdria segue essa regra constitui um teste para a relevancia
da Critica de Lucas. Se os resultados forem sensivelmente diferentes dos obtidos
anteriormente, para a politica em vigor, é porque a reacao dos agentes econdémicos
a novas regras é quantitativamente relevante. E isso é exatamente o que os nossos
resultados sugerem. Nossa economia (6) apresenta uma IS dinamica bastante
préxima a economia (2), mas a curva de Phillips tem coeficiente do hiato negativo.
Se o nosso modelo estiver correto, e o BACEN alterar sua politica seguindo a
recomendacao de Taylor, as estimacgoes do modelo estrutural vao se alterar, a
curva de Phillips estimada vai se tornar contra intuitiva, e, quem sabe, o BACEN
vai terminar por abandona-la.

8. Conclusoes

Modelos microfundamentados podem ser implementados para a economia bra-
sileira, e seriam utilizados como ferramenta de auxilio para a tomada de decisao de
politica monetaria. Por eles serem robustos a Critica de Lucas, ao menos potenci-
almente, muitos pesquisadores acreditam que eles naturalmente deverao substituir
os modelos atualmente utilizados, que sao baseados em estimagoes econométricas
de formas reduzidas.

O presente artigo nao somente sugere que isto é verdade, mas também aponta
um outro problema com as estimagoes usuais. Por nao efetivamente considerarem
a presenca de choques de oferta, essas estimagoes sao viesadas, como em qualquer
problema de identificagdo. Um modelo com microfundamentos nao esta sujeito a
essa falha, j4 que os choques de oferta e demanda podem ser especificados separa-
damente, através da teoria.

Nossos experimentos indicam que esse problema na estimagao dos modelos
estruturais é quantitativamente relevante. Na pratica, isso significa que simulagoes
realizadas sobre esses modelos podem levar a conclusoes erradas, e implicar em
erros na tomada de decisao de politica monetaria.

Adicionalmente, nossos resultados sugerem que a Critica de Lucas também é
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quantitivamente importante. Isto significa que, mesmo que o problema de identi-
ficagao fosse de alguma forma resolvido, modelos sem microfundamentos nao sao
indicados para realizacao de politica, por nao considerarem a reacao dos agentes
economicos. Novamente, os resultados de simulagao seriam equivocados, ja que os
coeficientes se alterariam no momento em que a politica fosse modificada.

Ha&, contudo, um longo caminho a ser percorrido pelos modelos microfunda-
mentados. Nesse artigo obtivemos o valor da depreciagao cambial, necessaria para
a estimacao da curva de Phillips, de forma ad-hoc e nao micro-fundamentada.
Além disso, como ¢é usual na literatura, assumimos rigidez salarial sem uma jus-
tificativa adequada. E ainda assim, obtivemos dados simulados que nao estao
completamente em linha com os dados reais.
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