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Detalhes do Modelo da Nota Informativa “Em defesa do Teto de Gastos”
quinta-feira, 27 de agosto de 2020

1. Modelo

O modelo utilizado para realizar as simula¢des apresentadas na nota informativa "Em defesa
do Teto de Gastos” segue o modelo novo-keynasiano basico apresentado por Gali (2015) no capitulo
3. O modelo apresenta caracteristicas tradicionais de modelos DSGE, como rigidez nominal de pre-
¢os, competicdo monopolistica e choques de oferta e demanda. Vamos apresentar as principais
equacdes abaixo. Além do modelo basico, adicionamos duas caracteristicas: uma lei de movimento
para a divida publica e uma cadeia de markov exdgena para guiar os movimentos entre os regimes
(fiscal e monetario).

A unidade familiar representativa consome C;, aufere desutilidade do trabalho N; e maximiza
o fluxo descontado de utilidade descrito por
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onde a fungao U(C;, N;) satisfaz as condi¢des usuais de suavidade. Assumimos também que a utili-
dade do agente esta sujeita a choques de preferéncia, que seguem um processo autoregressivo. A
cada periodo as familias estdo sujeitas a restricdo orcamentaria:

PCi+ B < B, 1+ W,N; + T,

onde Q; é o preco da divida, B; € a quantidade de titulos de divida de um periodo que prometem
pagar uma unidade monetaria no periodo seguinte, W, € o salario por unidade de trabalho e T; sdo
transferéncias lump-sum.

As firmas utilizam trabalho para produzir Y; de acordo com a fungdo Cobb-Douglas e estdo
sujeitas a um choque de produtividade A; que segue um processo autoregressivo. Além disso, as
firmas enfrentam rigidez de preco (Calvo). Isso faz com que o lado monetario da economia tenha
efeitos reais sobre produto, entre outras coisas. A variavel D; representa a dispersdo de precos na

economia:
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O governo nesta economia é representado por duas entidades: a autoridade monetaria e a
autoridade fiscal. A autoridade monetaria segue uma regra de Taylor padréo:

. 1 R "-'r':';.-'"l'] 'i,'; wy R
RI’ __]) K (};“) f..flf.i'(:.!)

onde R é o juro nominal bruto, B é a taxa de desconto intertemporal, P; € o nivel de prego, Y™ é o
produto natural e ef é um processo autoregressivo representando choques de politica monetaria.
O parametro ¢y fornece a intensidade da reacdo da autoridade monetaria a desvios do produto em
relagdo ao natural e o parametro ¢, (r;) fornece a intensidade da reagdo da autoridade a inflacdo.
Note que este parametro esta indexado ao regime vigente, ;.

A dinamica de divida é descrita por
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onde s; é resultado primario do governo em termo reais. Sua dinamica é dada por
5= by si1+ (L= 6,) - [5+8(re) (b — b) + 0y (Vi = V)] — &

onde §é a meta de resultado primario, b; € divida em termos reais e seu valor de estado estacionario
é denotado sem o subscrito de tempo, € € um choque autoregressivo e §,(r;) denota a reagdo da
autoridade fiscal a desvios da divida em relacdo ao seu nivel de estado estacionario. Note que este
parametro também esta indexado pelo regime vigente, r;.

As combinagdes de valores dos parametros de politica dependentes dos regimes fornecem
equilibrios com propriedades muito diferentes para a dinamica da economia. O primeiro equilibrio,
foco de analise da Nota Informativa, é o regime de dominancia monetaria, onde a autoridade mo-
netaria reage fortemente a inflacdo (ativa) e a autoridade fiscal reage fortemente a desvios de divida
(passiva). O segundo equilibro é o de dominancia fiscal. A probabilidade de migrar de um regime
para outro € guiada por uma cadeia de markov exégena, de dimensdo 2x2, em que cada entrada é
definida como

mij = Prob (rip1 = ilre = 7)

onde i e j representam os regimes de dominancia monetaria ou fiscal. Na nota informativa explo-
ramos a sensibilidade do modelo a um aumento na probabilidade de migrar do regime de domi-
nancia monetaria para o regime de dominancia fiscal. Assumimos durante todo o horizonte que o
regime prevalente é o monetario, mas ha uma oscilacdo na probabilidade de mudanca, represen-
tando um aumento no risco de solvéncia fiscal.



quinta-feira, 27 de agosto de 2020 — Nota Técnica

2. Calibracao

A tabela a seguir apresenta a calibragdo de cada parametro o modelo. As probabilidades na
cadeia de markov foram calibradas com base nos valores do CDS, conforme apresentado na nota

informativa.
Simbolo | Descrigiao WValor Fonte /Observagio
(Regime M/F)
Pardmetros das Preferéncias
B Fator de Desconto 0.985 Taxa real de juros de 6% a.a.
a Inverso da Elast. de Subst. do Consumo 1.0 Carvalho et al. (2011)
@ Inverso da Elasticidade de Frisch 2.0 Carvalho et al. (2011)
Tecnologia e Rigides Nominal
o Parametro na Cobb-Douglas 0.30 Carvalho et al. (2011)
a Rigidez de Calvo .67 Duragio média de 3 trimestres
£ Elasticidade da Demanda 5.00 Gali (2008)
Paridmetros do Governo
iy 1 Feedback Regra de Taylor .16 SAMBA
halre) II; Feedback Regra de Taylor 1.5 / 0.0 Dependente do regime
anlre) by Feedback Regra Fiscal 0.2 /0.0 Dependente do regime
Oy 1 Feedback Regra Fiscal 0.20 Dados fiscais
s s; Parametro AR (.55 Carvalho et al. (2011)
= Meta de Priméario 1% Divida de 65% do PIB em ss
Choques
PA Tecnologia .90 SAMBA
Pz Preferéncias .13 SAMBA
PR Politica Monetiria 0.50 Gali (2008)
s Regra Fiscal .76 SAMBA
Desvio padriao dos chogues
TA Tecnologia 1.13 SAMBA
Tz Preferéncias 82.89 SAMBA
oR Politica Monetaria 0.32 SAMBA
T, Regra Fiscal 0.29 SAMBA
3. Dados

Para a filtragem das séries e extracdo da sequéncia de choques foram utilizadas 4 variaveis
observaveis, compativel com o niumero de choques no modelo. Os dados abrangem o periodo de
200491 até 202194, sendo que as projecdes da SPE foram imputadas nos periodos em que ainda
nao ha dados disponiveis.
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e PIB: Produto interno bruto ajustado sazonalmente em indice (IBGE). Aplicamos o log e extra-
imos o componente ciclico por meio de uma versao assimétrica do filtro HP (1 = 1600).

e Inflagdo: indice de preco ajustado sazonalmente, agregado trimestralmente e subtraido da
média.

e Taxa de Juros Real: extraido pela diferenca entre a taxa Selic trimestralizada e a expectativa
de inflagdo para o trimestre seguinte (FOCUS).

e Divida: divida bruta como porcentagem do PIB fornecida pelo Banco Central, de acordo com
a metodologia antiga.

4. Solucao

A solucao do modelo (equacdes de transicao e equagdes de politica) ndo pode ser obtida por
meio de pacotes tradicionais como o Dynare. Isto porque tal pacote nao soluciona modelos DSGE
com mudancas de regime markoviana. Utilizamos o pacote RISE, desenvolvido por Junior Maih (dis-
ponivel em https://github.com/jmaih/RISE toolbox) para obter a solu¢do do modelo e realizar os
cenarios contrafactuais. Mais detalhes sobre o método de solugdo podem ser encontrados em Maih
(2015).
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