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RESUMO: Este ensaio estuda politicas monetarias discricionarias otimizadas como extensdo
do novo modelo basico Keynesiano, o qual incorpora tributacdo da receita de juros, focando
no efeito das mudancas na aliquota da receita de juros sobre volatilidade macroeconémica.
SimulagGes mostram que altos niveis de tributacdo aumentam a volatilidade da inflacdo, do
gap de producéo, e a expectativas incondicionais da funcéo de perda do banco central.
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1. INTRODUCAO

Apesar da crescente literatura sobre a elaboracdo otimizada da politica monetaria, 0s
efeitos da tributacdo sobre as estratégias do banco central ndo parecem ter recebido muita
atencdo. Alguns ensaios mais recentes consideram a elaboragdo conjunta de politicas fiscais e
monetérias no contexto da problematica de Ramsey; Schmitt-Grohé e Uribe (2004a, 2004b)

sdo exemplos dessa abordagem.

Mas em alguns casos o0 banco central precisa definir uma politica monetaria
considerando o sistema tributario como dado. Nesta situacdo, mudangas nas aliquotas
possuem um impacto sobre como a politica monetaria deve ser conduzida, e

consequentemente, sobre a dindmica agregada.

Rgisland (2003) analisa as implica¢des da tributacdo nominal da receita de juros para
determinar o equilibrio de um novo e simples modelo Keynesiano. Entretanto, este ensaio ndo
aborda as implicacBes desta forma de tributacdo para a elaboracdo de politicas monetarias

otimizadas e flutuacdes macroecondmicas.

Para estudar o efeito das mudancas na aliquota da receita de juros sobre a volatilidade
macroecondmica, derivei a politica monetaria otimizada sob discricdo no modelo descrito por
Rgisland (2003).

SimulacBes numéricas mostram que altas aliquotas reduzem o bem-estar econémico e
aumentam as volatilidades de inflacdo e gap de producdo. Tributacdo da receita de juros altera
as restricbes do orcamento domeéstico e torna a taxa de juros pos-tributo uma variavel crucial
da demanda agregada. No novo modelo basico Keynesiano, o Unico mecanismo de
transmissdo da politica monetéria é o canal da demanda agregada.

A introducdo da tributacdo da receita de juros torna a demanda agregada menos
sensivel aos movimentos na taxa de juros, enfragquecendo o canal da demanda. Desse modo,
as respostas da politica monetaria para compensar choques especificos sdo menos eficientes,

propiciando um ambiente macroecondmico menos estavel e reduzido o bem-estar.

2. O MODELO
Estdo secdo descreve as aproximacdes finais de log linear das equacgdes caracterizando
as condicOes de equilibrio referentes ao modelo de Rgisland (2003). O apéndice mostra uma

discussdo mais detalhada do modelo.

O modelo apresentado em Rgisland (2003) muda a nova estrutura basica Keynesiana

ao supor que a receita de juros nominal sobre titulos e lucros do governo é tributada a uma
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taxa constante 1, onde 0<t<l. E possivel representar o modelo a partir de duas equagdes.

Estas equacdes sdo: a demanda agregada e a nova curva Phillips Keynesiana.

A demanda agregada deriva da equacdo de Euler do doméstico representativo. Apos

impor condic¢des de equilibrio, a forma do log linear da equacéo de Euler é:

X, = E, (X1) —i[a—r)n —E(m)]+ 0, )

onde o pardmetro positivo ¢ representa o inverso da elasticidade intertemporal de

substituicao.
A nova curva Phillips Keynesiana caracteriza a dindmica de inflacdo de acordo com:
7, = PE, (7.,) + KX +U, )
O parametro positivo k pode ser interpretado como uma medida de velocidade do
ajuste do preco, e 3 denota o fator de desconto do doméstico representativo, onde 0<p<I.

As variaveis x,, i,e 7, sdo o gap de produgdo, a taxa de juros e inflagdo nominal,
respectivamente. Inflacdo e taxa de juros nominais estdo expressas em desvios de log de seus

estados estaveis, que sdo normalizados a zero. Choques de demanda g, e choques de

abastecimento u, foram adicionados ao modelo. Estas interferéncias seguem estruturas auto-

regressivas:
9 = P39 +‘9tg 3)
U =pU, + ‘9tu (4)

onde 0<p, <1 e 0<p, <1 sdo os coeficientes auto-regressivos. Tanto &/ quanto

&, s80 ruidos brancos, com as variagdes 0g2 e o, respectivamente.

2.1 Politica Monetéria Otimizada sob Discrigédo

O problema da politica e escolher o trajeto cronoldgico para x,, i, € =z, que

minimizam a funcdo de perda do banco central. Clarida et al. (1999) e Giannoni & Woodford
(2003a, 2003b) discutem de maneira mais detalhada a elaboracdo de politicas monetérias

otimizadas em novos modelos Keynesianos.

O elaborador de politicas busca minimizar a funcgéo objetiva:
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L= E{% (1_,B)iﬂt [ﬂ'tz + X+ A ]} ()

sujeita as restrigdes impostas pelas equaces estruturais (1) a (4).

A Expressdo (5) pode ser interpretada como uma aproximacdo de segunda-ordem a
funcdo de vida util de um domeéstico representativo; Woodford (2003) discute esta
interpretacdo em detalhes. Os pesos relativos, rigorosamente positivos, colocados na

estabilizacdo do gap de producéo e o taxa de juros nominal é 4, e A..

Presumo que uma tecnologia de compromisso nao se faz presente. Na prética,
autoridades monetarias ndo executam qualquer tipo de compromissos vinculantes referentes
ao curso das futuras acdes politicas. J& que bancos centrais ndo podem manipular a crenca de
agentes privados, as expectativas privadas sdo tidas como dadas. As primeiras condicdes de

ordem sao:

T+ @, =0

AKX + @ =Ko, =0
.1

ﬂ’i't +_(1_T)¢1t =0
O

Onde ¢, e ¢, sdo multiplicadores de Lagrange associados com as restri¢des (1) e (2),

respectivamente.

Apos resolver os multiplicadores de Lagrange, a taxa de juros nominal é:

d-7) (AX, +km,)

Ao

I

Para encontrar uma solucdo analitica, de acordo com o método de coeficientes
indeterminados, postulei as seguintes regras de decisdo para inflacdo e o gap de producéo:
7Ty =a,g; + U € X =359, +a,u,.

Considerei os coeficientes desconhecidos a;, a;, az € a; como uma funcdo de

parametros estruturais. Os resultados sao:

k
a, =

2

k
(1—ﬁpg)(1—pg)—”;+{';

+i*(1—ﬁpg)}z
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A
1-p,)+—>12
a-p,) 2

.

(1—ﬁpu)<1—pu>—”;_k+{‘:+i*(1—ﬂpu>}
o\ - 1-Bpy)
-, —pak{‘; i“:(l—ﬁpg)}z
e

1 Bp,)A-p,) - 2o
O

2
onde z = (l_—fj
O

As variacdes de inflagdo e o gap de produgdo sdo: o =(a,)’c; +(a,)°c; e

L)
+B+/£(l—ﬂpu)}z

O-f = (as)zagz + (8.4)20'5.

o do? da da
Os derivativos referentes ao 1t sdo: =2 aoc;——L+a,00 =
dr dr dr

2
do, =2 a30'§%+a40'uzdﬁ :
dr dr dr

Ja que todos os pardmetros estruturais sdo estritamente positivos, 0<t<l, 0<B<I,

_— da, da, da da, .

0<p,<l e 0<p, <1, pode-se constatar que os derivativos —, 2,—2 ¢ L sdo
dr  dr dr dr

estritamente positivos. N&do obstante, o comportamento das variacbes de agregados

macroecondmicos como uma funcao de T depende dos sinais dos coeficientes aj, ay, as € as,

3. RESULTADOS

Para avaliar o impacto das mudangas em 1 na volatilidade macroecondmica e bem-
estar, simulei 0 modelo usando a seguinte parametrizacao de benchmark. Os pardmetros estdo
calibrados de acordo com Gianonni e Woodford (2003b). Estabeleci $=0.99, (1/c) =0.16,
k=0.024, 1,=0.048, 4,=0.236 p, = p,=0.35 como valores basicos. As variagdes dos choques

sd0 o;=0.35¢e o;=0.17.
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Normalizo todas as variacOes e a perda do banco central referente a auséncia de
tributacdo para 1. Portanto, a Tabela 1 mostra valores relativos. As volatilidades da inflagéo e
0 gap de producdo sdo funcgdes crescentes de 1. A expectativa incondicional da fungdo de
perda do banco central também ¢ uma fungdo crescente de 1. Portanto, aumentos no imposto
de renda e na taxa de juros reduzem o bem-estar social. Em contraste, a volatilidade da taxa

de juros diminui conforme T aumenta.

Tabela - 1: Volatilidades e Perda

Aliquota Volatilidade Relativa Perda
T X T, I, L

0.1 1.0032 1.0001 0.8125 1.0002

0.3 1.0085 1.0002 0.4941 1.0007

0.5 1.0126 1.0003 0.2531 1.0010

0.7 1.0153 1.0004 0.0913 1.0012

0.9 1.0166 1.0005 0.0102 1.0013

Fonte: Desenvolvido pelo autor

Ja que o canal de demanda ird funcionar cada vez menos conforme T aumenta ¢ as
flutuacGes da taxa de juros s@o custosas de acordo com a funcdo de perda, o banco central ndo
deslocara muito a taxa s de juros para altas aliquotas. Como resultado, a inflagdo e o gap de
producdo sdo mais volateis, enquanto a taxa de juros ndo responde aos choques

macroecondmicos.

As implica¢des das mudangas em t para volatilidade macroecondmica dependem de
valores de parametros especificos. Estudei o comportamento das volatilidades e perdas
relativas para alguns conjuntos alternativos de parametros. Para ser direto, a Figura 1 mostra
os resultados para algumas configuracbes de parametros alternativos plausiveis descritos na
Tabela 2.

O conjunto de parametrizacdo alternativa néo reflete calibragdes feitas com base nos
dados de qualquer pais especifico. O foco aqui é explorar o0 comportamento do modelo sob
um conjunto alternativo de parametros para complementar os resultados analiticos
apresentados. Em outras palavras, o ensaio ndo tem a intencdo de explorar uma situagdo

realista, ja que o modelo estudado ndo é complexo o suficiente para tal investigacéo.

Porém, seria um exercicio muito interessante a idéia de explorar um modelo muito
mais rico com tensdes relevantes nominais e reais e calibrar ou estimar seus parametros,

usando as técnicas Bayesianas, para paises especificos.

Mercados Emergentes, principalmente o Brasil, que possuem uma alta taxa média de

tributacdo, sdo bons candidatos para desempenhar tais exercicios empiricos e quantitativos.
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N&o obstante, esta questdo vai além do objetivo deste ensaio. Portanto, a analise dos efeitos da
tributacdo em configuracdes especificas buscou simular o ambiente macroeconémico de

paises especificos que pertencam a minha agenda para futuras pesquisas.

Tabela - 2: Analise de Sensitividade

Parametrizacdo A, A 2. Py k
P1 0.048 0.236 0.9 0.9 0.024
P2 0.1 0.236 0.9 0.9 0.024
P3 0.048 0.6 0.9 0.9 0.024
P4 0.048 0.236 0.9 0.9 0.04

Fonte: Desenvolvido pelo autor

A magnitude do impacto das mudangas em t sobre bem-estar e volatilidades depende
de configuracdes de parametro particulares. Entretanto, as volatilidades da inflagéo e o gap de
producdo estdo aumentando as func¢des de t, enquanto que a volatilidade da taxas de juros
diminui devido a um aumento em t. Tais resultados parecem solidos dentro do leque de

parametros estudados.

Gap de Output Inflagdo
1.4 14 -
Volatilidade Volatilidade
Relativa 1 3 ] 1.3 | Relativa
1.2 T — 12
1.1 2y 1.1
0 0.5 1 0 0.5 1
aliquota aliquota
Taxa de Juros Funcéo de Perda
1 1.4 .
Volatilidade | ™\ P1 Perda Relativa
Relativa e P2 13
N — P3
0.5 N\ P4 | 1.2
11
0 0.5 1 0 0.5 1
aliquota aliquota

Figura 1: Analise de Sensitividade
Fonte: Desenvolvido pelo autor

4. CONCLUSOES
Este ensaio estuda como a tributagdo da receita de juros afeta a dindmica agregada

quando o banco central escolhe sua politica da melhor forma possivel sob discrigéo.

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, v. 8, n.1, Art. 3, p. 51 - 60 jan. - mar. 2011 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

58 Araujo Junior

SimulagBes numéricas mostram que altas aliquotas reduzem o bem-estar econémico e as
volatilidades de inflagdo e gap de producgdo. Esse resultado é consequéncia direta da
incapacidade da taxa de juros nominal de afetar a real taxa de juros conforme a aliquota da
receita nominal aumenta. Nesse contexto, a politica monetaria perde sua eficiéncia e é incapaz
de responder aos choques agregados. Consequentemente, altos niveis na taxa de juros da
receita reduzem o bem-estar, aumentam a volatilidade da inflacdo e o gap de producéo, bem
como prejudica a promocdo de estabilidade macroeconémica através da elaboracdo de

politicas monetarias.

APENDICE
Este apéndice descreve em poucos detalhes 0 modelo usado neste ensaio.

A) O Consumidor Representativo

- -z -

et ka cle M N
Avida itil é: U =E, > f8" S SRS [ )

t=0 1-0 1-x\ R 1+o

., M . .
A variavel C, representa o consumo agregado, F‘ 0s balangos reais e N, € a
t

quantidade de trabalho oferecida pelo consumidor representativo no mercado de trabalho. O

inverso do pardmetro o € a aversdo do risco relativo do agente. Os parametros y e
y determinam a demanda por dinheiro do agente. Além disso, 0s parametros v e @
controlam o abastecimento de trabalho. O pardametro £, entre zero e um, é o fator de desconto
inter-temporal.

O consumidor representativo maximiza U, estando sujeito a seguinte restricdo

orcamentaria:

Bt+l -B,+M,,; _Mt =WtNt +it(1_T)Bt + PtCt

As variaveis B, e M, representam titulos nominais e detencdes de moeda. As letras
W, e P, representam salarios e pregos nominais. A letra i, é a taxa de juros nominal dos

titulos. O governo obtém receita do rendimento da taxa de juros, ao tributad-lo a uma taxa

constante z , entre zero e um.
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O consumidor maximiza U sujeito a restricdo orcamentaria. Esta maximizacao gera a

equacdo de Euler: (1+1i,(1-17)) = BE, (%”J Pi
t

t+1

A aproximacdo de log linear desta equacdo corresponde a expressdo (1) na segunda
secdo do presente ensaio. Adicionei a equacdo referente aquela aproximacdo um choque de

demanda estocastica g,

B) A Firma Representante

Existe um continuum de firmas, indexado por j, que opera uma tecnologia linear, de

acordo com a funcéo de producdo linear Y, (j) = AN, (]). Elas produzem bens diferenciados,

que compdem um bem de consumo agregado final, representado por C,.

O ambiente ¢é de concorréncia monopolista, portanto a firma pode escolher seu preco.
Seguindo o esquema de precos de Calvo (1983), uma determinada firma pode redefinir seu
preco com uma probabilidade dada por 1-6 a qualquer momento, independente do tempo
percorrido desde que o ultimo preco foi estabelecido. Logo, a fracdo 1—6 das firmas
estabelece precos, enquanto outra fracdo de € mantém os precos anteriores, sem qualquer

mudanca.

Firmas maximizam os lucros descontados, levando em conta que néo serdo capazes de
mudar 0s precos, a menos que recebam luz verdade para fazé-lo com uma probabilidade
1-6.

A derivacdo do lado de abastecimento do modelo é padrdo e o manual sobre
Macroeconomia Avancada o descreve em detalhes. Por exemplo, a algebra pode ser
encontrada no capitulo 3 de Gali (2008). Sobre a inflagdo zero, a Nova Curva Phillips

Keynesiana caracteriza a dindmica de inflagdo de acordo com a equagéo:
7, = BB (7,,) + Amc,

A variavel mc, significa o custo marginal real.

(- pOYa-0)

A expressdo para o parametro A é A = ;

O pardmetro A é rigorosamente decrescente em &, uma medida do grau de rigidez do

preco nominal.
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Na realidade, com uma tecnologia linear, o custo marginal real é proporcional ao gap

de produgdo x,. Ao adicionar um choque de impulsdo de custo, a equacao (2) obtém.
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