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RESUMO

Esta dissertacao apresenta um modelo de equilibrio geral dinamico e estocéstico de
politica monetaria com relativa rigidez de precos internos e externos. O propoésito
¢ avaliar as respostas de importantes varidveis macroeconoémicas a choques de pro-
dutividade, crescimento mundial, juros reais externos e prémio de risco. O modelo
considera uma pequena economia aberta, formada por familias e firmas. Calibrado
com estimativas de parametros para a economia brasileira, a andalise de variancia su-
gere ajuste aos dados reais. Os resultados da simulacao revelaram que: a taxa real
de cambio apresentou elevada volatilidade, sob todos os tipos de choque; a economia
¢ mais sensivel a choque de crescimento mundial; choque de produtividade ou renda
externa afetam tanto do lado da demanda (hiato do produto), quanto do lado da
oferta (inflagdo); choque na taxa real de juros externa ou no prémio de risco produz
impactos mais intensos nas preferéncias das familas. Finalmente, para um choque de
politica monetaria em ¢, as respostas sugerem que mudangas na taxa de juros sensi-

bilizam a inflacao, em t 4 1, cerca de seis vezes mais que o hiato do produto.

Palavras-chave: Modelos de Equilibrio Geral Dinamico e Estocéstico, Regra de Po-
litica Monetéria, Rigidez Nominal de Precos, Curva IS, Curva de Phillips, Pequena

Economia Aberta.



ABSTRACT

This dissertation introduces a dynamic stochastic monetary general equilibrium model
with external e internal nominal rigidity of prices. The goal is to evaluate the response
of macroeconomic variables to important shocks; such as those on productivity, world
growth, real interest rate and risk premium. The model considers a small open
economy populated by households and firms. Calibrated with parameters estimated
for the Brazilian economy, the variance analysis suggests adjustment to the real data.
The real exchange rate presented high volatility, under all kinds of shock. Shocks in
the productivity world growth, the response suggest effects on the supply (inflation)
and demand (output gap). Shocks in the international real interest rate or risk
premium produce a stronger effect on the IS due to their effects on the uncovered
interest-rate parity relations. The effect of a monetary policy shock in ¢ on inflation

at t 4+ 1 is about 6 time larger than its effect on the output gap in ¢ + 1.

Keywords: Dynamic Stochastic General Equilibriu model, Rules Monetary Policy,
Nominal Rigidies, IS Curve, Phillips Curve, Small Open Economy.



Lista de Figuras

2.1
2.2
2.3
24
2.5

Resposta de um Desvio de 1% na Produtividade (z;)

Resposta de um Desvio 1% na Renda Externa (y;)

Resposta de um Desvio de 1% na Taxa Real Externa de Juros (r})
Resposta de um Desvio de 1% no Prémio de Risco ()

Resposta de um Desvio de 1% Taxa Nominal Interna de Juros (i)

67
68
70
71
72



Lista de Tabelas

2.1 Parametros Estruturais Calibrados 63
2.2 Comparativo do Desvio-Padrao das Simulacoes e dos Dados Disponiveis 64

2.3 Elasticidades das Variaveis Exogenas em Relagdo as Endogenas (em %) 65



Sumario

Lista de Figuras

Lista de Tabelas

Introducao 13
1 Modelo para uma Pequena Economia Aberta 20
1.1 As Familias 23
1.1.1  As Familias da Economia Doméstica 23

1.2 As Firmas 28
1.2.1  As Firmas Domésticas 28

1.2.2  As Firmas do Setor Externo 32

1.3 O Governo 35
1.4 A Politica Monetaria 36

1.5 A Economia do Resto do Mundo 37



1.5.1

As Familias do Resto do Mundo

1.6 Condicoes de Equilibrio

1.7 Log-linearizagao na Vizinhanc¢a do Estado Estacionario

1.7.1
1.7.2
1.7.3
1.7.4
1.7.5

1.7.6
1.7.7
1.7.8
1.7.9

Equacoes derivadas do Problema da Familia

Equacoes derivadas do Problema das Firmas

Relagoes entre inflagao, taxa de cambio e termos de troca
Decomposi¢ao do Custo Marginal da Firma Doméstica

Relacao de Proporcionalidade entre o Produto Doméstico e o
Externo

Equilibrio sob Precos Flexiveis
Curva de Phillips
Curva IS

Politica Monetéria

2 Avaliagao Computacional do Modelo

2.1 O Meétodo dos Coeficientes Indeterminados

2.2 Especificacao e Calibracao do Modelo

221
2.2.2

Especificacao

Calibracao

2.3 Funcoes Impulso-Resposta

3 Conclusoes

A A Técnica da Log-linearizacao

B Derivagoes de Equacgoes Selecionadas do Modelo

B.1 Do Problema das Familias

B.1.1 Solucao da Primeira Etapa

B.1.2 Solucao da Segunda Etapa

38
39
40
40
43
46
48

49
ol
D2
54
%)

57
57
29
99
60
64

73

76

78
78
78
79



B.2 Do Problema das Firmas

B.3 Log-linearizacao de Algumas Equagoes Selecionadas
B.3.1 Cesta de Consumo
B.3.2 Precos ao Consumidor
B.3.3 Curva de Phillips para Bens Domésticos
B.3.4 Produto sob Precos Flexiveis
B.3.5 Curva de Phillips com Hiato do Produto
B.3.6 Curva de IS

C Parametros Utilizados na Simulagcao Computacional
(descrigao)

D Formato Uhlig (1997) para o MATLAB
D.1 Equagoes nao-Expectacionais
D.2 Equagoes Expectacionais

D.3 Processos Exdgenos

Referéncias Bibliograficas

81
82
82
83
83
85
86
87

90

92
92
93
93

94



Introducdo

Os trabalhos recentes em politica monetaria que permitem a construcao, simu-
lacao e estimacao de modelos dinamicos e estocésticos de equilibrio geral' tém criado
condicoes para combinar o rigor das derivagoes microeconémicas com o comporta-
mento das equacoes de modelos macroeconomicos. A calibragao ou estimacao, em-
piricamente plausivel, de tais estruturas permite adequar importantes caracteristicas
dos agentes economicos aos modelos macro, sendo 1til ferramenta para se produzir

analises de politica economica.

Importante vantagem inerente aos modelos tradicionais (e.g. modelos IS-LM-
BP) é que os parametros e os choques das equagoes estruturais estdo vinculados as
preferéncias das familias, bem como a eventuais restri¢oes institucionais (restrigao do
governo, de recursos, etc.) e tecnologicas (estrutura produtiva das firmas). Beneficios

adicionais sao a inclusdo de choques estocasticos e rigidez precos e/ou salarios em de-

'Uma das publicagoes pioneiras se deve a Obstfeld & Rogoff (1995).
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terminados setores. Deve-se considerar também que a avaliacao da politica monetéria

se baseia no comportamento 6timo das familias e firmas.

Mais explicitamente, os modelos microfundamentados:

e Fornecem displina teorica na estrutura do modelo a ser estimado, a qual pode ser

particularmente ttil naqueles casos em que os dados nao sao muito informativos;

e Sao capazes de relacionar os parametros do modelo, na forma reduzida (equa-
¢oes agregadas), aqueles estruturais (vinculados ao comportamento dos agentes)
de maneira a desenvolver andlises de politicas mais adequadas. Portanto, sao
menos sujeitos a critica de Lucas?, pois tendem a menos alteracoes em respostas

a mudancas de regime de politica econémica;

e Podem ainda fornecer estrutura mais apropriada para analisar as varias estraté-
gias de politica 6tima. Isto porque a utilidade dos agentes pode ser tomada como

medida de bem-estar.

O modelo de politica monetaria apresentado neste trabalho segue a teoria dos
ciclos reais de negdcios como uma reacao 6tima a choques®, de acordo com a anélise de
Kydland & Prescott (1982)*. Adiciona, ainda, a hipotese de relativa rigidez nominal

de pregos na economia, cuja estratégia segue Calvo (1983).

O ciclo de negocios é definido como as flutuagoes recorrentes do produto em torno

de uma tendéncia e de movimentos integrados com séries temporais de outros agre-

2Devido a Robert Lucas (prémio Nobel de economia em 1995). A critica de Lucas indica que
alteracoes de politica induzem & mudancas na estrutura das séries econémicas, o que tende a exigir
novas estimativas (Lucas 1976).

3Em contrapartida, os modelos keynesianos preconizam que os ciclos representam uma falha
no sistéma econdémico. Sao voltados para a determinacao do produto, ou seja, dado a presenca de
fricgoes e imperfeicoes dos mecanismos de mercado, as economias experimentam ciclos de crescimento
para atingir o nivel desejado de produto e emprego. O modelo caracterizado por curvas de oferta e
demanda agregada é uma versao simples desse tipo de anélise econémica.

“Em suas anilises, Kydland & Prescott (1982) buscaram tratar os ciclos e o crescimento econdémico
conjuntamente, ou seja, inseridos em uma teoria integrada. Os autores encontraram que as flutuagoes
agregadas eram determinadas por fatores reais, em particular, por choques tecnologicos.
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gados economicos (consumo, emprego, investimento, etc.). A economia de diversos
paises esta sujeita a significativas variacoes de curto prazo em seus niveis agregrados
de produto e emprego. Compreender os determinantes dessas variagoes tem sido uma
das metas da macroeconomia. A visao predominante é de que a economia esta su-
jeita a choques de vérios tipos e tamanhos em intervalos aleatorios de tempo, que se

propagam por toda a economia (Romer 2001).

Sao exemplos de choques:

1. Tecnologicos, como por exemplo, eventuais crises na oferta de petroleo (um

choque negativo) e surgimento da tecnologia digital (um choque positivo);
2. Mudangas stubitas de clima e/ou desastres naturais;

3. Choques fiscais e monetarios. Isto é, mudancas inesperadas da politica mone-

taria, gastos do governo e impostos;

4. Choques politicos, como por exemplo o fato de que em anos eleitorais os gover-
nantes tendem a induzir o crescimento econémico, nao necessariamente consis-

tente com a estrutura produtiva;

Além de tomar conhecimento das origens dos choques econémicos, é importante
entender os seus mecanismos de propagacao na cadeia produtiva. Isso porque os
efeitos de tais choques influenciam outras variaveis macroecondémicas correlacionadas
e se propagam na estrutura da economia ao longo do tempo. Supondo a ocorréncia
de um choque negativo, os exemplos abaixo sao esclarecedores desses mecanismos

transmissao:

1. substituicao intratemporal: choques que tém efeito negativo sobre a pro-
dutividade reduzem o retorno marginal do trabalho e de outros fatores de pro-

ducao. Como o salario real tende a cair, é possivel que os trabalhadores optem

15



por menos trabalho e por mais lazer. A queda da quantidade de trabalho tende

a amplificar os efeitos negativos sobre a producao;

2. substituicao intertemporal: como os consumidores preferem suavizacao do
consumo ao longo do tempo, podendo, com isso, reduzir a poupanca, implicando
queda no investimento agregado e conseqiiente arrefecimento da producao fu-

tura;

3. rigidez de precgos: o choque negativo diminui a produtividade do trabalho
nas firmas, o que tenderia a reduzir o salario real. Entretanto, se ha rigidez de
salarios no curto-prazo, a alternativa para as firmas seria dispensar mao-de-obra
(com conseqiiente redugao do nivel de emprego) o que concorre para maximizar

os efeitos do choque;

4. fricgoes financeiras: um choque negativo que ocasione a faléncia de uma ou
mais firmas pode propagar pela cadeia produtiva por meio de outras firmas que
mantenha relagoes com aquelas em dificuldade. O sistema financeiro também
pode ser afetado por aumento de inadimpléncia, provocada pelas firmas em

deébacle.

O estudo desta teoria consiste em resolver modelos dinamicos e estocasticos de
equilibrio geral que, na maioria das vezes, resultam em um sistema nao-linear de
equacgoes a diferenca, nao possuindo portanto, solugao em forma fechada. Um pro-
cedimento geral para analisé-los e soluciona-los, proposto por Uhlig (1997), é re-

comendado. Esse método deve seguir os seguintes passos:

1. encontrar as equagoes necessarias que caracterizam o equilibrio, isto é, restri-
coes, condicoes de primeira ordem, etc. Isso é precedido da construcao do
modelo, ou seja, definicao das suposicoes basicas e indicacao da forma funcional

dos agentes econdmicos;
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2. calibrar o modelo e encontrar o equilibrio no estado estacionario, no qual todas

as variaveis estarao crescendo a taxas constantes;

3. log-linearizar as equacoes que caracterizam o equilibrio do sistema para fazer a

aproximacao log-linear das equacoes na vizinhanca do estado estacionario;

4. solucionar os movimentos recursivos por meio do método dos coeficientes inde-

terminados;

5. analisar a solucao via funcao impulso-resposta e propriedades do segundo mo-

mento®.

A existéncia de solugao aproximada para o sistema é possivel apos a log-lineariza-
¢ao. Por outro lado, os parametros do modelo passam a representar as elasticidades
entre as varidveis associadas. Este é um resultado relevante nas investigacoes em

teoria econdmica.

O objetivo desta dissertacao é avaliar as respostas de importantes variaveis macro-
econdmicas a choques de produtividade, crescimento mundial, juros reais externos e
prémio de risco, quando se utilizam parametros calibrados para a economia brasileira®
Para tanto, se desenvolveu uma versao da classe de modelos novo-keynesianos de
politica monetéria, com relativa rigidez de pregos internos e externos. As suposigoes
basicas, em particular, a forma funcional das preferéncias das familias e da tecnologia
das firmas, seguem a estrutura consagrada na literatura relacionada a esses modelos

de politica monetéria, descrita em Walsh (2003) e outros autores ali referenciados’.

50s passos 1 a 4 s&o descritivos, enquanto que o passo 5 ¢ resolvido por métodos computacionais.

6As pesquisas em politica monetaria, a partir de modelos de equilibrio geral para a economia
brasileira, sio relativamente incipientes. Vale destacar as contribuigdes de Carneiro & Duarte (2001)
e Bugarin, Aratjo, Muinhos & Silva (2006). Entretanto, tais estudos partem de um sistema de
equagoOes onde as relagoes de equilibrio ja estdo estabelecidas, nao sendo especificada as formas
funcionais do modelo. Isto tende a restringir eventuais analises em termos microeconémicos do
comportamento dos agentes.

"Clarida, Gali & Gertler (2002), Monacelli (2003), Adolfson, Laseén & Lindé (2005), entre outros.
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O modelo descrito considera uma pequena economia aberta, cujas flutuacoes e-
condmicas nao afetam o resto do mundo, o qual se assumem processos exdégenos em
suas variaveis agregadas. A populacdo é formada por um continuo de familias (com
tamanho normalizado para a unidade), que sao proprietarias das firmas. As familias
consomem bens produzidos internamente e importados. A producao doméstica é
voltada para atender a demanda interna e externa. Os precos dos bens domésticos e
importados sdo estabelecidos segundo Calvo (1983), dada certa rigidez nominal. No
caso dos importados, é o mesmo que supor pass-through incompleto da taxa nominal
de cambio, no curto prazo. Logo, o preco pago pelo bem no mercado internacional

nao é integralmente repassado aos consumidores por todas as firmas do setor.

Supoe-se que as contas governamentais se equilibram em cada dado periodo de
tempo (Obstfeld & Rogoff 1996). Isto possibilita estabelecer uma regra de politica
monetéria do tipo Taylor (1993) como uma reagido 6tima a desvios da inflacio em

relacao ao seu nivel de equilibrio.

O equilibrio do modelo é descrito por uma curva de Phillips, uma Curva IS, uma
equacao de paridade nao-coberta da taxa de juros e uma regra de politica monetéria,
além de outras equacoes endogenas. Adicionalmente, se considera como variaveis
exogenas, choques de produtividade, renda externa, juros reais externos e prémio de

risco.

Para a calibracao, foram escolhidos valores de parametros ja estimados por ou-
tros autores e baseados em evidéncias microeconomicas compativeis com os dados da
economia real. Em particular, os da economia brasileira. O grau de robustez do mo-
delo é observado por meio segundo momento das variaveis, ou seja, pelas variancias e
covariancias, cujos resultados sugerem ajuste aos dados reais. Das funcoes impulso-
resposta foi possivel obter o comportamento das varidveis macroecondmicas, tendo

em vista desvio de um ponto percentual em cada uma das variaveis exdgenas.

18



Apos esta introducao, o restante da dissertacao esta organizado como segue: no
Capitulo 1 sao apresentadas as suposicoes do modelo, as fungoes-objetivo das fami-
lias e das firmas, o or¢camento do governo e a estratégia de politica monetaria. Em
seguida, se definiu o equilibrio e o modelo foi log-linearizado em torno do estado
estacionario, sendo encontradas as equacoes que descrevem este equilibrio. No Capi-
tulo 2, o modelo é avaliado computacionalmente com o intuito de observar o ajuste
da economia artificial & economia real e verificar as func¢oes impulso-resposta. Final-
mente, as conclusoes e sugestoes sao relacionadas no Capitulo 3. O referencial teorico,
em particular sobre a técnica de log-linearizacao e derivacao das equacoes, podem ser

encontradas no apéndice.
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CAPITULO 1

Modelo para uma Pequena Economia Aberta

O modelo considera uma pequena economia aberta formada por familias, firmas e

jas flutuago Omi ao afet to d do'. O conjunto d
governo, cujas flutuacoes economicas nao afetam o resto do mundo'. O conjunto de
suposicoes que alicercam a construcao do modelo, em particular, a forma funcional das
preferéncias das familias e da tecnologia das firmas, seguem a estrutura consagrada
na literatura relacionada a esses modelos de politica monetéria, descrita em Walsh
(2003) e outros autores ali referenciados®. As hipoteses relacionadas a politica fiscal
e monetaria tiveram como base as conclusoes apresentadas em Woodford (1996) e

Taylor (1999).

Esta condigao implica variaveis (taxa de juros, nivel de produto e inflagio) do resto do mundo
dadas exogenamente para fins de modelagem da economia doméstica.
2(Clarida et al. (2002), Monacelli (2003), Adolfson et al. (2005), entre outros.
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Descricao do Modelo

A utilidade que a familia maximiza é uma funcao do tipo Money-in- Utility (MIU)?
que depende do consumo, do lazer e da moeda. O consumo é uma cesta de bens pro-
duzidos internamente e também importados, adquiridos em um mercado caracterizado

por concorréncia monopolistica.

As familias distribuem sua riqueza em titulos domésticos, externos e em moeda
local retida para transacao. A composicao desse portfolio é determinada por uma
condicao de arbitragem onde as expectativas quanto a trajetoria da taxa de cambio
definem o equilibrio entre os ativos domésticos e externos. Esta condicao é denomi-
nada paridade ndo-coberta da taxa de juros (UIP)%. Derivada do problema das
familias, a condicao estabelece que, sob mobilidade perfeita de capitais, o diferencial
entre a taxa de juros doméstica e a externa deve ser compensado pelas expectativas

de desvalorizagao da taxa de cambio® (Romer 2001).

Nessa economia héa dois tipos de firmas, as quais as familias sao as tnicas pro-
prietarias: as domésticas, voltadas para a producao de bens a serem ofertados no
mercado interno e para atender a demanda do resto do mundo; as do setor externo

que compram bens no mercado internacional e os vendem as familias.

A funcao de producao das firmas domésticas leva em conta o insumo mao-de-
obra e um choque de produtividade. Esta forma funcional segue Walsh (2003, pag.

234) que desconsidera variagoes no estoque de capital com o intuito de simplificar as

3A abordagem Money-in-the-Utility (MIU) incorpora a moeda como um dos elementos que a
familia valora em suas preferéncias. Uma versdo Cash-in-Advance (CIA) produz resultados quali-
tativos semelhantes (Obstfeld & Rogoff 1995). Uma explicagdo detalhada sobre as fun¢oes MIU e
CIA, em politica monetaria, pode ser encontrada em Walsh (2003), capitulos 2 e 3.

4A sigla vem da denominacio Uncovered Interest-rate Parity. Uma definicio alternativa é a
paridade coberta da taxa de juros. Neste caso a variavel expectativa da variacao cambial é substituida
por contrato futuro da cambio, que elimina o risco da taxa de cAmbio esperada. Para detalhes, ver
Obstfeld & Rogoff (1996, cap. 8)

®No mercado financeiro internacional, caracterizado por integracio imperfeita de capitais, a com-
pensacao desse diferencial de juros deve ser adicionada de um prémio de risco, além das expectativas
de desvalorizacao cambial.
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derivagoes do modelo. O autor se ampara em McCallum & Nelson (1999) em que
a variavel estoque de capital nao é tao importante para efeito de andlise de ciclos

econdmicos®.

No modelo proposto, as firmas produzem bens diferenciados e, dada a relativa
rigidez, estabelecem seus precos segundo Calvo (1983). Incluiu-se rigidez nominal de
precos no setor externo, no curto prazo. Ou seja, em cada periodo de tempo nem
todas as firmas do setor externo conseguem vender aos consumidores domésticos os
bens importados por preco igual aquele pago, em moeda estrangeira, no mercado
internacional. Esta suposicao é equivalente, em termos macroeconoémicos, permitir,
no curto prazo, pass-through incompleto da taxa nominal de cambio, de maneira que

a variacao cambial nao seja integralmente repassada aos precos ao consumidor.

Os gastos do Governo sdo financiados por emissdo monetaria (senhoriagem) e
venda de titulos nos mercados financeiros doméstico e externo. O tnico destino
destes gastos sao transferéncias as familias. Por conseqiiéncia, as contas piublicas se
equilibram em cada periodo de tempo como em Obstfeld & Rogoff (1996, pag. 664).
Essa suposi¢ao elimina a possibilidade de pressao inflacionéria em funcao de eventuais
déficits orcamentéarios do Governo. Isto porque a politica monetaria nao é capaz de
promover a estabilidade de precos em um ambiente caracterizado por desequilibrios
fiscais. Woodford (1996) mostra que é possivel estabelecer um limite de deficit fiscal,
tal que seja possivel manter o nivel de precos em equilibrio, quando se adota uma

regra apropriada de politica monetéaria.

Nessa economia nao ha custos de intermediacao financeira, conseqiientemente, é
idéntica a taxa de juros para compra e venda de titulos. O banco central estabelece
a taxa nominal de juros para fins de politica monetéria, voltada para a preservagao

do poder de compra da moeda local. Isto significa que tnica meta da autoridade

SNo entanto, deve ser enfatizado que a utilizacio do estoque de capital é uma varidvel ndo-
desprezivel para o entendimento do comportamento da inflagao [ver Christiano, Eichenbaun & Evans
(2005) e Adolfson et al. (2005), entre outros].
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monetaria ¢ a estabilidade de precos na economia.

1.1 As Familias

1.1.1 As Familias da Economia Doméstica

H& um continuo de familias nessa pequena economia aberta que serao indexadas
por j € (0,1). As preferéncias de cada uma delas sdo determinadas pelo consumo
C4, lazer 1 — N, e estoque real de moeda destinada a transagao M;/P;. A fungao de
utilidade intertemporal da j-ésima familia é dada pelo valor presente descontado de:

l1—0o +6

MNP NI
Ul —E i t+i Y t+i t+i 11
0 tZﬁ[ +—1_b(—Pt+i X1+9 ) (1.1)

onde § € (0,1) é a taxa subjetiva de desconto, o, b, § > 0 sdo o inverso da elas-
ticidade de substituicao intertemporal do consumo, demanda de moeda e oferta de
mao-de-obra, respectivamente. O primeiro termo denota o nivel de consumo agre-
gado, o segundo, o nivel de liquidez real escolhido pela familia e o terceiro, é o tempo
dedicado ao trabalho (tratado como uma desutilidade). Os parametros v > 0e x > 0
representam, respectivamente, o grau de importancia dado pela familia ao montante

de moeda para transacio e ao trabalho”.

As familias consomem uma cesta de bens de consumo que sao produzidos no mer-
cado interno e externo. Assume-se que a funcao de consumo agregado tem elasticidade

de substituicao constante®

Co= [(1—a)e(c) S + v (e T (1.2

"A indexacdo j das variaveis associadas & funcdo de utilidade das familias sera omitida adiante
para facilitar a visualizacao notacional do modelo.
8Ver Walsh (2003), Obstfeld & Rogoff (1995) e Clarida et al. (2002), entre outros.
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onde C¢ e CI sdo as cestas de consumo de bens produzidos domesticamente e impor-
tados, respectivamente, a € (0, 1) é a proporcao de bens de consumo importados que
mede o grau de abertura da economia e £ > 1 reflete a elasticidade de substituicao

entre o consumo de bens nacionais e importados.

A solugao do problema da familia consiste em duas etapas:

1. Dado um nivel para C}, a familia decide comprar uma combinacao de bens de

consumo domésticos e importados que minimize seus custos. Isto é,

min P,C{ + P"C"
cg.em

sujeito a
1 o (6-1)/¢18/ (6D
[(1 —a)e () TV ol (o€ )/1 =C,.

As condigoes de primeira ordem (c.p.o.) da fungio lagrangeana (L;) implicam®

cd l—af P\ ¢

o~ ) "
=£

cf = (1—a)(%) Ci, (1.4)

m\ —§

om = a<%) c,, (1.5)
1—¢ 1-¢11/(1-¢)

b, = [(1-@(3) +a(Pg") ] = P, (1.6)

que sao, respectivamente, a demanda relativa, a demanda por bens domésticos,

por bens importados e o nivel agregado de precos ao consumidor.

2. Na segunda etapa, dado o custo para determinado nivel de C}, as familias es-

colhem as quantidades otimas para C;, M;/P, e N;. A restrigao orcamentéria!®

9A soluciio detalhada deste problema pode ser encontrada no Apéndice B.1.1.

10A restrigdo orgamentaria considerou termos de Obstfeld & Rogoff (1996, pag. 663) e de Walsh
(2003, pag. 234). Como diferenga relevante, levou-se em conta a existéncia de um mercado financeiro
internacional com integracao imperfeita, possibilitando a presenca de um prémio de risco.
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com que se depara a familia que, em termos reais, sera dada por:

M B SB[ W My . Bty
Ct + Pitct + I;Tz Ptct - <Ptct Nt + Pt + (1 + ’Lt—l) PP +

. S, By
(1+if )1+ Pyq) tpfc‘l + Iy + TRy, (1.7)

onde S; é a taxa nominal de cambio definida como preco da moeda estrangeira
em termos da moeda doméstica, B; é o estoque de titulos domésticos, B;? sdo os
ativos externos, Wy é o salario pago pelo trabalho N, II; sao os lucros recebidos
das firmas e T'R; sdo transferéncias governamentais (impostos, se TR, < 0). Os
titulos negociados no mercado doméstico sao remunerados com base na taxa 7,

e os do mercado externo a taxa i}, acrescidos de um prémio de risco ®;'L.

Para solucionar o problema da familia, pode-se substituir o resultado de C}, que
é obtido da restri¢ao or¢amentaria (1.7), na fungao de utilidade (1.1) e resolver a
funcao como um problema de maximizacao nao-condicionada. Quando a funcao
de utilidade é diferenciada relativamente as variaveis de escolha By, B;¢, M;/P,

e N, as c.p.o. produzem os seguintes resultados:

oU, . Py Y

_aBO = O = Ct_a = ﬁ(l + Zt)Et (—ct ) t+1; (18)
t t+1

oU, " Sin PP,

api =0 = C7=B0i)+ eE 5 O (19)
t t L4l

=0 = ') =077+ BE, [ =& o 1.10
aMt ry Ptc t B t tc-i_l t"rl ( )

an_O XNta_%

2 = = . 1.11
ON, T T (1)

1O prémio de risco ®; é dado exogenamente como em McCallum & Nelson (2000). A idéia &
interpreta-lo como um representante auténomo de desvios inesperados na expectativa da trajetoria
da taxa de cambio. Para uma melhor definigdo deste termo, consultar Walsh (2003, pag. 279).
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Considerando o resultado de (1.8) ou de (1.9), a equagao (1.10) acima pode ser escrita

(%)
Y\ 5 .
hi it (1.12)

duas formas alternativas:

cro 144
ou b
M\~ S
gl (—t) (1+i)(1 + ®)E, L —1
h = S (1.13)
c;° Stt1

(1+147)(1+ P,)E,

As equagoes (1.8) e (1.9) s@o a condicao de Euler que determina a alocacdo in-
tertemporal do consumo pelas familias. Na primeira equacao, a forma de suavizacao
¢ determinada pela taxa real de juros domeéstica, enquanto que na segunda, sao os
juros internacionais, adicionados do prémio de risco e taxa real esperada de cambio

que definem a trajetoria de suavizacao do consumo ao longo do tempo.

A equagao (1.12) mostra a condigao 6tima intratemporal entre moeda e consumo.
Esta estabelece que a taxa marginal de substituicao entre a quantidade real de moeda
e a cesta de consumo deve ser igual ao custo de oportunidade de reter moeda. Final-
mente, a equagao (1.11) é a condigdo 6tima intratemporal entre lazer e consumo, a

qual a taxa marginal de substituicao entre lazer'? e consumo equipara ao salario real.

Das c.p.o. acima é possivel obter um outro resultado importante. A combinacao

das equagoes (1.12) e (1.13) implica

(14i) = (1 +3)(1+ ) E, <S;“) | (1.14)

A equagao reflete a taxa de juros interna, que deve ser igual ao produtério entre a
taxa de juros externa, o prémio de risco e a expectativa de desvalorizacao da taxa
de cambio. Desta forma, as familias distribuem sua riqueza entre ativos internos

(B;) e externos (B*?), conforme o valor esperado para a variagao cambial. Isto &,

12 azer é definido como o tempo em que a familia nio se dedica ao trabalho.
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desequilibrios entre juros internos e externos sao compensados por alteragoes nas ex-
pectativas da taxa de cambio. A secao 1.7 adiante mostra que, quando log-linearizada,

esta equagao resulta na condi¢ao de paridade ndo-coberta da taxa de juros (UIP).

Para finalizar o conjunto de equacoes que descrevem o comportamento das fa-
milias, segue a condicao de transversalidade que é derivada da iteracao da restricao

orcamentaria (1.7):

T
: 1 Mt+T> 1 d
lim — (B + + - Sy B} =0, (1.15
t*oosl_lo[lﬂm-l( T Par ) T (i ) (L ) T 1)

ou seja, as familias chegam ao final do periodo com estoque zero em titulos e em
moeda. A titulo comprobatorio, deve-se aplicar o operador somatorio nos dois mem-
bros da restrigao or¢amentéria (1.7) e avaliar como essa equagao se comporta quando
T — oco0. Se

T

: 1 MH—T) 1

lim ————— | Biyr + - ,

iy L T st ( o Prr (145 ) (1 + Prysa)

d
SenBiir| <0,

entao o valor presente descontado do consumo das familias excede a oferta de bens
disponivel na economia em um montante que nunca converge para zero. Significa
que a familia é tomadora permanente de empréstimos para pagamento de juros de
sua divida, ao invés de favorecer a amortizacao do principal. A conseqiiéncia é que a
divida cresceré, ao menos, a taxa de juros da economia (i;). Como os emprestadores

nao aceitarao esta situacao, entao a condicao acima nao serd possivel.

Por outro lado, se

T
: 1 Mt+T) 1
i T | (B s Mo}
t—o00 0 |:1+7/t+s—1 ( t+T Pt+T (1—{—7,:_’_8_1)(1 +(I)t+s—l)

d
SitBiyr| >0,

o valor presente descontado dos recursos que a familia possui nunca converge para

um resultado acima da producao. Neste caso as familias constituirao uma “doacao”
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nao-desejada entre elas e esse excedente de recursos poderia ser destinado ao consumo
marginal visando uma maior utilidade ao longo do tempo. Logo, o tinico resultado
possivel é aquele dado pela condigao de transversalidade (1.15) que constitui o equi-

librio para as familias.

1.2 As Firmas

As duas classes de firmas nessa economia se organizam da seguinte maneira:

e as firmas domésticas utilizam mao-de-obra, que é ofertada pelas familias para
produzirem um bem diferenciado. Ha um continuo de medida 1 destas firmas,
responsaveis pela producao doméstica, a qual se destinard ao consumo interno

e ao setor exportador;

e as firmas do setor externo transformam um bem homogéneo, comprado no mer-
cado externo, em um bem diferenciado que serd vendido as familias de resi-

dentes;

1.2.1 As Firmas Domésticas

O processo produtivo doméstico é divido entre firmas varejistas e atacadistas.
Em cada periodo ¢, as firmas atacadistas adquirem mao-de-obra /N; das familias, as
quais recebem um salario W;. Com este insumo comprado no mercado competitivo
de trabalho, produzem um bem intermediério diferenciado (Y;). As firmas varejistas
utilizam um continuo desses bens intermediarios para produzirem um bem homogéneo

de consumo final, destinado as familias domésticas e ao setor exportador.

Este bem final ¢ a cesta de consumo que sera vendida as familias domésticas (C¢) e

o bem homogéneo (C;?) sera adquirido pelo resto do mundo. Dada a situa¢do acima,
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o numero de firmas produtoras de bens de consumo final deve ser igual & soma do
numero de familias residentes e nao-residentes. Estas demandantes da cesta de bens

produzida internamente.

Firmas Varejistas

A funcao de producao da firma doméstica, produtora do bem homogéneo final

L g1 Je1
Vi = [ | v dz‘] , (1.16)
0

onde o parametro £ > 1 é a elasticidade de substituicao entre os diferentes bens da

assume forma'?

cestal?,

O objetivo da firma doméstica é escolher Y;; tal que seu lucro seja maximo, con-
siderando como dados o preco agregado da cesta (F;) e o prego de seus insumos (P, ;).

A sua funcdo que maximiza o lucro II% sera

max [1J" = PY, — P,,Y;,. (1.17)

Yt

Substituindo o resultado da fun¢do de producdo dado em (1.16), as c.p.o. do

problema de maximizacao produzem

Yie  [Pu]™
Yd:{Pt} . (1.18)
t
Logo, a demanda por bens intermediarios sera
P, —£
Vi = [Pﬂ VA (1.19)

13Esta fungdo producdo ¢ semelhante & apresentada em Adolfson et al. (2005) e tem a forma
consagrada na literatura relacionada a modelos de equilibrio geral dinmico e estocastico (Obstfeld
& Rogoff 1995). Portanto se desconsiderou a necessidade de verificar as propriedades requeridas
de continuidade, concavidade, pelo menos duas vezes diferencidvel e crescente em relacao a seus
argumentos.

4Valores de ¢ inferiores & unidade implicam receita marginal negativa. Desta forma, se impde
& > 1 para assegurar solugdo interior do problema de maximizagdo da i-ésima firma intermediéria,
garantindo um nivel positivo de produto (Obstfeld & Rogoff 1996, pag. 661).
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Nos dois membros de (1.18), eleve a (£ — 1)/¢ e aplique a integral. Considerando

(1.16), é possivel obter a equacao,

1

1 L ¢
P, = { / Qfdz} (1.20)
0

que toma o preco do bem final como fun¢ao dos precos dos bens intermediérios.

Firmas Atacadistas

Para a firma produtora do ¢-ésimo bem intermediario, a sua producao é funcao do
trabalho N; e de um choque agregado de produtividade Z;. Sua funcao de produgao
sera:

Yiie = ZiNiy. (1.21)

O problema da firma intermediaria sera minimizar seus custos no periodo ¢, sujeito a

restricao de se produzir Y;; como definido em (1.21), qual seja:

. (W
min <—t) Nt + QOt(Y;;’t — ZtN@t), E(Zt) =1. (122)
N P
O termo %t ¢ o custo real da mao-de-obra (IV;) e ¢, € o multiplicador de lagrange.

As c.p.o. desse problema de minimizagao implicam

_ WP,

7 (1.23)

Pt

isto é, ¢; é o custo marginal real da firma intermediaria.

O passo seguinte é o estabelecimento do preco do bem produzido pela firma inter-
mediaria. A hipotese de relativa rigidez nominal de precos segue a estratégia adotada
por Calvo (1983). O autor assume que, em qualquer dado periodo, a firma tem uma
probabilidade w de manter seus precos constantes, o que nao maximiza seu resul-

tado. O parametro w mede o grau de rigidez da economia, logo, quanto maior seu

30



valor, menor sera o nimero de firmas que reajustam seus precos. Por outro lado, com

novolb

probabilidade 1 — w, a firma re-otimiza e encontra um novo preco P/

A despeito de produzirem bens diferenciados, as firmas possuem mesma tecnologia
de produgao e mesma curva de demanda (1.19). Desta forma, a unica diferenca entre
elas é o fato de nao reajustarem seus precos simultaneamente em todos os periodos de
tempo. Portanto, no 6timo, as firmas que maximizam em dado periodo, escolherao o

mesmo prego, P/ = P (Walsh 2003, pag. 235).

Todas as firmas que ajustam seus precos em ¢, estao maximizando o valor esperado
descontado presente e futuro de seus lucros. Assim, em um periodo futuro ¢+ s, seus
lucros sao afetados pela escolha feita em ¢, desde que nesse intervalo de tempo nao
tenha ocorrido qualquer majoragao de precos. Vale ressaltar que a probalidade de

ocorréncia desse evento serd w®.

O problema de maximiza¢ao do lucro (II¢%) com que se depara a firma atacadista,

quando seu preco é estabelecido, sera o seguinte:

o] P(Ot)
Hga =E, Z wsAs,tJrs Pi Y;,t+s — (Pt+s)/;,t+s 5
+s

s=0

onde Ay ;1 = B°(Yiys/Y:) "7 é um fator de desconto associado as decisoes de consumo

das familias, tendo vista serem estas as tinicas proprietarias das firmas domeésticas.

Sabendo que ao maximizarem, as firmas intermediarias escolhem o mesmo preco
) )
t . . ..
tal que P;; = P e substituindo esse resultado em (1.19), pode-se eliminar Yo
) t J ) i+
da funcao objetivo e o problema que maximiza o lucro da i-ésima firma intermediaria

pode ser escrito como segue:

%) P(ot) 1=¢ P(Ot) -t
[1de — | SAgits t s | = Yiis. 1.24
r;(%t))( 0 t;w o Py o P " ( )

15A hipotese de Calvo (1983) fornece maior operacionalidade analitica ao modelo, pois reduz o
namero de variaveis de estado. Para detalhes e referéncias adicionais, ver Carneiro & Duarte (2001).
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As c.p.o. de (1.24), quando se maximiza sob uma escolha do pre¢o do bem inter-

s t . .
mediario P, implicam

() Pt(Ot) Pt(Ot) = 1
Et wSA&H_S (1 - g) ‘I’ g%pt s I _Y;H-S — 0 (125)
Sz; ]Dt-‘rs * ]Dt-ﬁ—s Pt+s
(ot)
Para encontrar a equacgao dos precos relativos no setor domeéstico PtT, deve-se
t

levar em conta a defini¢do de A, em (1.25) de tal maneira que

oo 13
Pt(Ot) f E; 25:0 Wsﬁs(}/t-&-s)l_a (%) Pt+s (1 26)

P, -1 o0 s\ o
t 3 E; ZS:O w335 (Vs (%—:s)

Essa equacao em sua versao log-linearizada na vizinhanca do estado estacionério,
cujos detalhes se encontram na secao 1.7, produz a curva de Phillips forward-looking

para os precos dos bens produzidos no mercado interno.

Agora, supondo que a hipétese de relativa rigidez nominal de precos nao é definida
neste modelo, w = 0, as firmas escolhem um preco 6timo em cada periodo t e a equacao

(1.26) acima se reduz a
Pt(Ot)
P, £-1

Pt = [Py (1.27)

Esse resultado confirma a caracterizagao de concorréncia monopolistica, isto porque,
as firmas que atuam em mercados desse tipo conseguem fixar o preco 6timo acima
do custo marginal nominal, aqui definido como P,p;. E 0 markup das firmas inter-

mediérias, neste caso dado por u = g_% > 1.

1.2.2 As Firmas do Setor Externo

O setor externo consiste de um continuo de firmas (com medida 1) que compram
um bem homogéneo no mercado internacional a um preco P (o simbolo * indica

que o pre¢o é denominado em moeda estrangeira) e transformam esse produto em
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um bem de consumo diferenciado C7};. No mercado domeéstico, ha outro tipo de
firma importadora que compra este bem a um preco P/}, dado em moeda nacional,
e constitui uma cesta C}", que serd vendida as familias a um preco P/". Esta cesta é

definida como

P
C;":[/ C{j}fdi] , (1.28)
0

tendo elasticidade de substituicao entre bens importados £ idéntica aquela estabele-

cida na funcao de producao do bem doméstico final'®.

O objetivo firma vendedora da cesta de produtos importados C}" ¢é escolher C7
tal que seu lucro seja maximo, considerando como dados, o preco agregado da cesta
(P™) e o pre¢o do bem importado (P7). A fungdo que maximiza o lucro II{* serd

max I = pCy — PR CTL (1.29)
it

Substituindo o resultado da funcao de producao dado em (1.28), as c.p.o. do

problema de maximizacao produzem

om pm1—¢
T [P_nj] | (1.30)
t t
Logo, a demanda por bens importados sera
PR
Cly = [P;"} cy. (1.31)
t

Nos dois membros de (1.30), eleve a (§ — 1)/€ e aplique a integral. Considerando

(1.28), é possivel obter a equagao
L T
P" = [/ agl—fdi] (1.32)
0

que toma o preco da cesta de importados como funcao dos precos individuais destes

bens.

16 A mesma elasticidade visa facilitar as derivacoes e reduzir a quantidade de parametros do modelo.
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Asssume-se certa rigidez, no curto prazo, de precos em moeda local relativamente
ao preco em moeda estrangeira. Em cada periodo de tempo nem todas as firmas
do setor externo conseguem vender aos consumidores domésticos os bens importados
por preco igual aquele pago, em moeda estrangeira, no mercado internacional. Isto
possibilita presenca de pass-through incompleto da taxa de cambio. Como na sub-
se¢ao anterior, os precos estabelecidos para bens importados seguem Calvo (1983). A

probabilidade da firma importadora manter seus precos inalterados sera w,.

Como no caso das firmas domésticas, o que difere é o time em que seus precos

sao reajustados no mercado interno, logo P/}"*" = pret),

Isto é, precos Otimos
iguais para todas aquelas que maximizaram seu lucro em determinado periodo de
tempo. Portanto, o problema de maximizacao do lucro com que se depara a firma

importadora do bem importado, quando seu precgo é estabelecido, sera o seguinte:

o m(ot) *
e — | s A(m) Pt omoo Sf‘f‘spt—l—s om
o — D WinRstts “m itts po itts | o
s=0 t+s t+s

onde Ag?is = 3(Cf},/CP")~¢ é um fator de desconto associado as decisoes de con-

sumo das familias, tendo em vista serem as proprietarias das firmas do setor externo.

O termo % ¢ uma medida de desvio da Lei do Preco Unico (LPU). Isso porque
t+s

nem todas as firmas sdo capazes de reajustar o preco dos bens importados!”. A

taxa nominal de cambio, S;, mede quantas unidades monetéarias em moeda local sao

necessarias para adquirir uma unidade da moeda estrangeira.

Sabendo que ao maximizarem, as firmas importadoras escolhem o mesmo preco,

m

tal que P/} = P e substituindo esse resultado em (1.31), pode-se eliminar H

da funcao objetivo e o problema que maximiza o lucro da firma importadora pode

- Sets Pl o .
17Se a LPU fosse valida, Zote = 1. Todas as firmas conseguiriam reajustar os precos em
t+5 . . .
cada periodo t. Isto também pode ser entendido como uma medida de custo marginal para a firma
importadora.
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ser escrito como segue:

0 1-¢ —£
pen Sy Pr (P
max [IJ"* = E E ws A £ _ ThEst s t cl.. (1.33
Ptm?)o}t() 0 ! —0 mTstts ( Pt’r?,s PtT»S szs tts ( )

As c.p.o. de (1.33), quando se maximiza sob uma escolha do pre¢co do bem im-

portado Ptm("t), implicam

oo . pm (ot) Sy P .
ey wndll |(1-9) | —5m— | + €7t
s=0 t+s t+s

—£
Ptm(ot) 1
_ Crmo—0. (1.34)
( Pt+s PtT(SOt) "

Para encontrar a equacao dos precos relativos no setor importador Hm(Ot) /P™,
deve-se levar em conta a definicao de Ag’f;is em (1.34) de tal maneira que
o (PN SiesPr,.
pren ¢ BSEgwns(Cn)t () M
o0 — El
/ B Y3 w8 (C ) ()

Essa equacao em sua versao log-linearizada na vizinhanga do estado estacionério,
cujos detalhes se encontram na secao 1.7, produz a curva de Phillips forward-looking

para os precos dos bens importados.

Supondo pass-through completo da taxa de cambio, a equagao (1.35) se reduz a

Ptm(Ot) _ 5 Stpt* _ NStPt* (1 36)
P T g-1pr M |

1.3 O Governo

Os gastos do governo, nessa economia, se restringem a transferéncias as familias.

Para financia-los, o governo precisa gerar receitas, cujas fontes sao:

e senhoriagem, via emissao monetaria; e
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e venda de titulos do governo.

Dessa forma a restricao orgamentaria com que o Governo se depara, em termos

reais, sera dada por

B _ —
Gy +ip1—ot = =L —=1 (1.37)

onde, G; = T'R; sao os gastos do governo, i, B os juros pagos pela emissao de titulos
publicos, M — M | e BY — BY | a varia¢ao no estoque de moeda e da divida publica,

respectivamente.

A equacao (1.37) relaciona as escolhas do governo no que diz respeito a gastos,
divida e senhoriagem em cada periodo t. Entretanto, a menos que haja limitagoes
acerca da capacidade de tomada de empréstimos ou aumento de receita com a senho-
riagem por parte do governo, nao ha qualquer restricao real sobre as escolhas relativas
a gastos. Limitacao na capacidade de tomar empréstimos deve implicar em restrigoes

nas escolhas do governo.

Portanto, uma condicao adicional é necessaria. Ela relaciona o orcamento in-
tertemporal do governo a capacidade de adquirir empréstimos. Essa restricao é dada

por

Bg
lim ———T——— =0, (1.38)
T—o0 Hs (1 + 25> S

Ps+1

conhecida como a condicao de No-Ponzi-games, que impede trajetéria explosiva da

divida do Governo (Obstfeld & Rogoff 1996).

1.4 A Politica Monetaria

A politica monetaria do Banco Central completa a caracterizacao dessa econo-

mia. Assume-se que a taxa de juros é definida com vistas a cumprir os objetivos de
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manutencao da estabilidade da moeda doméstica. A autoridade monetaria deve rea-
gir, através do estabelecimento de uma nova taxa basica de juros, a eventuais desvios
da inflacao relativamente ao seu nivel considerado compativel com as caracteristicas

da economia'®.

O equilibrio das contas governamentais permite estabelecer uma regra de politica
monetaria capaz de estabilizar o nivel de precos da economial®. A estratégia utilizada
segue a regra de Taylor (1993) em sua versao mais simples, cuja equagao

(1+i) = (14 ip1)"E, K i ) (5—?)} (1.39)

t—1

representa a funcao de reacao do Banco Central. Os parametros, nao-negativos, p;, 7
e Ty sa0, respectivamente, o grau de suavizagao da politica monetaria, a importancia
dada pela autoridade monetaria aos desvios da inflacao no estado estacionério e do

produto relativamente ao seu nivel potencial (Y;").

1.5 A Economia do Resto do Mundo

Tendo em vista que a economia doméstica é pequena relativamente ao resto do
mundo, as decisoes internas de politica economica nao influenciam o comportamento
das demais economias. A conseqiiéncia é que se pode tratar como exo6genos no modelo,
taxa de juros, nivel de produto e inflagao internacionais, além de desnecessaria a

distin¢ao entre precos ao consumidor e precos de bens produzidos no resto do mundo?.

Os processos exodgenos auto-regressivos associados ao nivel de produto e a taxa

18Considera-se inflacio-zero no estado estacionério.

YWoodford (1996) demonstrou que instabilidades fiscais, em particular, aquelas que implicam
desajustes no resultado primario corrente e futuro do governo, necessariamente resultam em insta-
bilidades de precos. Portanto, nao é possivel estabelecer uma regra de politica monetaria apropriada
para equilibrar a inflagao.

2OPara efeito deste trabalho, a economia do resto do mundo deve ser tratada como um tnico e
grande pais.
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real de juros sdo sumariamente apresentados no Capitulo 2, seguindo Liu (2006).

1.5.1 As Familias do Resto do Mundo

Por simplicidade, as preferéncias dessas familias sao idénticas as da economia de

pequeno porte. Portanto, o problema de maximizacao sera?':

00 T O . l1-0o ~ M* 1-b N* . 146
*_f i t+i t+i _ tti 1.4
CZ*IE\I/I%%{NJUO t;B L—J +1—b<P*t+i X1+6’ ’ (1.40)

sujeito a
« , My  Br Bf Wi w M w \Bi_
Cit+pr+prt5pr = (Pti>Nt + e H (i) 5 +
N B{71 * *
(1+Zt_1)TPt*+Ht +TRt (141)

Como no problema das familias domésticas, as do resto do mundo também podem
fazer alocacOes em titulos internos (B}) e externos (B])?2. A maximizacio da funcéio
de utilidade da familia estrangeira, sob as escolhas de B} e Btf , produz as respectivas

equacoes de Euler:

-0 *% Py *  —0
Cy™7 = B(1 + i) Eq [(Tt) t+1 } (1.42)
t+1
e
_ , S, Pr B
Cr 7 =p1+i)E —t) - "] . 1.43
= a0 ik (g 7 ) (1.4

Vale lembrar que (1+i;) = (1+14})(1 + ®,)E, (Stsifl) :

2LA rigor, a solucdo do problema das familias do resto do mundo seguiria os mesmos passos
da subsecao anterior, onde se derivaram todas as condicoes 6timas. Entretanto, serao apresentadas
apenas as equacoes de Euler, pois o intento principal desta etapa é encontrar uma relacao de consumo
entre as familias doméstica e externa. Isto é melhor compreendido na se¢do 1.7 em que as equagoes
de equilibrio sdo log-linearizadas.

QQB{ sao titulos que as familias do resto do mundo compram do pais doméstico.
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Combinando (1.8) com (1.43) e, em seguida, fazendo a iteragao, tem-se

C, =9CrQ)°, v, (1.44)

S, Py
Pt
de cambio, isto é, o preco estrangeiro expresso em termos do preco ao consumidor no

onde ¥ € uma constante que depende das condicOes iniciais e Q; = é a taxa real

pais local. Essa equacao mostra que existe uma relacao de consumo entre as familias

internas e externas, cujo resultado sera tutil na subsecao 1.7 (Gali & Monacelli 2002).

1.6 Condicoes de Equilibrio

O equilibrio seqiiencial do modelo é obtido dado o sistema de precos, as politicas
de governo, satisfazendo a restricdo or¢camentaria governamental (1.37), as condigoes
de transversalidade (1.15), de No-ponzi games (1.38) e o conjunto de processos para
as variaveis exdgenas do resto do mundo, tais que sao encontradas as alocacoes 6timas

das familias e das firmas, sujeito as suas respectivas restrigoes.

Os mercados dessa economia se equilibram conforme as seguintes equagoes:

mercado de bens: Y; =Y = C, + C;4 — O™

mercado de trabalho: N = Nf = Nj;
e mercado monetario: MY = M;;

mercado de titulos: BY = B,+ B/ e B = B + B}
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1.7 Log-linearizacao na Vizinhanca do Estado Esta-
cionario

A maximizacao intertemporal pelas familias e firmas produz relacoes de equilibrio
nao-lineares, logo, uma solucao em forma fechada nao esta disponivel. Assim, usa-se
uma aproximagao log-linear, em torno do estado estacionario, para resolver o equi-
librio?3. Além disso, os parametros dos modelos log-lineares sio as elasticidades entre

as variaveis associadas, o que é relevante nas investigacoes em teoria econoémica??.

O procedimento de log-linearizagiao das equagoes do modelo segue Uhlig (1997)%.

Para as equacoes que resultam a curva de Phillips, se considerou o desvio da inflacao-
zero na vizinhanca do estado estacionéario. Esta estratégia, entretanto, nao invalida
valores diferentes de zero para a inflagao nessa vizinhanca. Isto quer dizer que, para
efeitos de politica monetaria, se considera a inflacao que garante a estabilidade de
precos no estado estacionario. Para a log-linearizacao da curva IS, o hiato do produto
é definido como a diferenca entre o nivel de produto em mercados de competicao
imperfeita e o nivel de produto em regime de plena flexibilidade de precos (interna e

externa)?S.

1.7.1 Equacgoes derivadas do Problema da Familia

A solugao do problema das familias na se¢ao 1.1 consistiu em duas etapas distintas:

na primeira, dado um nivel para C; a familia decidiu comprar a combinagao de bens de

BWoodford (1986) demonstrou que, sob determinadas condicdes, cuja explicitagio destas extra-
pola o escopo da dissertacdo, a economia flutua numa vizinhanca do estado estacionéario. Dessa
forma, para desvios suficientemente pequenos desse estado estacionério, as equagoes log-linearizadas
se situam suficientemente proximas das relagoes de equilibrio.

24Forma alternativa para solucdo de sistemas nio-lineares sdo os métodos numeéricos de otimizacao,
tais como, steepest-ascent, Newton-Raphson, BFGS, Simulated-Annealing, etc.

2°Uma breve revisdo dessa técnica é apresentada no Apéndice A.

26() detalhamente da log-linearizacdo das equacdes dessa subsecio se encontram no Apéndice B.3
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consumo domeésticos e importados que minimizasse suas despesas. Em seguida, foram
encontradas as demandas relativas (entre bens domésticos/importados), as demandas

por bens domésticos e por bens importados e a equacao de precos ao consumidor.

Na segunda, se resolveu o problema dinamico de maximizagao da utilidade (1.1),
sujeito a restrigdo or¢amentaria (1.7) onde foram derivadas a equagao de Euler, a
condicao 6tima que relaciona a taxa marginal entre moeda e consumo com o custo de
oportunidade de reter moeda, a equacgao que relaciona consumo e lazer com o salario

real, além da equacao de paridade nao-coberta da taxa de juros.

A seguir, sao log-linearizadas as equagoes encontradas em cada uma das etapas

do problema de otimizagao.

Considerando as demandas relativa (1.3), por bens de consumo doméstico (1.4) e
por bens importados (1.5), a equac¢ao (1.2) que define a cesta de consumo agregado
das familias, quando log-linearizada na vizinhanca no estado estacionario, produz o

seguinte resultado:

¢ = (1—a)c 4+ acl. (1.45)

O parametro « indica a proporcao de produtos importados que compode a cesta
das familias. Este pode ser interpretado como uma medida de grau de abertura da
economia. A seguir, ¢ direto log-linearizar as equagoes de demanda de (1.3) a (1.5),
ou seja,

of =" = —€(pe — "), (1.46)
a demanda relativa entre bens domésticos e importados,

cf = e —E&(pe = 1f), (1.47)

a demanda por bens domésticos e

m

G = C — g(p;n _pg)’ (1'48)
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a demanda por bens importados.

A versao log-linearizada da equacdo (1.6) do indice de pre¢o ao consumidor na

vizinhanca do estado estacionario serd

pi=(1—a)p +ap", VYt (1.49)

onde p; é o preco dos bens produzidos no mercado doméstico e p}*, o preco dos bens

importados.

Das equagoes encontradas na segunda etapa do problema da familia, as duas

equagoes de Euler (1.8) e (1.9) log-linearizadas produzem, respectivamente,

1, ]
Ct = EtCt+1 - ;( 1y — Etﬂ-t—i—l) (150)

1 - n c
Ct = Etct+1 — ;( 1y + ¢t + Et8t+1 — St — Etﬂt—‘rl)? (151)

onde 7 = p{_; — pf, enquanto a equacao de paridade nao-coberta da taxa de juros

(1.14) se escreve como segue:

~

Z't — /Lr = (Et8t+1 - St) + Qst. (152)

O diferencial entre a taxa nominal de juros doméstica e externa, i; — t;, deve ser
compensado pela expectativa de desvalorizacao cambial, E;s; 11 — s, e pelo prémio de

risco, ¢y que segue processo AR(1) do tipo by = p¢gz§t + €4, em que €4 ~ 1.1.d(0, aé).

As equagoes (1.12) e (1.13) relacionam a razao entre as taxas marginais de substi-
tuigao entre moeda e consumo como o custo de oportunidade (no mercado financeiro
domeéstico ou internacional) de reter moeda. Quando log-linearizadas na vizinhanga

do estado estacionério, produzem os seguintes resultados:
b(my — pf) = ocy — o iy, (1.53)
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onde o = /(1 — B)(1 + 4;)?". Essa equagao implica que o estoque real de moeda
é funcao positiva do consumo e negativa da taxa nominal de juros. Por outro lado,
quando se considera o custo de oportunidade no mercado internacional, a equacao

log-linearizada se torna,

b(my — pf) = o, — 0" (i + Qgt + Esi41 — 8¢, (1.54)

onde o* = 3/(1 — B)(if + ¢y + 5141 — 51). Nesse caso, 0 estoque real de moeda funcéo
positiva do consumo e negativa do custo financeiro internacional dado pelo soma da
taxa de juros externa, do prémio de risco e da expectativa de desvalorizacao cambial.
As equagoes (1.53) e (1.54), acima, s@o equivalentes, tendo em vista a condicao de

nao-arbitragem (UIP).

Finalmente, a equacao log-linearizada que relaciona a razao entre lazer e consumo

com o salario real dada em (1.11):

Ong + oc, = wy — py. (1.55)

Essas equagbes acima (de 1.45 a 1.55) sdo utilizadas adiante para encontrar as

relacoes entre as curvas de Phillips e IS.

1.7.2 Equacgoes derivadas do Problema das Firmas

Inicialmente, foram log-linearizadas a curva de Phillips que tem precos domésticos
e importacao, em separados. Em seguida, foram consideradas as relagoes descritas
na proxima subsecao 1.7.3, de maneira a permitir que se encontre uma unica curva

de Phillips que expresse as relagoes entre as firmas domésticas e do setor externo.

Tomando a equacao

| e ey 1€/
Ci = (1 =) (C) T () VT comi=dm (156)

2TEsse resultado é semelhante ao encontrado por Walsh (2003, pag. 275) que foi 0 = 3/(1+i;—f3).
A diferenca reside nas distintas func¢ées de utilidade definidas.
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isto é, tanto para bens domésticos quanto para bens importados, hd uma rigidez w de
consumo. As familias repetem em ¢ o que consumiram em ¢t — 1 dado a presenca de
relativa rigidez de precos na economia. Assim, minimizam seus gastos com consumo
PiCi + P} ,C}_,, com i = d,m, sujeito a cesta de consumo (1.56), de tal maneira

que o problema de minimiza¢ao produz,

1 . 1— . _
P = (1= w) P P (1.57)

cujo resultado implica que o pre¢o médio agregado em cada um dos setores da econo-
mia é formado por uma fracdo 1 — w de firmas que estabelecem o preco de seus
produtos em ¢ e por uma fracao restante w de firmas que estabeleceram seus precos

no periodo anterior ¢ — 128,

A equacao acima, quando log-linearizada na vizinha da inflagdo-zero do estado

estacionéario se reduz a

io 1 i w i
p(t) _ — P, — — Pi1- (1.58)

Curva de Phillips para Bens Domeésticos

No estado estacionario, todas as variaveis sao constantes, logo, Pt(Ot) =P =P,
implicando gf—lgé = 1. Esse resultado é idéntico aquele em que todas as firmas da
economia conseguem reajustar seus pregos em todos os periodos (plena flexibilidade

de precos).

A log-linearizagao de (1.26) produz a seguinte expressao para pre¢o 6timo dos

28Esse resultado segue Walsh (2003, pag. 237)

44



produtos domeésticos em torno do estado estacionario:

P = (1= wB) > (W) (Gres + Prvs). (1.59)
s=0

Combinando (1.58) com (1.59), chega-se a uma curva de oferta agregada para bens
domésticos, dada por:

Ty = ﬁEtﬂ-t-i—l + /i@t, (160)

onde mp =p; —pio1 e k= [(1 —w)(l —wf)]/w. Essa é a equacao de Phillips forward-
looking para os precos dos bens domésticos como funcao dos custos marginais reais
das firmas e das expectativas de inflagao em ¢ + 1. Uma vantagem relevante é que
a derivacao fornece o grau de dependéncia do parametro x em relagao a rigidez da
economia w e a taxa de desconto 3 dos lucros das firmas e da utilidade esperada das
familias. Uma outra denominacao para esta equacao é conhecida como a curva de

Phillips novo-keynesiana (Walsh 2003).

Curva de Phillips para Bens Importados

Como no setor domeéstico, no estado estacionério todas as variaveis sao constantes,

logo, P = Pm = P™ implicando —1%: = 1. Novamente, é um resultado

idéntico quando se supde pass-through completo da taxa de cambio (valendo a LPU).

A log-linearizagdo de (1.35) produz a seguinte expressdo para pre¢o 6timo dos

produtos importados em torno do estado estacionario:
o0
t
p;n(O) 1 _wmﬁ Z wmﬁ Sot—i-s + p?}—s)? (161)
s=0

m29

onde ¢} = s, + p; — pi**?. Combinando (1.58) com (1.61), chega-se a uma curva de

Essa variavel pode ser entendida como um desvio (hiato) da Lei do Preco Unico, ja que na
presencga de pass-through completo s; + pf = pi* = ¢* = 0 (Monacelli 2003).
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oferta agregada para bens importados, dada por:

= BEmL + k@, (1.62)

onde " = p" —p"y e Ky = [(1 —wm) (1 — wnfB)]/wm. Essa é a equagao de Phillips
forward-looking novo-keynesiana para os precos dos bens importados como func¢ao
dos custos marginais reais de importacao e das expectativas de inflacao em ¢ + 1.
Novamente, os parametros estruturais w,, e 3 influenciam o resultado do parametro

da equacao em sua versao log-linearizada.

1.7.3 Relacoes entre inflacao, taxa de cambio e termos de

troca

Antes de proceder a derivacao final das curvas IS e de Phillips é 1til desenvolver

algumas identidades que sao usadas adiante®’.

Termos de troca (A) é definido como o prego relativo do bem estrangeiro e do bem
domeéstico (Walsh 2003), isto &, A; = %.Quando esse resultado é log-linearizado em

torno de um estado estacionario, implica

o =p" —pi, Vt (1.63)

Usando a defini¢ao de termos de troca, a equacao (1.49) pode ser escrita como segue:

pi = (1—a)p +ap]" =p +ad, Vt, (1.64)

logo, aplicando a primeira diferenca,

’ﬂ'f =T + Oé((;t - 5t—1)7 (165)

30Fssas identidades seguem Gali & Monacelli (2002), Monacelli (2003) e Walsh (2003).
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ou seja, o hiato entre a inflacao ao consumidor e a inflagao de bens domésticos ¢ dado
por uma fracao da variagao nos termos de troca, sendo a proporcionalidade dada pelo

grau de abertura («) da economia.

Sob a hipotese de pass-through incompleto, a LPU nao é satisfeita. Monacelli
(2003) sugere implicagdes na relagao entre a taxa de cambio real e os termos de troca:
seja ¢; a taxa de cambio real na vizinhanca do estado estacionario, definida como a
soma entre a taxa nominal de cambio (s;) e o preco internacional (p;) menos o preco

ao consumidor (pf). Usando (1.49), ¢ pode ser escrito como

G = St+pi—p;
= set+p — (1 —a)p— ap)”
= (se+p —p")+ (1 =)y
= &'+ (1—a)

= ¢" = ¢ —(1—a)d. (1.66)

Essa equacao mostra que, em equilibrio, o hiato da LPU é diretamente propor-
cional a taxa real de cambio e inversamente ao grau de competitividade internacional
da economia domeéstica. Uma outra leitura de (1.66) quando se observa o desenvolvi-
mento do seu resultado, é que a taxa real de cambio é determinada pela medida do
custo marginal real das firmas importadoras e de uma fracao dos termos de troca.
Se a lei do preco unico for satisfeita para cada firma, isto é, ;" = 0, as flutuagoes
na taxa de cambio ainda podem ocorrer, por conta de variagoes nos precos relativos

cestas de consumo de bens doméstico e externo, dado por (1 — «)d;.
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1.7.4 Decomposicao do Custo Marginal da Firma Doméstica

A versao log-linearizada da equagao (1.44) implica

L 1
G = ¢+ —q
o
|3
1 m
¢ = ¢+ ;[‘Pt + (1 - O‘)ét]a (1-67)

ou seja, movimentos na razao da utilidade marginal do consumo deve provocar, em

equilibrio, mudancgas nos termos de troca d; e desvios da lei o prego tinico ¢;".

Finalmente, é importante descrever uma decomposicao para o custo marginal real
¢y da firma doméstica, o qual pode também expressar o equilibrio no mercado de

trabalho. A equacao (1.23) pode ser aproximada no estado estacionario como

Dr = Wy — Pt — 2, (1.68)

onde z; é o logaritmo da produtividade local, que assume um processo auto-regressivo
dado por zx = p,zi—1 + €4, em que 0 < p, < 1 é um parametro de persisténcia e

€. ~ 1.1.d(0, 0?).

Combine (1.64), com a equagado que relaciona consumo e lazer com o salario real
(1.55) — derivada do problema da familia —, com a producao agregada dada por
(1.21), que log-linearizada implica y; = z; +ny, além de levar em conta a rela¢ao dada

por (1.67). Assim, ¢; pode ser decomposto como segue:

~

$r = W—Ppr— %
= On;+oc + ady — 2z
= Qyt+0Ct— (1+9)Zt+a5t

= Oy +oy; — (14+0)z + 6+ &), (1.69)
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onde y; = c¢;, dado que se considera irrelevante o montante de importacao oriundo
do pais doméstico para o resto do mundo. Essa equacao mostra que o custo marginal
da firma domeéstica é crescente no produto (via emprego e, conseqiientemente, salario
real) e decrescente em termos de mudangas tecnologicas internas (via seus efeitos so-
bre a produtividade do trabalho). Tendo em vista o fato de se tratar de um economia
aberta, os custos marginais também sao influenciados pelo crescimento mundial e
por um tipo de “efeito-preco relativo” (como definido em Monacelli (2003)) que é cap-
turado pelos termos de troca e pela existéncia de pass-through incompleto (decorrente

da presenca de @}").

1.7.5 Relacao de Proporcionalidade entre o Produto Domés-

tico e o0 Externo

A producao da economia doméstica é voltada para o consumo interno e externo.
Assim, denote ¢/ o consumo no resto do mundo®" dos bens sdo produzidos inter-
namente (bens de consumo destinados ao mercado exportador). Sabendo que se
assumiram as mesmas preferéncias tanto para as familias internas quanto para as
estrangeiras, equacao de demanda externa por bens produzidos domesticamente é

semelhante a (1.45), ou seja,

gt = =<t —pp)

= Y &G + ), (1.70)

levando em conta que pi¢ = p; — s; e pf = @™ — s, + p. Ja a condicdo de Euler para

as familias do resto do mundo sera

Yy = Eeyin — ;(Zt — Evmiyq)- (1.71)

31Dado como desvio na vizinhanca do estado estacionario. O subscrito * indica que se refere ao
resto do mundo.
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As condicoes de equilibrio implicam igualdade entre producao e consumo. Assim,

para o caso da economia doméstica, a producao tem que satisfazer

ye = (1—a)f +ac

= (I—a)(e +&ady) + aly; +&(1" +04)]

= (1—-a)g+ (2—a)ad, + ol + ay; (1.72)

Esse resultado foi obtido usando (1.47), (1.64) e (1.70), e expressa uma relacao da
producao com consumo, termos de troca, desvios de lei do preco tinico e renda do
resto do mundo.

E oportuno observar o efeito da taxa real de juros sobre o produto doméstico.
Assim, utilizando o resultado de (1.72) na equacao de Euler (1.50) e considerando

semelhante equagao para o resto do mundo, dado em (1.71), entao

11—«

Yt = By — (2—a)la(Etdir1 —0r) —ab(1y —0F") —a(Evyiy g —yf) — (i —E¢my ). (1.73)

A equacao (1.52) de UIP pode ser expressa, em termos reais, como fungao dos termos

de troca ou da taxa real de cambio, ou seja,

it — Etﬂ-t-i-l = ('L: — Etﬂ;‘k—&-l) + (Etét-i-l — 5,5) + qgt (174)

ou

i — Et77tc+1 = (Z;rk - Etﬂ-;&:—l) + (EtQt+1 - Qt) + ¢t (1-75)
Os dois resultados mostram uma relagao positiva da taxa real de juros doméstica com
a taxa real de juros internacional, a variagdo nos termos de troca (ou a taxa real de
cambio) e o prémio de risco®?. Utilizando (1.65) e (1.74), a equagdo (1.73) pode ser
escrita como

1
Yr = By — p Wy —rf) + (1 —a)r +arfl},

32Para obter os dois resultados, considere §; = s; + p; — p;, V ¢, sob a lei do preco tnico, e a
definigdo de cambio real ¢; = s; + p; — py .
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onde ' = ofa(2 — a) — a + a? e as respectivas taxas reais de juros doméstica e
internacional dadas por r, = iy — E;mpy e rf = if — Eymrf,. O resultado acima
mostra a influéncia negativa que exerce a taxa real de juros sobre o nivel de produto
domeéstico, cuja intensidade é determinada pelos parametros estruturais do modelo.
Adicionalmente, algumas manipulagoes algébricas permitem escrever a equacao acima
como em Walsh (2003), ou seja,

1 + v’ ' v’ . .
Yo = Eyryr — < pu ) |:(Zt — Eimiga) — ( ) (i — Etﬂt+1)} ) (1.76)

1+V’)

onde " = a(c€ — 1)(2 — a).

Por outro lado, também se pode evidenciar a influéncia da presenca de pass-
through incompleto no diferencial entre o produto doméstico e estrangeiro. Usando
(1.67), é possivel obter uma rela¢ao de proporcionalidade entre o produto interno e
externo, ou seja,

1 ~m
Y — Yy = pu [ws6: + WePy ], (1.77)

onde ws = 1+ (2 —a)(cf — 1) e wy, = 1+ a(c€ — 1) sao elasticidades estritamente
positivas do diferencial entre produto o produto doméstico e externo em relagao aos

termos de troca e ao desvio da lei do preco tinico, respectivamente3.

1.7.6 Equilibrio sob Precos Flexiveis

Em equilibrio sob precos flexiveis o custo marginal das empresas locais é dado por
um markup constante, conforme descrito pela equagao (1.27). A implicacao é que,
quando log-linearizada, ¢; = 0. Substituindo o resultado J; obtido de (1.77), apos

introduzir um markup constante em (1.69) valido para todo ¢, o nivel de produto em

33Vale notar que w; > w,, pois o € (0,1).
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precos flexiveis sera®!

o fol—ws)] . [ws(1+0) —
Ye = [0—1—9'@'5 ]yt+{a+6w5 2t o+ O Oy . (1.78)
7

Os dois primeiros termos do segundo membro da equagao representam o nivel de
produto natural (7). Ou seja, uma economia caracterizada por plena flexibilidade
de precos domésticos e externos. Assim, seja o hiato do produto h; um desvio do

nivel de produto y; em rela¢ao ao seu nivel natural y;'. Entao,

As equagoes finais que descrevem o equilibrio da economia (Phillips e IS) sao
expressas em termos de hiato e inflacdo ao consumidor (ou inflagio doméstica, com
em Walsh (2003), Monacelli (2003) e Gali & Monacelli (2002), entre outros). Nas
duas subsec¢oes seguintes, sao derivadas as inter-relacoes entre a curva de Phillips e a

curva IS.

1.7.7 Curva de Phillips

As equacgoes log-linearizadas do problema das firmas produziram curva de Phillips
para o setor doméstico como funcao do custo marginal da firma, o qual foi decomposto
através da equagao (1.69). Para eliminar y; e z; daquela equacdo, use (1.77) e o
resultado de g7 dado por (1.78), tal que

. +40 — .
5y = {a w(s} B+ {wg w‘P:| o, (1.80)
ws ws

Considerando esse resultado em (1.60), a curva de Phillips forward-looking para
bens domésticos sera

T = BEiTi1 + Al + Aa2 ", (1.81)

34 A sobrelinha nas variaveis denota o ambiente de precos flexiveis.
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onde \y; = K [%9;”5] e M2 = K [w“w;f“"} Essa equacao mostra a relacao direta da
inflacado doméstica com suas expectativas, com o hiato do produto e com os desvios
na Lei do Preco Unico. A elasticidade do hiato do produto com relacdo a inflacio é
determinada por parametros estruturais da economia, grau de rigidez, taxa subjetiva
de desconto, grau de abertura, entre outros. O mesmo se pode observar da presenca
de pass-through incompleto, em que os parametros estruturais de grau de abertura
da economia («) e a elasticidade de substitui¢ao intratemporal em bens de consumo

domésticos e importados (£) determinam a influéncia do setor externo na infla¢ao

doméstica.

A equagao (1.81) mostra que a influéncia da taxa nominal de cambio é capturada
por ¢7". Para maiores variagoes cambiais, maiores também serao os desvios LPU com

conseqiientes impactos no nivel de precos domésticos.

Dado que a equagao de pregos ao consumidor (1.49) é valida para todo periodo de
tempo, a inflacao ao consumidor 7y também pode ser expressa como uma combinagao

convexa entre a inflacao doméstica 7, e a inflacao de bens importados 7;", ou seja,

= (1 —a)m + amy®, Vt. (1.82)

Portanto, substitua (1.62) e (1.81) na equagao acima, de tal maneira que

7y = BEm; + Xerhe + X2y, (1.83)

onde A\p1 = (1—)Aa1 € M2 = (1 —a)A\g2+ @kp,. Dessa forma, um aumento no hiato da LPU
causa um aumento na inflacdo ao consumidor na proporc¢do de Aye. Portanto uma completa
estabilizacdo da inflacdo requereria uma queda no nivel de atividade econémica, expresso

por hy.

As duas curvas de Phillips derivadas nesta subsecio caracterizam o comportamento da
oferta agregada dessa economia. Elas diferem da curva de Phillips tradicional pelo fato de

terem sido explicitamente derivadas de um modelo baseado no comportamento 6timo dos

23



agentes econdmicos. Assumiu-se um ambiente caracterizado por competi¢cdo monopolistica,
curvas de demanda com elasticidades constantes e oportunidades aleatérias de estabeleci-
mento de precos. Uma vantagem relevante é que a derivacao fornece o grau de dependéncia

dos parametros estruturais do modelo.

1.7.8 Curva IS

Para encontrar uma curva IS refletindo o lado da demanda dessa economia, substitua
inicialmente o resultado de §; dado por (1.67) na equacao (1.72) em que se encontrou uma
relagdo do produto interno com o consumo e as varidveis associadas ao setor externo. Assim

aquela condicdo de equilibrio também pode ser escrita como

[ ws WS . [ Lo\ o,
yt_(la) ct—|—<1 1a> c <1a) oy (1.84)

Sabendo que a equagdo acima é valida, em equilibrio, para todo periodo de tempo ¢,

pode-se considerar o resultado de ¢; para substitui-lo, na versao log-linearizada da equacao

de Euler (1.50), que implicara na seguinte equacao de produto:

w§ — (1 B Oé) * *
= E — | (E —
Yt tYt+1 + [ = } (Eryipr —yr) +
Ea - N w§ )
T 1 a (P — i) — o(l—a) (1 — Eymiyy)- (1.85)

Considerando que, em geral, a literatura apresenta a curva IS levando em conta o hiato
do produto A, ao invés do nivel de produto — Walsh (2003), por exemplo —, incluindo o

resultado de g7 dado em (1.78) de tal maneira que

() . * * Am A
hy = hyyq — 0_6{% — By — P\cl (Etyt+1 — i) — AcQZt]} + Ac3(Pif1 — &4 ), (1.86)

Tt

onde Aoy = [%ﬂ;})} , Aep = [%)(;;Lff)} e s = [2(1—a)(c€—1)]. O termo em destaque

é a taxa natural real de juros (7;) que reflete uma taxa de juros que prevaleceria em um

ambiente caracterizado por plena flexibilidade de precos, ou na auséncia de qualquer tipo
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de pressdo inflacionaria, a qual requereria reacio de politica monetéria®®. Nesse modelo, a
taxa 7y ¢ determinada pelo diferencial entre a variacdo na renda externa e os choques de
produtividade. Portanto, o termo entre chaves na equagao pode ser interpretado como o

hiato da taxa real de juros, o qual se relaciona negativamente com o hiato do produto.

Alternativamente, pode-se encontrar a curva IS na qual a taxa real de juros determinada

pelas expectativas de inflacdo ao consumidor, ou seja,

he = b1 — { a1 (i — Eemfy) — [Mae(Beyin — ui) — Aasze) b+ Aaa (@711 — 417), (1.87)
onde Aa = 55255, Aaz = [waIga—a) _ Ug(fé;ﬂ iz = “‘?f# e At = 1%

1.7.9 Politica Monetaria

Como ja definido na se¢do 1.4, o equilibrio dessa economia é atingido com o estabeleci-
mento de uma regra de politica monetéria. Assim, a versao log-linearizada de (1.39) produz
a seguinte equagao:

it = ,Oiit_l + T17th + Tght, (188)

que € a classica regra de Taylor. Caracterizagoes alternativas dessa regra como em Carneiro
& Duarte (2001), Bugarin et al. (2006), entre outros, sao amplamente utilizadas na literatura.
Essas variagoes podem supor a inexisténcia de suavizagao da taxa de juros (p; = 0), ou que

a autoridade monetaria reage a desvios passados ou futuros das varidveis de interesse.

Neste trabalho, optou-se por seguir Taylor (1999, cap. 6) cujas principais conclusoes

sao: ganhos da politica monetaria crescem com p;; regras mais parcimoniosas, como em

35A despeito de certo consenso sobre o conceito para a taxa natural real de juros, a literatura
apresenta formas alternativas de célculo, onde duas sdo mais freqiientes: a primeira, é aquela na
qual a taxa natural é encontrada através da analise de séries temporais, seja com base em uma média
historica ou através de métodos de suavizagdo (filiro de Kalman ou Hodrick-Prescott (HP)); ja a
segunda, pode ser derivada a partir dos modelos dinamico e estocastico de equilibrio geral, como é
o caso do presente trabalho. Argumentos em favor de uma ou outra estratégia de estimacdo podem
ser encontrados em Giammarioli & Valla (2004).
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(1.88), tendem a ser mais robustas que aquelas mais complicadas; e ha diferencas marginais

nas repostas do modelo quando se utilizam as varidveis 7€ e hem t —1, t ou t + 1.

A politica monetaria do resto do mundo caracteriza completamente o equilibrio do mo-
delo. Assume-se a existéncia de uma autoridade monetaria capaz estabilizar simultanea-
mente a inflacdo e o hiato do produto internacionais, isto é m; = 0 e hj = 0. Essa é uma
agao de politica que coincide com o primeiro melhor (first best) resultado (Monacelli 2003).
Vale lembrar que, para efeito de analise deste trabalho, se tratou o resto do mundo como

um grande pafs.
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CAPITULO 2

Avaliacdo Computacional do Modelo

A solucao computacional do modelo log-linearizado segue o toolkit apresentado em Uhlig
(1997). Até entao, foram encontradas as condi¢oes necessarias de primeira ordem, calculado
o estado estaciondrio e log-linearizada todas as equagdes que descrevem o equilibrio dessa
economia hipotética. Este capitulo apresenta a solucdo do sistema de equactes por meio do

método dos coeficientes indeterminados.

2.1 O Método dos Coeficientes Indeterminados

O modelo pode ser escrito como um sistema linear de expectativas racionais na forma:

0 = Al’t + Ba:t_l + Cyt + DZt (21)
0 = Et[F$t+1 + Gy + Hrp 1 + Jyp1 + Ky + Lz + Mzt] (2.2)
zt41 = Nzi+er1;  Eilea] =0, (2.3)
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onde xy = {m, he, 9, q, P} € um vetor de m = 5 variaveis de estados endégenos com
tamanho 5x 1, 3y = {0, 7§} é uma lista de outras n = 2 variaveis endogenas de tamanho 2x 1
ez =z, v, i, <ZA>,5} ¢ uma lista de k = 4 processos estocasticos exogenos de tamanho
4 x 1. J& Aismy Bixms Cixny Dixks Fimin—t)xms Gman—t)xm> Hmsn—t)xm> Jmtn—1)xn
Knin—tyxn Lkxk € M., sdo as matrizes associadas a cada um dos vetores de varidveis
do modelo. Uma condicao que garante a estabilidade do sistema é que a matriz Ng«x tenha

todos os seus autovalores menores que a unidade e termos absolutos.

Uhlig (1997) provou que ha uma lei de movimento do equilibrio recursivo capaz de

solucionar o sistema dado por (2.1) a (2.3), tal que?

Ty = th_l + QZt (24:)

Yy = Rxy 1+ Sz,. (2.5)

As matrizes P, Q, R e S, a serem encontradas, pela simulacdo computacional®, sdo tais
que garantem a estabilidade do equilibrio descrito acima. Os valores encontrados para as
referidas matrizes podem ser interpretados como medidas de elasticidades nas equacées do

equilibrio recursivo, dado que as equacoes se encontram em sua versao log-linear.

O passo seguinte é resolver recursivamente as equacoes (2.4) e (2.5) tomando como dados
zg =0, y0 =0 e 2y = 0, além de estabelecer ¢, = 0 para t > 2. Dadas essas condicoes
iniciais, calcula~se o valor de 23, através de seu processo AR(1), e em seguida, os valores
para x1 e y;. O algoritmo é sucessivamente repetido para valoresde t =1,...,T, sendo T

um namero natural arbitrariamente estabelecido.

1] = 3 & o ntimero de equacdes endégenas ndo-expectacionais do modelo.

20 teorema com a respectiva prova pode ser encontrado naquele artigo.

30 codigo-fonte foi escrito na linguagem do pacote computacional MatlLab, cuja estratégia de
solucdo do sistema é explicada detalhadamente em Uhlig (1997).
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2.2 Especificacao e Calibragcao do Modelo

2.2.1 Especificacao

O equilibrio do modelo novo-keynesiano de politica monetaria é descrito por onze equa-

¢oOes e onze varidveis, sendo sete endogenas e quatro exégenas, a saber:

1. Equacoes endbgenas:

(a) mf = BEmE 1 + Xorhe + Ap2df;

(b) he = Brhipr — {Aa1(ie — Eemiyy) — Maz(Beyiy — uF) — Aasze) } + Aaa(Be@fty —
¢t);

(c) i — By = (if — Egmfyy) + (BEeqeyr — ) + o

(d) it = pite—1 + 17 + T2l

(e) @' =@ — (1 — a)dy;

(f) nf = m 4+ (6 — 0¢—1);

(g) m = BEimir1 + Aarhe + X229}

2. Processos ex6genos:

(a) zt41 = P22t + €241 E¢lez 1] =0;
(b) Y1 = Py + €y i1 Et[ey t+1] = 0;
(c) (5f —Egmyq) = pix(ig—1 — ;) + €i=p Eileiir1] =0;
(d) Pra1 = pydr + €541 Eie; 1] =0.

A equagao (la) é a curva de Phillips da economia que expressa o lado da oferta.
A inflacdio ao consumidor (7f) é uma funcado das suas expectativas (E;mf, ), do nivel de

atividade economica, dado pelo hiato do produto (h;) e de desvios na LPU (¢7").

A equagdo (1b) reproduz o lado da demanda da economia, retratado pela curva IS. O

hiato do produto (h;) é fungao positiva de suas expectativas (Eihi11) e desvios esperados
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da LPU (E¢¢7}; — ¢"). A taxa real de juros afeta negativamente hy. Afastamentos da
taxa natural de juros, aqui expresso como uma func¢do positiva do crescimento mundial e
negativa da produtividade no trabalho, produzem variacoes no nivel de atividade econoémica

na direcdo contraria.

A paridade nao-coberta da taxa de juros, em termos reais, é reproduzida na equacao
(1c). Mudancas no diferencial da taxa real de juros doméstica e externa, adicionada do
prémio de risco ¢, sdo compensadas por alteragoes nas expectativas depreciagcdo real da

taxa de cambio (Eiqir1 — qt).

A regra de politica monetaria ¢é estabelecida por (1d). A taxa nominal de juros
(i¢) reage a desvios da inflagdo ao consumidor (7f) em relacao a inflagdo-zero do estado
estacionario e ao nivel de produto relativamente ao produto potencial (hy = y; — g;*). O

parametro de suavizagao (p;) visa tornar mais eficiente o desempenho da politica monetaria.

As trés ultimas equacgtes enddgenas do modelo sao adicionadas como complementares por
conta da presenca de relativa rigidez nominal de precos do setor externo: em (le) os desvios
na LPU decorrem do diferencial entre a taxa real de cambio (¢¢) e uma fracdo nos termos de
troca (1 — a)d;; a equagao (1f) demonstra que o diferencial entre a inflagdo ao consumidor
(mf) e domestica (m;) é determinado por uma parcela das variacoes nos termos de troca da

economia a(d; — d;—1); e, finalmente, (1g) ¢ a curva de Phillips para bens domeésticos.

Modelos mais simples de politica monetaria para pequenas economias que leva em conta
apenas relativa rigidez de precos domésticos sdo descritos pela curva de Phillips, curva IS,
UIP e uma regra de politica monetaria. Os processos exdgenos descritos pelas equacoes 2a,
2b, 2c e 2d, representam as variaveis exdgenas que sdo o impulso para avaliar as respostas

nas variaveis endégenas do modelo.

2.2.2 Calibracao

A calibracado do modelo artificial implica na escolha de valores para os parametros basea-

dos em evidéncias microeconémicas, os quais sejam compativeis com os dados da economia
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real. O quanto o modelo se ajusta aos dados reais pode ser observado pelo segundo momento

das varidveis, ou seja, pelas variancias e covariancias.

Argumentos em favor da calibragao de modelos sao apresentados em Romer (2001, cap.
4). Os parametros escolhidos com base em fundamentos microeconémicos tendem a fornecer
informacoes que eventuais modelos econométricos nao sao capazes de transmitir. A titulo de
exemplo, a elasticidade do hiato do produto em relacdo a inflagdo ao consumidor (Ap1), na
curva de Phillips, equacao (1.83), é determinada por parametros estruturais da economia,
tais como: grau de abertura, grau de rigidez de pregos internos e externos, elasticidades de

substituicdo intertemporal de consumo e de lazer, entre outros?.

Uma limitacao na calibracao de modelos econémicos com dados da economia brasileira

5. Considerando que o

estd relacionada & caréncia de estudos microecondmicos empiricos
essencial é que os pardmetros sejam consistentes com a teoria econdmica, utilizar estima-
tivas realizadas por outros autores, sejam baseados em dados na economia brasileira (na
medida de possivel) ou ndo, é uma estratégia amplamente utilizada, a despeito de eventuais

imprecisoes®.

Na Tabela 2.1 sao apresentados os parametros estruturais do modelo e suas respectivas
fontes. A estimava 8 = 0,977, que é a taxa subjetiva de desconto das familias, se baseou em
Muinhos & Nakane (2006) que encontram uma taxa de equilibrio para a economia brasileira
em torno de 10% a.a. no periodo de 2000 a 2004. Os autores utilizaram a técnica de

suavizacdo da série de taxa real de juros por meio de filtro HP?. O inverso da elasticidade

4Uma descricdo detalhada de técnicas de calibracio de modelos econdémicos pode ser encontrada
em Kydland & Prescott (1982) e Watson (1993).

5Isto pode decorrer do reduzido nimero de observacoes disponiveis. Amostras mais confidveis
sao aquelas publicadas a partir de julho de 1994 com a introducgéo do Plano Real, tendo em vista ser
um periodo de relativa estabilidade. Mas, mesmo estimativas da economia americana com horizonte
temporal de 15 anos ainda apresentam resultados “ndo muito confidveis”, o que pode sugerir certa
cautela ao lidar com estimativas da economia brasileira (Carneiro & Duarte 2001).

SPor exemplo, Carneiro & Duarte (2001) e Bugarin et al. (2006).

7Além do filtro HP, os autores encontraram a taxa de equilibrio por outros métodos pela curva
IS e produto marginal do capital, entre outros. Um valor para 6 = 0,99 é amplamente utilizado
na literatura (McCallum & Nelson 2000). Como os resultados da simulagio produziram diferengas
marginais quando se utilizou § = 0,977 ou 8 = 0,99, optou-se pela calibragdo com dados da
economia brasileira.

61



de substitui¢do intertemporal do consumo (o = 5) seguiu McCallum & Nelson (2000). Para
a elasticidade de substitui¢ao entre bens diferenciados na economia (§), Carneiro & Duarte
(2001) trabalharam com uma estimativa pouco acima de 1, 14 o que equivale a um markup em
torno de oito. Quanto ao grau de abertura da economia esse mesmos autores desagregaram
o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), atribuindo periodos médios de reajustes
e encontraram que os precos da economia ficam inalterados por cerca de 1,72 trimestres,

implicando w = 0, 42.

Relativamente ao pass-through da taxa de cAmbio, aqui estabelecido como o grau de
rigidez para bens importados (w,), se utilizou a estimacao feita por Goldfajn & Werlang
(2000). Os autores concluiram que o repasse da varia¢ao cambial para os pregos ao consumi-
dor é crescente ao longo do tempo. Para paises emergentes, cerca de 40% da desvalorizagao
cambial é repassada para a inflacdo apdés 6 meses, enquanto que até 12 meses esse pass-

8

through ultrapassa 90%. Portanto, arbitrou-se que em torno de 25% das firmas® reajustam

seus precos, logo wy,, = 0,75.

Finalmente, quanto aos parametros associados a regra de politica monetaria, se seguiu
os valores avaliados para a economia brasileira, ou seja p; = 0,9, da suavizagdo taxa de
juros, 71 = 1,3, da reagdo a variagOes na taxa de inflacao e 7 = 0,3, da reagdo no hiato
do produto. Foram estimativas feitas por Carneiro & Duarte (2001) (para p;) e Muinhos &
Alves (2003) (11 e 72). Apesar de arbitrarios os valores desses parametros estdo em sintonia
com as recomendacoes de Taylor (1999, cap. 6 e 7), isto é, uma politica monetaria com
maior suavizagao intertemporal (p; alto) e mais comprometida com a estabilidade de pregos
(r1 > 1), em detrimento do produto. Isso tende a reduzir a probabilidade de indeterminancia

do modelo?.

8Quanto menor o horizonte temporal, menor serd o repasse e, conseqiientemente maior seré o
grau de rigidez wy,.

90s valores calibrados também atendem a condicdo de unicidade de equilibrio estacionario dada
em Walsh (2003, pag. 247), A\p1(11 — 1) + (1 — B)12 > 0.
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Tabela 2.1: Parametros Estruturais Calibrados

Parametro Fonte

B =0,977 Muinhos & Nakane (2006)
o=5 McCallum & Nelson (2000)
0=1,2 Liu (2006)
£=1,14 Carneiro & Duarte (2001)
w=0,42 Carneiro & Duarte (2001)
wm =0,75  Goldfajn & Werlang (2000)
a=0,25 Penn World Table
=13 Muinhos & Alves (2003)
7 =0,3 Muinhos & Alves (2003)
pi =0,9 Carneiro & Duarte (2001)
p.=0,9 Bugarin et al. (2006)
ppe = 0,7 Liu (2006)

pis = 0,7 Liu (2006)

prp = 0,9 Liu (2006)

Ao obervar o segundo momento do modelo ¢ comparé-lo com os dados da economia real
é possivel avaliar o quanto as varidveis do modelo se aproximam do comportamento dos
dados empiricos em termos de volatilidade. Na Tabela 2.2, os resultados da simulagao sao
comparados com as séries historicas de quatro varidveis selecionadas em dois horizontes de
tempo: o primeiro compreende do 2° trimestre de 1980 ao 1° trimestre de 2006, enquanto
que, no segundo, se utilizaram as séries observadas a partir da introducdo do Plano Real
(julho de 1994). No primeiro horizonte temporal se pode observar maior volatilidade das
variaveis, ja no segundo, as volatilidades se aproximam mais daquelas reproduzidas pelo

modelo!V.

100 calculo do hiato do produto para os dados reais foi realizado através do filtro HP.
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Tabela 2.2: Comparativo do Desvio-Padrao das Simulagoes e dos Dados Disponiveis

Variavel Simulacao Dados

a b
Hiato do Produto 0,0145 0,0185 0,0121
Taxa Nominal de Juros 0,0214 0,3127 0,0254
Cambio Real 0,1931 0,0906 0,0930
Inflacao ao Consumidor 0,0084 0,1640 0,0056

a — 2° trim/1980 a 1° trim/2006; b — 3° trim/1994 a 1° trim/2006.

Uma comparacao alternativa entre as volatilidades da simulacao e dos dados reais foi
realizada, considerando o perfiodo do primeiro trimestre de 1999 ao primeiro de 2006. O
intuito foi avaliar o ajuste do modelo considerando um ambiente econémico de flexibilidade

11O pequeno ntiimero de observacoes (total de 28) tende a restringir

da taxa de cambio
a andlise. Além disso, o periodo nao registrou choques significativos na economia. Nesse
horizonte temporal se observaram os seguintes desvios-padroes: hy = 0,0086, i = 0, 0089,
g = 0,1151 e 7§ = 0,0043. Quando comparados com os resultados da Tabela 2.2, verifica-se
valores bem abaixo daqueles encontrados pelo modelo. Como excecdo, a volatilidade da taxa

de cambio (0,1151) melhor reproduziu a simulacao (0,1931) que aqueles verificados nos dois

periodos destacados na referida Tabela.

2.3 Funcoes Impulso-Resposta

Para as fungoes impulso-resposta foram avaliadas, nas varidveis endégenas do modelo,
os efeitos de uma variacdo de um ponto percentual em produtividade z;, renda externa
yf, taxa real externa de juros r}, prémio de risco (;Aﬁt e taxa nominal de juros i;—;. Foram
selecionadas as variaveis hiato do produto hy, inflagdo ao consumidor 7, taxa nominal de
juros 7; e taxa real de cAmbio ¢, por serem estas as varidveis mais observadas em termos de

politica monetéaria. As elasticidades estimadas pelo modelo sdo apresentadas na Tabela 2.3

UEm janeiro de 1999 a politica econémica brasileira passou a se basear em cambio flutuante e
metas para a inflacdo.
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Tabela 2.3: Elasticidades das Variaveis Exogenas em Relac¢ao as Endogenas (em %)

zt vy Ty Pt ir—1
he -0,0808  1,0210 -04841 -0,7218 -0,0823
ie  -0,0765 13551 -0,1362 -0,0568  0,2583
qt 1,1594  -10,2438 6,3818 12,2350 -0,5135
mf  -0.0402 0.8068 0.0069 0,1229  -0,4746

As estimativas das elasticidades acima revelam uma economia mais sensivel a choques de
crescimento mundial. Possivel explicacdo decorre da hipétese de se tratar de uma pequena
economia aberta. Flutuacdes no resto do mundo afetam a economia doméstica nas decisdes
de consumo das familias, por meio dos precos ao consumidor e custo marginal das firmas
domésticas, entre outros. Além disso, a equagdo (1.67) revela que o consumo das familias
esta relacionado com a renda externa e com a taxa real de cAmbio. Um choque mundial que
implique valorizacao da taxa real de cAmbio deve ser necessariamente compensado por uma

recuperacao no consumo das familias.

A taxa real de cambio apresentou a maior sensibilidade a choques e, conseqiientemente,
maior volatilidade relativamente as demais varidveis enddgenas, como ja observado pela
Tabela 2.2. Em particular, as respostas do cambio real sdo maiores quando os choques
12)

provém do setor externo (renda e juros reais externos, além do prémio de risco ). Isto se

deve ao fato de ser o cambio real a varidvel que reage a eventuais desvios da UIP (equacao

1c). Esse resultado sugere elevada volatilidade da taxa nominal de cambio'3.

Simulacoes
alternativas sugerem que quanto mais integrada ao mercado internacional é a economia (isto

é, maior o grau de abertura), menor sera a volatilidade da taxa de cambio.

Sob choque de produtividade ou renda externa, as respostas do modelo apresentam

12Mesmo ndo sendo uma varidvel do setor externo, o prémio de risco reflete as expectativas do
resto do mundo em relagao & economia doméstica.

13Pela equagdo (1.66), ¢ = s + p; — pt, logo, a volatilidade do cambio real deve originar da sua
volatilidade nominal, pois os precos internacionais, estabelecido como um processo auto-regressivo,
e 0s precos ao consumidor nao apresentaram alta variabilidade.
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sintonia na inflacdo e no hiato do produto, ou seja, para hy < 0 tem-se 7y < 0 na mesma
direcao (o mesmo vale para hy > 0 e 7f > 0). A politica monetéria reage visando estabilizar o
nivel de precos através de seus efeitos sobre o nivel de atividade econdmica. Pela Tabela 2.3,
a variacao de um ponto percentual na produtividade causa uma reducio em torno de 0,08%
no hiato do produto, em fung¢ao de seu impacto positivo no produto potencial (ver equagao
1.78). Com a economia abaixo da sua capacidade produtiva, a infla¢do ao consumidor tende
a se situar em torno de 0,04% abaixo de seu nivel de equilibrio, permitindo uma politica
monetaria expansionista. No caso do choque de renda externa, os efeitos sobre o produto
efetivo s80 maiores que sobre o produto potencial. Dessa forma a taxa de juros nominal
acima de seu equilibrio atua sobre a producdo doméstica de maneira a aproximé-la do seu

nivel natural.

Por outro lado, um choque na taxa real de juros externa ou no prémio de risco implica em
desarmonia nas variacoes do hiato do produto e da inflacdo ao consumidor, isto é, para h; < 0
tem-se mf > 0 na direcdo contraria. Nesse caso, ambos os choques produzem desequilibrio
na equacao de paridade nao-coberta da taxa de juros, a qual é derivada do problema das
familias. Isso produz um efeito maior na lado da demanda da economia (na Tabela 2.3 as
elasciticidades para taxa real de juros e prémio de risco sdo, respectivamente, -0,4841% e
-0,7218%, em relacao ao hiato do produto) do que no lado da oferta, na curva de Phillips
(cujas elasticidades sao 0,0069% e 0,1229% dos juros reais e do prémio de risco em relagao
a inflagdo, conforme a referida Tabela). Os efeitos sdo marginais quando comparados com

aqueles produzidos no hiato do produto.

A taxa de inflagdo ao consumidor é contaminada pela elevada desvalorizacao real da
taxa de cambio (6,3818% e 12,2350% para choques de juros reais externos e prémio de risco,
respectivamente). Dessa forma a reagdo 6tima da regra de politica monetéria ¢ no sentido de
estimular a demanda, j4 que a economia se situa bem abaixo do nivel de equilibrio e a variavel

que pressiona a inflagdo (taxa de cambio) ndo é controlada pela autoridade monetéria.

Quando sao observados choques na taxa nominal de juros, a politica monetéria revela
seu compromisso com a estabilidade de precos. As respostas do modelo sugerem que uma

mudanca, em ¢, na taxa de juros produz , em t+1, um efeito cerca de seis vezes maior na taxa
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de inflacdo que o impacto no hiato do produto. A presenca de um tipo de inércia monetéria,
determinado pelo parametro de persisténcia p;, contribui para acelerar a estabilizacao da
economiat®. Uma politica monetaria contracionista enfraquece a atividade econdémica para
niveis abaixo de seu equilibrio. Isso diminui os pregos ao consumidor, provocado pela queda

no nivel de inflagdo dos bens produzidos domesticamente.

A Figura 2.1 mostra os efeitos de um choque tecnolégico nessa economia hipotética.
O hiato do produto reduziu em decorréncia do crescimento do nivel de produto potencial
e a economia estd produzindo abaixo da sua capacidade. Em termos microeconémicos, o
choque afeta a produtividade das firmas domésticas, permitindo uma queda em seus custos
marginais'®. Essa implicacio provoca uma reducdo da inflacio abaixo do seu nivel de equi-
librio'®, requerendo uma politica monetaria expansionista, estimulando nivel de atividade
doméstica. Uma depreciacao real da moeda nacional é provocada pelo aumento do hiato da
LPU motivado por uma maior desvalorizagao nominal da taxa de cAmbio. O modelo revela

a persisténcia do choque de produtividade por quase oito periodos.

Figura 2.1: Resposta de um Desvio de 1% na Produtividade (z)
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4Para as varidveis exégenas, a economia retorna ao equilibrio entre seis e oito trimestres.

15Tsso pode ser observado pela equagdo (1.69).

16 A curva de Phillips para bens domeésticos pode ser escrita como uma funcio dos custos marginais
das firmas, dado pela equacio (1.60).
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Resposta de um Desvio de 1% na Produtividade (continuagao)
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Um choque positivo na renda do resto no mundo afeta a produgao economia doméstica
tanto em seu nivel natural, quanto no produto efetivo. Os resultados da simulagdo apresen-
tados na Figura 2.2 revelam que o choque estimula a atividade econémica doméstica, com a
produgdo acima de seu nivel potencial. O nivel de inflagdo ao consumidor se eleva motivado
pelo aquecimento da economia interna. Para um aumento de em torno de 0,8% na inflacio
e 1,02% no hiato do produto, a taxa de juros aumenta inicialmente em 1,35% e, em seguida,

chega proximo de 1,5%.

Figura 2.2: Resposta de um Desvio 1% na Renda Externa (y;)
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Resposta de um Desvio de 1% na Renda Externa (continuagao)
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Um choque externo de 1% na taxa real internacional de juros (Figura 2.3), seja pelo
aumento da taxa nominal no resto do mundo ou por uma redugao nas suas expectativas de
inflacao, provoca desequilibrio na equacao de paridade nao-coberta da taxa de juros. Como
esta equacao é derivada do problema das familias, a demanda agregada é negativamente
afetada e o hiato do produto revela a contragao da atividade econémica. Contrariamente, a
taxa de inflacao ao consumidor apresenta ligeiro aumento. Isto decorre da forte desvaloriza-
¢ao real observada na taxa de cambio, que provoca pressao nos precos ao consumidor, por
conta da composicao da cesta agregada de consumo das familias com bens importados (ver
equacoes 1.45 e 1.82). Como o banco central ndo controla a taxa de cambio, a reagao 6tima
da regra de Taylor é no sentido de estimular a demanda doméstica por meio de ligeira queda
na taxa de juros. A reducdo na taxa de juros leva a uma recuperacio do hiato do produto e
da taxa de inflagdo domeéstica (ndo a inflacao ao consumidor), cujos impactos sdo marginais

nos precos aos consumidor.
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Figura 2.3: Resposta de um Desvio de 1% na Taxa Real Externa de Juros (r})
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A Figura 2.4 mostra os efeitos de um choque no prémio de risco. Como na situacao
anterior, hd um desequilibrio na equacao (UIP) e a analise é idéntica. A taxa de juros reduz
em um patamar pouco abaixo do equilibrio, mas o suficiente para recuperar o dinamismo

da economia e permitir um retorno da inflagdo ao seu nivel do estado estacionério.
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Figura 2.4: Resposta de um
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Finalmente, a Figura 2.5 apresenta as respostas de algumas varidveis escolhidas no mo-
delo a um choque na taxa nominal de juros. A regra de Taylor confirma a sintonia das
varidveis macroecondmicas. Um aumento de 1% nos juros comprime a producao doméstica
em 0,08% e afasta a inflacdo proximo de 0,50% do seu valor no estado estacionario. Os

ganhos com p; = 0,90 sdao demonstrado com a rapido retorno ao equilibrio.
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Figura 2.5: Resposta de um Desvio de 1% Taxa Nominal Interna de Juros (i)
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Uma, caracteristica comum das respostas apresentadas acima, esté relacionada ao fato de
nao se observar nenhuma, persisténcia nas variaveis. Ap6s o choque, as variaveis retornam ao
equilibrio em trajetéria quase que uniforme. Esta é uma particularidade de modelos forward-
looking, no qual os movimentos passados nao produzem qualquer efeito sobre a trajetoria
futura. Equagoes hibridas (forward e backward-looking) tendem a produzir modelos mais

ajustados aos dados reais.
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CAPITULO 3

Conclusdes

Esse trabalho apresentou um modelo de equilibrio geral dinamico e estocastico com
alguns parametros calibrados para a economia brasileira, ji estimados por outros autores.
O objetivo foi avaliar as respostas a choques de produtividade, externos (na renda e na
taxa real de juros) e de prémio de risco, além de se verificar os efeitos da varia¢oes na taxa
nominal doméstica de juros. Para efeito destas respostas, observou-se o impacto em inflacao

ao consumidor, hiato do produto, taxa real de cAmbio e juros nominais.

O modelo para uma pequena economia aberta, de inspiracao novo-keynesiana, considera
a presenca de rigidez nominal de pregos para bens domeésticos e importados (pass-through
incompleto da taxa de cambio). Para efeitos dessa rigidez se utilizou a estratégia adotada

por Calvo (1983), amplamente disseminada na literatura de politica monetéria.

A economia hipotética é formada por: familias que decidem o consumo, quanto trabalhar

e a que saldrio, e a quantidade de moeda retida para transacao; firmas que empregam
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trabalhadores e decidem quanto produzir e a que preco devem vender seus bens; governo
que financiam seus gastos com emissao monetéria e titulos publicos; e, finalmente, banco

central, responsavel pela preservacao da estabilidade da moeda.

Encontradas as equagoes 6timas e definido o equilibrio da economia hipotética, o modelo,
em sua forma reduzida, foi log-linearizado conforme Uhlig (1997). Além de facilitar a solugao,
as equagoes log-linearizadas se situam suficientemente proximas de um equilibrio do estado
estacionario, pois flutuam na sua vizinhanga. O equilibrio do modelo foi tracado por um
conjunto de sete equacoes com sete varidveis endogenas e outras quatro equagoes descrevendo

as varidveis exdgenas.

Calibrado para a economia brasileira, a comparacdo do segundo momento das variaveis
sugeriram que o modelo apresenta certa consisténcia com os dados da economia real, quando
se considerou o horizonte temporal pos-Plano Real (a partir de julho/1994). Quando esta
economia hipotética foi submetida a choques de varidveis exégenas, o modelo retorna ao

equilibrio em até oito trimestres.

Como resultados relevantes podem se destacar:

1. a elevada volatilidade da taxa real de cAmbio, provocada por maiores desequilibrios na
sua taxa nominal. Em particular, se observou uma maior sensibilidade desta variavel
a choques oriundos do setor externo. SimulagGes alternativas, com maior grau de

abertura da economia, sugerem menor variabilidade do cambio;

2. o hiato do produto e a taxa de inflacdo ao consumidor apresentaram respostas de
magnitude semelhante, para choques de produtividade e crescimento mundial. Neste
caso, se verificou politica monetaria atuando para estabilizar o nivel de precos ao

consumidor;

3. Choques de taxa real de juros externa e de prémio de risco produzem forte desva-
lorizagdo da taxa de cambio e queda no hiato do produto. O ambiente econémico
é caracterizado por atividade econémica muita fragilizada e inflagdo ao consumidor

ligeiramente acima do equilibrio. A politica monetaria reage recuperando a atividade
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interna, pois taxa de inflagdo estd sendo afetada pelo cambio, que ndo é o foco de

controle do banco central.

Sendo este um modelo forward-looking, nao se observou persisténcia nas varidveis apos a
ocorréncia de cada um dos choques. Neste caso, movimentos passados nao produziram qual-
quer efeito sobre a trajetoria futura das variaveis. Equac¢oes hibridas (forward e backward-

looking) tendem a produzir modelos mais ajustados aos dados reais.

A estrutura apresentada neste trabalho tende a ensejar varias extensoes no sentido de
melhor aproximar o modelo as caracteristicas da economia brasileira. Por exemplo, incor-
porar habitos de consumo entre as familias (Christiano et al. 2005), considerar o papel da
inércia quando as firmas otimizam seus precos (Adolfson et al. 2005) — que resulta em cur-
vas IS e de Phillips hibridas (backward e forward-looking) —, incluir bens de intermediarios
importados como insumo da producao (Clarida et al. 2002), além de considerar um tipo de
tecnologia que leve em conta o capital como insumo produtivo, a fim de avaliar os efeitos

do investimento no equilibrio do modelo.

Alternativamente, & recomendado avaliar os efeitos de choques simultineos. Por ex-
emplo, verificar as possiveis respostas da economia a choques de crescimento mundial e
produtividade, ou oriundos ambiente internacional (stubito crescimento mundial seguido de

aumento de juros reais externos).

Finalmente, é recomendado avaliar se um modelo de equilibrio geral com suposicdes mais
aproximadas da realidade seria capaz de melhor reproduzir as respostas de modelos de séries

temporais como os vetores auto-regressivos (VAR).
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APENDICE A

A Técnica da Log-linearizacio

A anslise de modelos dindmico e estocasticos de equilibrio geral pode requerer uma
estrutura de modelo em sua forma reduzida e log-linearizada. Isso decorre do fato que tais
modelos sdo ndo-lineares, logo, ndo apresentam solugdo em forma fechada. A idéia por tras
da log-linearizacdo ¢ a aproximacao de Taylor! em torno do estado estacionario onde as

variaveis sao constantes, isto &, 441 = 4 = Z, onde x(.) € R", e n € N.
Mais formalmente?, seja X; um vetor de varidveis, X seu estado estacionério e
Tt = In Xt —InX

um vetor de log-desvios. O vetor 100z; diz quanto as variaveis diferem de seu nivel no estado

LA aproximacdo de Taylor de primeira ordem ¢ dada por:
fla+h)= f(a) + f'(a+h),

onde f : U — R é uma funcao definida no intervalo U de R, com a e h pontos quaisquer em U e
f'(.) a primeira derivada de f(.). Para detalhes ver Simon & Blume (1994).
2Segue Uhlig (1997, secdo 3)
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estacionario no periodo t em termos percentuais.

O passo seguinte seria supor duas fungoes f(x¢, x1—1) e Ei[g(xi41,2¢)] e diferencia-las
tomando aproximagoes de primeira ordem em torno de (zy,z¢—1) = (0,0). Entretanto, na

maioria dos casos ndo ha a necessidade de se fazer a diferenciacio explicita da funcdes f e

g.

O processo de log-linearizacao pode ser obtido conforme segue:

1. Obtenha as fungoes a serem log-linearizadas;
2. Substitua a variavel X; por Xe®t, onde z; € R, com x; — 0;
3. Para outra varidvel y; use o mesmo procedimento do item anterior;

4. Para log-linearizar, tome o logaritmo em ambos os lados da equagao, se esta envolver
apenas a operacao multiplicativa ou, caso contrario, utilize a estratégia abaixo:
Tetayr o ]
e ~ l4+x+ay

0

%

TtYt

E, [ae““} ~ FEiarii],

onde a é uma constante.

Os resultados acima produzem

e’ =~ 14z

aX;=aXe" ~aX(1+x) ~ aXx+aX

(X +a)Y; ~ XYa+ (X +a)Yy +k,

onde k= XY +aY.

O procedimento sugerido por Uhlig (1997) contribui para facilitar equagoes cuja log-
linearizacdo por aproximacgao de Taylor é mais complexa, como por exemplo casos em que

a fungdo envolve um nimero significativo de variaveis.
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APENDICE B

Derivacbes de Equacdes Selecionadas do Modelo

B.1 Do Problema das Familias

B.1.1 Solucao da Primeira Etapa

min PC{ + PC™
cg.om

sujeito a

[(1 _ a)l/i(q:l)(f—l)/f +a1/§<ctm)(§—1)/g] £/(6-1) _¢.

A funcio langreana de miminizacao Li(C¢, C", ), sendo 1 o multiplicador de lagrange,
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sera

min Ly (C{, C" ) = PO + P"CY" +
. IRTIIGEY
wt{ct = [ = (eI g ave (o) VK] } (B.1)

As condigoes de primeira ordem (c.p.o.) implicam

oL 1—a)"* _ C1ye1t/e-D)

802 =0 : P —1 (Cd> [(1 - a)1/5 (Ctd>(5 e +al/t (Ctm)(f 1)/5} =0y(B.2)
t t

oL a \ ¢ _ _1ye11/(6-D)
t t

oL _ _ £/(6-1)

aiwt —0 : C— [(1 _ a)l/g(ctd)(ﬁ 1)/¢ 1 al/t (CZ")(f 1)/5} —0. (B.4)
t

Inserindo (B.4) em (B.2) e em (B.3) é possivel encontrar a demanda relativa dada por

C;/i 1—« Pt -¢
It i . B.
c o (Ptm> (B:5)

Rearranjando (B.2) e (B.3), e considerando (B.4), tem-se

Cl—(1-a) (Z) “a (B.6)
e or o) .

Substituindo (B.21) e (B.22) na equagao (B.4) implica

Py = [(1 — ) (Pt)l_f + a(Ptm) 1_6} =) = P/ (B.8)

B.1.2 Solucao da Segunda Etapa

Para solucionar o problema da familia, pode-se substituir o resultado de Ct, que é obtido

da restricdo orcamentéria, na fungdo de utilidade e resolver a funcdo como um problema de
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maximizacao sem restricao, ou seja:

1 Wi My M,
E ' Ny + ——
5 B tZﬁ[l_a(( I o

. \Bi-1 B i SiBf
(1 + 1) P e + (14 ) (1 + 1) Pti L —
1—0o
Sy B v My \? Ny 140
11 TR e — B.9
pe Tt ) T\ P Mto | (B-9)

Um problema de maximizagao sem restrigoes possui solucdo mais simples que um pro-
blema com restri¢coes. Quando diferenciado relativamente as varidveis de escolha, as c.p.o.

produzem os seguintes resultados:

Bt :
s . P Y
Ct = ﬂ(l + Zt)Et (PC ) Ct+17 (BlO)
t+1
By -
Sip1 P
Cr7 = B(1+i7) (1 + ®)B —ot = C7; (B.11)
St Pt+1
Mt :
Mt> Pt
v (3) = eam (A ) o (B.12)
<Pt Pt+1 t+1

considerando o resultado de (B.10) ou de (B.11), a equacdo (B.12) acima pode ser

escrita duas formas alternativas:

()
Y\ 5= .
Ptc ¢
Ct_a 1+ ( )
ou Iy L .
gl <PC> (1+if)(1+ @R ;“ ~1
t = t (B.14)
c° s Sti1
t (1—|—Zt)<1—|-‘I)t)Et
St
Nt :
XNte Wi
= B.15
= (B.15
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B.2 Do Problema das Firmas

O problema de maximizagao do lucro com que se depara a firma atacadista quando seu

preco é estabelecido, serd o seguinte:

00 P(ot)
E¢ Zw As,tJrs ]DttT Y;l,t+s - SOtJrsYtL',tJrs s
s=0 s

0 plon\ ¢ plon\ ¢
s t o t
m:jt))c E; E_ WA 45 (Pt+s> Dits (Pt+s> Yiis. (B.16)

As c.p.o. de (B.16), quando se maximiza sob uma escolha do pre¢o do bem intermediario

Pt(Ot) , implicam

o0 Pt(ot) 3 1 t(ot) —(&+1) 1
E WA 1-— — + — Y. s =0.
¢ SE:O st+s [(1=8) P P Epts P P | Vs

pev\ ¢ . .
Colocando 7, " em evidéncia,
S

> 1 1 plen\ ¢
Er > wilgpys [(1—€ <)+5¢ s—— Yiis = 0
—¢
00 P(Ot) P(Ot) 1
Et Y w'Agprs [(1-€ L +€pips| | 22— —Ys = 0. (B17
tg s | ><Pt+s> " Piys Piys ( )

. . . plY -
Para encontrar a equacao dos precos relativos no setor doméstico > tome a definicao
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de Ag 15, de tal maneira que

1 E E WA — é t(Ot) +&p
s,t+s 1 +s
-Pt+s ! ! ( ) PtJrs 5 !

s=0

(ot)\ ¢
P
Pt+s

00 1 P(Ot) -
B 0w (o) e (i

§
§—-1 - plon\ 17¢
Ei Y o2 owB5(YVigs)t =0 < ;fHS >

3
(ot) Bt 3000w B (Yirs) ™7 (552) s
L 0 (%) S (B.18)

P, -1
t 5 Etzs Owsﬂs(nJrS)l O’<P}j’9>

O problema de maximizacdo do lucro das firmas importadoras segue as mesmos passos

descritos acima.

B.3 Log-linearizacao de Algumas Equacoes Selecio-

nadas

B.3.1 Cesta de Consumo

Inicialmente se deve encontrar a equagoes no estado estacionério para o consumo agre-
gado, as demandas relativas, os bens domésticos e os bens importados e, posteriormente

proceder a log-linearizacao.

No estado estacionario, em que as varidveis se tornam constantes, tem-se:

_ _ _ _ £/(e-1)

c = [( a)V/E(C) DI g /e (@m) DN (B.19)
o P\ ¢
= - - B.2
cm e (P ) (B-20)
B P\ ¢

d _ 1_ B.21
C « B ) C, ( )

I
cm = < ) c (B.22)
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onde a barra sobre as variaveis denotam seu valor no estado estacionario. Assuma, adicional-
mente, que todos os precos sdo constantes, isto ¢, P¢ = P = P? (Obstfeld & Rogoff 1995).
Seguindo Uhlig (1997) cada uma das equagoes acima tomara a seguinte forma quando feita

a aproximacao linear:

o = (1—a)c+adh, (B.23)

of =t = & —p), (B.24)
of = o —E&pe—1f), (B.25)

' = o =& —pp) (B.26)

B.3.2 Precos ao Consumidor

A equacdo é dada por:

pe— [(1 —a) (Pt>1—£ . a(Ptm)l_g} yo-e)

No estado estacionéario:

P¢ = [(1 —a) (P) ot + a(Pm) 175] 1/(176);

Log-linearizando:

. R
(PeeP )¢ — (1 — ) (Pept) + a(Pmept )

Considerando o resultado da equacgao no estado estacionario, sua versdo log-linearizada se
reduz a

pi = (1 —a)p + ap™. (B.27)

B.3.3 Curva de Phillips para Bens Domeésticos

Como as firmas reajustam segundo Calvo (1983), o preco médio dos bens domésticos

dado em (1.20) pode ser dado por uma média ponderada entre as firmas que reajustaram e
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as que mantiveram os pregos constantes, ou seja,

Pl = (1—w)P), " 4 wp)E

Log-linearizando essa equagdo como na segdo anterior, tem-se:
¢
p = (1-w) pEO)‘}'Wptfl

t 1 w
PEO) = bt —

Dt—1- (B.28)

A equacao,
o8} —0o s €
Pt(Ot) £ B Y 02w B (Yirs)! (LH) Pi+s
2 = e PR (B.29)
Be 30320 w8 (Yis) ' (52

pode ser reescrita como

G s 28 l1—0 PH-S &t _i - s 28 l—0o Pt—l—s ¢
Etzw B (Yits) P, Qr = -1 EtZw B (Yits) P ) P

s=0

plot) L
Q¢ = —5—, para se obter uma aproximagao.
S o . ~ ploY ¢ - . .
No equilibrio de precos flexiveis com inflacao zero, jf,t =P = 1. Para ver isso veja

o o resultado de (B.29) no estado estacionario.

O lado esquerdo da equacdo pode ser aproximado por':

L Ll PR s 1-0)E 1)(E
<1—wﬂ>+<1— >qt+ Zwﬁ [(1 = 0)Eeyrs + (€ — D)(Eepers — pi)l;

wﬁ s=0

(ot)

onde ¢; = ptOt — p;. E o lado direito da equacao por:

Yl—cr B o0 )
(1 - wﬁ) +Y Zwsﬂs[Et%ﬁ + (1 = 0)Eyivs + E(Eeprys — po)]-
s=0

!Para facilitar a notacdo, se omitiu a barra sobre as variaveis no estado estaciondrio.
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Igualando os dois lados tem-se:

1 O - S S 2
(1 — wﬁ) (Pg " —p) = ZW B (Ebits + Eeprrs — pr)
s=0

1 o s 1
<1—wﬁ) ™ —p) = Zwﬂ(Et¢t+s+EtPt+s)—<1_wﬁ>Pt

s=0

Y = (1-wB) Y W B (Eidres + Eeprs). (B.30)
s=0

Substuindo o resultado de (B.28) em (B.30):

pr—wpr1=(1-w)(1-wB) > wB (Epris + Epers). (B.31)
s=0

Como esse resultado é valido para todo periodo de tempo, entao

o
pry1 —wpe = (1 —w)(1 —wp) Zwsﬁs(EtH@HHs + Et 1Dt 14s)- (B.32)
s=0

Esse resultado multiplicado por wf e subtraido de (B.31) resulta em

(1-— w)ful —wp) b

T = ﬁEtﬂ't+1 + (B33)

que é a equacio de Phillips forward-looking para precos domésticos?.

B.3.4 Produto sob Precos Flexiveis

A equagao (1.77) que estabelece uma relagao de proporcionalidade entre o produto do-
meéstico e externo pode ser escrita como

(o} g ® Wy .
fi= Loy Loy -2 gp. (B34
ws w§s ws

Em equilibrio sob precos flexiveis o custo marginal das empresas locais é dado por um
markup constante, conforme descrito pela equagao (1.27). A implicacao é que, quando log-

linearizada, ¢ = 0 e a equagao (1.69) sera

0=0y+oy; —(1+6)z + 6+ ¢} (B.35)

2A demonstracdo para a curva de Phillips de bens importados é idéntica.
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Substituindo o resultado de d; chega-se a

B o(l—ws)| . ws(1+60) Ws — Wy | _
— |2 =) AN R e B.
Yt [a+9w(5]yt+{a+9w(; At o+ Owg Y (B.36)

que € a equagao do produto quando os precos domésticos sao flexiveis. Com pass-through
completo, ¢* = 0 o que permite encontrar a equacao de plena flexibilidade de precos em

toda a economia (g;') que é o produto em seu nivel natural.

B.3.5 Curva de Phillips com Hiato do Produto

Precos Domésticos

Para encontrar uma relacao entre inflacao e hiato do produto ao invés de inflacdo e custo

marginal, escreva a equacao do produto natural alternativamente como

(1+6)z = {Ufﬂiw‘s} T [0(1 — w‘s)} -

ws

Substitua esse resultado na equacao (1.69) que define o custo marginal, isto é,

Gt = Oy+oyl —(1+0)z + 5+ ¢
J
G = Oy +oy; — [(Hems] U+ [U(lééwé)} Yyr + 0+ 41
!
b = ou | T e Loyl (B.3)
ws ws

De (1.77), pode-se encontrar um relacio para o produto externo® e utilizar esse resultado
na equacao acima tal que:
. o+ 0w _ W — Wy | .
o= | ey [P e (B.33)
—

ws ws
ht

3Isto ¢, a equagdo (1.77) pode ser escrita como w%gyi‘ = wiéyt — 6 — Z—;’@T
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Incluindo esse resultado na curva de Phillips (1.60) para produtos domésticos chega-se
a equacao

m = BEime1 + Aarhe + a2y, (B.39)

que é a curva de Phillips forward-looking como funcdo das suas expectativas, do hiato do

produto e do hiato da LPU.

Precos ao Consumidor

A curva de Phillips de precos ao consumidor pode ser obtida utilizando a combinacao
linear dada em (1.82) e introduzindo os resultados de (1.62) e (1.81) que sdo, respectiva-
mente, as curvas de Phillips para precos importados e para pregos domésticos (essa tltima

ja como funcdo do hiato do produto), ou seja:

m = (1—a)m+ ang®
\
7p = (1= a)(BEimq1 + Aarhe + Xa2@f") + a(BEm} 1 4 km@y")
U
T = BB+ Aehe + A2dy (B.40)

Com ¢é a curva de Phillips forward-looking para precos ao consumidor como fungao das

suas expectativas, do hiato do produto e do hiato da LPU

B.3.6 Curva de IS

Tome a equagdo (1.67) que expressa uma relagao de consumo entre o pais doméstico e o

resto do mundo e a escreva como funcao dos termos de troca, isto &,

.
e = Ct‘*‘g[@;n‘i‘(l—a)f;t]
N8
5 o= T T e L (B.41)
t l—a " 1—at 1-—a 't '



Substituindo esse resultado na equacao de equilibrio do produto doméstico dada por

(1.72) e encontre uma nova relagdo para ¢, ou seja,

o o 1
- (1- Py [+ (2- B ‘- a4
Yt (1 —a)e +al@i" + ayf + ( a>€a<1—act 1—a 1—01(Pt>
0
s al ~m ws *
pu— - 1_
Y = TG 90t+< 1—a)yt
\
1l -« -« * Oéf P
¢ = yt+<1— )%"‘@gn' (B.42)
ws ws l -«

Sabendo que a equagdo (B.42) é valida para todo periodo de tempo, assuma esse resultado

na equacao de Euler de tal maneira que:

ws— (1 —« . N
ye = By + [()} (Eeyi — i) +
ws
a N N w§ .
+ 1—a (90?:?-1 - szn) - 0_(1 — Oé) (Zt - Etﬂ—tc+1)' (B43)

Incluindo o resultado da equagao do produto natural (y;') se obtém a equagao

he = by — {1 (i — Eemf ) — [Ma2(Beyin — ui) — Aasze) } + Aaa(@711 — 47), (B.44)

que é a curva IS que trata o hiato do produto como funcao das suas expectativas, da taxa
real de juros (calculada pela inflacdo ao consumidor esperada), de uma medida de taxa

natural de juros (ja definida anteriormente) e da variacao no desvio da LPU.

Para se obter a curva IS, onde a taxa real de juros é calcular a partir da inflagdo espe-
rada para precos domésticos, use a equacao (1.65) em que o diferencial entre a inflagdo ao
consumidor e a inflagao domeéstica é determinado pela variagdo nos termos de troca, logo, a

equacao (B.43) pode ser reescrita como segue:

ws — (1 —« N N
Yyt = By + [( )] (Etyt+1 -y +
ws
§o m o m @
+ 1-a (<Pt+1 — o) — m it — Evmipr — a(0e1 — 0¢)). (B.45)
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Use o resultado de (B.34) para eliminar a variavel termos de troca da equagdo acima,

tal que
v = B+ (ws — 1)(Eyiy — vi)
a 7 ny _ W6
+ —(=a)(of = )iy — @) = = (it = Bemegn). (1B.46)

Incluindo o resultado da equagao do produto natural (7;') se obtém a equacao

() . * * Am Am
he = hip1 — Ué{%t — B — [Aa(Beyi — ui) — Azt } +A3(Pi —¢r'),  (B.AT)

que é a curva IS que trata o hiato do produto como fun¢io das suas expectativas, da taxa
real de juros (calculada pela inflagdo doméstica esperada), de uma medida de taxa natural

de juros (ja definida anteriormente) e da varia¢ao no desvio da LPU.
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APENDICE C

Pardmetros Utilizados na Simulacdo Computacional

(descricdo)

Pardmetros Estruturais:

1. B €(0,1): taxa subjetiva de desconto;

2. 0 > 0: inverso da elasticidade de substituicao intertemporal do consumo;

3. 0 > 0: inverso da elasticidade de substituicao intertemporal da oferta de mao-de-obra;
4. & > 1: elasticidade de substituicao entre o consumo de bens nacionais e importados;

5. w € (0,1): probabilidade de manutencao dos precos por parte de firma produtora de

bens domésticos;
6. wm € (0,1): probabilidade de manutengao dos pregos por parte de firma importadora;

7. a € (0,1): grau de abertura da economia;
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10.

11.

12.

13.

. 11 > 0: peso dado a inflagdo ao consumidor na regra de politica monetaria;

. T2 > 0: peso dado ao hiato do produto na regra de politica monetaria;

pi € (—1,1): autocorrelagio da taxa nominal de juros (em ¢ e ¢ — 1) na regra de

politica monetaria;
p. € (—1,1): autocorrelagdo do processo AR(1) do choque de tecnologia;
py« € (—1,1): autocorrelacdo do processo AR(1) da renda externa;

pix € (—1,1): autocorrelacao do processo AR(1) da taxa real de juros internacional;
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APENDICE D

Formato Uhlig (1997) para o MATLARB

D.1 Equacoes nao-Expectacionais

0 = aét—aét_l —7T§+7Tt;
0 = —ig+ piir—1 + 17y + Tohy;
0 = *Qb;n + qi — (]. - a)&t.
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D.2 Equacoes Expectacionais

0 = —7f+ BEmi g + Mihe + A2l

0 = —m+ BB + Aarhe + Aa2i;

0 = —ht+hea — {Aaie — Berfy 1) — Ma2(Bewiir — w0) — Aazze] b+ Xaa(D731 — ¢17);
0 = —q+Ewqqr — i +Egmp g +17 + 1.

D.3 Processos Exo6genos

Zt+1l = PRt T €zt+1 Eilezir1] =0;
Yirr = Py tegrart Bieygan] =0;

L = piTiq €y Eileitr1] =0;
er1 = %ggt T €311 Edlej il =0
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