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Resumo

Furtado, Mauricio Busnello; Berriel, Tiago Couto. Metas para a Inflacao
sob Dominincia Fiscal: Possiveis Implica¢des para o Caso Brasileiro.
Rio de Janeiro, 2017. 73p. Dissertagdo de Mestrado Profissional -
Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

O presente trabalho procura investigar as implicagdes de se seguir um
regime de meta para a inflagdo sob dominancia fiscal. Para isto ¢ desenvolvido um
modelo novo keynesiano de equilibrio geral dinamico estocastico (DSGE) em que
a autoridade monetaria segue uma regra de Taylor, com o objetivo de estabilizar a
inflagdo e o produto, e a autoridade fiscal segue uma regra de superavit primario,
com a finalidade de se estabilizar a divida publica. Este modelo se caracteriza por
apresentar uma coordenacdo entre as autoridades fiscal e monetaria em que a
politica monetaria ¢ dominante. Posteriormente, a regra monetaria ¢ modificada
para incorporar uma resposta da autoridade monetéria a divida publica e a regra
fiscal passa a ser exdgena (ativa), caracterizando um regime de dominancia fiscal.
Por fim, o modelo ¢ calibrado com os parametros estimados por De Castro et al
(2015) para a economia brasileira ¢ sdo computadas as variancias da taxa de
inflagdo ¢ do produto (proxies para a perda de bem estar decorrente das flutuagdes
econdmicas) nos diferentes regimes de coordenagdo politica para distintas
parametrizacdes das fungdes de reacdo das autoridades monetaria e fiscal. Mostra-
se, assim, que, quando se esta em regime de dominancia fiscal, o mais indicado a
autoridade monetaria € nao reagir a inflagdo de modo agressivo. Em outros
termos, isto significa que se o Banco Central quer que a inflagdo fique na meta —
como requer um regime de meta -, ele ndo pode de forma alguma ignorar a

postura da autoridade fiscal.

Palavras-chave
Dominancia Fiscal, Regras Monetarias; Politica Monetaria; Regra de

Taylor; Politica Fiscal
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Abstract

Furtado, Mauricio Busnello; Berriel, Tiago Couto (Advisor). Inflation
Targeting under Fiscal Dominance: Lessons to Brazil. Rio de Janeiro,
2017. 73p. Dissertacio de Mestrado - Departamento de Economia,
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The present work seeks to investigate the implications of following an
inflation targeting regime under fiscal dominance. For this, a new Keynesian
dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model is developed in which the
monetary authority follows a Taylor rule with the objective of stabilizing inflation
and output, and the fiscal authority follows a primary surplus rule, with The
purpose of stabilizing public debt. This model is characterized by a coordination
between the fiscal and monetary authorities in which monetary policy is
dominant. Subsequently, the monetary rule is modified to incorporate a response
of the monetary authority to the public debt and the fiscal rule becomes exogenous
(active), characterizing a regime of fiscal dominance. Finally, the model is
calibrated with the parameters estimated by De Castro et al. (2015) for the
Brazilian economy and the inflation rate and output gap variances (proxies for the
welfare losses due to economic fluctuations) are computed in the different regimes
and under different specifications of the monetary and fiscal authorities reaction
functions. It is shown that under a fiscal dominance regime, the monetary
authority should not react aggressively to inflation. In other words, this means that
if the Central Bank wants inflation to stay in it’s target level - as it is required
under an inflation targeting regime - it cannot in any way ignore the fiscal

authority's stance.

Keywords

Fiscal Dominance; Monetary Rules; Monetary Policy; Taylor Rule; Fiscal

Policy.
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1
Introducao

A partir de meados de 2014, a economia brasileira iniciou um processo
pronunciado de deterioracao fiscal. Conforme pode ser depreendido do Grafico
1 abaixo, a necessidade de financiamento do Setor Ptublico (NFSP) nominal,
que se mantinha na faixa de 2% a 3% do produto interno bruto (PIB) desde
meados de 2010, comecgou a se elevar ininterruptamente, ficando entre 8% e
10% em 2016.

Grafico 1: Necessidade de Financiamento do Setor Publico [NFSP)
acumuladoem 12 meses (% PIB)

12

10

£l

ka3

=]

-2

4

| MFSP - Primario N NFSP - Juros MNFSP - Mominal

-6
Fonte: BancoCentral do Brasil

Também se depreende do Grafico 1 que ambos os componentes da NFSP
nominal contribuiram para sua eleva¢ao. O superavit primério (o negativo da
NFSP primério), como propor¢ao do PIB, que apresentava valor declinante,
porém positivo, a partir do segundo trimestre de 2012, se transformou em
déficit crescente a partir de outubro de 2014. O pico do déficit primario foi de
3,04% do PIB, alcancado em setembro de 2016.

A despesa financeira do governo como proporg¢ao do PIB, por sua vez, que
se encontrava estabilizada entre 4% e 5% desde meados de 2012, apresentou

elevagao sistematica a partir do ultimo trimestre de 2014. Em janeiro de 2016
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a despesa financeira atingiu seu patamar maximo de 9, 13%, declinando para
6,47% em dezembro do mesmo ano.

A consequéncia desse periodo continuo de deterioracao das variaveis
fiscais foi o aumento da divida ptublica, conforme pode-se verificar pelo Grafico
2. A divida liquida do setor publico que apresentou, no periodo em analise,
valor minimo de 30%, em janeiro de 2014, foi de 46% em dezembro de 2016. Ja
a divida bruta do Governo Geral, que estava no patamar de 52% no primeiro
semestre de 2014, chegou a 69,6% em dezembro de 2016.

Grafico 2: Dividas Bruta e Liquida (% PIB)
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Diante do cenario de aumento significativo da divida publica e da
inagao/incapacidade por parte da autoridade fiscal de elevar o superavit
primario de forma a garantir aos agentes econémicos um horizonte para a
estabilidade da divida publica, surgiu entre alguns economistas a preocupacgao
do regime de politica econdmica estar sob dominancia fiscal. Por conta disso,
haveria o risco da dinamica inflacionaria brasileira estar sendo determinada
pelas variaveis fiscais, de modo que a politica monetaria poderia apresentar o
efeito contrario ao esperado no combate a inflagdo, uma vez que, nesse contexto,
aumentos de juros seriam deletérios a dinamica da divida publica.

Fora do contexto brasileiro e em artigo preocupado com implicagoes de
politica macroecondmica, mas notadamente tedrico, Kumhof et al (2010) con-
sideram um modelo novo-keynesiano de equilibrio geral dindmico e estocastico
(DSGE) de pequeno porte - com rigidez nominal e custos de transacao, em
um ambiente de concorréncia monopolistica -, para investigar se existe um

comportamento da autoridade monetaria que conseguiria contornar os efeitos
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deletérios decorrentes de uma politica fiscal ativa, que nao esta preocupada
com a dindmica da divida publica. Em especial, os autores se propoem a re-
alizar a andlise no contexto de uma regra de taxa de juros nominal simples e
implementavel na qual a autoridade monetaria reage agressivamente a inflagao
e, concomitantemente, leva em conta a situagao fiscal do governo.

A regra de taxa de juros passa a se configurar em uma regra de Taylor
com um componente adicional que capta o desvio da divida do governo de seu
steady-state. Em um regime de dominancia fiscal, é esperado que a autoridade
monetaria tenha mais capacidade de reagir agressivamente a inflacao com essa
regra do que se nao levasse a divida publica em consideracao.

Assim, alterando os pardmetros associados as regras de taxa de juros e
fiscal, os autores podem verificar se as diferentes especificacoes sao factiveis
e desejaveis. Uma regra factivel e desejavel deve: i) ampliar a regido de
determinagao do equilibrio do modelo; ii) apresentar uma taxa de juros nominal
que nao desrespeita seu limite inferior de zero (“zero lower bound”) com muita
frequéncia; e iii) ter implicagoes razoaveis do ponto de vista de bem-estar
quando comparadas ao regime Ricardiano!.

Os autores mostram, entao, que as regras monetarias que incorporam o
componente de divida publica sdo capazes de expandir a regiao de determi-
nacao do sistema, tornando teoricamente possivel que a taxa de juros possa
reagir agressivamente a inflagdo, mesmo em contextos de politica fiscal ativa.
Além disso, as implicacoes de bem-estar sao favoraveis se comparadas a uma
regra monetaria passiva que responde pouco a inflacao e nao reage a divida.
Todavia, na regiao de determinacao, a inflagao apresenta grande volatilidade -
se comparada ao caso de dominancia monetdria - e a taxa de juros fica negativa
com frequéncia.

A conclusao é que o regime Ricardiano é o que apresenta maior nivel de
bem-estar, sendo inequivocamente o mais desejavel. A mensagem do artigo é
que “(...) fiscal discipline must absolutely be established before commiting to
inflation targeting.” e “[o[nly solid fiscal fundamentals allow for both a benign
outcome in terms of welfare and the ability to fight inflation aggressively.”
(Kumbhof et al, 2010, pp. 5 e 23, respectivamente).

Nesse sentido, o presente trabalho procura investigar, no espirito de
Kumhof et al (2010), as implicagoes de se seguir uma politica de meta para a

inflacao sob dominancia fiscal no contexto brasileiro. Para isto é desenvolvido

1O regime Ricardiano pode ser entendido como aquele em que a autoridade fiscal
se compromete com a estabilizacdo da divida piuiblica. Neste contexto, o resultado de
equivaléncia ricardiana valeria para uma economia com precos flexiveis e agentes com
expectativas racionais (ver Woodford, 2001). No presente trabalho consideramos o regime
Ricardiano como sinénimo do regime de dominancia monetaria. Mais a frente retomamos
esta questao.
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um modelo de DSGE em que a autoridade monetaria segue uma regra de
Taylor, com o objetivo de estabilizar a inflagdo e o hiato do produto, e a
autoridade fiscal segue uma regra de superavit primario, com a finalidade de
estabilizar a divida publica. Este modelo se caracteriza por apresentar uma
coordenacao em que a politica monetaria é dominante em relagdo a politica
fiscal (regime de domindncia monetaria).

Em seguida, a regra monetaria é modificada para incorporar uma res-
posta da autoridade monetaria a divida publica e a regra fiscal passa a ser
exdgena (ativa), caracterizando um regime de dominéncia fiscal. A mudanga
da regra monetaria busca captar o fato da autoridade monetaria ter ciéncia de
que, quando a politica fiscal é ativa, ela deve levar a situacao fiscal em conta
se quiser responder agressivamente a taxa de inflagao, seguindo o principio de
Taylor.

Importante destacar que a andalise empreendida neste trabalho difere
daquela realizada por Kumhof et al (2010) em diversos aspectos. O principal
motivo para isto é que, enquanto a ultima se constitui em uma investigacao
eminentemente tedrica, a primeira busca ser “aplicada” e procura responder
a seguinte questao: quais seriam as implicagoes para a conducao da politica
monetaria no Brasil se sua economia de fato estivesse em regime de dominancia
fiscal?

Para isto, “representamos” a economia brasileira, ainda que de forma
bastante imperfeita e estilizada, de dois modos. O primeiro decorre das
especificagoes das regras monetaria e fiscal conforme aquelas propostas por
De Castro et al (2015) para a situagdo de domindncia monetaria. As regras
estipuladas pelos autores tém o objetivo de caracterizar a institucionalidade
em vigor no passado recente do pails, em que vigoravam meta para a inflagdo e
para o superavit primario. As alteragoes nas regras para o caso de dominancia
fiscal sao adaptagoes das regras originais em que alguns parametros assumem
valores especificos. O segundo se constitui na calibracao dos demais parametros
do modelo em consonancia com os valores estimados para a economia brasileira
no aludido artigo.

O exercicio do presente trabalho, entao, passa a ser o de computar
as variancias da taxa de inflagdo e do hiato do produto - proxies para a
perda de bem-estar decorrente das flutuagoes econdomicas - nos diferentes
regimes e sob diferentes especificagoes dos parametros das funcgoes de reagao
das autoridades monetaria e fiscal. Dessa forma, é possivel comparar, ainda
que qualitativamente, os diferentes regimes de coordenacao politica para as
distintas parametrizagoes.

Mostra-se, assim, que, em regime de domindncia monetdria: i) um
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aumento da agressividade da autoridade monetéaria no combate a inflagao tende
a reduzir a volatidade da inflagao e do hiato do produto, dado o comportamente
da autoridade fiscal, e expandir a regiao de determinacao do sistema; e ii)
conforme a autoridade monetaria aumenta o rigor no combate inflacionario, a
politica fiscal que minimiza as volatilidades do produto e da inflacao apresenta
reacoes mais fortes no controle da divida publica.

Por outro lado, em um regime de domindncia fiscal: i) a tentativa de
se combater a inflacao agressivamente aumenta a volatilidade do produto e
da inflacdo, para uma dada reagdo a divida publica, e reduz a regiao de
determinagao do sistema; ii) quando a autoridade monetaria aumenta sua
reacao a divida publica, ha uma elevagao na regiao de determinacao do sistema,
permitindo uma rea¢do mais ativa a inflagdo; e iii) na ocorréncia de choques
monetarios, a tentativa de se reagir agressivamente a inflagao faz com que esta
se torne mais elevada e persistente.

Por conseguinte, a anélise realizada permite concluir que quando se esta
em regime de dominancia fiscal, o mais indicado a autoridade monetaria é nao
reagir a inflacdo de modo agressivo. Em outros termos, isto significa que se o
Banco Central quer que a inflacdo fique na meta - como requer um regime de
meta -, ele nao pode de forma alguma ignorar a postura da autoridade fiscal.
Ou seja, a politica monetaria deve estar sempre atenta a conducao da politica
fiscal.

O presente trabalho estd organizado nas seguinte secoes, além desta
introdugdo: i) uma breve motivacao teérica em que sdo discutidas algumas
questoes relativas a regimes de domindncia fiscal; ii) o modelo a ser utilizado na

analise empreendida; iii) os resultados obtidos; e, finalmente, iv) a conclusao.
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2
Motivacao Tedrica

Nesta secao realizamos uma breve discussao teodrica acerca de regimes
de dominancia fiscal e monetaria com base nos artigos de Sargent & Wal-
lace (1981), Leeper (1991) e Woodford (2001). Procura-se, assim, conceituar

algumas questoes relevantes para a compreensao do presente trabalho.

2.1
Sargent & Wallace (1981) e a visdo “monetarista” da dominancia fiscal

Sabe-se, pelo menos desde Sargent & Wallace (1981), que em determina-
das circunstancias a politica monetaria perde seu poder de controlar a inflagao.
Com efeito, nesse artigo, os autores mostram que, em uma economia determi-
nistica, com precos flexiveis e com premissas monetaristas - em que existe uma
conexao proxima entre a base monetaria e o nivel de precos, e a autoridade
monetaria pode criar moeda como forma de financiar o governo -, ha ocasioes
em que a politica monetaria pode ter efeitos contrarios ao esperado, a depender
da coordenacdo entre as politicas monetaria e fiscal®.

Em um regime de coordenacdo em que a politica monetaria domina a
politica fiscal (regime de dominancia monetéria), a autoridade monetéria esta-
belece sua politica independentemente da politica fiscal. Em outras palavras,
a funcao de reacao da politica monetaria nao incorpora variaveis fiscais. No
contexto de uma economia monetarista, isso significa determinar a trajetéria
de crescimento da base monetaria e, consequentemente, do potencial da receita
do governo proveniente de senhoriagem.

A autoridade fiscal, entao, deve escolher a trajetéria de seus déficits de tal
forma que seu financiamento seja compativel com a receita de senhoriagem e a
emissao de titulos publicos - que deve respeitar a vontade dos agentes privados
em manter esses ativos em seu portfélio (demanda por titulos). Nesse tipo de
coordenacao politica, os autores afirmam que a autoridade monetaria sempre
¢é capaz de controlar a inflacao.

Por outro lado, se a politica fiscal domina a politica monetéria (regime
de dominéncia fiscal), a autoridade fiscal estabelece independentemente sua

! Algumas hipdteses auxiliares utilizadas pelos autores na andlise sdo: i) crescimento

exégeno do produto, que segue o crescimento populacional; e ii) taxa de juros exégena e
maior do que o crescimento do produto.
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trajetoria de déficits, determinando o montante total a ser financiado via
senhoriagem ou emissao de titulos. Cabe a autoridade monetaria determinar
a proporc¢ao entre as duas alternativas de financiamento. Contudo, caso os
déficits sejam de tal monta que o setor privado ndao queira absorver todos
os titulos necessarios para financia-los, a autoridade monetaria deve emitir
moeda, gerando inflagao.

No caso particular em que a taxa de juros real é maior que a taxa de
crescimento de longo prazo da economia, os autores mostram que a autoridade
monetaria nao consegue controlar as trajetérias nem da base monetaria nem
da inflacao. De fato, como os déficits devem ser financiados por emissao de
moeda ou por titulos, se a autoridade monetaria quiser combater a inflagao
reduzindo a expansao da oferta de moeda, ela precisa expandir o valor real dos
titulos junto ao publico.

Na hipotese do principal e dos juros da divida continuarem sendo
financiados pela emissdo de novos titulos, de modo a manter a expansao
monetaria baixa, o estoque real de titulos vai crescer em relacdo ao produto,
por conta dos juros serem superiores a taxa de crescimento do produto. Em
algum momento a demanda por titulos impoe um limite ao financiamento dos
déficits por meio da emissao de novos titulos.

Assim, eventualmente, a autoridade monetaria vai expandir a oferta
monetaria, acarretando em inflagdo maior do que aquela que vigoraria na
auséncia de uma politica monetdria restritiva?. Como o mecanismo que conecta
a politica fiscal a inflacio é a expansao monetaria, e esta é a causa do
aumento dos precos, podemos denominar esta visdo de dominancia fiscal de

“monetarista’.

2.2
Leeper (1991) e as politicas “ativa” e “passiva”

Em outro importante artigo, Leeper (1991) define as politicas como
“ativa” e “passiva” ao estudar a interagao entre as politicas fiscal e mone-
taria em um modelo estocastico com consumidor representativo otimizador e
precos flexiveis®. A politica ativa é aquela responsavel por atingir determinado

objetivo/meta para varidveis macroeconomicas de interesse*. Na tentativa de

2No caso em que os agentes apresentam expectativas racionais, os autores mostram que o
aperto monetario no presente acaba por gerar mais inflacdo no presente - e nao eventualmente
-, uma vez que os agentes antecipam a senhoriagem futura e incorporam esta informacao a
inflacao presente, fazendo com que ela se eleve.

3 Algumas hipéteses auxiliares utilizadas pelo autor sdo: i) economia com produto e gasto
do governo exdgenos; ii) fungio utilidade logaritmica e aditivamente separdvel no consumo
e nos encaixes reais; e iii) auséncia de choques nas fungdes comportamentais das familias.

4Uma politica exégena, que nio apresente objetivos explicitos, também é considerada
ativa, se, implicitamente, nao estiver atuando no sentido de estabilizar a divida publica.
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atingir esse objetivo ela nao é restrita pela equacao de dinamica da divida pu-
blica. A regra de decisao associada a politica ativa pode depender de variaveis
passadas, presentes e de expectativas sobre suas realizacoes futuras.

A politica passiva é restrita pelas fung¢oes comportamentais decorrentes
da otimizacao do consumidor e pela regra de decisao definida para a politica
ativa, devendo, portanto, garantir o equilibrio or¢gamentario intertemporal do
governo. Por conseguinte, a regra associada a politica passiva deve necessaria-
mente depender, direta ou indiretamente, da divida publica.

Isto significa que, no caso da politica monetéaria ser ativa, tendo como
objetivo a estabilizagao da inflacao, a politica fiscal deve ser passiva, garantindo
a estabilidade da divida ptublica e o cumprimento da restricdo orcamentaria
intertemporal do governo, qualquer que seja a trajetoria da variavel que sirva
como instrumento da politica monetaria. Nos termos empregados quando da
exposicao de Sargent & Wallace (1981), diz-se que a coordenagao de politicas é
dominada pela politica monetaria ou que se esta em um regime de dominancia
monetaria.

Alternativamente, se a politica fiscal é ativa, a politica monetaria deve
garantir o financiamento da divida publica, de modo a fazer com que se
cumpra a restricdo orcamentaria intertemporal do governo, dada a trajetéria
da variavel que sirva como instrumento da politica fiscal. Nessa circunstancia,
a coordenagao de politicas é dominado pela politica fiscal, isto é, vigora um
regime de dominancia fiscal.

Cabe destacar que Leeper (1991) mostra que, em um contexto em que
a autoridade monetaria segue uma regra simples de taxa de juros nominal e
a autoridade fiscal segue uma regra simples de tributacao lump-sum, tanto
no regime de dominancia monetaria quanto no regime de dominancia fiscal
o equilibrio é unico e estavel. De fato, a politica ativa sera responsavel pela
determinacao do nivel de precos, enquanto a politica passiva garante que a
restricao intertemporal do governo seja satisfeita.

No primeiro tipo de regime, o autor considera que a autoridade monetaria
reage agressivamente a inflacdo, seguindo o principio de Taylor®. Dado o
comportamento da taxa de juros, que impacta a dinamica da divida publica, a

autoridade fiscal ajusta prontamente os impostos lump-sum, fazendo a restricao

Uma regra de superavit primario totalmente exégena é um exemplo de politica fiscal ativa.

5No contexto do presente trabalho, reagir agressivamente & inflacdo significa que a
autoridade monetéria eleva (reduz) a taxa de juros real ex-ante sempre que a taxa de inflagdo
estiver acima (abaixo) da meta. Isto significa que, na situacdo em que o instrumento da
politica monetéria é a taxa de juros nominal, a autoridade monetdria deve elevi-la (reduzi-
la) em magnitude superior ao aumento (& diminui¢do) da inflagdo. Em outros termos, a
elasticidade da taxa de juros nominal em relacao a inflagdo é maior que 1. Quando a fungao
de reagao da politica monetaria apresenta essa propriedade dizemos que segue o “principio
de Taylor” (Taylor, 1993).
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orcamentaria intertemporal do governo ser respeitada. Choques fiscais, por
sua vez, sao contrabalancados diretamente pela autoridade fiscal, que eleva ou
reduz os impostos [ump-sum, de acordo com o sinal e a magnitude do choque.

No segundo regime, Leeper (1991) considera que a autoridade fiscal deixa
de reagir a divida publica e a taxa de juros nominal deixa de responder a
taxa de inflacao, sendo mantida fixa em determinado patamar pela autoridade
monetaria (“interest-rate peg”)®, que ajusta a oferta de moeda, respeitando
as restrigoes impostas pela politica fiscal e pelo comportamento dos agentes
privados. Nessa circunstancia, o autor mostra que um choque fiscal que reduza
a arrecadacao de forma transitéria precisa ser financiado por emissao de moeda
no presente ou no futuro. No entanto, para que o financiamento ocorra no
futuro, a autoridade monetaria tem que aumentar a taxa de juros de forma a
induzir os agentes privados a manter mais titulos em carteira. Como, em um
regime de “interest rate peg” a taxa de juros nominal é fixa, isto nao pode
ser feito e a expansao monetaria tem que ocorre no presente, gerando inflacao.
Portanto, o choque fiscal afeta apenas o nivel de precos, ao elevar os passivos
nominais do governo em poder do setor privado, sem qualquer consequéncia
alocativa.

No caso de um choque monetario inesperado que aumente o patamar
da taxa de juros fixada pela autoridade monetaria, ocorre uma mudanca
na composicao de portfélio dos agente privados em favor de titulos e em
detrimento de encaixes reais. Como nao ha qualquer alteracao do passivo total
do setor publico, nao ha alteragdes no nivel de pregos no presente. Todavia,
como houve uma elevacao da taxa de juros, o servigo da divida no proximo
periodo é maior. Como nao se pode contar com a arrecadacao de tributos
para atacar esse problema, em algum momento a autoridade monetaria deve
expandir a oferta de moeda, financiando o aumento da divida com imposto
inflacionario. Ou seja, sob dominancia fiscal, elevacoes da taxa de juros acabam
por aumentar a inflagao ao invés de reduzi-la.

Vé-se, por conseguinte, que a anélise de Leeper (1991) acerca dos regimes
de dominancia fiscal e monetaria apresenta resultados bastante semelhantes aos
de Sargent & Wallace (1981). Ademais, o autor também sugere que o impacto

de choques fiscais nos precos ocorrem porque eles afetam a oferta de moeda, que

6Segundo Leeper (1991) e Woodford (2001), a fixacdo de uma taxa de juros nominal,
chamada de “interest-rate peg” ou “bond price-support regime”, é consistente com o
comportamento da autoridade monetaria americana durante o periodo da 2a Guerra
Mundial. O objetivo dessa politica seria de garantir uma taxa de juros baixa como
remuneracao dos titulos publicos, de forma a minorar os impactos fiscais da rolagem da
divida publica. Obviamente o esfor¢o de financiamento da guerra, por si s6, ja exercia
impacto significativo sobre a divida publica americana. Na época, o controle de precos era
um dos instrumentos de auxilio & politica anti-inflacionaria.



PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1513658/CA

Capitulo 2. Motivacdo Tedrica 20

causa a mudanca nos precos. Assim, a andlise compartilha o que denominamos
de visao “monetarista” da dominéncia fiscal.

Por fim, as duas outras possibilidades de coordenacao de politicas fiscal
e monetaria sao: ambas ativas; e ambas passivas. Quando ambas sdo ativas,
Leeper (1991) demonstra que o nivel de precos é determinado, mas a restrigao
intertemporal do governo nao é respeitada. Assim, nao existe um processo
de crescimento da oferta de moeda capaz de garantir que os consumidores
mantenham divida do governo em seu portfélio.

Quando ambas sdo passivas, a restricdo intertemporal do governo é
satisfeita. Entretanto, o nivel de precos é indeterminado, existindo varios
processos de crescimento da oferta de moeda consistentes com o equilibrio

do sistema.

2.3
Woodford (2001) e a visdao "fiscalista” da dominancia fiscal

Como ressaltado anteriormente, as exposicoes acerca do regime de domi-
nancia fiscal realizadas no ambito dos artigos de Sargent & Wallace (1981) e
Leeper (1991) envolvem uma légica em que a trajetoria da politica fiscal ape-
nas afeta a taxa de inflagdo por afetar a politica monetaria - o que chamamos
de visao "monetarista‘“. Nesse sentido, a inflagdo continua sendo um fenémeno
estritamente monetario, decorrente da necessidade de geracao de receita pro-
veniente de senhoriagem.

Segundo Woodford (2001), esse tipo de abordagem poderia permitir a
leitura de que o mero comprometimento da autoridade monetaria com uma
politica de estabilidade de precos asseguraria o controle da inflacao”. Um
Banco Central independente, comprometido com a estabilidade dos precos, se
negaria a expandir a base monetaria de forma a gerar receita de senhoriagem.
Segue desse raciocinio que paises sob esse tipo de institucionalidade monetaria
nao estariam suscetiveis a descontrole inflacionario, independentemente do
comportamento da autoridade fiscal.

Contrariando essa logica, o autor argumenta que a politica fiscal pode
afetar o nivel de precos mesmo quando o Banco Central segue uma politica
monetaria auténoma - que se configura no estabelecimento de uma regra de
taxa de juros nominal independente da politica fiscal. Afirma, ainda, que a

politica fiscal pode impactar os precos mesmo na situacdo limite de uma

"Como vimos na discussdo de Leeper (1991), sob uma politica monetdria ativa o controle
de precos sempre ocorre. Nao obstante, se a politica fiscal também for ativa, a restrigao
orcamentéria intertemporal do governo é violada. E necessério que a politica fiscal seja
passiva para garantir a existéncia do equilibrio.



PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1513658/CA

Capitulo 2. Motivacdo Tedrica 21

economia nao-monetéria, em que receitas de senhoriagem nao sao possiveis®.

Portanto, mesmo paises com bancos centrais independentes - que reagem
agressivamente a inflacao e nao se subordinam a necessidade de financiamento
da autoridade fiscal - podem apresentar instabilidade nos pregos, a depender
da politica fiscal.

Segundo Woodford (2001), um caso especial de regime de dominénica
fiscal em que isso ocorre é o de uma taxa de juros fixa (“interest-rate peg”), -
mesmo caso estudado por Leeper (1991). Nessa circunstancia, o autor afirma
que qualquer efeito da politica fiscal sobre o crescimento da base monetaria
nao ¢ uma causalidade direta, mas sim algo que vale em equilibrio geral. Nao
ocorre o mecanismo proposto pela visao de dominancia fiscal “monetarista”,
em que a causalidade vai do déficit publico para a oferta de moeda e entao
para o nivel de precos.

Na verdade, o autor argumenta que o nivel de precos é determinado
diretamente pela politica fiscal e, uma vez determinado o nivel de precos, a
autoridade monetaria acomoda passivamente a oferta de moeda para manter
a taxa de juros nominal fixa, dada a demanda das familias por encaixes reais.
Ou seja, a causalidade vai da politica fiscal para o nivel de precos e entao
para a oferta de moeda, que precisa ser passivamente ajustada sob o regime
de “interest-rate peg”. Se constitui desse modo em uma “teoria fiscal do nivel
de precos”, ou em uma visao “fiscalista” de dominancia fiscal.

De fato, de acordo com o autor, em regime de dominancia fiscal, o nivel de
precos é aquele que faz a restricdo orcamentaria intertemporal do governo ser
respeitada, dada a trajetoria esperada para o superavit primario. Evidencia-se,
assim, a conexao entre instabilidade fiscal e inflagao.

Para demonstrar esses pontos, Woodford (2001) apresenta um modelo
com consumidor representativo otimizador, em um ambiente econdomico de
precos flexiveis, em que o produto segue um processo estocdstico exdgeno®.
Apo6s impor as condi¢oes de market-clearing no sistema derivado do problema
de otimizacao do agente, o autor chega ao resultado de que o valor real do
passivo do governo é igual ao valor presente (descontado pelo fator estocdstico
de desconto) da expectativa acerca da trajetéria futura do superavit primario

futuros somado ao montante de “poupanca” futura do governo decorrente

8Este ponto é relevante para o presente trabalho, uma vez que o modelo utilizado na
nossa analise é o de uma economia nao-monetdria, em que a moeda sé exerce sua funcao de
unidade de conta.

9Hipéteses auxiliares do modelo envolvem: i) o bem ofertado pelo governo (gastos do
governo) entram na funcgdo utilidade do agente representativo e é substituto perfeito do
bem de consumo; ii) a soma dos bens de consumo e dos gastos do governo (o produto,
quando se impoe a condigdo de market-clearing) entra na funcao utilidade como um de seus
argumentos; iii) o outro argumento da funcao utilidade sdao os encaixes reais; e iv) tributos
lump-sum.
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dos encaixes reais que o publico espera manter em carteira. Essa equagao de

precificacao do passivo do governo pode ser vista abaixo!?.
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onde

My, 1) = Udly, L(y, 1)), em que U.(.) é a utilidade marginal do consumo
e L(y, 1) representa o equilibrio no mercado de encaixes reais; A ;| = M7 | +
(1+4d,1)B; 4, em que A, M ie Bj sdo, respectivamente, o passivo nominal
do governo ao final do periodo ¢, a oferta de moeda ao final do periodo ¢, a
taxa de juros nominal e a oferta de titulos publicos ao final do periodo t; e s
é o superavit primario.

Uma vez que a taxa de juros nominal, o superavit primario e o produto
sao variaveis estocéasticas com processos exodgenos, vé-se que, como o passivo
nominal do governo é uma variavel pré-determinada e igual a riqueza nominal
do setor privado consolidado, o nivel de precos é a variavel que iguala os
ativos reais em poder do setor privado ao valor real do passivo do governo.
Ou seja, o nivel de pregos é a varidvel de ajuste que garante que a restrigao
orcamentaria intertemporal do governo seja respeitada, dada uma trajetéria
esperada do seperavit primario. Note, ainda, que nao ha qualquer papel a ser
desempenhado pela senhoriagem. A conexao entre instabilidade fiscal e o nivel
de pregos é direta.

De acordo com o autor, o mecanismo conectando a restri¢ao orcamentaria
intertemporal do governo e o nivel de pregos passa pelo canal da riqueza dos
agentes economicos privados. Com efeito, como em dado instante do tempo o
passivo nominal do governo - e a riqueza nominal do setor privado - esta dado,
se as familias esperam uma queda nos superavits primarios futuros (aumento
de gastos ou reducao de tributos), elas se sentem mais ricas, tendo acesso a
mais bens e servigos no futuro. Nao obstante, uma vez que estao mais ricas,
elas decidem ndo apenas consumir mais no futuro como também antecipam
consumo no presente. Supondo que oferta e demanda agregada estavam em
equilibrio antes das expectativas mudarem, o aumento de consumo presente
consiste em excesso de demanda. O equilibrio é restaurado quando os precos
sobem o suficiente para igualar novamente a riqueza real das familias ao valor
real do passivo do governo. Nesse ponto, demanda agregada e produto sao
iguais. Nas palavras de Woodford (2001, p. 19):

“The anticipation of lower primary government surpluses makes

10No caso de uma economia ndo monetéria, o termo L(yr,ir) = 0, pois ndo hd demanda
por moeda.
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households feel wealthier (able to afford a greater sum of private
and government expenditure, given their expected after-tax income
and given ezxpected government purchases on their behalf), and thus
leads them to demand goods and services in excess of those the
economy can supply, except insofar as prices rise. A suficient rise
in prices can restore equilibrium by reducing the real value of the
nominal assets held by households (which, in aggregate, are simply
the nominal liabilities of the government). Equilibrium is restored
when prices rise to the point that the real value of those nominal
assets no longer exceeds the present value of expected future primary
surpluses, since at this point the (private plus public) expenditure
that households can afford is exactly equal in value to what the

economy can produce.”

Como na circunstancia exposta acima a politica fiscal é capaz de afetar
a demanda agregada e a especificacao da politica fiscal é relevante para os
efeitos da politica monetaria, Woodford (2001) nomeia esses regimes de nao-
Ricardianos, em contraposicao a proposicao de equivaléncia Ricardiana'!. Esta
sO é verdadeira, segundo o autor, quando a regra fiscal faz com que a restricao
orcamentaria do governo se ajuste para neutralizar os efeitos, em valor presente,
de choques fiscais. Caso contrario o regime ¢é de politica fiscal nao-Ricardiana
e prevalece a teoria fiscal do nivel de precos. Note que a andlise do regime
nao-Ricardiano empreendido pelo autor envolve uma politica fiscal ativa e
uma politica monetaria passiva, se constituindo no que estamos chamando de
regime de dominancia fiscal.

Portanto, o autor demonstra, por meio da analise empreendida, que
em regimes de dominancia fiscal: i) o mecanismo de transmissao entre o
choque fiscal e os pregos nao passa por senhoriagem, sendo o nivel de precos
determinado diretamente pela politica fiscal; ii) uma vez determinado o nivel de
precos, os agente privados demandam moeda de forma a manter em carteira

os encaixes reais desejados'? e iii) a oferta de moeda é enddgena, isto é, a

A proposicdo de equivaléncia Ricardiana afirma que a divisiao do financiamento do
governo entre titulos e moeda é irrelevante para a decisao dos consumidores. O montante
de gastos a serem financiados é que seria a variavel decisiva. Em uma economia com precos
flexiveis e na qual os consumidores apresentam expectativas racionais, isto implica que a
politica fiscal nao impacta a demanda agregada e a inflagdo. Isto porque se houvesse um
aumento de gastos ptiblicos ou uma reducgao de tributos, os consumidores aumentariam sua
poupanca em igual magnitude, devido a expectativa de elevagdo futura dos tributos. Ver
Woodford (2001).

12Uma vez que a demanda por encaixes reais ¢ determinada pela taxa de juros nominal e
pelo produto, e que ambos apresentam trajetérias estocasticas “exdgenas”, tanto na analise
de Woodford (2001) quanto na de Leeper (1991), um aumento na oferta de moeda serd
proporcional ao aumento no nivel de precos na ocorréncia de choques fiscais.
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autoridade monetaria deve acomodar passivamente a oferta de moeda, de modo
a manter a taxa de juros nominal fixada. Consequentemente, a causalidade vai
da expectativa acerca da politica fiscal para o nivel de precos, e deste para a
oferta de moeda, exatamente o oposto da visao “monetarista” da dominancia.
Fica claro, desse modo, que quando o regime de coordenacao ¢ de dominancia
fiscal vale a teoria fiscal do nivel de precos, isto é, a politica fiscal “causa” o

nivel de pregos diretamente.

2.4
Breve Conclusdao a Luz da Teoria

Os artigos discutidos nesta secao tedrica permitem concluir, independen-
temente dos mecanismos de transmissao envolvidos, que a politica monetaria
nao pode ser determinada sem que se leve em consideracao a realidade fiscal.
A autoridade monetaria nao serda bem sucedida na sua missao de estabilizar a
taxa de inflagdo, reagindo agressivamente a ela, se a autoridade fiscal nao for
capaz de prover o ambiente adequado para tal, buscando estabilizar a divida
publica e ancorando a expectativa dos agentes acerca da trajetéria futura das
variaveis fiscais. Conforme Woodford (2001, p. 70)

“(...)a central bank charged with maintaining price stability cannot
be indifferent as to how fiscal policy is determined. Commitment
to an anti-inflationary monetary policy rule, such as a Taylor rule

(...), cannot by itself ensure price stability.”
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3
O Modelo

O modelo delineado na presente se¢ao representa uma economia fechada
com governo em que um unico bem final é produzido, podendo ser utilizado
para consumo, investimento ou gastos do governo. Nao ha crescimento econo-
mico e sao incorporados alguns elementos tipicos de modelos DSGE, tais como,
rigidez de pregos, func¢ao consumo com persisténcia de habito e custo de ajus-
tamento do capital.

O ambiente econémico do modelo é populado por familias otimizadoras,
firmas produtoras de bens intermediarios, uma firma representativa produtora
do tnico bem final e pelo governo. As primeiras possuem o estoque de capital,
as agoes das firmas e titulos publicos. Ademais, ofertam trabalho e demandam
o bem de consumo final.

As firmas produtoras de bens intermedidrios alugam o estoque de capital
possuido pelas familias e demandam trabalho para produzir bens diferenciados.
A estrutura do mercado dos fatores de producao é competitiva, enquanto a do
mercado de bens intermediarios é monopolistica. Além disso, essas empresas
enfrantem rigidez de pregos a la Calvo (1983). Isto significa que a cada periodo
apenas uma fragao delas pode reajustar seu preco, enquanto as demais tém que
manter os pregos vigentes no periodo anterior.

A firma representativa produtora do bem final é tomadora de precos e
utiliza os bens intermediarios diferenciados como insumo na producao do bem
final homogéneo. Este é demandado pelas familias para consumo e investimento
e pelo governo. Como essa firma transforma bens diferenciados em um tnico
bem, ela também pode ser chamada de “empacotadora”.

Por fim, o governo arrecada recursos por meio de um tributo lump-sum
junto as familias e é representado pelas regras de politica fiscal e monetaria.
No caso do presente trabalho duas regras serao exploradas para cada politica,
a depender do regime de coordenacao.

Em caso de dominancia monetaria, a politica monetaria consiste em
uma regra de Taylor que respeita o principio de Taylor e é func¢ao do desvio
da inflagdo da meta e do hiato do produto. A politica fiscal, por sua vez,
se constitui em uma regra de superavit primario. Ambas sao especificadas

conforme Castro et al (2015), de forma a refletir a institucionalidade formal
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vigente no Brasil até 2016.

No regime de dominéncia fiscal, a politica fiscal é exdgena, deixando de
responder a divida publica, enquanto a politica monetaria consiste em uma
regra de Taylor acrescida da divida publica. Tal qual ocorre em kumbhof et
al (2010), busca-se, desse modo, captar o fato do Banco Central saber que
a politica monetaria nao pode ser conduzida sem levar a divida piblica em
consideracao no caso de uma politica fiscal ativa.

Finalmente, observa-se que, como o modelo pretende caracterizar de
alguma forma a economia brasileira, foi utilizado Castro et al (2015) como
“benchmark”, apesar das 6bvias diferencas entre o presente trabalho e aquele.
Ademais, a notacao adotada tenta se aproximar da utilizada no referido artigo,
com variaveis e parametros sendo representados pelas mesmas letras sempre

que possivel.

3.1
Familias

Cada familia, pertencente ao continuum de familias de massa unitaria
e indexada por j € [0, 1], escolhe a quantidade de consumo, trabalho, titulos
publicos, capital e investimento de modo a maximizar o valor presente de sua
utilidade esperada, descontada pela sua taxa de desconto subjetiva 5 € (0, 1),
e respeitando sua restricdo orcamentaria e a lei de movimento do capital, da

seguinte forma:

max Ey Z Biu (Cit, Njy)
=0

{Ct,Njt, By, Ko, 1 122

sujeito a

B' n n mn .
Pt(cj,ﬁfj,t)ﬂLRiN < WNju+RE" K1+ Bjya+ Dy, =T, € [0,1] (3-1)

t

e
K =(1-0)K 1—s (=t )| g 3-2
=1 =0) K1+ |1— 717 jit (3-2)
tdj -1
onde
Ey é o operador esperanca; u(.) é a funcdo utilidade; C;; é o nivel
de consumo; N, ¢ a oferta de trabalho; P, ¢ o nivel de precos; I;; sao os
investimentos; B;; sao os titulos publicos escolhidos em ¢ e com vencimento
em t + 1; R, é a taxa de juros nominal bruta; W;* é o salario nominal, onde
. . . .z / . K , . .
o sobrescrito n indica que a varidvel é nominal; R, é o rendimento nominal

do capital; K;; ¢ o estoque de capital escolhido em t e que serd utilizado
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em t + 1; D7, sao os dividendos distribuidos as familias; 77", sao os tributos
lump-sum nominais; § é a taxa de depreciacio do capital; Z! é um choque nos
investimentos; e S(.) é uma funcao de custo de ajustamento do capital.

Além das restrigoes (3-1) e (3-2), parte-se da hipdtese que as familias
estao sujeitas a uma restricao de solvéncia que as impossibilita de entrar em

esquemas Ponzi, representada pela condi¢ao de transversalidade abaixo:

dim E{Br} > 0.

Note que as familias possuem trés tipos de fonte de renda, provenientes
de trabalho, do capital e de dividendos. Além disso, tém um ativo utilizado
para transportar poder de compra ao longo tempo, titulos do governo, que sao
remunerados a taxa de juros nominal R; — 1, a mesma que estd sob controle
da autoridade monetaria.

A restricao orcamentéria nos diz que o montante gasto pelos agentes na
aquisicao de bens, de ativos e no pagamento de tributos nao pode ser superior
a soma de sua renda e do valor dos titulos herdados do periodo anterior. A lei
de movimento do capital inclui a func¢ao de custo de ajustamento para captar
o fato estilizado do investimento apresentar um formato de “corcunda” em
resposta a choques monetarios.

Vamos especificar u(.) e S(.) da seguinte forma:

Ciy — KCy_1)'7 N}
C‘ N — ZC ( Jst t—1 . ZN Jst 3-3
(G ) = 26 [ T 33
€
o b Yox(_Le Y (34
Zli ) 2 \Z{ 1
onde

Z¢ é um choque na preferéncia intertemporal das familias; ZY ¢ um
choque na desutilidade marginal do trabalho; C; é o consumo médio da
economia; k£ € (0,1] capta a sensibilidade das familias ao hébito externo
de consumo; o ¢ o inverso da elasticidade de substituicao intertemporal; n
¢ o inverso da elasticidade da oferta de trabalho (também conhecida como
"elasticidade de Frisch”); e y é o pardmetro que capta a sensibilidade da funcao
quadratica de custo do ajustamento do capital a variagdo nos investimentos.

As condigoes de primeira ordem para o problema da familia sao:

Aj,t = ZtC(Cjﬂg - Iict_l)_g (3-5)

Jt Wt (3_6)
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R
Aji = PE; (Aj7t+1H t ) (3-7)
t+1
Jtth - BEtA] t+1{Rt+1 + ( 5)Q3K,t+1} (3‘8)

et s )
o9\ T - Ji -
2\Zi 1 Zt ]yt 1 \Zilj

> (39)

I S
il il I
Jt+1Q] t+1 (Zt—i—lI ) <Ztl+1[',t — 1) Ziy

_ NK
Aj,t - Qj,tAjt

+XxBE;

onde
Ay = P, e A\j; ¢ o multiplicador de Lagrange associado a restricao

orcamentaria das familias; QA ¢ o multiplicador de Lagrange associado a lei

Py
P

Por conseguinte, o equilibrio das familias pode ser descrito pelas equagoes

de movimento do capital; e [1,,; =

(3-5) - (3-9) e a lei de movimento do capital (3-2). Ademais, levando em
consideracao que todas as familias sao idénticas, a agregacao ¢ trivial, pois seus
problemas de otimizacao sao iguais. Como a solugao é a mesma e as familias
em conjunto apresentam massa unitaria, as quantidades escolhidas agregadas
sao iguais as quantidades médias que, por sua vez, sao iguais as quantidades
6timas individuais. Ignorando o subscrito j das equacoes anteriores, obtém-se

as relagoes agregadas.

3.2
Firmas

Conforme dito anteriormente, o modelo apresenta dois tipos de firma.
O primeiro se caracteriza por produzir bens intermediarios sob concorréncia
monopolistica e esta sujeito a rigidez de precos a la Calvo. Apresenta funcao de
producao Cobb-Douglas com retornos constantes de escala e emprega os fatores
capital e trabalho no seu processo produtivo. Considera-se que um continuum
de firmas com massa unitaria é deste tipo.

O segundo tipo consiste em uma firma representativa que opera em con-
corréncia perfeita e produz o tnico bem final da economia. Seu processo pro-
dutivo é descrito por uma funcao de producgao com elasticidade de substituicao
constante, em que os bens produzidos pelas firmas do primeiro tipo sao utiliza-
dos como insumo. Comecaremos apresentando o problema da firma do segundo

tipo.

3.2.1
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Firma Produtora do Bem Final

O problema da firma produtora do bem final pode ser caracterizado como:

max (P, - / Vi)

sujeito a fungao de produ(;éo

( Y dj) B (3-10)
onde
Y, ¢ o bem final da economia; P;; ¢ o preco do bem intermedidrio
produzido pela firma j; Y;; é o bem intermedidrio produzido pela firma j;
e € é a elasticidade-preco da demanda da firma representativa em relagdo aos
insumos que ela adquire.
A condicdo de primeira ordem obtida é a funcdo de demanda da firma

representativa por cada bem intermediario.

Py
vie= () viviep) (311)
t

Substituindo (3-11) em (3-10) obtém-se a solugdo para o nivel geral de

precos, isto é, o preco do bem final.

P = (/ Pl Edj>le (3-12)

3.2.2
Firmas Produtoras de Bens Intermediarios

Os produtores de bens intermedidrios possuem a mesma funcao de
produgao Cobb-Douglas, com uma produtividade total de fatores (PTF)
comum e sujeita a choques transitorios. O problema dessas firmas é divido em
duas etapas. Na primeira, elas minimizam seus custos, dado o salario nominal,
o rendimento nominal do capital e o produto. Deriva-se, assim, a curva de
demanda dessas firmas pelos fatores capital e trabalho e obtém-se a funcao
custo.

Na segundo etapa ocorre a “loteria de Calvo”. As firmas sorteadas podem
escolher o preco que irdo praticar de forma a maximizar seu lucro esperado,
levando em consideragao a probabilidade de ficarem sem reajustar seus pregos
nos periodos subsequentes. As empresas nao sorteadas praticam o mesmo preco
do periodo anterior.

A primeira etapa do problema da firma j é minimizar seu custo total da

seguinte forma
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. K,
min @ W/'N,, + R "K; 1
¢ V5, ¢ 1%y,
{N; e, Kj,0-1}

sujeito a fungdo de producao
Y = AtK]‘-ftlejl,;a (3-13)
onde
Kj; 1 ¢ o estoque de capital disponivel no fim do perfodo t — 1 e
empregado pela firma j no periodo ¢, N;; é o trabalho empregado pela firma
emt, 0 < a < 1 ¢ a elasticidade do produto em relacao ao capital; e A; é
a PTF, que representa um choque tecnoldgico transitério e segue o processo

AR(1) descrito abaixo, em que €' ¢ um ruido branco.

log(A) = palog(A;y) + ¢! (3-14)
As condigoes de primeira ordem para o problema sao:

(1 —a)®;,Yj,

N, = W (3-15)
®,,Y;
Gt = — R”;ﬁ,nj’t (3-16)
t

onde ®;, ¢ o multiplicador de Lagrande associado a funcao de producao.
Substituindo (3-14) e (3-15) em (3-13) e no custo total, obtém-se que

o _ L (BT Q<th )1“
j’t—At o 1 -«

e a funcao custo

Cit = DjYje

Fica evidente, portanto, que o custo marginal nominal da firma é igual
(ao custo médio e) ao multiplicador de Lagrange do problema de minimizagao,

ou seja,

L (RS W e
CM?, = D (t ) ( t) (3-17)

= A, o 1 -«

onde C'M}, € o custo marginal nominal da firma j.

Repare ainda que (3-17) independe de j, de modo que o custo marginal
nominal é o mesmo para todas as firmas independentemente do volume da
producao. Além disso, as produtividades médias do trabalho e do capital
também serdo as mesmas para todas as firmas independentemente do volume
produzido. Obviamente este resultado decorre do fato da tecnologia apresentar

retornos constantes de escala nos fatores de producao.
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Na segunda etapa do problema vamos considerar que a cada periodo
¢ sorteada uma proporgao 1 — 6 (onde # € (0,1)) de firmas que podem
reajustar seus precos. Elas terao que maximizar seu lucro esperado, trazido
a valor presente pelo fator estocédstico de desconto, sabendo que nos periodos
subsequentes existe a chance delas ndo poderem reajustar, e respeitando-se a
demanda pelos seus bens. O problema esta representado abaixo para todas as
firmas j € 1 — 6.

o0

?1&)( Et Z(eﬁ)iAt,t+i(Pj,tY',t+i - CMthriY},tJri)
Jit =0

sujeito a (13)

onde A¢yp = Atll\_f::_._i el = Pgi.

A condicao de primeira ordem para o problema é

. p* —€
By 322 0(08) A (p::l> Y i O M,

. P* —¢€
By 3520(08) A <p:+tl> Yivi

onde p = -5 ¢ o mark-up desejado pelas firmas.

j7t

(3-18)

Dessa forma, a dinamica do nivel de precos dessa economia pode ser
obtida por meio de (3-12) e (3-18), levando-se em conta que uma massa 6 de

firmas praticam o mesmo preco do periodo anterior.
1
P, = (eptl_—; +(1— 9)Pt*1‘f) e (3-19)

33
Governo

O governo sera representado pelas autoridades monetaria e fiscal. Nessa
segao seguiremos de forma préxima Castro et al (2015), que procura estabelecer
regras monetaria e fiscal condizentes com a institucionalidade em vigor no
passado recente do Brasil. Diferentemente do referido trabalho, contudo,
acrescenta-se um componente de divida ptublica a regra de Taylor e considera-
se que a meta de inflacdo é zero. A regra fiscal é a mesma e incorpora uma

meta de superavit primario para estabilizar a divida publica.

3.3.1
Politica Monetaria

O objetivo da autoridade monetaria é combater a inflagao e minimizar a
volatilidade do produto. Além disso, em regime de dominancia fiscal, ela deve
tentar estabilizar a trajetoria da divida publica. Todos esses objetivos devem

ser atingidos com apenas um instrumento, a taxa de juros nominal. Podemos



PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1513658/CA

Capitulo 3. O Modelo 32

representar essa regra, seguindo Castro et al (2015) e acrescentando-se o termo

da divida publica, da seguinte forma:

_ I=7r
1 m (YO (BT
Rt = (Rtfl)PYR *(Eth’t+4>T (t) ( tl) ] ZtR (3‘20)

3 Y BY

onde

vr € (0,1) é o parAmetro de suavizagao da regra de politica monetdria,;
v > 0 é o parametro de reacao da politica monetaria a inflagdo; 75 > 0 é o
parametro de reagao da politica monetaria ao hiato do produto, medido como
o desvio percentual do produto em relagao ao seu valor de steady state (Y);
vpy > 0 é o parametro de reacao da politica monetaria ao desvio da relacao
divida-PIB (BY) de seu steady state; e ZI* ¢ um choque da politica monetaria.

Note também que, como a unidade temporal de analise ¢ um trimestre, o

termo Il 444 = Pg‘* ¢ inflacao projetada pelo Banco Central para os préximos
quatro trimestres. Além disso, estamos supondo que a meta de inflagdo é zero.

Por fim, destaca-se que em regime de dominancia monetaria sera consi-
derado que v > 1 e 7% = 0, enquanto que em regime de domindncia fiscal
v > 0 e ~% > 0. Esta tltima especificagdo busca caracterizar o fato de que,
quando a politica fiscal é ativa, o Banco Central tenta de alguma forma in-
corporar o impacto da taxa de juros na dinamica da divida piblica em sua
regra monetaria. Espera-se com este procedimento tornar o equilibrio do mo-
delo tinico e estavel em sua vizinhanca, mesmo na situagao em que a politica

fiscal ¢é ativa e o Banco Central segue o principio de Taylor.

3.3.2
Politica Fiscal

A politica fiscal do modelo segue Castro et al (2015) que busca incorporar
a institucionalidade que vigorou formalmente no Brasil de 1999 a 2016. Nela,
o governo anuncia meta de superavit primario como propor¢ao do PIB, de
modo a estabilizar a razao divida publica-PIB. Isto pode ser caracterizado

pelas equagoes abaixo.

St =8+ ¢s(S{y — 8) + ¢5(SY — §) — sc Zf (3-21)

onde

SY = PSt f:,t é o superavit primario do governo como propor%‘éo do PIB, em
que o sobreescrito y indica essa relagao de proporcionalidade; SY ¢ o superavit
primério como proporgao do PIB de steady state; ¢ps € [0,1) é o pardmetro de
inércia do desvio do superdvit primério como proporcao do PIB; SY é a meta

ajustavel de superavit primario como proporcao do PIB; z; é um choque de
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G

gastos do governo no superdvit primario; e s¢ = ¢ € a participacao de steady

state dos gastos do governo no produto.

Sy =S¥+ ps(Sti — SY) + ¢p(Bly — BY) + &} (3-22)
onde

pg € 10,1) é o parAmetro de suavizagdo de desvio da meta de superavit

By
PY;

propor¢ao do PIB; BY é a propor¢ao de steady state da divida publica em

primério de seu valor de steady state; B = ¢ a divida publica como

relacao ao PIB; ¢p é o parametro que capta a mudanca de meta do primario
devido a desvios da divida publica de seu valor de steady state; e Ef é um
choque na meta de superavit primario.

Sob dominancia monetaria considera-se que ¢p > 0 e ¢g > 0. Nessa
circunstancia, a equacao do superavit primario diz que quanto maior a meta
de priméario, mais elevado sera o primario efetivo. A meta de superavit primario
por sua vez é ajustavel. Ela apresenta um componente auto-regressivo e reage
positivamente ao desvio da divida de seu valor de steady state. Quando a
divida esta alta, a meta de primario é elevada com a finalidade de estabilizar
a primeira, fazendo o primério efetivo se elevar, de forma que a politica fiscal
é responsavel pela estabilidade da relacao divida-PIB.

Em regime de dominancia fiscal, por outro lado, fixa-se ¢g = 0, de modo
que o superavit primario deixa de possuir meta, se tornando um processo
estocastico estacionario AR(1) exdgeno. Por conseguinte, a autoridade fiscal
deixa de responder a divida publica e a autoridade monetaria deve tentar
estabiliza-la ao mesmo tempo em que combate ativamente a inflacao, seguindo
o principio de Taylor (v > 1).

O superavit primario nominal é definido como a diferenca entre a ar-
recadacgao nao financeira nominal menos os gastos nao financeiros nominais
do governo. Supondo-se que a arrecadacao é proporcional ao produto nomi-
nal agregado da economia e especificando-se um processo estocdstico AR(1)
estacionario para a diferenca entre a aliquota tributaria média e seu valor de
steady state, obtém-se a regra para os gastos publicos. As equagoes do supera-

vit primario nominal e do processo estocastico da aliquota média de tributos

sao:
SP = n(PY;) — PG, (3-23)
=7+ p(Ti_1 —7T) + el (3-24)
onde
T = 13; ’il,t ¢ a aliquota tributaria média; 7}" é a arrecadagao nominal com

tributos lump sum; G; sao os gastos reais do governo; e 7 é o valor de steady
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state da aliquota tributaria média.

Uma vez que os tributos apresentam um processo estocastico exdégeno, o
ajuste no superavit primario deve ser realizado pela acomodacao nos gastos do
governo. Ou seja, a regra de superavit primario é, implicitamente, uma regra
para os gastos do governo, definindo o comportamento para a dinamica destes.
De fato, resolvendo (3-23) para G, obtém-se o seguinte comportamento para

os gastos do governo:

Gy =Y(r = 57). (3-25)

Por fim podemos obter a equacao de dinamica da divida publica a
partir da restricao orcamentaria do governo. Esta nos diz que a cada periodo,
o governo deve financiar seus gastos primario e com titulos publicos que
atingiram seu prazo de vencimento de um periodo por meio de tributos ou pela
emissao de novos titulos de um periodo. Nesse caso, a restricao or¢camentaria

¢ representada por:

B
PG+ B,y = ﬁ + 7 (PY;). (3-26)
t
Resolvendo para B, e utilizando (25), chega-se a
B! Y.
By = A -2
P (Tt (3-27)

Note que a equagao (3-27) torna evidente a interacao entre as politicas
monetaria e fiscal. Como a dinamica da divida é afetada pela taxa de juros
fixada pelo Banco Central, uma elevacao desta faz com que a primeira aumente.
Este incremento faz a meta de superavit primario aumentar, o que, por sua vez,
faz a autoridade fiscal elevar o priméario efetivo. Se a politica fiscal é ativa - um
caso particular é quando o superavit primario segue um processo estocastico
exogeno (no caso do presente trabalho ¢g, = 0) -, a dindmica ¢ instavel e ela
explode. Dessa forma, a autoridade monetaria deve levar isto em consideracao

ao estabelecer sua regra de taxa de juros.

3.4
Agregacao e Equilibrio

Como mencionado anteriormente, as familias apresentam a mesma funcao
utilidade e a mesma restricdo orcamentaria. Por conseguinte, enfrentam o
mesmo problema de maximizacao e chegam a uma mesma solugdo para suas

variaveis de escolha. As agregacoes decorrentes do problema das familias sao:

1

1 1 1 1
| Cudi=Ci [ Nudi=N& [ Biudi=Bs [ K=K [ Ludj= 1.

(3-28)
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Em que C; é a demanda agregada de bens finais para consumo; N é a
oferta de trabalho agregada; B, é a demanda agregada por titulos publicos; K;
é o estoque agregado de capital disponivel em t + 1 e escolhido em ¢; e [, é a
demanda agregada de bens finais para investimento.

A agregagao dos bens intermediarios ¢é realizada por meio da funcao de
producao da firma produtora do bem final. J4 as firmas intermediarias sao
heterogéneas, devido a rigidez de precos. Elas produzem quantidades diferentes
e empregam quantidades distintas de capital e trabalho a depender dos
precos idiossincraticos que estejam praticando. Temos as seguintes agregacoes

decorrentes do problema das firmas intermediarias:

Y—/IY» d'—Y/1<Pj’t>Ed' (3-29)
t= gt = Yt o \ P, ]
M Py
NDdj = (1— ty/ ( ”) dj 330
P [Nbai—a-o gy [ () g e
oM Py
KDy = [ KD i =y [ () @ (3-31)

onde

Y, é a produto “médio” da economia e reflete o equilibrio agregado no
mercado de bens intermedidrios; NP é a demanda agregada por trabalho; e
KP é a demanda agregada por capital.

Repare que a agregacdo deixa de ser trivial por conta do termo
fo (#) ‘ dj, que capta justamente a dispersao de precos entre as firmas in-
termediarias. Ocorre, ndo obstante, que, no steady state, a dispersao de precos
é zero. Assim, quando fazemos uma expansao de Taylor de 1* ordem ao re-
dor do steady state, obtemos que ¥, = 1, tornando as relacoes agregadas
log-linearizadas mais simples.

O equilibrio nos mercados de bens finais e de fatores é descrito por:

V,=Ci+ L +Gy K,i1=K2;; Nf=NP. (3-32)

Essas condigoes nos dizem que a demanda agregada deve respeitar a
restricao de recursos da economia; que o estoque de capital disponivel em ¢
deve ser plenamente utilizado; e que a demanda de trabalho deve ser igual a

quantidade ofertada.
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Resultados

Nesta se¢ao sao apresentados os resultados obtidos a partir do modelo
apresentado. Os valores utilizados para sua calibragao seguem aqueles estima-
dos por Castro et al (2015) e se encontram no anexo, assim como o steady state
e a versao log-linearizada do modelo. Fungoes de resposta a impulso (FRIs)
para determinadas especificacbes dos parametros do modelo também podem

ser consultados no anexo.

4.1
Dominancia Monetaria

A Tabela 1, abaixo, contém as varidncias do hiato do produto (y) e da
inflagao () para diferentes combinagoes de coeficientes de reagao da autoridade
monetaria & inflacio (v,) e da autoridade fiscal & divida publica (¢g). A
excecao da coluna em que ¢p = 0, que caracteriza uma politica fiscal ativa,
os outros valores estipulados captam uma situa¢ao de dominancia monetaria
(politica monetéria ativa e politica fiscal passiva).

As variancias sao utilizadas como proxies para a perda de bem-estar
decorrente das flutuagoes econonomicas. Nesse sentido, maiores variancias
sao piores do ponto de vista de bem-estar econémico dos agentes. Portanto,
normativamente, as autoridades monetaria e fiscal deveriam estar preocupadas
em minimizar a volatilidade dessas varidveis!.

A primeira coluna do lado esquerdo apresenta os valores assumidos por

¢p. Os niimeros na linha abaixo de 7 s@o os valores atribuidos a ~y;. Abaixo

LA rigor, a métrica de perda de bem-estar decorrente das flutuacoes econdmicas deveria
estar relacionada ao hiato do produto medido como um desvio percentual do produto em
relacdo aquele que vigoraria se os precos fossem flexiveis - e nao em relacdo ao produto
de steady state, como fizemos neste trabalho. Contudo, como estamos interessados nas
implicagoes de politica econémica da andlise, faz mais sentido utilizar o segundo conceito,
apesar dos erros de medida. Isto porque, do ponto de vista da pratica da politica monetaria,
a tarefa de estimar o produto de steady state ja se mostra ardua o suficiente para que
o problema seja ainda mais dificultado pela introducdo do conceito de um produto que
vigoraria caso os precos fossem flexiveis. Portanto, uma forma de entender o exercicio é
supor que o Banco Central sabe qual é o produto de steady state e desconhece o produto de
precos flexiveis. Assim, quando ele toma as decisdes acerca dos parametros de sua funcao de
reacao, vai escolher aqueles que minimizam a varidncia do desvio do produto de seu steady
state e do desvio da inflacdo de sua meta, mesmo que isto implique em erros de medida.
Esses erros serao tao maiores quanto mais importantes forem os choques tecnolégicos nas
flutuagdes economicas.
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destes estao as variaveis y e m. Em cada coluna contendo y e m constam,
respectivamente, as variancias do hiato do produto e da inflagdo para cada
combinacao dos parametros vy e ¢p. Os niimeros destacados em negrito sao
aqueles em que o parametro fiscal “minimiza” a varidncia do produto ou da
inflacdo, dado o parametro da regra monetaria.

Destaca-se que os valores considerados na tabela para ¢g e v nao foram
escolhidos de forma arbitraria. Inicialmente foram investigados aqueles valores
na vizinhanga do que foi estimado em Castro et al (2015) (v = 2,43 e ¢p =
0,02), depois os intervalos foram sendo ampliados conforme a conveniéncia de
se verificar a generalidade de padroes que emergiam da analise e de se observar
as “fronteiras” de determinacgao do sistema.

Assim, as células contendo as letras “bk” representam as situacoes em
que as condigbes de Blanchard & Kahn (Blanchard & Kahn, 1980) nao sao
satisfeitas, isto é, aquelas em que o sistema nao converge ou nao apresenta
solugao unica na vizinhanca do steady state. Como exemplo, vemos que quando
¢ = 0 as condi¢oes de Blanchard & Kahn nao sdo observadas. Isto ocorre
porque temos uma combinagao de politica fiscal e monetaria ativas. Como
discutido anteriormente, nesse caso a divida publica nao converge para o steady

state?.

Tabela 4.2: Dominancia Monetéaria: Variancias da Inflacio e do Hiato do
Produto

jgist
1,5 2 2,5 3 3,5 4
¢B Yy m y ﬂ y 7r Yy m Yy 7r Yy 7r
0 bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk
0,01 | 13,39 | 12,89 | 12,93 | 8,39 | 12,29 6,12 11,82 4,76 11,50 3,88 | 11,28 | 3,27
0,02 | 13,29 | 12,37 | 12,65 | 7,88 | 12,03 5,74 11,58 4,48 11,27 3,67 | 11,07 | 3,10
0,05 | 13,29 | 12,33 | 12,03 | 6,75 | 11,47 4,79 11,14 3,75 10,92 3,10 | 10,77 | 2,66
0,075 | 13,54 | 13,54 | 11,38 | 6,17 | 10.83 4,11 10,62 3,19 10,50 2,66 | 10,43 | 2,30
0,1 14,94 | 16,48 | 10,96 | 6,20 | 10,28 3,67 10.08 2.74 10,06 2,27 | 10,06 | 1,99
0,125 | 19,95 | 22,68 | 11,17 | 7,20 | 9,84 3,66 9,61 2,52 9,63 2,02 | 9,71 | 1,75
0,15 | 41,88 | 40,17 | 12,86 | 10,00 | 9,86 4,31 9,33 2,72 9,24 2,10 | 9,36 | 1.82
0,175 bk bk 18,86 | 17,22 | 10,64 5,90 9,52 3,53 9,17 2,93 9.55 | 11,92
0,2 bk bk 48,93 | 45.86 | 12,91 9,09 10,28 4,92 9,63 3,85 9,91 | 5,28
0,3 bk bk bk bk | 193,04 | 180,67 | 22,05 18,56 14,31 9,58 | 12,20 | 6,92
0,4 bk bk bk bk bk bk 70,50 63,97 24,92 | 20,72 | 17,49 | 12,77
0,5 bk bk bk bk bk bk 242,65 | 210,40 | 45,81 | 40,50 | 26,34 | 21,63
0,6 bk bk bk bk bk bk 987,36 | 815,14 | 8298 | 73,48 | 39,63 | 34,11
0,7 bk bk bk bk bk bk 8208,53 | 6493,92 | 144,62 | 125,92 | 58,32 | 50,91

2Quando i1 = 0,9 as condicdes de Blanchard & Kahn também ndo sdo satisfeitas para
quaisquer dos valores estipulados para ¢ . Isto ocorre porque ambas as politicas sao passivas,
de modo que a inflacdo é indeterminada, tal como discutido anteriormente. Além disso,
observa-se que as condi¢oes de Blanchard & Kahn sao atendidas no caso em que vy = 1, isto
é, mesmo quando o principio de Taylor nao é seguido o sistema coverge. Isto ocorre porque
incorporamos a expectatativa de inflagdo a regra monetaria e ndao a inflagdo corrente. Ver
anexo para a tabela completa.
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Feitas estas observagoes, pode-se depreender da tabela que, conforme
andamos para a direita, a regiao de determinacao é ampliada. Isto é, para o
espectro de parametros considerados para ¢p, a regiao de indeterminacao se
reduz, conforme a autoridade monetaria combate a inflagdo mais agressiva-
mente, elevando o parametro 7. Por exemplo, quando ¢g = 0,7, o sistema
é determinado quando o Banco Central estipula v maior ou igual a trés e
indeterminado quando 7 menor ou igual a 2, 5.

Verifica-se, também, que a regiao de determinacao ¢é reduzida, conforme
a reacao da autoridade fiscal a divida aumenta, para um dado parametro de
reacao da politica monetaria a inflacao. Intuitivamente, isto ocorre porque se
a autoridade fiscal reage de forma extremada a divida, esta pode apresentar
um comportamento que oscila de forma explosiva. Ou seja, um desvio positivo
da divida em um periodo inicial gera uma contracao tao forte dos gastos do
governo que a divida cai muito no futuro. Esta queda por sua vez, enseja
um aumento maior ainda nos gastos, que eleva a divida acima do aumento
inicial, amplificando o movimento oscilatério. Essa mecanica se repete até que,
finalmente, a divida aumenta ou diminui indefinidamente.

Nao obstante, a Tabela 1 também mostra que, a despeito de reduzir a
regiao de determinacao, um aumento de ¢ pode reduzir a volatilidade do hiato
do produto e da inflacao quando o parametro nao é muito elevado. Vemos,
por exemplo, que um aumento de ¢p de 0,02 para 0,05 reduz a variancia
da inflacao sem impactar significativamente a variancia do hiato do produto,
quando vy = 1,5. Da mesma forma, quando v = 2, valores razoaveis para
¢p, da perspectiva de minimizac¢ao das variancias, se situam entre 0,075 e 0,1.

Adicionalmente, pode-se auferir que, conforme ~y; aumenta, os valores
para ¢p que minimizam a volatilidade das variaveis de interesse também se
elevam. Os Graficos 3 e 4 permitem observar esse ponto. Eles apresentam, para
cada valor de 7y, as variancias do hiato do produto e da inflagdo em logaritmo
na base 10 no eixo vertical e o valor do parametro ¢z no eixo horizontal.

Vemos, assim, que no caso da inflacdo, o grafico permite observar que o
ponto que minimiza sua volatilidade se situa na vizinhanca de ¢p = 0,125,
quando v se situa entre 2,5 e 4. Em relacdo ao hiato do produto, um valor
para ¢p entre 0,15 e 0,175 parece ser razoavel, quando ~y se situa entre 3 e 4.

Resumidamente, podemos concluir da analise empreendida que, em caso
de uma politica monetaria ativa, a politica fiscal nao pode reagir nem muito
pouco a divida, apresentando comportamento ativo, nem excessivamente,
gerando instabilidade. A Tabela 1 e os Graficos 3 e 4 sugerem que um intervalo
razoavel para ¢g, do ponto de vista de redugdo das variancias do hiato do

produto e da inflacdo, se situaria entre 0,05 e 0,15, a depender da reacao do



PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1513658/CA

Capitulo 4. Resultados 39

Figura 4.1: Dominancia Monetaria: Variancias da Inflacio e do Hiato do
Produto.
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Banco Central a inflagdo. Se 711 se situar entre 2,5 e 4, um coeficiente de reacao
a divida no intervalo [0,125; 0,15] parece ser bastante razoavel em termos de
bem-estar.

No que concerne a autoridade monetaria, verifica-se que um comporta-
mento mais agressivo a inflagdo, nao apenas aumenta a regiao de determinacgao
do sistema, como reduz as variancias do hiato do produto e da inflagdo. Assim,
a andlise também sugere que um Banco Central mais conservador é melhor
em termos de bem-estar, em linha com resultados obtidos a partir de modelos

mais basicos (vide, por exemplo, Gali,2008).

4.2
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Dominancia Fiscal

No caso de dominancia fiscal as conclusoes sao radicalmente diferentes. A
Tabela 2, abaixo, mostra as variancias do produto e da inflacao para diferentes
combinagoes entre os parametros de rea¢ao da inflagao (vy) e da divida piblica
(vg) na regra de politica monetaria.

Note que consideramos a situagdo de dominancia fiscal como aquela
em que a autoridade fiscal deixa de reagir a divida publica. Em relagdo a
especificagdo do modelo utilizado no presente trabalho, isto significa que a
regra de superavit priméario deixa de responder a sua meta (¢g = 0) - e
consequentemente a divida publica -, se tornando um processo estocastico auto-
regressivo de primeira ordem?®. Consequentemente, cabe apenas a autoridade
monetaria tanto o controle da inflagao quanto a estabilizagao da divida ptublica,

por meio do manejo de um tunico instrumento, a taxa de juros nominal.

Tabela 4.3: Dominancia Fiscal: Variancias da Inflacao e do Hiato do Produto

it

0,0 1,0 1.5 2,0 2,5 3

B Y m Y m Y m Y T Y 7T Y m
0,00 | 11,10 | 1,39 bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk
0,01 | 11,10 | 1,39 bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk
0,02 | 11,39 | 1,39 | 18,63 | 760,96 bk bk bk bk bk bk bk bk
0,05 | 11,06 | 1,40 | 10,96 | 73,05 bk bk bk bk bk bk bk bk
0,10 | 11,03 | 1,42 | 10,51 | 27,92 bk bk bk bk bk bk bk bk
0,20 | 10,97 | 1,47 | 10,62 | 13,96 bk bk bk bk bk bk bk bk
0,50 | 10,83 | 1,72 | 10,80 7,81 bk bk bk bk bk bk bk bk
1,00 | 10,70 | 2,19 | 10,85 6,35 11,30 | 23,45 | bk bk bk bk bk bk
2,00 | 10,62 | 3,03 | 10,90 | 6,01 | 11,27 | 10,45 | 12,25 | 25,11 bk bk bk bk
3,00 | 10,64 | 3,70 | 10,96 6,12 | 11,27 | 8,68 | 11,84 | 13,80 | 13,03 | 26,73 | 16,58 | 79,86
4,00 | 10,69 | 4,23 | 11,02 6,28 11,30 | 8,11 | 11,72 | 11,08 | 12,41 | 16,46 | 13,67 | 28,01
5,00 | 10,76 | 4,65 | 11,09 6,44 11,34 | 7,86 | 11,68 | 9,94 | 12,17 | 13,16 | 12,93 | 18,60
10,00 | 11,14 | 5,86 | 11,39 6,94 11,55 | 7,63 | 11,73 | 845 | 11,94 | 945 | 12,20 | 10,67
13,00 | 11,46 | 6,28 | 11,67 7,15 11,79 | 7,68 | 11,93 | 8,28 | 12,09 | 8,98 | 12,27 | 9,78
15,00 bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk

Algumas observagoes importantes podem ser depreendidas da Tabela 2.
Primeiramente, fica evidente que a regiao de determinagao do sistema se reduz
a medida que o Banco Central aumenta ~yy e se amplia conforme o pardmetro de
reacao da politica monetaria a divida publica se eleva. Isto implica que, mesmo
em regime de dominancia fiscal, o Banco Central pode combater a inflacao
agressivamente, no sentido de seguir o principio de Taylor, se apresentar uma
reacao suficientemente forte a divida ptublica. Este resultado confirma o que
foi mostrado por Kumhof et al (2010).

3Na prética, fixar ¢ = 0 ¢ o mesmo que retirar a equagao de determinagao da meta
de superavit primario do modelo. Uma consequéncia disto é que o erro associado a meta
de superavit deixa de se constituir em uma fonte de choque. Assim, as Tabelas 1 e 2 nao
sdo perfeitamente compardveis. Agradeco ao Joao Marco Braga da Cunha por me chamar
atencao para este ponto.
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Em segundo lugar, nota-se que a variancia da inflagdo aumenta, conforme
o combate a ela se torna mais agressivo. Situagao algo paradoxal, pois um
Banco Central que queira controlar a inflacdo reagindo a ela firmemente
acaba por ensejar mais instabilidade inflacionaria ao invés de menos, como
ele desejaria. Por conseguinte, a autoridade monetaria, tendo ciéncia desse
fato e tendo o objetivo de controlar a taxa de inflacdo, vai acabar reagindo
pouco a ela.

Este resultado vai contra aquele encontrado por Kumhof et al (2010).
Enquanto estes obtém que regras monetarias que reagem agressivamente a
inflacdo sao superiores em termos de bem-estar aquelas em que as reagoes sao
fracas, o resultado aqui apresentado mostra que, em caso de politica fiscal
ativa, o Banco Central deve reagir pouco a inflacao se estd preocupado com
sua instabilidade e com a volatilidade do hiato do produto?.

Em relacao ao hiato do produto, verifica-se que este também fica mais
volatil quando 7y ¢ aumentado a partir do valor de 1. Nota-se, no entanto, que
partindo de v = 0, existe espaco para se diminuir tanto a variancia do hiato
do produto quanto da inflagdo, quando se aumenta a reacao da taxa de juros
a divida, para um dado 1. Porém, este espaco eventualmente se esgota e, a
partir de determinado valor de yg, a variancia das variaveis volta a aumentar.

Ademais, percebe-se que quanto maior 7y, maior sera o valor de vz que
minimiza as varidncias do hiato do produto e da inflacdo. De fato, a tabela
permite ver, por exemplo, que, quando y; = 1,5, 0 yp que minimiza a variancia
do hiato do produto se encontra por volta de 2 e 3. Se y; = 3, esse valor sobe
para algo préoximo de 12. No caso da inflagao, os valores de vg que minimizam
a inflagdo se encontram na vizinhanca de 10 e 13, para os mesmos valores de
11, respectivamente. Os graficos abaixo permitem visualizar melhor os pontos
elencados para as situagoes em que ¢p ¢ maior ou igual a 3.

Outra informagao que os graficos nos permite visualizar com facilidade é
que a regiao de yp que minimiza a inflagdo quando ~y é muito elevado (acima
ou igual a 3,5) esta bastante préximo da “borda” em que o hiato do produto se
torna instavel. Com efeito, vé-se que quando yg = 14, a variancia do hiato se
amplia bastante comparando-se ao ponto em que yg = 13, e quando yg = 15
as condicoes de Blanchard & Kahn nao sao satisfeitas, como se depreende da
Tabela 2.

O regime de dominancia fiscal representado pelo modelo aqui explorado

4Apesar de acharem resultados favordveis a uma reacdo forte da politica monetéria &
inflagio em termos de bem-estar, Kumhof et al (2010) mostram que nesses casos a taxa
de juros viola frequentemente a “zero lower bound”. Por conseguinte, sua desejabilidade é
aparente, uma vez que a regra nao pode ser seguida em um mundo no qual a taxa de juros
nominal ndo pode ser muito inferior a zero.
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Figura 4.2: Dominancia Fiscal: Variancias da Inflacdo e do Hiato do Produto.
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também apresenta a patologia tratada na parte tedrica deste trabalho de que
choques monetarios causam o efeito contrario ao esperado na inflacao e no
produto. Os gréaficos abaixo apresentam as FRIs da inflacdo e do hiato do
produto frente a um choque positivo de taxa de juros para diferentes valores
do parametro ~ nos dois regimes de coordenacao de politica macroeconémica.

Sob dominancia monetaria, o choque positivo na taxa de juros causa um
impacto negativo na inflacdo e no hiato do produto, pelos canais usuais de
reducao da demanda agregada, via diminui¢do do consumo, do investimento
e dos gastos do governo. Ademais, conforme a autoridade monetaria combate
mais fortemente a inflagdo, o impacto do choque é menor, reduzindo a perda
de bem-estar associada as flutuagoes econdémicas.

O exato oposto acontece em regime de dominancia fiscal. Nao apenas o
impacto de um choque positivo de juros aumenta a inflagdo e o produto, como

o impacto do choque aumenta, se tornando mais persistente, conforme a reagao
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Figura 4.3: Choque Monetério: FRIs da Inflagdo e do Hiato do Produto nos
regimes de Dominancia Monetaria e Fiscal.
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da autoridade monetaria a inflacdo é ampliada®.

Sendo assim, a andlise efetuada a partir do modelo para o caso de
dominéncia fiscal sugere algo um tanto contra-intuitivo. Quando a politica
fiscal é ativa, um Banco Central preocupado com a inflacdo nao deve reagir
agressivamente a ela, apesar de poder fazé-lo se incorporar a divida publica
a sua regra monetaria. Em outros termos, isso significa que a autoridade
monetaria deve se comprometer a reagir fortemente a inflacdo apenas quando
a politica fiscal for passiva.

Apesar de se constituir em uma andlise preliminar, que se utiliza de um
modelo bastante estilizado e que ignora varios aspectos relevantes da economia
brasileira, se podemos tirar alguma implicacao de politica macroeconomica
para o Brasil atual é que: caso o Banco Central brasileiro se proponha a reagir
agressivamente a inflagdo de modo a ancora-la na meta, é fundamental que a
politica fiscal esteja comprometida com o controle da divida publica, ancorando

a expectativa dos agentes acerca de sua estabilidade.

®No modelo desenvolvido neste trabalho, o canal de riqueza destacado por Woodford
(2001) parece ocorrer via gastos em investimento, isto é, ativos fisicos, em detrimento de
gastos em consumo. Ver FRI de choques na taxa de juros do regime de dominéncia fiscal no
anexo.
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Sendo assim, os resultados obtidos reforcam os pontos enfatizados por
Woodford (2001) e kumhof et al (2010). Em um regime de meta para a inflacao,
um Banco Central s6 tem capacidade de estabiliza-la se a politica fiscal der
sustentacao para que isto ocorra. Adicionalmente, a autoridade monetaria
sozinha nao é capaz de garantir a estabilidade de precos, mesmo quando se
preocupa com a dinadmica da divida publica, incluindo essa variavel na sua

regra de taxa de juros.
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Conclusao

Desde 1999 o Brasil apresenta um regime de politica macroeconomica
em que o Banco Central apresenta meta para a inflagdo e a autoridade fiscal
tem uma meta de superdvit primério*. Como foi visto ao longo deste trabalho,
esta institucionalidade reflete uma coordenacao em que a politica monetaria é
dominante em relacao a politica fiscal.

Nao obstante, a partir de meados de 2014, houve um processo pronunci-
ado de deterioracao fiscal que colocou em cheque este tipo Fde arranjo. Assim,
o presente trabalho procurou comparar como o Banco Central deveria se com-
portar no caso dos diferentes regimes de coordenacao, a partir da andlise de um
modelo de DSGE. Em particular, buscou-se responder se a autoridade mone-
taria poderia reagir agressivamente a inflagdo, seguindo o principio de Taylor,
e se isso seria desejavel a partir da analise da volatilidade da inflagao e do hiato
do produto, sob diferentes especificagoes da regra de taxa de juros.

Mostrou-se, assim, que, em regime de domindncia monetaria: i) um
aumento da agressividade da autoridade monetéaria no combate a inflagdo tende
a reduzir a volatidade da inflacao e do hiato do produto, dado o comportamente
da autoridade fiscal, e aumenta a regiao de determinagao do sistema; e ii)
conforme a autoridade monetaria aumenta o rigor no combate inflacionario, a
politica fiscal que minimiza as volatilidades do produto e da inflacao apresenta
reacoes mais fortes no controle da divida publica.

Por outro lado, em um regime de dominancia fiscal: i) a tentativa de
se combater a inflacao agressivamente aumenta a volatilidade do produto e
da inflacdo, para uma dada reagdo a divida publica, e reduz a regiao de
determinagao do sistema; ii) quando a autoridade monetaria aumenta sua
reacao a divida publica, ha uma elevagao na regiao de determinacao do sistema,
permitindo uma rea¢do mais ativa a inflagdo; e iii) na ocorréncia de choques
monetarios, a tentativa de se reagir agressivamente a inflacdo faz com que ela
se torne mais elevada e persistente.

Portanto, a analise aqui apresentada reforca as conclusoes obtidas a partir
dos trabalhos de Woodford (2001) e Kumhof et al (2010) de que se o Banco

'Em 2016 foi aprovada emenda constitucional (EC 95/2016) que estabelece uma regra

de teto de gastos em ambito federal, se constituindo em uma regra fiscal adicional a de
superavit primario.
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Central quer que a inflacao fique na meta - como requer um regime de meta -,
ele ndo pode de forma alguma ignorar a postura da autoridade fiscal. Ou seja,
a politica monetaria deve estar sempre atenta a conducao da politica fiscal.
Quando esta é ativa, o mais indicado a autoridade monetaria é nao reagir a

inflacdo de modo agressivo.
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A
Modelo

Apresenta-se nesta secao a solucdo para o modelo no steady state e sua
forma log-linear. A notacao utilizada tenta se aproximar daquela utilizada em
Castro et al (2015), com varidveis e pardmetros sendo representados pelas
mesmas letras sempre que possivel. Variaveis em nivel sao caracterizadas por
letras maitsculas com o subscrito de tempo ¢, enquanto variaveis no steady
state nao apresentam subscrito. Varidveis log-linearizadas serao representadas
por letras mintsculas ou pelo acento circunflexo. Portanto, X;, X e x; (ou Xt)

sao, respectivamente, o nivel da variavel X no periodo ¢, seu valor de steady

Xi—X

state e o desvio percentual de X; em relagao a X, isto é, x; = X; = =5

A.l
steady state

O steady state do modelo é descrito pelas equagoes abaixo.

Do problema das familias:

Do problema das firmas:

Y — Kalea



PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1513658/CA

Apéndice A. Modelo

CcM
N=(1-a)—Y
(1-a)=
CM
CM:e—l
€
G=Y(r— 5.
s R-1
By R

O equilibrio no mercado de bens finais ¢é

Y=C+1+G.

A solugao pode ser representada da seguinte forma:

1
R=_—
p

20
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A.2
Modelo Log-Linear

O modelo agregado na forma log-linear é exposto abaixo. As variaveis log-
linearizadas sao representadas por letras mintsculas ou pelo acento circunflexo.
O comportamento das familias pode ser descrito a partir da log-

linearizacao das relagoes agregadas obtidas a partir de (3-5) - (3-9) e (3-2)

cOmo:
Av=——7 (e, — ker) + 2 (A-1)
1—k B ¢
A = nmy — wy + 28 + 2N (A-2)
At = Et]\t—&-l +ry — Etﬂ't—H (A—S)
K _ K K A A

¢ =B =0)Eqy, +[1—B(1—=08)|Er, — (A — EiAiya) (A-4)

. 1 . B . 1 K I s I

= _ —F ——F A-

Ut 1+6’Lt1+1+6 tlt+1+X(1+6>Qt +1+th 115 1241 (A-D)
ke = (1 —0)ki—1 + d1y (A-6)

Substituindo (A-1) em (A-2) e em (A-3), obtém-se, respectivamente, a

oferta de trabalho e a equacao de Euler que descreve a dindmica do consumo.

o
1—

wy = nng + H(Ct — Kei1) + 2 (A-T)

K 1 11—k (1 - K) c C
= TR Ty e~ ey (e B+ o (5 - Fela)
(A-8)
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O comportamento agregado das firmas decorre do fato de ¥ = Y,
Vj € [0,1] e P* = P,_; = P, no steady state, e da log-linearizacao das equagoes
agregadas de (3-15) - (3-19).

A demanda por trabalho é descrita por

Ng = My + Yp — Wy (A-9)

e o rendimento do capital é

i = cmy 4y — ki (A-10)

onde cm; = emy — p; é o custo marginal real, definido por

cmy = ark 4+ (1 — a)w, — a. (A-11)
A curva de Phillips da economia é

(1= 9)(91 — 59) cmy (A-12)

O governo é descrito pelas regras monetéria (3-20) e fiscal (3-21) e (3-

= [BEm +

22), pelo processo estocastico dos tributos lump-sum (3-24), pelos gastos do
governo (3-25) e pela lei de movimento da divida publica (3-27).
A regra de Taylor é

re = Yrre-1+(1=7r) %Et(ﬁt+1 + T2 + T3 + Tega) + Yy Y — ’VB?Jbzf_l] +2E.
(A-13)

A regra fiscal é composta pelas equagdes do superavit primario e da

evolugao da meta de superavit, que estao abaixo.

_ SG
st = dssly + ogsl — 2 (A-14)

_ _ R 1 &
S{ = psSi-1+ 95 (R—l) bi_y + @5}5 (A-15)
Os tributos lump-sum seguem o seguinte processo:

1
= prfio1 + —ef (A-16)
Os gastos do governo sao

1
9=+ (17 — SYs{) (A-17)
G

A divida publica segue a seguinte lei de movimento:

bf =ri+ R0y — ™+ Y1 — y) — (R —1)s]. (A-18)
Por fim temos a condi¢do de equilibrio no mercado de bens finais e a

definicao dos processos estocasticos dos choques. A primeira é dada por

Yr = ScC + Sriy + Sag: (A-19)
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ondesc:%,sjzées(;:%

Os choques sao definidos pelos seguintes processos AR(1):

c_ c C
Zy = pPoii 1 T &

N N N
2y = PN T &

I_ I I
Zy = Prz &

A
ap = PAGi—1 + &

R _ R R
2 = PR% T &

G G G
2 = Pyt &,

93

(A-20)
(A-21)
(A-22)
(A-23)
(A-24)

(A-25)

em que os erros seguem uma distribuicao normal com média zero e desvio

padrao o;, onde j = C,N,I, A, R,G.



PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1513658/CA

B
Calibracao dos Parametros

Tabela B.1: Dominancia Fiscal: Variancias da Inflacao e do Hiato do Produto

Parametro ‘ Descricao ‘ Valor
Problema das Familias
16} Fator de desconto subjetivo das familias 0.989
n Inverso da elasticidade de Frisch da oferta de trabalho 1
0 Taxa de depreciagao do capital 0.015
X Custo de ajustamento do capital 1
K Persisténcia de habito das familias 0.74
o Inverso da elasticidade de substituicao intertemporal do consumo 1.30
Problema das Firmas
«@ Parcela do capital na renda 0.448
0 Pardmetro de Calvo 0.7
Elasticidade-pre¢o da demanda por produtos intermediarios 11
Politica Monetaria
YR Suavizagao da politica monetaria 0.79
v Reacao da politica monetéria a inflagao DM: >1eDF >0
Yy Reacao da politica monetaria ao hiato do produto 0.16
VB Reacao da politica monetaria a divida publica DM: 0 e DF: >0
T Meta de inflagao 0
Politica Fiscal
os Inércia do superavit primario 0.49
o5 Reacao do superavit primario ao desvio de sua meta DM: 0.41 e DF: 0
OB Reagao da meta de superavit primario a divida publica >0
s Inércia da meta de superavit primario 0.76
sa Participagao dos gastos do governo no PIB em steady state 0.2
BY Divida liquida do setor ptiblico como propor¢ao do PIB em steady state 2
Choques
1, Inércia do choque no ajustamento do investimento 0.33
pe Inércia do choque na preferéncia das familias 0.13
pa Inércia do choque tecnolébgico 0.91
Dr Inércia do choque da politica monetaria 0
Pr Inércia do choque da aliquota tributaria 0.80
PG Inércia do choque de gastos do governo 0
PN Inércia do choque da oferta de trabalho 0
a? Variancia do choque no ajustamento do investimento 3.54
a2 Variancia do choque na preferéncia das familias 8.80
o2 Variancia do choque tecnolégico 1.13
ol Variancia do choque nos gastos do governo 1.73
o3 Variadncia do choque na oferta de trabalho 0
o2 Variancia do choque na aliquota tributaria 0.48
% Variancia do choque na meta de superavit primario 0.29
o3 Varidncia do choque de politica monetéria 0.32
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C

Funcoes de Resposta a Impulso

Nesta secao apresentamos as FRIs para algumas variaveis selecionadas,

considerando impulsos de um desvio padrao nos choques. A variavel r, re-

presenta a taxa de juros real ex-ante, enquanto as demais variaveis seguem a

notacao padrao adota neste trabalho.

Cl1

Dominancia Monetaria

C.11

Reacdes Fracas (v =1 e ¢ = 0,01)

Figura C.1: Choque de Consumo
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Figura C.2: Choque de Investimento

26
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-5

Figura C.4: Choque de Taxa de Juros
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C.1.2

Reacdes Médias (v = 2,5 e ¢ = 0,02)
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Figura C.7: Choque de Investimento
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0:5

0.5

-1

Figura C.9: Choque de Taxa de Juros
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C.1.3
Reacdes Fortes (y1 = 3,5 e ¢ = 0,15)

Figura C.11: Choque de Consumo
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Figura C.12: Choque de Investimento
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Figura C.14: Choque de Taxa de Juros
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C.2

Dominancia Fiscal

C.21

Reacdes Fracas (71 =0 e 75 = 0)
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Figura C.17: Choque de Investimento
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Figura C.19: Choque de Taxa de Juros
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C.2.2
Reacdes Médias (v = 1,5 e 75 =1)

Figura C.21: Choque de Consumo
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Figura C.22: Choque de Investimento

y g c
0.2 0.1
\f\ g \/\ ﬂ\/
0= 01
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 80 44
i r.r r
\\ 0.1 0.2
04 _ 02
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
pi n z i
0.5
u\.\_‘_‘__ . \_,.-__ , \\
0.5 o

10 20 30 40

10 20 30 40

10 20 30 40
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Figura C.24: Choque de Taxa de Juros
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Figura C.25: Choque Tecnologico
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C.23

Reacdes Fortes (v =3 e 75 = 5)
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Figura C.29: Choque de Taxa de Juros
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Tabelas Completas

Tabela D.1: Dominancia Monetéaria: Variancias da Inflagdo e do Hiato do

Produto
ity
0.9 1 1.5 2 2,41 2.5 3 3.5

bp y | ™ y T Y ™ y T y T y ™ y m y ™ y ™

0 bk | bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk
0,01 | bk | bk | 17,68 46,64 13,39 | 12,89 | 1293 | 8,39 | 12,40 | 6,44 12,29 6,12 11,82 11,50 3,88 11,28 | 3,27
0,02 | bk | bk 41,94 119,49 13,29 12,37 12,65 7,88 | 12,12 | 6,05 12,03 5,74 11,58 11,27 3,67 11,07 | 3.10
0,05 | bk | bk | 124,35 329,39 | 13,29 | 12,33 | 12,03 6,75 | 11,55 | 5,05 11,47 4,79 11,14 10,92 3,10 10,77 | 2,66
0,075 | bk | bk | 201,04 490,33 13,54 13.54 11,38 | 6,17 | 10,89 | 4,36 10.83 4,11 10.62 10,50 2.66 10.43 | 2.30
0,1 bk | bk | 318,68 668,63 14,94 | 16,48 | 10,96 | 6,20 | 10,29 | 3,94 10,28 3,67 10.08 10,06 2,27 10.06 | 1,99
0,125 | bk | bk | 613,71 928,21 19,95 | 22,68 | 11,17 | 7,20 9,95 4,02 9,84 3,66 9,61 9,63 2,02 9,71 | 1,75
0,15 | bk | bk | 2748,34 | 1833,04 | 41,88 | 40,17 | 12,86 | 10,00 | 10,08 | 4,83 9,86 4,31 9,33 9,24 2,10 9,36 | 1.82
0,175 | bk | bk bk bk bk bk 18,86 | 17,22 | 11,11 | 6,77 10,64 5,90 9,52 9,17 2,93 9.55 | 11,92
0,2 bk | bk bk bk bk bk 4893 | 45.86 | 14,16 | 10,84 | 12,91 9,09 10,28 9,63 3,85 9,91 5,28
0,3 | bk | bk bk bk bk bk bk bk bk bk 193.04 | 180.67 22,05 14,31 9,58 12.20 | 6.92
0,4 bk | bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk 70,50 24,92 20,72 | 17,49 | 12,77
0.5 | bk | bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk 242,65 45,81 40,50 | 26,34 | 21,63
0,6 | bk | bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk 987,36 82,98 73,48 | 39,63 | 34,11
0,7 | bk | bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk 8208,53 | 6493,92 | 144,62 | 125,92 | 58,32 | 50,91

Tabela D.2: Dominancia

Fiscal: Variancias da Inflacao e do Hiato do Produto

aits
0,9 1 1,5 2 2,41 2,5 3 3,5

y ks y ™ y © y ™ y w y w y ™ y ﬁ
10,73 bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk
10,71 bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk
10,71 760,96 | bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk
10,71 73,05 bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk
10,73 27,92 bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk
10,77 13,96 bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk
10,81 7.81 bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk
10,82 6,35 | 11,30 | 23,45 bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk
10,85 6,01 | 11,27 | 1045 | 12,25 | 25,11 | 17,64 | 156,21 bk bk bk bk bk bk bk
10,91 6,12 | 11,27 | 8,6 11,84 | 13,80 | 12,73 | 23,23 | 13,03 | 26,73 | 16,58 | 79,86 | 45,80 | 913,46 bk
10,98 6,28 11,30 | 8,11 | 11,72 | 11,08 | 12,26 | 15,21 | 12,41 | 16,46 | 13,67 | 28,01 | 16,52 | 61,20 | 26,99
11,05 6,44 11,34 | 7,86 | 11,68 | 994 | 12,07 | 1246 | 12,17 | 13,16 | 12,93 | 18,60 | 14,19 | 29,00 | 16,61
11,12 .58 1138 | 7,75 | 11,67 | 9,34 | 11,98 | 11,13 | 12,06 | 11,60 | 12,60 | 14,96 | 13,38 | 20,33 4
11,18 6,69 1142 | 7,69 | 11,67 | 898 | 11,93 | 10,35 | 11,99 | 10,70 | 12,41 | 13,08 | 12,98 | 16,51
11,24 6,79 11,46 | 7,66 | 11,69 | 874 | 11,91 9,85 11,96 | 10,13 | 12,31 | 11,95 | 12,75 | 14,41
11,30 6,87 11,50 | 7,64 | 11,70 | 8,58 | 11,90 | 9,51 11,95 | 9,74 | 12,24 | 11,20 | 12,60 | 13.09
11,36 6,94 11,55 | 7,63 | 11,73 | 845 | 11,90 | 926 | 11,94 | 945 | 12,20 | 10,67 | 12,50 | 12,20 2,
11,43 7,01 11,60 | 7,63 | 11,76 | 836 | 11,92 | 9.07 11,96 | 942 | 12,18 | 10,28 | 12,44 | 11,55 2,76
11,50 7,07 11,66 | 7,64 | 11,82 | 830 | 11,96 | 893 11,99 | 9,08 | 12,19 | 9,99 | 12,42 | 11,07 | 12,69
11,65 7,15 11,79 | 7,68 | 11,93 | 8,28 | 12,06 | 8,84 | 12,09 | 8,98 | 1227 | 9,78 | 1247 | 10,73 | 12,71
12,42 7,46 12,54 | 7,94 | 12,66 | 8,49 | 12,76 | 9,00 12,79 | 9,11 | 12,93 | 9,83 | 13,10 | 10,66 | 13,29

bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk bk




