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SINOPSE

Este texto apresenta os primeiros resultados de um projeto em andamento cujo objetivo ¢é
construir e operacionalizar um modelo dindmico estocdstico de equilibrio geral (DSGE, na
sigla em inglés) para o Brasil. O arcabougo tedrico bdsico é importado dos modelos de
Smets e Wouters (2003) e Christiano ez 2/. (2005), aos quais s3o adicionadas caracteristicas
tipicas de economias emergentes ¢ da economia brasileira em particular. A versao atual do
modelo ainda omite diversas caracteristicas importantes da economia do pais, mas jd
permite representar alguns dos mecanismos de transmissao de choques que parecem
relevantes para o pafs.

ABSTRACT'

This paper presents the first results of an ongoing project aimed at building and putting
into operation a “dynamic stochastic general equilibrium” (DSGE) model for Brazil.
The model is based on Smets and Wouters (2003) and Christiano ET AL.(2005), to which
we add features that are typical of emerging economies in general and of the Brazilian
economy in particular. The model’s current version still omits important characteristics of
the Brazilian economy, but is already able to represent the transmission mechanisms
of some shocks that seem relevant to the country.

i. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo séo objeto de reviséo pelo Editorial do Ipea.






1 INTRODUCAO

Ao longo da dltima década, o uso de modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio geral
(DSGE, na sigla em inglés) se difundiu entre institui¢bes de pesquisa e bancos
centrais ao redor do mundo enquanto importante instrumento na andlise de questoes
macroecondmicas. Fukac e Pagan (2006) sumarizam a evolugio histérica dos
modelos macroecondmicos de previsio e simulagio usados internacionalmente
(notadamente pelos bancos centrais de paises desenvolvidos), deixando evidente a
tendéncia rumo a modelos mais consistentes do ponto de vista tedrico. A mais recente
“gera¢ao” de modelos, exemplificada pelos modelos desenvolvidos pelo Banco
Central Europeu (NAWM), Banco do Canadd (Totem), Banco da Inglaterra
(BEQM), Banco do Japao (JEM), Banco Central do Chile (MAS), Comunidade
Europeia (QUEST III) e Fundo Monetdrio Internacional (GEM), baseia-se justamente
no arcabouco teérico dos modelos DSGE.'

A atratividade dos modelos DSGE deve-se a sua estrutura tedrica rigorosa — que
propicia a realizagio de simulagbes de politica econémica consistentes com os
microfundamentos do modelo — e a sua flexibilidade para explicar vdrios fatos
estilizados da macroeconomia. Cabe destacar que, ao construir um modelo
macroecondmico, é preciso atentar para o inexordvel trade-off entre a obtencio de
consisténcia tedrica e de um bom ajuste aos dados. Frequentemente, modelos com
boas propriedades tedricas revelam-se inferiores a modelos puramente estatisticos em
termos de ajuste aos dados e capacidade preditiva. A abordagem DSGE parece
promissora; conforme ressaltado por vdrios autores, dentre os quais Smets ¢ Wouters
(2003), Adolfson ez al. (2007b) e Lees et al. (2007), as novas safras de modelos DSGE
revelam-se capazes de aliar a consisténcia tedrica de modelos “microfundamentados” a
uma capacidade preditiva de médio ou longo prazo compardvel, ou mesmo superior,
a obtida por modelos de séries temporais.

Este texto apresenta os primeiros resultados de um projeto em andamento cujo
objetivo ¢ construir e operacionalizar um modelo DSGE para o Brasil. Ao final do
projeto, espera-se dispor de um modelo que represente adequadamente as principais
caracteristicas da economia brasileira no contexto de uma abordagem dinimica de
equilibrio geral e que permita identificar os impactos macroeconémicos de diversos
“choques” externos e de politica econémica no médio prazo.

O texto é composto de seis segdes, além desta introdugdo. A se¢ao 2 apresenta uma
visao geral do projeto, destacando seus objetivos e etapas intermedidrias. A segao 3
descreve a estrutura do modelo em sua versio bdsica, que ainda omite diversas
caracteristicas importantes da economia brasileira, mas jé permite entender alguns dos
mecanismos de transmissao de choques que podem ser relevantes para a economia do
pais. As secdes 4 e 5 apresentam as equagdes que caracterizam o equilibrio de
steady-state ¢ as equagbes dindmicas do modelo, respectivamente. A se¢io 6 apresenta
uma parametrizagao preliminar do modelo e discute alguns resultados de simulagao

1. Christoffel et a/. (2008), Murchison e Rennison (2006), Harrison et a/ (2005), Fujiwara et a/. (2005), Medina e Soto
(2006), Ratto et a/ (2009) e Botman et a/. (2007). O Banco Central do Brasil também vem desenvolvendo um modelo
DSGE para o Brasil, 0 Samba (Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach), mas até o momento néo foi
divulgado nenhum documento descrevendo o modelo em detalhe; para uma apresentacdo sumaria do modelo, ver
Gouvéa et al. (2008).
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sob tal parametrizagao. Por fim, a se¢do 7 apresenta alguns comentdrios a guisa de
conclusio. O modelo contém, evidentemente, importantes limitagdes, que sdo discutidas
na dltima se¢ao.

2 VISAO GERAL DO PROJETO

O projeto visa construir e operacionalizar um modelo quantitativo para previsao e
simula¢o de cendrios macroecondmicos. O objetivo geral do modelo ¢ identificar os
impactos, no médio prazo (entre um e quatro anos), de diversos “choques” externos
e de politica econdmica sobre a evolugao das principais varidveis macroecondmicas.
Entre os objetivos especificos do modelo, cabe destacar a capacidade de prever os efeitos
de mudangas na condugio das politicas monetdria e fiscal, choques de produtividade
e variaghes nos termos de troca, taxa de juros externa e crescimento mundial.

O modelo busca representar as principais caracteristicas da economia brasileira
no contexto de uma abordagem dinimica de equilibrio geral, na qual as inter-relagoes
entre as varidveis macroecondmicas sao derivadas a partir das decisdes 6timas dos
diversos agentes na economia (familias, firmas e autoridades monetdrias e fiscais) em
face das restricdes impostas pelo ambiente em que operam. O arcabougo tedrico
bdsico é importado dos modelos de Smets e Wouters (2003) e Christiano
et al.(2005), que tém servido de inspiragao para modelos DSGE de médio porte
adotados por diversos bancos centrais de todo o mundo. Fundamentado no
paradigma novo-keynesiano,” este modelo apresenta como principais caracteristicas:
i) individuos com expectativas racionais; 77) firmas com poder de mercado e,
portanto, capacidade de fixar pregos; 777) rigidez de pregos e saldrios, que permite que
a poh’tica monetdria tenha efeitos reais sobre a economia; e 7v) fricgoes reais, como
custos de ajustamento do capital, utilizagio varidvel da capacidade instalada e
formagao de hdbito no consumo, que ajudam a explicar vdrios fatos estilizados
associados as flutuagdes do produto. A extensio do modelo para uma economia
aberta segue Dib (2003) e Medina e Soto (2000).

A versdo atual do modelo para o Brasil adiciona a essa estrutura bésica algumas
caracteristicas tipicas de economias emergentes e da economia brasileira em
particular, tais como: 7) a presenga de individuos alijados do mercado financeiro e de
trabalho, que obtém sua renda a partir de transferéncias governamentais e sio
impedidos de suavizar seu padrio de consumo ao longo do tempo; 77) a divisao dos
bens e servicos produzidos em itens cujos precos sao “livres” (transacionados sem
qualquer tipo de monitoramento ou intervengao governamental) ou “administrados”
(negociados a pregos fixados sob algum grau de monitoramento ou intervengao do
governo); e #7z) a inser¢ao de um prémio de risco sobre os titulos convencionais de
renda fixa emitidos pelo governo brasileiro, que depende do passivo externo liquido
do pafs, além de fatores externos, como flutuagbes na propensio ao risco dos
investidores internacionais.

A calibragem e solugao do modelo seguem as técnicas descritas, por exemplo, em
Smets e Wouters (2003), Christiano et 4/. (2005), Murchison e Rennison (20006) e
Medina e Soto (2006), por meio do uso do Dynare, conjunto de rotinas

2. Por exemplo, Woodford (2003).
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desenvolvidas por pesquisadores do CEPREMAP (Centre pour la Recherche
Economique et ses z‘lpplz'aztz'ons)3 e executadas pelo soffware MATLAB.

Nas préximas etapas do projeto, pretende-se avangar na estimagao econométrica
do modelo e na incorporagio de novas caracteristicas @ modelagem teérica. No que
diz respeito 2 estimagio econométrica, a literatura recente apresenta vdrios exemplos
de modelos DSGE estimados a partir de métodos bayesianos ou mdxima
verossimilhanca — além de Smets e Wouters (2003), ver, dentre outros, An e
Schorfeide (2007), Ruge-Murcia (2007), Adolfson ez a/. (2008) e Ratto ez al. (2009).
Pretende-se estimar o modelo através de um ou mais destes métodos, atentando,
porém, para os problemas de identificagdo que costumam afetar os modelos DSGE
(CANOVA e SALA, 2007; RUGE-MURCIA, 2007).

No que se refere 2 modelagem tedrica, o objetivo serd incorporar novas
caracteristicas que permitam reproduzir aspectos importantes da economia brasileira.
Primeiro, o setor fiscal serd tratado com mais aten¢do, através da incorporagio de
diferentes instrumentos e regras de politica fiscal. Segundo, serd incluido um setor
produtor e exportador de commodities, de modo a tentar captar a importincia destas
atividades para as flutuagbes da economia brasileira. Por fim, pretende-se modelar a
interagao entre o setor financeiro e a economia real, que inexistia no modelo
original de Smets e Wouters (2003), mas vem sendo incorporada crescentemente
aos modelos DSGE mais recentes. A forma mais simples de fazer isso parece ser a
introdugiao de um “acelerador financeiro”, nos moldes de Bernanke ez 2/. (1999),
Elekdag ez al. (2005), Christensen e Dib (2008) e Gilchrist er al. (2009).
Outra possibilidade seria a introdugiao de um setor bancdrio, conforme lacoviello
(2005) e Broza-Brzezina et al. (2009).

A seguir, apresenta-se a versdo atual do modelo para a economia brasileira.
Derivam-se as equagdes que estabelecem o steady-state do modelo e as equagdes que
governam a dindmica das varidveis enddgenas, sob completa flexibilidade de pregos e
sob rigidez nominal de pregos e saldrios. Detalhes das derivagdes estao nos anexos ao
final do texto.

3 0 MODELO

A estrutura geral do modelo ¢ apresentada na figura 1. A economia inclui dois tipos
de individuos: individuos que se comportam de acordo com a teoria da renda
permanente (individuos RP), distribuindo seus gastos de consumo no tempo de
forma étima, e individuos alijados do mercado financeiro, limitados, portanto, a
consumir sua renda corrente (individuos RC). A presenca de individuos com
possibilidades de consumo restritas é importante para permitir captar os efeitos das
politicas fiscais (transferéncias e taxagdo, em particular) sobre o consumo e produto
agregado. Os individuos RP ofertam trabalho as firmas e delas recebem saldrios e
dividendos (pois também sao os proprietdrios das firmas), enquanto os individuos RC
rececbem sua renda através de transferéncias governamentais. A existéncia de

3. Ver <http://www.cepremap.cnrs.fr/juillard/mambo/index.php?option=com_frontpage&Itemid=1> para obter mais
detalhes e acessar as Ultimas versdes das rotinas.
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“formagao de hdbito” no consumo impde certa inércia 2 dinidmica do consumo
agregado, revelando-se importante para representar este fato estilizado.

Do lado da oferta, o niicleo do modelo é composto por firmas produtoras de
trés tipos de bens: tradables, non-tradables ¢ administrados. Esta desagregacao tem
como objetivo principal captar efeitos de choques setoriais sobre as dinimicas do
nivel agregado de preco e da taxa de cimbio real. A existéncia de firmas “montadoras”,
que agregam os bens produzidos em cada setor em cestas a serem distribuidas para
as familias e para o governo, transformadas em capital novo ou exportadas, ¢ uma
conveniéncia técnica e ndo tem impacto sobre a dinimica das varidveis.
A transformagio de parte das cestas de bens em capital novo é realizada por uma
firma monopolista, que oferta este capital as firmas produtoras; este processo
caracteriza-se por utilizagao varidvel da capacidade instalada e custos de ajustamento
do estoque de capital, que sdo fric¢des reais importantes para representar a dindmica
do investimento e produto. Cabe notar que se supde a existéncia de rigidez de precos e
saldrios, o que permite que a politica monetdria tenha efeitos reais sobre a economia.

A relagio da economia doméstica com o resto do mundo se dd mediante fluxos
comerciais e financeiros: de um lado, exporta-se parte das cestas de bens zradables
produzidos domesticamente e importa-se parte dos insumos utilizados pelas firmas
produtoras; de outro lado, os individuos domésticos podem investir em titulos
emitidos no exterior.

As préximas segbes descrevem o modelo em detalhe.

FIGURA 1
Estrutura do modelo
Individuos Trabalho “Firmas Produtoras”
. Tradables <
Renda Permanente |, — — Non-tradables
Renda Corrente Salarios, dividendos Administrados
Transferéncias, ¢ .
titulos Capital Pregos Producdo
setoriais
Prego agregado A
“Firmas Montadoras”
vG I
Governo Firma Provedora X v
de Capital Resto do Mundo }7
Titulos exernos

Elaburacao dos autores

3.1 INDIVIDUOS

A economia inclui dois tipos de individuos: individuos que se comportam de acordo
com a teoria da renda permanente (individuos RP), e individuos que simplesmente
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consomem sua renda corrente (individuos RC). Os primeiros tém acesso aos
mercados financeiro e de crédito e podem transferir renda ao longo do tempo
investindo ou tomando dinheiro emprestado. Os ultimos estao alijados destes
mercados e direcionam para o consumo toda a renda recebida. Os primeiros detém
agoes das firmas que atuam na economia, os dltimos nao.

Os individuos do tipo RC pertencem a um continuo com medida & . O 7-ésimo
individuo deste conjunto recebe um vencimento mensal igual ao “saldrio minimo”
W™ . A ideia subjacente é que estes individuos nio participam dos mercados
financeiros e de crédito porque nao tém capacidade para participar do mercado de
trabalho (falta de capital humano levando a exclusio social) e acabam sendo
sustentados por transferéncias governamentais. Sob estas hipdteses:

BC =W [1]

onde P ¢ o nivel geral de pregos (ou o prego da cesta de bens consumida pelos
individuos) e C;, é a quantidade de cestas consumida pelos i-ésimo individuo
pertencente 2 categoria RC.® O consumo agregado é a soma do consumo dos
individuos da categoria RP (que serd derivado a seguir) e dos individuos da

categoria RC:
1 g
C = [C, di+ [C; di 2]
0 0

Os individuos do tipo RP pertencem a um continuo [0,1] e possuem as mesmas
preferéncias, que sao crescentes na quantidade consumida de um agregado CES de
bens (cuja defini¢ao precisa serd exposta a seguir) e no montante de saldos monetdrios

reais que eles mantém em carteira, e decrescentes na quantidade de trabalho ofertada
L

. — . . . B
as firmas produtoras. Estas preferéncias estao sujeitas ao impacto dos choques &, , ¢,

e EtM , que alteram as utilidades marginais do consumo e dos saldos monetdrios reais,
assim como a desutilidade marginal do trabalho. Sua definicao ¢ a seguinte:

l-o¢ ‘o I-oy,
(Ci,t - thfl) ‘_C"L L}", ‘ n gtf\l M[,t [3]

-6,  'l+o0, l-o,| P

ES ple!
=0

que ressalta o seu cardter intertemporal, pois os individuos se importam com os
fluxos de consumo, trabalho e saldos monetdrios reais disponiveis ao longo de todos
Li,t € Mi,t
denotam o consumo, as horas de trabalho e a quantidade de moeda mantida por este

os momentos da sua vida, que ¢ infinita por hipdtese. As varidveis C,,,
individuo no instante # Vale notar que a satisfagao que o individuo 7 deriva do seu
nivel de consumo depende do valor assumido pelo consumo agregado no instante
t—1 (C, ), atributo denominado “formagio de hdbito” e que impede mudangas
bruscas na trajetéria do consumo do 7-ésimo individuo. Os parimetros 0. ¢ o, , por

4. De [1] é trivial mostrar que Cf, = , logo 0 consumo dos individuos do tipo #C é igual para todos os membros

SRS

dessa populagdo.
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sua vez, medem as elasticidades da utilidade marginal do consumo com relagao ao seu
nivel e da desutilidade marginal do trabalho com relagio a quantidade de horas de
trabalho ofertada.

A restrigao orgamentdria do i-ésimo individuo do tipo RP ¢ dada por:

+B,, ,+ etBift—l + Yi,t - PtCi,t [4]

i,t—1

Mi,t + PB,tBi,t + etPB,tBi,t =M

it-1

onde B;, (B/,) representa a quantidade de titulos de um perfodo de emissao
doméstica (estrangeira) que o individuo 7 adquire para a sua carteira no periodo z. O
preco de mercado do titulo doméstico (estrangeiro) no instante # medido em termos

. . , % . % % ,
nominais e em moeda local, é P, (eF;,), de maneira que Fy B, (eF; B;,) éo
valor da carteira de titulos domésticos (estrangeiros) adquirida pelo individuo 7 no
instante z. O prego da moeda estrangeira no mercado de divisas local ¢ e,. Vale notar
que uma das fontes de renda do individuo i no periodo ¢ ¢ o resgate dos
investimentos de um periodo feitos no periodo #—1; ora, isto d4 a ele um montante
. *
igual a B, +eB;
por um titulo de um perfodo no vencimento ¢ $1 (em moeda local ou estrangeira).

(medida nominal e em moeda local), pois o valor prometido

Como em Dib (2003), pressupde-se que o preco de um titulo de um periodo

-0

*

erBz

emitido no estrangeiro seja dado por P;, =——. Dib faz 0, =

=t =t

e interpreta

esta varidvel como um prémio de risco. Segundo Dib (2003, p.7; tradugio livre),
6 é um prémio de risco endégeno, especifico ao pais, que reflete desvios em relagio a condigio

de paridade descoberta de juros. Assim, no periodo t, o individuo doméstico pode comprar

, * . A s
titulos externos, B;*’ por Py, = unidades de produto externo... A existéncia desse

O.R’

{2

prémio de risco implica a unicidade do equilibrio de steady-state e a estacionariedade do modelo.

Adota-se aqui a formulagao de Dib, porém inserindo um determinante exégeno
para o prémio de risco:

B’ -
e

[

=g |

5
8 Py [5]

O choque &’ ¢ interpretado como uma mudanga no prémio de risco que nio
pode ser explicada por varidveis domésticas como, por exemplo, flutuacdes no apetite
por risco dos investidores internacionais. Este choque é importante, assim, como
forma de representar choques externos que sejam transmitidos a economia brasileira
através do mercado financeiro.

A varidvel Y, representa a renda nominal auferida pelo individuo 7 no instante
t. Y, é definida como Y, =W, L, + A4, +Div,, —Tax,,, onde W,, ¢ o saldrio pago
a0 7-ésimo individuo do tipo RP (que é o tnico fornecedor de trabalho do tipo 7
serao examinadas as implicagbes desta hipétese posteriormente), 4, é o seguro pago
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a estes individuos e que previne flutuagoes indesejadas no saldrio por eles recebido’,
. _ .. . 6 _ .
Div,, sao os dividendos recebidos das firmas' e Tax,, sio os tributos pagos ao
governo (iguais para todo 7).
O problema de escolha dos fluxos 6timos de consumo, investimento (em moeda
e titulos) e saldrio do tipo 7 pode ser colocado da seguinte maneira:

:, l-o¢ l+o M l-oy
(Cit h t—l) L & M.
> L i,t

—& +

t 1,t

0
t B
max K, E pe ;
{C[,/aWi,/:Mi,zﬂBi,/:Bi,/} =0 1 - O-C l + O-L 1 - O-M P

t

sa A/Ii,t +1)B,tBi,t +etR;,tBi,t :A/[i +B

it—1

-1 +etB:r—1 +VVi,tLi,t _BQ,I +A7‘,t _Ta'xi,t +l)ivi,t

O saldrio W, pertence ao conjunto de varidveis de escolha porque o individuo 7
¢ 0 unico provedor de trabalho do tipo 7, logo tem poder para fixar o melhor saldrio
possivel, dadas as condi¢oes da demanda, que fazem com que L, (demanda total por
trabalho do tipo 7) seja uma fung¢do decrescente de W;,. No caso em que hd rigidez
nominal de saldrios, o saldrio 6timo deixa de ser escolhido a cada periodo porque hd
uma probabilidade (exégena) «, de o individuo nao conseguir fazer escolhas étimas

a todo instante.

A solugao do problema ¢ descrita em detalhe no anexo 1 e gera as equagoes [6] a
[9], que caracterizam as escolhas 6timas de C, , M,, B,, B/ e W,,. O subscrito  foi
retirado porque os individuos do tipo RP fazem as mesmas escolhas étimas de
consumo, saldos monetdrios (medidos em termos nominais) e quantidades de titulos
de renda fixa de um perfodo.’

O resultado [6] ¢ a famosa equagio de Euler:

B ~Oc B ~Oc Rt
2 (Ct _th—l) - IBEt € (Ct+1 _hCz ) o [6]
ﬂ.t+1
L : , . :
na qual R, =—— ¢ a taxa de juros bruta de um periodo praticada na economia
PB,I‘
- . B, . _ . .
domésticae 7, = o €@ taxa de inflagao bruta referente aos bens finais e medida
t

entre os instantes £ e +1. Essa equagdo estipula que a perda de utilidade incorrida
pelo individuo quando direciona uma unidade monetdria para a aquisi¢ao de titulos
de renda fixa de um periodo no instante ¢ (e, portanto, adia o consumo que esta
unidade monetdria poderia proporcionar neste instante) deve ser igual ao ganho

5. 0 seguro funciona como um pooling dos salérios recebidos pelos individuos sequido de uma divisdo do “bolo” em
partes iguais. Por conseguinte, ele faz com que todos os individuos recebam os mesmos rendimentos oriundos do
trabalho e permite que todos se deparem com a mesma restricdo orcamentéria e facam as mesmas escolhas 6timas de
consumo, trabalho e investimento.

6. Tendo em vista que todos os individuos sao iguais em tudo, exceto quanto ao tipo de trabalho por eles fornecido, e como
esta diferenca é eliminada (pelo menos em termos da renda oriunda do trabalho oferecido as firmas) pelo seguro que
recebem, todos tém a mesma participacdo aciondria nas empresas em operacao e acabam recebendo os mesmos valores.

7. Ver notas de rodapé 5 e 6.
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coletado quando os titulos s3o resgatados e o pagamento utilizado para consumir no
instante ¢t +1.

O resultado [7] estabelece uma relagao de equilibrio entre as taxas de juros
doméstica e externa, o prémio de risco e a utilidade marginal da renda (que ¢ igual a
—A, ; ver anexo 1):

.ol e

RtEt [ﬂwl] = @Rt E/ flﬂ’tﬂ (7]
t

Na equagio desenvolvida, R =—— ¢ a taxa de juros bruta de um perfodo

B.t

praticada no resto do mundo. A interpretagao de [7] é mais ficil examinando-se a sua
versio linearizada (ver [76])" e percebendo-se que, de acordo com ela, a taxa de juros
real ex-ante de um periodo praticada na economia doméstica deve ser igual 2 soma da
sua correspondente do resto do mundo com o prémio de risco e a expectativa,
formada no periodo # acerca da varia¢ao da taxa de cAmbio real registrada entre os
periodos ze t+1.

O problema de escolha de saldrios admite dois tipos de solugdo. Sob flexibilidade
completa, o saldrio pode ser escolhido a qualquer instante e a solugao 6tima é:

Oc

V() et (1) (C, -G,

P (8]

que define o saldrio real de equilibrio.
A rigidez nominal de saldrios é incorporada supondo-se que o saldrio praticado

no periodo # ou ¢ corrigido por meio de uma regra de bolso a fim de se obter o saldrio
cobrado no periodo 7+1 (evento que ocorre com probabilidade «,)) ou ¢é recalculado
de maneira étima (evento que ocorre com probabilidade 1-¢,). A regra de bolso ¢

tal que o saldrio recebido no periodo ¢ se relaciona com o saldrio recebido no periodo

. . . , o Vo [ —o 7w
imediatamente anterior de acordo com a férmula W, , = (7?,_1) (72',_1) W., ., onde

7w ==L, 7, é a tltima meta de inflagio fixada pelo BC e conhecida pelos

agentes, ¢ ¥, e (1—y, ) sdo os pesos atribuidos 2 inflacio passada e 4 meta de

inflagdo, respectivamente, no fator de corre¢o. A consequéncia destas hipdteses é que

o saldrio praticado em um dado periodo (por exemplo, #=0) ¢é reajustado pela regra

8. Como de praxe na abordagem DSGE, o foco da andlise sera nas versdes linearizadas das equacdes que descrevem o
equilibrio do modelo.
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de bolso no periodo 1 com probabilidade «,,, no periodo 2 com probabilidade (Zi , e

. . 9
assim por diante.

H4, aqui, uma pequena mudanga com relagio a Smets e Wouters (2003), que

trabalham com uma regra de bolso na qual W, = (72' )y w.

T "1 » de maneira que nao

hd papel para a meta de inflacio 7, . A formulagdo aqui adotada parece mais
adequada ao caso brasileiro, no qual as expectativas de inflagdo parecem desempenhar

. ~ . 10
importante papel na atracao das expectativas.

Se o individuo escolhe o saldrio 6timo sob o ponto de vista de =0, entdo o
valor a ser fixado deve obedecer 2 equagio:

gL

ad Y  xW. Fhy Yy Fho
E t B L L 0,t-1 i,0 L 0,t-1
Og(aw ) & &, t VVI t VV;
Wio =—(1+,uw) L, B
© , YW ~ 1,
EO Z (aw )t ﬂ“th;t—lLt %
t=0 t

d YW _ ° ° ° ° Tw [ —o —0 — —0 1=y,
ondae 0.1 —(ﬂ'OXﬂ'I X7Z'2X...X7Z' 1) (7Z'OX7Z'1 X7Z'2X,,_X 1) .

3.2 FIRMAS

As firmas dessa economia se dividem em dois setores, o “produtor” (ou “atacadista”) e
o “empacotador” (ou “varejista”, ou “montador”). O setor “produtor” se divide em
dois grupos: o primeiro ¢ integrado por firmas cujos produtos sio negociados sem
qualquer tipo de monitoramento ou interven¢ao governamental, de maneira que seus
pregos sao considerados livres, enquanto o segundo é composto por firmas cujos
produtos sio negociados sob algum grau de monitoramento ou intervengio do
governo, de forma que seus pregos sio administrados. O grupo livre se divide em dois
subgrupos: o primeiro ¢ integrado por firmas cujos produtos podem ser negociados
no mercado internacional (os #radables), enquanto o segundo é composto por firmas
cujos produtos nao sao negociados internacionalmente (os non-tradables).

As firmas “produtoras” utilizam capital, trabalho e produtos importados para
obterem as variedades de bens por elas produzidas, enquanto as firmas
“empacotadoras” apenas combinam os produtos fabricados pelas firmas “produtoras”
em uma cesta que ¢ depois vendida para as familias, para o governo ou transformada
em capital novo. As firmas “empacotadoras” operam sob um regime de concorréncia
perfeita e livre entrada e saida do mercado, enquanto as firmas “produtoras” operam
sob concorréncia monopolistica. As firmas “empacotadoras” obtém trés cestas
diferentes compostas por bens tradables, non-tradables ¢ administrados, na primeira

9. Vale observar que essa probabilidade ¢, nao depende do tempo decorrido desde que o salério foi reajustado pela

dltima vez, nem do tamanho do desajuste — ou seja, da distancia entre o saldrio calculado de maneira 6tima e o salario a
ser cobrado caso se siga a regra de bolso.
10. Ver, por exemplo, Bevilaqua, Mesquita e Minella (2007).
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etapa do processo produtivo, combinando-as na segunda etapa a fim de gerar a cesta
de bens finais. Uma parte das cestas de bens #radables é exportada.

H4 uma tnica firma na economia responsdvel pelo acimulo de capital, que
depois ¢ alugado para as demais firmas em troca de certa remuneragdo. A trajetéria
6tima de acumulagdo escolhida visa maximizar o lucro sob um ponto de vista
intertemporal.

3.2.1 Firmas “empacotadoras”

Na primeira etapa do processo produtivo, as firmas “empacotadoras” transformam
bens diferenciados em cestas que sio posteriormente combinadas a fim de obter a
cesta de bens finais. As fungdes de produgao aplicadas sao:

L+

ve=| [ Yrg| L s—1.NT.A

J.S.t

No caso, YS";’ ¢ a quantidade de cestas de bens do tipo s que s3o obtidas no

instante e ¥, , ¢ a quantidade utilizada da j-ésima variedade do tipo 5. O indicador

5.t
s pode ser igual a 7, N7, ou A, denotando que a variedade em questao pertence ao

grupo de bens tradables, non-tradables ou administrados. O problema de minimiza¢ao
do custo de produgio das cestas é:

mm Dol J;P o ]”d]

tot 1 _ 1+,u
sa (1) = [
O resultado final do problema estabelece uma relagio étima entre a quantidade

da j-ésima variedade do tipo s que deve ser aplicada, a quantidade total de cestas do

Y
tipo s que se deseja obter e o prego relativo da variedade s (=2 ):

s,

LY
P Hs
Y, =Y =L [10]
st
onde:

¢ um indice de pregos que mede o custo de aquisicao de uma unidade da cesta .
Note-se que a demanda pela j-ésima variedade do tipo s aumenta com a quantidade

total de cestas do tipo s e diminui com o prego relativo da j-ésima variedade do tipo s
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1+

S

f)j,s,t .
( ), pois o expoente —

st s

¢ negativo quando g >0. A elasticidade da

~ . . 11
demanda com relagao ao prego relativo ¢ igual a este expoente .

5.t

Nesse ponto, deve-se mencionar que uma parte da produgdo de cestas de bens
tradables é exportada. Com efeito, suponha-se que a demanda externa pelas cestas de
bens tradables produzidos domesticamente (Y ,) seja igual a:

1+z*

Y, = E147K* [12]
" \efh,

onde ¥* ¢ uma medida do nivel de atividade do resto do mundo (varidvel
exégena sob o ponto de vista da economia doméstica). A hipdtese em [12] segue
Medina e Soto (2006) e Dib (2003), que esclarecem que ela reflete a impossibilidade

de as firmas domésticas cobrarem pregos diferentes de clientes domésticos e externos.

Segue que a produgio de cestas de bens tradables ou é enviada para a segunda
etapa do processo produtivo ou é exportada, ou seja:

Y=Y, +Y, [13]

~ _ . tot tot __
O mesmo ndo ocorre para s = NT, 4, de maneira que Yy, =Y, e ¥, =Y, .

Na segunda etapa do processo produtivo, as “empacotadoras” combinam as
cestas obtidas na primeira etapa a fim de obter a cesta de bens finais. O primeiro
passo é combinar as cestas de bens tradables e non-tradables em uma nova cesta (de
bens ditos livres), de acordo com a seguinte fun¢ao de produgao:

1+
7 1 7 1 n

YL,t = (7)E(YTt )E +(1_7/)E(YNTJ )E

Na fungdo, ¥;, (Y,;,) é a quantidade de cestas de bens tradables (non-tradables)
utilizada nesse ponto. O passo seguinte ¢ combinar as cestas de bens livres () e
administrados (A), visando-se obter as cestas de bens finais de acordo com a seguinte
func¢io de produgio:
1+y

1 v 1

Y=| ()i (1, ) +(1-g)iw (1, )

onde Y,

Lt
respectivamente, ¢ Y, denota a quantidade de cestas de bens finais. Nos dois passos,

e Y,, denotam as quantidades de cestas de bens livres e administrados,

as firmas “empacotadoras” procuram minimizar o custo de se obter uma unidade da
cesta desejada, seja ela de bens livres ou de bens finais. O resultado destes problemas
de otimizagdo (cuja derivagio completa pode ser vista no anexo 2) fornece as
seguintes relagoes:

11. Os comentarios feitos para a equagdo [10] permanecem vélidos para as equacdes [14], [15] e [16].
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P v
(-0 % 14
4y b
P v [ P
Y Ve Lyt Tt 15
T 7(15,[3} (PM [15]
hy _+n
P v [ P
Y. =(1 Y| & M 16
NT.t ( 7/)¢r[€j [PLz [16]

onde define-se:

1 1 1
(R) v =¢(R.) +(1=9)(,) ¥ [17)
L L L
(PLt) 77:7/(PT,z) 17+(1_7)(PNT,I) 7 (18]
Esses resultados estabelecem relagbes étimas entre as quantidades de cestas de

bens tradables, non-tradables e administrados aplicadas no processo produtivo, os seus

Py B B B , :
—,——,—— € —) e a quantidade de cestas de bens finais que

P PP P

t t Lt Lt

pregos relativos (

se deseja obter. As relagoes [17] e [18] definem indices de pregos que medem o custo

de aquisi¢ao de uma unidade das cestas de bens finais e livres, respectivamente.

3.2.2 Firma responsavel pela acumulagdo de capital

A acumulagio de capital é responsabilidade de uma s6 firma, que transforma cestas de
bens finais em capital novo. Esta firma define a quantidade /, a ser transformada em
capital novo maximizando o lucro auferido na cessio de capital para as firmas
<« » —~ . . .
produtoras”. A expressdo para o lucro auferido por esta firma no instante # (medido

em termos nominais) ¢ dada por:

Ht(lt)thkuthtf; _Pt‘P(ut)Kztfi _Ptlt [19]
R" ¢ o rental price of capital goods, u, ¢ a taxa de utilizagio do estoque de capital
existente e ¥ (u,)K/” é o custo incorrido pela firma (medido em termos reais)
quando ela decide ceder o seu capital fora da capacidade plena. Por hipétese, a fun¢io
W(...) ¢ estritamente convexa e seu valor sob plena utilizagio do capital (ou seja,
u,=1) ézero (¥ (1) =0). A lei de movimento do estoque de capital ¢ dada por:

K" =(1-6)K™ +1, (1—5(85 Ilf D 20]

t-1

onde & ¢ a taxa de depreciagio desse capital. A fungio § cria um custo de
ajustamento do estoque de capital que depende da taxa bruta de crescimento do
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investimento. Esta fun¢ao assume valor zero quando nio hd choques que elevem o
custo (auséncia do choque = &' =1; &' ¢é mais um choque estrutural) e quando o
investimento nio varia (I, =1_, =1). Neste caso, o investimento se transmite
integralmente em capital novo. Repetindo Smets e Wouters (2003, p. 1130), “(...)
supde-se adicionalmente que a primeira derivada seja igual a zero em torno do
equilibrio, de modo que os custos de ajustamento dependem apenas da derivada de
segunda ordem”.

O problema de maximizagio de lucro da firma detentora de capital é:

max EO i ®0,t (Rrkuth,ii - Pth (ur )Kttftl - Ptlr )
=0

{ut K ,I,}

1
sa K" =(1-8)K/ | +1,| 1-8| & =

t
t-1

onde ©, ¢ o fator de desconto estocdstico utilizado para trazer a valor presente os
recebimentos futuros esperados. Obviamente, a firma acumuladora de capital vai
escolher as trajetérias de u,, K;” e I, que maximizam o somatério do valor presente
dos lucros auferidos ao longo do tempo.

Detalhes da solugao desse problema podem ser vistos no anexo 3. A solugio gera
. — . o, . , . 1
as seguintes equagdes, que caracterizam as trajetérias 6timas de u,, K;” e I:

R-pE g 21]
du,
b= Et [Gr,m (¢z+1 (1 - 5) - (Rzk+1”t+1 - Pf+1\P (um )))J [22]
1 ! 2
1= _(0: 1-S g[’ L +¢,["1t G—SS_,_Et @t " B ¢:+1 o8 | (Irzl) [23]
1, o(argS) 1, R O(argS) (It)

onde ¢ ¢ o multiplicador de Lagrange associado 2 restricio [20] e expresso em
termos reais (ou seja, ele é igual A razio entre o prego-sombra do capital e o nivel geral

de pregos), argS$ denota o argumento da fung¢io Se @®,,,, ¢é o fator de desconto

t,t+1
necessdrio para calcular o valor em 7 de um recebimento em f+1. E possivel

A

1+1

A

1

demonstrar que 0, = p

A interpretacio de [21] ¢ imediata: a taxa de utilizagio do capital deve ser

b4
ajustada no ponto em que o custo de explorar uma unidade adicional (ZI;—) ¢ igual
ut

k
ao recebimento oriundo desta exploragio (?’zrtk). J4 [22] e [23] sio mais
t
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facilmente interpretadas examinando as suas versoes linearizadas (ver [77] e [49])".

De acordo com [77], o prego-sombra do capital ¢ diminui com a taxa de juros real

ex-ante de um periodo (pois um aumento na taxa aumenta a atratividade dos
investimentos em ativos financeiros) e cresce com as expectativas, formadas em
acerca dos valores assumidos pelo prego-sombra e pela taxa de aluguel do capital
(medido em termos reais) no instante #+1 (pois um aumento nestes pregos eleva a
atratividade dos investimentos em ativos reais). Por sua vez, [49] mostra que o
investimento corrente depende positivamente do seu valor no periodo imediatamente
anterior, das expectativas correntes acerca do investimento a ser feito no periodo
seguinte e do valor esperado do prego-sombra do capital no instante #+1. Vale notar
que uma estrutura andloga surge quando se analisa a versdo linearizada da equagio
que governa a evolugdo do consumo (ver [75]), cuja interpretagio ji foi

exaustivamente discutida na literatura (ver, por exemplo, Woodford, 2003).

3.2.3 Firmas “produtoras”

Cada subsetor s (s =T,NT, A) do setor de firmas “produtoras” ¢ integrado por um
continuo [0,1] de firmas que utilizam capital, trabalho e produtos importados para
obter as variedades de bens por elas produzidas. Tais firmas operam sob um regime
de concorréncia monopolistica, em que cada uma produz um bem diferenciado dos
demais e possui alguma margem de manobra para fixar pregos nos niveis considerados
6timos. Tal qual em Smets e Wouters (2003) e Aradjo, Bugarin, Muinhos e Silva
(2000), a fung¢do de produg¢ao adotada pela j-ésima firma pertencente ao setor s é uma

Cobb-Douglas:

s Mk n 1(mic +11;)
Yj,s,t - At (Kj,s,f ) (Lj,s,t ) (Qj,s,t )
A varidvel Y, , denota a quantidade que a firma j do subsetor s deseja produzir,

L. e

enquanto Kj,s,t > st Josit?

representam as quantidades de capital, cestas de tipos
diferenciados de trabalho e cestas de variedades diferenciadas de insumos importados
que esta firma utiliza. 4’ ¢ um choque tecnoldgico tipico do setor s e os parimetros
1y, e 17, medem a importincia dos insumos capital e trabalho na tecnologia adotada.
O problema de minimizagao de custos é:
mln{ RtkKj,s,t + VVtLj,s,t + PTx,ij,s,t

Kj.s,t ’Lj.s,z ’Qj,s.r}

sa Y},s,t = Ars (Kj,s,t )77;( (Lj,s,t )UZ (Qj,s,t )17(,7;(“72)

12. As versdes linearizadas das equacdes que descrevem o equilibrio do modelo serdo vistas na quinta se¢&o.
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onde P, é o prego da cesta de insumos importados expresso na moeda doméstica. A
solu¢do do problema, discutida no anexo 4, gera as seguintes equagoes:

p, 0 ()

K== (Rk)’l_,fK r* (o, ) [24]
y R,k k th (i +11})

L. = ;1‘:( ) (W; ) r* (nm) [25]
Y. y (Rtk)mx( (VK)nZ

0= T i) 26]

, (I)TXJ)UK (3
)/j’s’t £ \K 1 ( ax 1*(77)‘;“72) s s
CT(Yj,s,t):_,(Rz) (VVz) (PTt) F(UK’UL) [27]

S
A[
Nessas equagoes, CT (Yjs,) ¢ o custo total incorrido pela j-ésima firma do

subsetor s quando ela  produz Y, ,  unidades do bem e

F(fﬁ(,nz) =T* (77;,772)+FL (77;,772)+FQ (77;'(,772) ,  sendo  os  parAmetros
r* (7715{,772), r* (7715(,772) e I'? (7713(,772) definidos no anexo 4. Uma vez que o custo
marginal ¢ simplesmente a derivada parcial da expressio [27] em relagio a ¥,

segue que:

(le )mi (Wt)q; (PTX; )1—(17)2“72)

CMg, = -
4

T(m2.7;) [28]

Repare-se que o custo marginal ¢ igual para todas as firmas pertencentes ao
subsetor s porque ele s6 depende de varidveis que todas interpretam da mesma
maneira. As implicagoes daf decorrentes sao discutidas a seguir.

Firmas maximizadoras de lucro tentario minimizar o custo de aquisi¢io das
cestas de tipos diferenciados de trabalho que elas utilizam, logo a j-ésima firma do
subsetor s deve resolver:

mm ] L y ””dz

I+,
I+, 7+ _
|:LLtjvt } _Lj,s,t
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onde L

;5. € @ quantidade de trabalho do tipo 7 que a firma j do setor s contrata no

1 I+p,

v
: i, 7: S
instante te L, , = '[]L;'j” v di define a tecnologia utilizada para obter cestas de

tipos diferenciados de trabalho a partir dos componentes individuais. A solugdo deste

problema origina os seguintes resultados:

_ra,
g 4,
_ it
Li,j,s,t - L_j,s,t W, [29]
onde:
IR R
w, "= fW},/‘“'di [30]

0
O resultado [29] define a quantidade de trabalho do tipo 7 que deve ser utilizada

como fun¢io da quantidade de cestas de trabalho desejadas e do saldrio pago ao

individuo 7 medido em termos relativos (—=), enquanto [30] define o nivel geral de

t

saldrios W, .

Viu-se que as firmas “produtoras” operam sob um regime de concorréncia
monopolistica, logo podem escolher os precos que maximizam os lucros gerados na
exploragao do seu negécio. O problema de escolha de precos admite dois tipos de
solugdo. Sob precos flexiveis, o preco étimo pode ser escolhido a qualquer instante
(ou seja, ele pode ser escolhido visando maximizar apenas o lucro auferido no instante
7) e a solugdo Gtima estabelece que:

& \Tk mo s \Imkni)
P’;”=I;’=(1+ﬂs)(r’) (Wt)A(spT") [ (73.;) 31]

porque o prego relativo étimo cobrado pelas firmas pertencentes ao subsetor s é o
mesmo. Isto ocorre porque a expressao para o custo marginal das firmas “produtoras”
(ver [28]) mostra que: 7) ele ndo depende da quantidade produzida pela firma j; e 77)

ele nao depende do préprio j, pois somente varidveis “agregadas” constam do lado
direito de [28].

A rigidez nominal de pregos ¢ incorporada supondo-se que o preco praticado
pela j-ésima firma do subsetor s no periodo # ou ¢ corrigido através de uma regra de
bolso a fim de se obter o prego cobrado no periodo #+1 (evento que ocorre com
probabilidade 0{;) ou ¢ recalculado de maneira étima (evento que ocorre com
probabilidade 1—a; ). A regra de bolso ¢ tal que o prego cobrado no perfodo 7 se
relaciona com o prego cobrado no periodo imediatamente anterior de acordo com a

férmula P, :(7Z° )ys (77° )1% P

s " . s> naqual e (1-y,) sdo os pesos atribuidos
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a inflagdo passada e 4 meta de inflacdo, respectivamente, no fator de corre¢ao. A
consequéncia destas hipdteses é que o prego praticado em um dado periodo (diga-se,
t=0) € reajustado pela regra de bolso no perfodo 1 com probabilidade «;, no
periodo 2 com probabilidade (Ot; )2 e assim por diante.” Se o individuo escolhe o
prego 6timo sob o ponto de vista de £ =0, entdo o valor a ser fixado deve maximizar
o somatério dos valores descontados de todos os lucros recebidos (porque o preco
fixado em ¢#=0 ainda pode estar em vigor em qualquer perfodo 7>0 com

probabilidade (a; )t ) e portanto ele deve obedecer a equagdo adiante:

Clp

0

Y :
EOZ(O‘; )t 0, Y7 P an CMg (YJH)
t=0 s,t

Poo=(1+ 1) ’ o [32]

] ] Y¢ H
E ) () 0,750 |

t=0 s,t

o @

N - Ys _ ° o ° o Vs [ —o —o0 —o —o 177:
essa equagdo, Yy, —(7r0><7r1 ><7r2><...><7r,71) (7z0><7z1 XTI, ><...><7ZH) e
Y ¢ a demanda total pelas cestas compostas por bens produzidos no subsetor s.

Detalhes desta derivagao podem ser vistos no anexo 5.

. . . « » X
Foi mencionado anteriormente que as firmas “produtoras” pagam By, (prego
expresso na moeda doméstica) pela cesta de bens importados que aplicam ao longo do
processo produtivo. Supde-se que:

P, =el;, [33]

ou seja, o preco em moeda doméstica da cesta de insumos importados ¢ igual ao prego
internacional convertido pela taxa de cAmbio nominal vigente no instante z O prego

. . * , ., , . . 7 .t
internacional Py, ¢ uma varidvel exégena sob o ponto de vista da economia doméstica.

3.3 EQUILIBRIO NOS MERCADOS DE FATORES
A primeira condi¢io de equilibrio exige que o capital utilizado pelas firmas “produtoras”
seja igual ao capital fornecido pela firma acumuladora de bens de capital, que também

escolhe a intensidade com a qual o estoque disponivel ¢ utilizado. Assim, define-se

1

1
K=K, +Ky,+K,, (com K, = IKj,T,td]" Ky, = J-Kj,NT,tdj ¢
0

NT t
0

1
K, = IK .49 ). O equilibrio no mercado de bens de capital exige que:
0

u K’ =K, [34]

13. Mais uma vez, a probabilidade a; ndo depende do tempo decorrido desde que o preco foi reajustado pela dltima

vez nem do tamanho do desajuste, ou seja, da distancia entre o preco calculado de maneira étima e o preco a ser
cobrado caso se siga a regra de bolso.
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onde K/’ é o estoque de capital acumulado no perfodo 7—1.

A segunda condigio de equilibrio exige que a demanda total por trabalho do
tipo i seja igual a soma das demandas das firmas “produtoras” pertencentes a cada
subsetor:

1 1 1
L, = J-Li,j,T,ta‘lj—}_ JLi,j,NT,z‘ﬁ+ jLi,j,A,tdj =
0 0 0

I+p, +u, L+u,
1 1 1
W\ s |/ AR W | &
==Ly di+ L S di L | di=
s 7.1t W J,NT .t W j.A.t W
0 i 0 it 0 i

it

L+p,

uw, (1 1 1
[L,0.di+ (L di+ [L,di |= ..
0 0 0

_lra,
W. |
=L, =1
W,

1 1 1
onde L, =L, +Ly, +L, = J.LJ’T’,dj+ J.LLNT’tdj+ J.LJ,A,tdj ¢ a demanda total por
0 0 0

“cestas” de tipos diferenciados de trabalho. Cabe observar que se chega a uma

equagio que define a demanda total por trabalho do tipo 7 como fun¢io da
necessidade total de trabalho das firmas “produtoras” (L,) e do saldrio recebido pelo

individuo 7 medido em termos relativos.

3.2 RESTRICAO DE USOS E RECURSOS

E evidente que, a cada periodo, a riqueza gerada nessa economia (ou seja, os seus
recursos) deve ser direcionada para o consumo dos seus habitantes, do governo ou
canalizada para investimentos em ativos reais ou financeiros (os usos). As pegas
fundamentais para a derivagao desta restri¢ao (cujos detalhes estao descritos no anexo
6) sdo, em primeiro lugar, a soma das restri¢bes orcamentdrias dos individuos dos
dois tipos, que gera a seguinte igualdade apds levar-se em conta que as escolhas sao
iguais para todos os individuos dentro de uma dada populagao (RP e RC):

M B B M,, B

. B’ .
Pt +P,, ?f e Py, k= Pf-l ¥ 1;—1 +e,—=L+w,L, + Div, — Tax, - (C" = £ C;)
t t t

t t t

A segunda peca fundamental € a restri¢ao or¢amentdria do governo:

M

- +fjg’t§+Taxt :%+L+GZ +{Cf
: 5 B :
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Finalmente, a terceira pega fundamental dd o somatério dos dividendos que
os individuos do tipo RP recebem por serem os acionistas das firmas que operam
nessa economia:

. . . ,
Div, = Div; , + Divy, , + Div, , +11,

onde Div..,, Div

“produtoras” dos subsetores 7, N7 e A e pela firma acumuladora de capital (todos

Div,, e II] denotam os dividendos pagos pelas firmas

T.t> NT,t>

. . 4 7
medidos em termos reais)"’. Apés algumas contas chega-se a:

P P P P
Divt:%(Y +Y )+ o T Y WL =0, = (u) K -

Tt Tt NT ¢t P Ayt t
t t t t

O resultado acima e a restrigio orgamentdria do governo sio substituidos no
somatério das restricoes orcamentdrias individuais a fim de obter, apds mais
algumas contas:

. . PP, . B P P, .
Y;:C[t+I,+Gt+‘P(u[)K:f1+e[?2 fl’j:: t é*l + Pt: Qt_et;j* YT,t [35]
_ Pl;t B* _ B,*_I + PT*[ Q _ PT,t Y*
Zt - P* t P* P* t eP* Tt
Define-se agora ! ! ! r ([36]). O primeiro

termo desta expressdo ¢ igual ao valor (medido em termos reais) da diferenca entre as
saidas (compras de titulos emitidos no exterior) e as entradas (recebimento de juros e
principal referentes aos titulos comprados no periodo anterior) de capitais. O
segundo termo ¢ o saldo da balanga comercial (medido em termos reais), que neste
caso corresponde a diferenca entre importacoes e exportagdes. A soma dos dois
termos ¢ o resultado da balanca de pagamentos do pais, que deve ser igual a zero em
equilibrio. Para ver isto basta imaginar o que ocorre quando o valor das importagoes
supera o valor das exportagoes. Neste caso, o segundo termo entre colchetes ¢
positivo, o que deve ser compensado por um resultado negativo do primeiro termos;
ou seja, o déficit na balanca comercial deve ser sustentado por uma diminuigao no
estoque de ativos emitidos no exterior e detidos pelos habitantes da economia

doméstica, ou mesmo por um volume crescente de dividas contraidas no resto do

mundo, circunstincia na qual B; <0.

14. Cabe notar que a concorréncia perfeita e a livre entrada e saida do mercado garantem que os lucros do setor de
firmas “montadoras” sejam zero individualmente e no agregado.
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4 ANALISE DO STEADY-STATE

Serd caracterizado agora o equiltbrio na auséncia de choques e com inflagao zero.”
Inserindo-se na equagio de Euler [6] as condigées &’ =1, C, =C, R =R e
77 =7 =1 para todo ¢ (pois o valor assumido pelas varidveis endégenas permanece
inalterado em steady-state) chega-se a R =—. Aplicando-se os mesmos principios

para a equagao [15], que define o saldrio real 'ge equilibrio, chega-se a:
w=(1+pu,)(L)" ((1-n)C)"

: . - = _ W
onde se inserem as condigdes & =1, L, =L e C, =C afim de se calcular w=—-

r1ss

Seguindo o mesmo procedimento para as demais equagdes da se¢ao 2, chega-se a:

e De [1] (_jc — Wmin

t

eDe[2]: C”" =C+(C*

_ln
_ _ w7y n
*De[15]: ¥, =Y (p,) v (If
L
_l+n
_ — vy n
* De [16]: Y, :(1_7)¢Y(17L) v [%}
L

I
e De [20 34]: —==0
e [20] e [34] 7
e De[21]: 7* =d—\P
dutSS

* De [22] e [23]: 7* =%—(1—5)

15. Detalhes das derivacdes podem ser vistos no anexo 7.
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De 311 7, =(1e0) (7) (8" (77) T (i) onde =2

s=A,T,NT.
P .
* De [33]: p;=€¢'p,;,em que € =e¢, ?é denota o valor assumido pela taxa
i lss
de cAmbio real em steady-state.
_ Bica
*De[12]: ¥} :(f—f T
e
7 { =\
(w)" (pr) 1

e De [24]: K =Y - .
e (7)™ T (mom)

« De [25]: T e (7k )77}2 (ﬁ; )lf(ﬂim‘i’) 1
s s (w)l—ni FL (77;{ ’ 772)

(r k )’7? (w)ni 1

D [26] Ytot —
R T ey

Cabe lembrar que Yf’;t =Y, se s=A4,NT e Yth’f =Y, +YT*7, se s=T, logo

* Das condicbes de market-clearing aplicadas aos fatores e insumos utilizados pelas
firmas “produtoras”: K =K, + K, +K,, L=L,+ Ly, +L, € 0=0,+Q0,, +0,.

*De[35]: Y =C”"+G+5K , em que se usa a condigao y =0, que decorre do
equilibrio da balanca de pagamentos do pais para todo .

eDe[5: 0=1=% eb’
Y

= erb onde se supde que o prémio de risco é zero

(ou seja, @ =1) em steady-state.

eDe[7]: R=R"
* De [36] e da condigio 7 =0: (1- )Y =e'p;0-p,¥;
As equagoes relacionadas compdem um sistema de 28 equagdes envolvendo as

varidveis endégenas W, c,Cc”, Cc,L,7Y, Y pA, Y., p,, Py, Y,

Nr o Pars
_k —_r f— j—
rt, e, pr, Y KA’ KT’ KN K7 LA’ T NT’ QA’ QT’ Oy e Q que

totalizam 28, obv1amente) e as varidveis exégenas ¥, pr, G e w"" . A solugio deste

T

sistema estd implementada em programas a serem executados no soffware Matlab.
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Antes da préxima segio, fazem-se necessdrios alguns comentdrios adicionais. E
possivel classificar os pardmetros do modelo em duas categorias: parimetros

“primitivos” e pardmetros “derivados”, cujo valor depende do valor assumido por

I

¢ K Ky

A A
outros parametros. Os parametros y [Z

b

slial
S

h||§‘l

(YIS

e~
™

Etot ’

=

0, 0, ¥ C”" K _Y _,_ : :
O Q4 Y4 —, =, D, = ce’ p;% se enquadram nesta dltima categoria,

A D R

pois pertencem ao conjunto de parimetros presentes nas equagdes que descrevem as
trajetérias de equilibrio das varidveis endégenas em resposta aos choques e seus

valores dependem da solugo do sistema de equagdes descrito nesta se¢io. Isto quer
dizer que ¢ necessdrio saber o valor assumido por pardmetros como %, o, 0, etc. e

resolver o sistema de equagbes que caracteriza o steady-state para, em seguida, calcular

o valor assumido por estes parimetros. Este ponto serd importante na se¢ao 6.

5 TRAJETORIAS DE EQUILIBRIO EM RESPOSTA
AOS CHOQUES

As trajetérias de equilibrio das varidveis endégenas do modelo podem ser computadas
sob perfeita flexibilidade e sob rigidez nominal de pregos e saldrios. E praxe na
literatura trabalhar com um sistema composto por equagdes linearizadas, ou seja, que
correspondam a meras aproximagdes de primeira ordem das suas versdes exatas em
torno de um ponto de aproximagio convenientemente escolhido (via de regra, o
steady-state descrito na quarta se¢ao). De maneira informal, se ¢ verdade que, para
choques de magnitude tao pequena quanto se queira, as solugdes encontradas para os
desvios das varidveis endégenas em torno do ponto de aproximagio também possuem
uma magnitude pequena, ento a solu¢io do sistema linearizado pode ser considerada
uma boa aproximagio para a do modelo exato.

5.1 TRAJETORIAS DE EQUILIBRIO SOB FLEXIBILIDADE DE PRECOS
E SALARIOS

O conjunto de equagdes linearizadas que descreve as trajetdrias de equilibrio das
., . ’ —_ ;e e . 7 3
varidveis enddégenas quando nao hd rigidez nominal de pregos e saldrios serd exposto

~ 16 .y . ~ . . .
nesta subse¢o.  Todas as varidveis estao escritas em termos de desvios percentuais,
z,-Z
t

ou seja, para uma varidvel genérica z,, Z, =———, onde z ¢ o valor que esta varidvel

. z . . , , .
adquire em steady-state. O sistema de equagoes linearizadas ¢ passivel de ser resolvido

16. A derivagdo completa se encontra no anexo 8.
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pelas técnicas propostas por Blanchard e Kahn (1980) e King e Watson (1998) ou
Klein (2000). "

De [1] e [2]:
Ce=wm [37]
Atot C - Ec e
Ct = (_:vtot Ct +é’ (_jtot Ct [38]
onde 1= _C +& 9—
Ct()t Cmr

De [13]:
[39]

Essa equagao define o saldrio real de equilibrio quando pregos e saldrios sao
flexiveis.

De [31] chega-se a trés equagdes que definem os precos relativos de equilibrio
dos bens fabricados pelas firmas “produtoras” quando os pregos sao flexiveis. Elas sao:

P =meF i, + (1 - (77;(1 +7; )) Dr,— zgltA (para administrados) [40]
Bro =i+, + (1= (i +1])) 7, — AT (para rradables)  [41]

Pyry = e W, + (1 - (ﬂ,](vT +n7 )) Dr.— IZI,NT (para non-tradables) [42]
De [17] e [18]:

0=¢p,, +(1=¢) by, [43]
Pri=7Pr, +(1=7) ur, [44]

A lei de movimento do estoque de capital disponivel na firma acumuladora
(equagao [20]) e a equagdo que define a quantidade que esta firma disponibiliza para
as firmas “produtoras” ([34]) dao origem a:

K" =(1-8)K" +31, [45]
4, +K" =K, [46]

J4 as condi¢bes de primeira ordem que caracterizam as trajetdrias étimas de u,,

K" e I, escolhidas por ela dio origem a:

17. A metodologia adotada pelo Dynare é a de Klein (2000).
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o | Y d¥ .
v, = u

= £ 4

' du’ o/ AU t 471

& =B(1=0)E, [ 9l |=—i: +(1-p(1-0)) E [ 7, 148

A 1 - A O .. 4 A

I, = 1+ﬂIH + lfﬁEt [lm]"' 1+ﬂ¢t ~&/ + PE, ':gtl-i-l] [49]
onde 02%—. Também define-se e substitui-se 7 =R, —E/[7,.,], que

oS
c?(alrgS)2 o

representa a taxa de juros real ex-anmte de um periodo vigente na economia
doméstica. Sob precos e saldrios flexiveis, a taxa é determinada endogenamente
como fungio das condigbes da economia doméstica e do valor assumido pelos

choques domésticos e externos.

As condicoes de primeira ordem que caracterizam as trajetérias 6timas de C, ,

B, e B; escolhidas pelos individuos do tipo RP do origem a'™:

} hoos 1 1-h, 1 1—hAB_LﬂEt[éﬁ1][SO]

¢ =—E[¢ L
' o.l+h " o 1+h

t :m 1+l

E——

+— 0
1+h o.1+h

>

t 1 t

O+R -E[x,]+E[&,]-¢ (51]

onde j4 foi substituido 7 no lugar de R —E,[7,,,] e usou-se a varidvel &, que ¢

%
etf

o desvio da taxa de cAmbio real (definida como € = ) com rela¢ao ao seu

t

valor em steady-state.

A equagio [5], que define o comportamento do prémio de risco em resposta a
variagdes na quantidade de ativos externos que a economia doméstica detém como
fun¢io do produto, se transforma em:

0,=5'-0(& +b; 1) [52]

t

*

t
*

t

onde a varidvel b ¢ igual ao desvio da varidvel b, (definida como b  =—%) com

relagio ao valor que ela assume em szeady-state.

Eis a linearizagdo das equagoes [14], [15] e [16]:

18. Note-se que as condicdes que definem as trajetdrias 6timas do consumo, dos investimentos em titulos de renda fixa
de um periodo e do salario dos individuos ndo dependem dos seus saldos monetérios reais, de maneira que a equacdo
que define a escolha 6tima dessa varidvel ndo é necessaria e s deve ser examinada caso haja algum interesse especifico
em acompanhar a sua trajetoria.
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1ty
Y, :Yt_—WpA,t [53]

7
A ~ 14y . 1+7n, . R
YT,t = Y; _—l//pL,t __n(pT,t _pL,t) [54]
4 n
~ ~ iy . 1+, . R
Y, =Y, - Pr.— d (pNT,t _pL,t) [55]

A lineariza¢io das condicdes de equilibrio aplicadas aos fatores e insumos
utilizados pelas firmas “produtoras” gera:

Kt = ?TKTJ + KI—VT KNT,I +?AKAJ [56]
~ L.~ L. » L, «

;= TTLTJ +%LNT,I +TALA,1 [57]
0= %0, + 0+ 20, (58]

onde ?T ¢ a razdo entre a quantidade de capital utilizada pelas firmas “produtoras”

pertencentes ao subsetor de #radables e a quantidade total de capital utilizada pelas

L .
firmas “produtoras” em steady-state, TT ¢ a razao entre a quantidade de trabalho

utilizada pelas firmas “produtoras” pertencentes ao subsetor de rradables e a
quantidade total de trabalho utilizada pelas firmas produtoras em steady-state, e assim
por diante. Os valores sio obtidos apds calcular o steady-state desta economia
resolvendo o sistema de equagdes descrito na se¢ao 4.

Por seu turno, as quantidades étimas de capital, trabalho e insumos importados
obedecem as seguintes equagdes linearizadas, que vém de suas correspondentes exatas

[24], [25] e [20] calculadas para s = 4,7, NT :

Ry, =ni,+(1=(nf +n))) by, —(1=mp ) + 03 = AT [59]
Ry, =0+ (1= (0 + ")) by, — (1= )t + 0, = A [60]
R, =ni+(1=(ni +n)) b, —(1-nd) i + 0 - 4] [61]
Ly, =ngit +(1=(nf +n])) b7, — (1=} )i, + V5 = 47 [62]
L, =+ (1=(md" +0)7)) B, = (1-m) " ), + i = 4 [63]
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iA,t = 771?73]( +(1_(771? +771:4 ))]3;[ _(1_771/,4)‘2}1 + YAAtott _":11/4 [64]

Or, =it +mi, — (g +m ) by, + Yy — 4] [65]
Ovr, = F4m ™, = (" +m)" ) by, + Yy, = A [66]
O, =mift +niw,—(né +n/ ) by, + Y1 - A4 67]

Nessas expressoes deve-se substituir:
AX  _AF A%
pT,t - et + pT,t [68]

que vem da equagao [33]. Também se devem substituir:

Y = 1= Y, + 257, [69]
T T

}}I\tfoTtt = YANT,t [70]

Yo=Y, [71]

que levam em conta que uma parte das cestas de bens #radables é exportada, enquanto
as cestas de bens non-tradables e administrados sao totalmente absorvidas pela

economia doméstica. O sistema ¢ “fechado” com as equacoes relacionadas:

fe o oae 14T .

YT,t = Yt - T* (pT,t % ) [72]

. tot R ~ R [? . ]Z R

YI—CTC;M—EGI—FI{TM[—T& t:O [73]
Y Y Y Y

[ A D * Lo * — Y* A - AF —r —% Q Ak A
ﬂ(br _Ht _Rr )_(bz—l -7, ) =DPr 71(pT,t + YT,r —-€ )_e Pr ?(pT,r +Qr) [74]
as quais vém das aproximagoes de primeira ordem das expressdes para a demanda

externa por cestas de bens zradables produzidos domesticamente, da condigao de
usos e recursos descrita na subse¢ao 3.4 e da condi¢ao y, =0, a qual determina que

a balan¢a de pagamentos deve estar equilibrada a todo momento. Observe-se que as

equagdes envolvem alguns parimetros adicionais como, por exemplo, a razio

consumo dos individuos do tipo RP/consumo total ——, a razao consumo/produto
Ctot

5[0[

. K .
—— e a razdo capital/produto 7 m steady-state. Os parimetros sao obtidos como
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—-, = e seus semelhantes, ou seja, eles sao determinados calculando-se o steady-

state desta economia por intermédio da resolugio do sistema de equagdes descrito
na se¢ao 4.
O sistema composto por [37] a [74] contém 38 varidveis enddgenas (quais

. ~ r A Atot Ae ~ ~k A X ~ ~ A - tot 7 ~ A1
s¢jam, W, Lt’ 19 Ct > Ct > pA,t’ rs pT,z’ pT,t’ pNT,z’ pL,t’ Kt > Ir’ u, @,

YA,t’ YT,t’ YNT,t’ Y, K, KT,t’ KNT,f’ KA,t’ LT,t’ LNT,t’ LA,t’ QT,t’ QNT,t’ QA,t’ o,
lot Yk >tot Ctot A A 2) [ . , _
i, Y, Y, Y. e, 7, 0 eb ), 12 choques ou varidveis exdgenas (que sao

wmin ’ 1’%

* * AL ~O AT A NT ~A Ak AB Al * A ~
! LT, &, &, A, AT, AT, Dros &> &5 Y, G,), 38 equagbes e

dezenas de parAmetros. Sua solugao numérica ¢ obtida através da plataforma Dynare.

5.2 TRAJETORIAS DE EQUILIBRIO COM RIGIDEZ NOMINAL
DE PRECOS E SALARIOS

O conjunto de aproximagdes de primeira ordem das equagdes que descrevem as
trajetérias de equilibrio das varidveis endégenas na presenga de rigidez nominal de
pregos e saldrios ¢ formado por [37], [38], [43] a [47], [49], [52] a [74] e pelas

equagdes apresentadas a seguir:

¢ = E,[ém]+1LCA',I—Lﬂ(ﬁ,—Et[ﬁt+1]—éf+E,[éﬁl]) [75]

1tk I
R-E|[7,|=0+R -E[x, |+E[&,]-& [76]
o = p(1=0)E [ 4 ]=-R +E 7. ]+(1- B(1-9)) E [ 7}, ] 7]

As equagdes [75] e [76] vém da equagdo de Euler [6] e de [7], que gera uma
condigao andloga a condigao de paridade descoberta de juros. A equagao [77] ¢ andloga
A equagdo [48], porém sem fazer a substituicio de R, —E,[7,,,] por 7.

A equagio [78],

7 (1 +(1-7,)7.)= KW;(W;M =)+ B(E [ ]~ (r, +(1-7,)7) 78

(l—awﬂ)(l—aw)

(24

w

na qual «, = , pode ser interpretada como uma curva de Phillips

para saldrios, ou seja, ela associa a taxa de crescimento do nivel geral de saldrios

(m)" = 7 —1) com as expectativas acerca do seu comportamento no futuro

t-1
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(E, I:ﬂ',‘:l]), com os valores assumidos pelo fator de corre¢ao aplicado nos reajustes
automdticos dos saldrios nos periodos e #—1 (respectivamente, 7,7, +(1— }/W)Et e

7, 7% +(1=7,)7_,) e com a distancia entre o saldrio real praticado (na verdade o
desvio deste saldrio com relagdo ao seu valor em steady-state) e o valor que seria
observado caso nao houvesse rigidez nominal (W —w,). O saldrio real na auséncia

de rigidez nominal, por sua vez, ¢ dado por [39]. O conjunto de equagdes relacionado

aos saldrios é “fechado” com:

A [79]

”
T, i T

t

que estabelece uma relagio entre as taxas de inflagio de saldrios e precos. O
procedimento adotado para se chegar a [78] e [79] parte de [9] e [30] e ¢ descrito em
detalhe no anexo 8.

H4 também os conjuntos relacionados com as taxas de inflagio de bens

P,
.. T, NT,
tradables, non-tradables e administrados (7, = — 1, T, = L1 e
7.1 NT -1
P, . . . . _
T, = 2 —1, respectivamente), que admitem comentdrios e interpretagdes
A1

andlogas. Para bens tradables, tem-se:

Tr, _(7T”t—l +(1_7T)77t—1):ﬂEt |:7[T,t+1 _(7/T7z.t +(1_}/T)7?t)j|+’(; (ﬁ;k; _ﬁT,r)
(80]

que ¢ uma curva de Phillips para os precos deste tipo de bem (sendo

(1—6!;,6’)(1—0{;) A flex

K, = o ). A varidvel p;7", que representa o preco relativo de
p

equilibrio dos bens tradables quando os pregos sio flexiveis, ¢ dada por [41],
enquanto a equagao
TTp, = lA’T,t _j)T,t—l +7, [81]

estabelece uma relagio entre as taxas de inflagao dos bens tradables e dos bens finais.
O procedimento adotado para se chegar a [80] e [81] parte de [11] e [32] (com
s =T) e é descrito em detalhe no anexo 8.

Para bens non-tradables, tem-se:

TN 4 _(71\/77[#1 +(1_7NT)7_TH ) ::BEr |:7Z.NTJ+] _(7NT”t +(1_7/NT)7?t)j|+K;VT (ﬁl{lfi'xt _ﬁNT,t) [82]
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que ¢ uma curva de Phillips para os precos desta espécie de bem (onde

N (l—a;\'Tﬂ)(l—aﬁlT) A flex

= o ). A varidvel py;’,, que representa o prego relativo de
o :
p

equilibrio dos bens non-tradables quando os precos sao flexiveis, é dada por [42],

enquanto a equagao

Tnre = Pty — Pyraa T 7, [83]

estabelece uma relagio entre as taxas de inflagio dos bens non-tradables e dos bens
finais. O procedimento adotado para se chegar a [82] e [83] parte de [11] e [32] (com
s =NT) e é descrito em detalhe no anexo 8.

Para bens administrados, tem-se:
m _<7A7TH +(1 _7A)7?H ) = PE, I:”A,m _(7/17[; +(1_7A)77t):| ‘H(; (ﬁj? _]3/1,:) [84]

que ¢ uma curva de Phillips para os pregos deste tipo de bem (com

(1-a8)(1-;) .

K, = - ). A varidvel pJ7, que representa o prego relativo de
p

equilibrio dos bens administrados quando os pregos sdo flexiveis, é dada por [40],

enquanto a equagao:

Ty = ﬁA,t - ﬁA,z—l + 7, [85]

estabelece uma relagao entre as taxas de inflagio dos bens administrados e dos bens
finais. O procedimento adotado para se chegar a [84] e [85] parte de [11] e [32] (com
s=A) e é descrito em detalhe no anexo 8.

A dltima equag¢io do conjunto completo é uma regra de Taylor, que descreve
como o Banco Central ajusta a taxa de juros bdsica (R) em resposta as
perturbagdes que atingem a economia. Pressupde-se que o Banco Central do

Brasil (BCB) segue a regra:
R =R, +(1-¢,)[ . (E [7]-7) |+ & [86]

Regras semelhantes foram testadas em diversos artigos publicados na série de
textos para discussao do BCB, como, por exemplo, Minella, Freitas, Goldfajn e
Muinhos (2003a, 2003b), e em outros tantos trabalhos da institui¢ao, entre os quais
Aratjo, Bugarin, Muinhos e Silva (2006). Nesta regra, a taxa bdsica de juros aumenta
quando a expectativa acerca da taxa de inflagdo dos bens finais se afasta de uma meta
previamente estabelecida (pois supde-se que ¢ >0). Trata-se, portanto, de uma
tentativa de incorporar o comportamento forward-looking dos banqueiros centrais,
que foi defendida na literatura em trabalhos como Clarida, Gali e Gertler (1998). H4

também o termo @R , (no qual ¢, >0), que reflete as evidéncias empiricas

1—1
(nacionais e internacionais) em favor da suavizagdo da trajetéria da taxa bdsica de

juros. Nao hd nenhum termo relacionado com o hiato do produto porque as
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evidéncias empiricas a favor de sua presenga siao algo fracas no caso brasileiro

(MINELLA, FREITAS, GOLDFAJN ¢ MUINHOS, 2003b).

O sistema composto por [37] a [47], [49] e [52] a [86] contém 47 varidveis

A

L

~ A Atot - Se D A A L v w A flex
endégenas (quesao C,, C”', C/, R, «n,, 0., ¢ , b, Y, o', w*, ;s

i s

t’
~ flex ~ ~ flex ~ ~ flex ~ A X ~k > tot 7 ~ ~r 2
Pry s Pry> Znrys Pnrys Pares> %ars Pay > Pay> Pra> 1o K™, 1, u, ¢, K,

A A

~ ~ N ~ A ~ A A ~ A
tot *
KT,z’ LT,r’ QT,t’ KNT,t’ LNT,t’ QNT,t’ KA,t’ LA,r’ QA,t’ YT,t’ Qw er Yr,w RE

A

A S tot >t . . , _ A i Ay
D> Yur.» Yar, € Y/7), 15 choques ou varidveis exégenas (que sio W™, R, ,

*

7,

— AL ~Q ~T ~NT ~ A Ak ~AB AT * A Am _
T, & & A4 A, A", pr,, & &, Y, G, e &), 47 equagdes e dezenas de

parimetros. Sua solugao numérica é obtida através da plataforma Dynare.

6 SIMULACOES DO MODELO

Esta se¢ao apresenta os resultados de algumas simulagbes do modelo, com o objetivo
de investigar preliminarmente as propriedades dinimicas do modelo e sua capacidade
de representar alguns fatos estilizados das flutua¢des macroeconémicas. Cabe ressaltar
que a discussio ¢ informal, nio havendo, ainda, preocupagio de verificar
formalmente a capacidade do modelo de se ajustar aos dados brasileiros, o que serd
feito em etapa posterior do projeto.

6.1 PARAMETRIZACAO

A fim de simular e resolver numericamente o modelo é necessdrio atribuir valores a
seus pardmetros. A tabela 1 apresenta a parametrizagio utilizada nos exercicios de
simulagdo, escolhida a partir da andlise da literatura nacional e internacional
relevante. Para cada parimetro, identificou-se uma “faixa admissivel” de valores
possiveis com base nos trabalhos existentes e, entao, adotou-se um valor “médio”
dentro deste intervalo. Entre os trabalhos analisados para este fim, podem-se destacar
Woodford (2003), Rotemberg e Woodford (1997), Christiano ez al. (2005), Juillard
et al. (2006), Smets e Wouters (2003), Kanczuk (2002), Ellery ez 2/.(2002), Duarte e
Carneiro (2001), Aratjo e al. (2006), Areosa e Medeiros (2007), Silveira (2008) e
Minella ez al. (2003b).
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TABELA 1
Parametros do modelo

Parametro Valor Parametro Valor

o, 2 W 8.5
o, 1.5 0.48

4
B 0.985 @ 0.69
4

)73 0.175 1.5

*

U 0.175 T -10
w

S
P 0.825 a, 0.85
S 0.025 7, 0.45
s 0.425 a, 0.7
7 0.425 V. 0.65
0 0.25 0 10
d¥ d*¥Y
- 5 0.175 D 08
du, s du; s
n 50 @, 4

Tendo em vista que o objetivo das simulagdes a seguir é apenas verificar
informalmente as propriedades dinimicas do modelo, nio hd preocupagio em
justificar a escolha de cada um dos parimetros. Uma discussio mais detalhada da
literatura citada, bem como da sensibilidade dos resultados & parametrizagao adotada,
serd apresentada em estudo posterior.

6.2 FUNCOES DE RESPOSTA A IMPULSO

Esta subsecio apresenta as fungdes de resposta a impulso (FRI) de algumas das
principais varidveis macroecondmicas (produto, consumo dos individuos do tipo RP e
RC, inflagdo de bens finais, taxa bdsica de juros, taxa de cimbio real e saldo
comercial) quando a economia ¢ perturbada por choques monetdrios, fiscais e de
prémio de risco. Este exercicio é executado sob a parametrizagio discutida. O modelo
composto pelas equages citadas na subse¢ao 5.2 ¢ resolvido com uso do soffware
Dynare, que também computa as FRI desejadas. Os resultados estao nas figuras 2 a 5.
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FIGURA 3

Efeitos de um choque de gasto publico (aumento de 1 d.p. em)
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FIGURA 4
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FIGURA 5

A0

Efeitos de um choque no prémio de risco (aumento de 1 d.p. em & )
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As FRI dessas figuras parecem compativeis com algumas evidéncias empiricas
acerca dos efeitos de choques na economia brasileira. No que se refere ao choque
monetdrio, por exemplo, tanto o produto quanto a inflagio respondem
negativamente, atingindo um ponto de minimo cerca de 2 a 3 trimestres apds o
choque e permanecendo abaixo do seu nivel de steady-state por um intervalo de
tempo considerdvel. Este resultado parece estar de acordo com o padrio identificado
em vdrios trabalhos empiricos — ver, por exemplo, Minella (2003), Fernandes e Toro
(2005), Cespedes ez al. (2008) e Catao ez al. (2008). Vale notar que a valorizagao da
taxa de cAmbio real compensa a queda do produto, mantendo a balanca comercial
relativamente estdvel diante do choque monetdrio. Os demais choques também
apresentam resultados condizentes com argumentos tedricos e estudos empiricos para
o Brasil: a sensibilidade das varidveis macroecondmicas a um choque de prémio de
risco é compativel com os resultados, entre outros, de Minella (2003), e a resposta do
produto ao choque de gasto publico é condizente com os resultados de Peres e Ellery
(2009). Nio hd estudos que estimem diretamente o efeito de um aumento nas
transferéncias governamentais sobre o produto agregado, mas os resultados da figura
4 parecem razodveis a luz da teoria e de resultados empiricos obtidos para amostras de
individuos.

7 CONCLUSAO

Modelos DSGE sio instrumentos potencialmente dteis na discussao de diversas
questdes macroecondmicas. Nas palavras de Tovar (2008, p.1; tradugao livre):

Os modelos DSGE sio instrumentos poderosos que propiciam uma estrutura coerente
para andlises e discussdes de politica. Em principio, eles podem ajudar a identificar fontes
de flutuagbes econdmicas; a responder questdes relativas a quebras estruturais; a prever os
efeitos de mudancgas de politica; e a realizar experimentos contrafatuais. Eles também
permitem relacionar as caracteristicas estruturais da economia aos parimetros na forma
reduzida — algo que nio era necessariamente possivel com os modelos macroeconémicos

de grande porte anteriores.

Evidentemente, como em qualquer metodologia analitica, a aplicagio da
abordagem DSGE nao deve extrapolar os limites das técnicas de modelagem, nem o
escopo dos modelos especificos utilizados. Nesse sentido, é importante ressaltar algumas
limitagoes desta abordagem. Primeiro, ainda que técnicas de estimagdo usadas em
trabalhos recentes permitam a constru¢ao de modelos DSGE com bom ajuste aos
dados e boa capacidade preditiva, é provdvel que, para horizontes de previsao
relativamente curtos, modelos baseados mais fortemente em métodos de séries
temporais gerem previsdes mais precisas. Logo, caso o foco da andlise seja a
maximiza¢ao da capacidade de prever certas varidveis no curto prazo, modelos DSGE
nao devem ser os instrumentos mais adequados.

Segundo, a abordagem baseia-se, em nome da tratabilidade analitica, em hipéteses
simplificadoras que podem ter impactos relevantes na determinagao das propriedades
dinidmicas do modelo — em particular, nas hipdteses de expectativas racionais e de
agentes “representativos’. No que tange ao processo de formagao de expectativas, a
literatura recente apresenta esforgos promissores no sentido de incorporar processos que
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envolvam aprendizado, como em Slobodyan e Wouters (2009), mas estas opgdes ainda
nao parecem operacionalmente vidveis — de modo que, por enquanto, a hipdtese de
expectativas racionais parece continuar sendo a melhor op¢ao. Quanto a possivel
inadequagao da hipédtese de agentes representativos, sugerida, por exemplo, por Carroll
(2000), cabe ressaltar que a incorporagio de multiplos setores produtivos e diferentes
classes de consumidores — em particular, individuos que otimizam intertemporalmente
e individuos “restritos” — pode ser vista como uma resposta parcial ao problema. E claro
que a interagao entre agentes heterogéneos dentro de cada classe ou setor ainda poderia
gerar diferentes trajetdrias dinimicas para as varidvels macroecondmicas; neste caso,
mesmo a andlise baseada em modelos DSGE com multiplos setores ou classes de
consumidores seria inadequada.

Terceiro, apesar de os modelos DSGE representarem claramente um avango em
relagao aos modelos macroeconométricos antigos, aos moldes dos desenvolvidos pela
Cowles Commission, é importante frisar que os microfundamentos destes modelos
nio os livram necessariamente da “critica de Lucas”. De fato, a maioria dos modelos
DSGE apresenta aspectos, como a probabilidade exdgena de reajuste de pregos a
Calvo (1983) e a persisténcia intrinseca dos choques estruturais, que efetivamente
carecem de microfundamentos — nao podendo, assim, ser considerados “estruturais”.
Consequentemente, ainda que os modelos DSGE parecam mais adequados que
modelos concorrentes, seu uso na andlise de politicas econémicas também deve ser

encarado com a devida cautela (ALVAREZ-LOIS ez al., 2008).

Quarto, a maioria dos modelos DSGE ¢ resolvida e analisada em sua versao
linearizada (em torno do equilibrio de longo prazo). Isto significa que as simulagoes
baseadas nestes modelos sao vilidas apenas para choques de magnitude moderada,
que nao causem desvios muito significativos em relagao ao ponto de aproximagao.

Este texto apresentou os resultados de um primeiro esforco visando construir um
modelo DSGE adequado para a realizagio de projegdes e simulagoes para a economia
brasileira. A versao atual do modelo ainda omite diversas caracteristicas importantes
da economia do pais, mas jd permite entender alguns dos mecanismos de transmissao
de choques que podem ser relevantes para o pafs. Nas préximas etapas do projeto,
pretende-se avancar na estimagdo econométrica do modelo e na incorporagio de
novas caracteristicas @ modelagem teérica, de modo a obter uma representa¢ao mais
préxima da realidade econdmica brasileira. Nao obstante as ressalvas referidas nos
pardgrafos anteriores, espera-se dispor, ao final do projeto, de um modelo que
represente adequadamente as principais caracteristicas da economia brasileira no
contexto de uma abordagem dinimica de equilibrio geral, e que permita identificar
adequadamente os impactos macroeconémicos de diversos “choques” externos e de
politica econémica no médio prazo.
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ANEXO 1

O problema resolvido pelo individuo 7 do tipo RP origina o seguinte lagrangeano:

I-o¢ l+o, l-oy
5,3 (Ci,t_hct—l) _5,L Li,t + gtM Mi,t +..
i t l-o. l+o, l1-o0,\ P
L=E>p
=0 M +PBtBll‘+ePBtBlt M Bil‘l etBltl o
st ’
N.e.=W,L,+PC, -4, - Transfi’, — Div,,

cujas condic;()es de primeira ordem s3o:

ac L _ g 2(C,—hC) " + B AR =0 [1.1]
aB =f Ay~ BE A, ]=0 [1.2)
aB _ﬂf 4 r Bt ﬂtHE[ t+1 r+1]:0 [13]
oL _gsu[Mu)™" 1, o g
—= ’ —+ A—-pPTE, 1.4
A ( » B4~ BE [44]=0 [1.4]
zB (Cz ¢ th—l )_GC
De [1.1]=> 4, =- ’ , 0 que torna clara a interpretagao de A, como

t
o negativo da utilidade marginal da renda, pois um real a mais proporciona 1/P,
unidades a mais de bens finais, que por sua vez proporcionam uma satisfacao
adicional igual a UMgx1/P, onde UMg=¢/ (Cm—hCH )7% (UMg : utilidade

marginal do consumo). Logo [1.2] pode ser escrita como:

_8;3 (Ci” —hC )76( PBJ + BE, ‘C’ﬁl (Ci,m —-hC, )7% 0
t RH
U
P (C -hC ) ‘= BE {Sﬁl(q . —hC, ) oc Iff } s
7
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1

onde R, =— ¢ a taxa de juros bruta de um periodo praticada na economia

P

Bt

P

t+1

i

domésticae 7}, = ¢ a taxa de inflagdo bruta referente aos bens e servicos finais e

medida entre os instantes ze #+1.

(1.2]= =—=fFE, |: & }, logo a equagao [1.4] pode ser escrita assim:

l‘

M ™1 M\ P 2
gleM| L —+4, - BE, 0= =— "t Q| BE|ZL|-1|=>...
t “t ( B j P ﬂ [ r+1] [ Pt ] gthtM z{ﬂ t|: ﬂ«, :| ]

-0, 1
M” o Ci” —hC. ( 1 Mi,t oc -Rt o
j( P] :( Mtl) (I_EjﬁT:{&M(Cm_hC;—l) Rt_1:|

t gt t t

t

M,
O resultado corresponde a uma curva LM porque T”T quando C;, T e
t

it

R
T quando R 4 (porque 7 L

lT ao se restringir a andlise & faixa R >1).

t t

Repare-se que as trajetdrias das demais varidveis nao dependem de , de maneira

t
que esta equagdo sé deve ser examinada caso haja algum interesse especifico nos

saldos monetdrios reais.

De [1 ﬂE[ t+l] 0:>/1 _P_ﬂE[ t+1]:>2' ﬂ [ H'l]

Bt

De [1.3]:
ﬂ,etPBz ,BE[ 1+1€ ;+1] 03/16 19R —,BE[ 1€ +1] 0:1 ﬂ@RE|: t+1/1 }

=t t

Igualando os dois resultados:

RE [, ]= HRE{ L2 } [1.6]

7t
el

Esse resultado dd origem a UIP ajustada para a presenga do prémio de risco.

O problema de escolha de saldrios admite dois tipos de solugao. Sob saldrios
flexiveis, o saldrio 6timo pode ser escolhido a todo instante.
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OL. OL. OL.
L e T g a O (W1, ) =0m e = g 1, W
o “ow, P aw, e o o

it it it
1+u,

w, |
Observa-se que L, =L, 7 , logo:

it
it

Lu, L,

OL, _ tp, (W )% W, _ ltp, (W) ]
ow,, u, \W (W.t)2 u, |\ W,

it it it

e a condig¢do para o saldrio 6timo a ser cobrado em caso de flexibilidade passa a ser:

I+u, I+u, I+u,

1 7 ty 1 e
.__:>gthtLL‘Z§MLt LA L:,L L LA _MWtLt /AR —
H, w, W, W, 4, W, W,
B LL‘lT;
W, =€ ) (1+4,) [1.7]
1
Continuando...
L W, |
VVlf__gthfL /1: (1+ﬁ§} L”:LI(VV;
- 1+u,, +p,
LY (W) " (W) " m
W,z=—8fsf( ) ) o (1+u,)
/II
U
1+,
*C’"LH'UW L oL W ULT
(VVi’t)l ) :_gngtL( t) (/lt) H (1+ﬂw) [1'8]

A expressao [1.8] indica que o saldrio flexivel cobrado pelos individuos do tipo RP
¢ 0 mesmo, pois ele s6 depende de varidveis “agregadas” (ou seja, varidveis que todos os

individuos “enxergam” igual). Desta maneira, W,, =W, para todo 7. Relembrando-se

t

g’ (C,-hC.)"

e substituindo-se em [1.8] chega-se a:

que 4, =—

~
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onde se retira o subscrito 7 do consumo em # porque todos os individuos do tipo RP
escolhem a mesma trajetéria de consumo ao longo do tempo. A expressao [1.9]
define o saldrio real de equilibrio sob a hipétese de flexibilidade completa.

Sob rigidez de saldrios, pode-se fazer como em Calvo (1983) e supor que o
saldrio 6timo escolhido em um dado periodo (por exemplo, #=0) permanega
inalterado por um perfodo com probabilidade ¢, por dois periodos com
probabilidade & e assim por diante. Logo,

o 3 R )
oW, anoEotZO‘, s 1+G B R A AUl O

> OL, OL.
t
S SCH ) R S TS P T |
o, o,
Pode-se também supor que o saldrio nao otimizado seja corrigido pela inflagao
em vez de permanecer inalterado. Neste caso, o saldrio praticado no periodo # se

relaciona com o saldrio recebido no periodo imediatamente anterior de acordo com a

|z, =25 7 ¢l d
na qua ﬂ-t—l = 5 ﬂ.t—l € a ultima meta de

férmula W,, = (7[ )y (77° )liyw W, P_
-2

t-1 t-1 ijt=17

inflagdo fixada pelo BC e conhecida pelos agentes, e 7, e (1—-y,) sdo os pesos

atribuidos 2 inflagio passada e 2 meta de inflagao no fator de corre¢ao. Sendo assim...

S B L 0 al‘l t aW al‘l t aI/Vtt
Eozaﬂ g & L ou| Lis ¥ W : ; =0
W 2 oW, o, "o, o,
[1.10]
aL[ t . . it 2
onde — reflete o formato da demanda por trabalho do tipo i e 3 ==Y, .
it i,0
Observagao:

oV [ =o\[ T W =(r T [ —o \77w oV [ =o\ITTw
W, _(770) (770) W i2 _(”1) (771 ) WoiWs _(72'2) (772) W

o o o o Tw [ —o —0 —0 —0 -7,
etc... Logo w. =(7Z'0><7Z'1X7Z'2><...><7Z't_1) (7r0><7z1><7z2><...><71't_1) W,.

i,t

Somente para escrever o resultado de forma mais compacta, defina-se

w ° Yw [ —o —o —o —o =y,
Yy, = (7r0><7z1><7r2 x;zt_l) (7z0><7r1><7z2><...><7zt_1) ; logo
W, =Y5, . xW, ., =Y,
e —
0,t— 1 i,0 0,,-1°
o,
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Como L,= t[ i J , entao
it
I+u, 1+u )
I :L[YS,MXVV,OJ o N oL, __1+/1WL[Y3,;1XVV,0J “o Yo .
A W, oW, 7 W, W
portanto
e, N\ Leu,
v XW. Hhy 1+ Y  xW, S S
gth[L L 0,1 i0 H, L 0,-1 i0
oL o W Fo ",
=F a )
6VVI . OIZ:(;( wﬂ) 1+
’ Y  xW. Hy 1+ YY  xW.
AXD L 0.1 o -, H, L 0.-1 " "io
W, H,, W
U
1+u, \°L 1+,
Y  xW. Hy 1+ Y , 1+4,
gthtL Lz( Ot;/V 00 /UWLt( ;Vm} (VV,O p 1+
* ; t /Um t
EOZ(awﬂ)
t=0 L4y,
1 Y” xW. Hy,
ATl | e
,UW v,
U
I+u, L 4y
YW X W Hy YW y2
gt L{ O”W 2 (1+,uW)L,[ & +..
°° t t
EOZ(awﬂ)t =0
=0 I+u,,
AT, [W ",
U
4y, oL 1+u,
> Y  xW Hoy Yy Hy
EOZ(a ﬂ)t ngL L ( o,z}l/V i,0 Lz( ;;1}
t=0 t t
VVZ 0 =- (1 + /Llw) 7%
© YW ~ Iy,
Eo; /1 Yo (-1 ( ;V’z 1 J
[1.11]
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ANEXO 2

As firmas “empacotadoras” transformam bens diferenciados em cestas que sao
combinadas na segunda etapa do processo produtivo a fim de obterem as cestas de
bens finais. As fun¢oes de produgio sio:

1 L+

ve=| [Yiidi|  s=T.NT.4 2.1]

J.S,t

onde Y é a quantidade de cestas de bens do tipo s que sio obtidas no instante # e

Y,,, ¢ a quantidade utilizada da j-ésima variedade do tipo 5. O problema de

minimizagio do custo de produgio das cestas é:

mmnﬂﬂewnﬂé

sa (Ytot ]+/1 -Eler,uj

JSst

O resultado final do problema é:

_l+,us
P Hs
_ytor | L
Yj,s,t - Y;,t P [22]
s,t
onde:
us - “
L PW [2.3]
Note-se que o custo minimo de produgio da cesta de bens finais é:
Clp
Hy I+ p . I—M
di=|P, Y" , di=Y"(P,)w» |(P,,) » di=
]st ]SZJ oS, st .]_ st s,t ’ S5t J_
s,t
IE72 1 I+ p _1
_ ytot _ tot v o 10
- Y;,t (th) #s ( j.Sl‘) d] Ys,t (Pst) Hs Ps,t Po,tY:,t

Ver-se-4 adiante que Yth” =Y, +Y .Y o =Y,

NT t NT t
essa expressio esteja em conformldade com a formulagio do problema de

Yf; =Y,,. Isto faz com que

minimizagdo de custos que caracteriza a etapa posterior do processo produtivo, pois
os gastos incorridos com cada item so iguaisa P Y,

St s,t "t

Na segunda etapa do processo, as “empacotadoras” combinam cestas de bens
livres L (tradables e non-tradables) e administrados A para obter a cesta de bens finais
de acordo com a seguinte fun¢io de produgio:

I+y
1 v 1

Y =| (g)iw (¥,, v +(1-g)iw (¥, ) [2.4]
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onde Y, , e Y,, denotam as cestas de bens livres ¢ administrados, respectivamente. A
cesta de bens livres é obtida combinando bens tradables (1) e non-tradables (NT):

1+n
m:@m&@aﬁwﬂ—mﬁuﬁybj 25

onde Y, (Y,;,) é a quantidade de cestas de bens tradables (non-tradables) utilizada

pelas firmas produtoras de bens finais.

* Problema de minimizagao do custo de se produzir uma unidade do bem final:

min{ PY +P)Y,

Y. sYA.r} L7 Lt

1 1
sa (1) =(g)ite (1, v +(1-g)is (1, v
* Lagrangeano:

v 1

1 v L v 1
PL,tYL,t +PA,tYA,t + "gt ((Yt)lw/ _(¢)1+W (YLJ)IW _(1 _¢)1+l// (YAJ)HWJ

¢ CPOs:
oL N A
oy~ B, P (r) =0 26
Lt
1
oL _, _ tL(l—cﬁ)ﬁ(YA,,)@_]:O [2.7]

T At
oy,

P
De [2.6]: , —=34

(¢)iv (7, )m* I+y
P
De [2.7]: = 5 :
(1-g) (1) Y
Logo:
v L
P _ Py B, _ () (X))
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Substituindo de volta na fun¢do de produgio:

1 1 1

(0% =8 (1,7 (1) (1,77 =

1
_ty l+y

! v P 4 v €
"':>(Yt)l+w =(¢>1+V/ i¢ ( — YA,t +(1_¢)1+W (YA,t)HW =...

onde se define:
| |

(P)v = ¢( P, )7 + (1—¢)( P, )7/ [2.9]

iy
: ¢ (B’ o
Mas viu-se que ¥, , =——| —= Y, . Substituindo:
, 1_¢ PA,r ’
P,V P,V P\ v P v
P e S TE - I () A R RS AR A
T o B I P P

A firma representativa montadora de bens finais também resolve:

min{YT P Y +P, Y,

J,yN”} Tt Tt NT,t* NT,t

n 1

sa (¥, )7 = (7)o (1, )1 + (1= ) (Yyp, )0
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Uma sequéncia de manipula¢es andloga a executada acima leva a:

1 1 1
(B)7=r(B) 7+ (1=7)(Prs) 7 2.10]
L v L
v, =, || Sy - ¢, ARG [2.11]
Tt v Lt PL,; Tt — (28 Pt PLJ .
Iy I+ I+
P, n P P
YNTz _(1 }/)YL[[ — = YNTt _(1 7)¢Yt( L) ( NTJ] (2.12]
’ B, P 2’
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ANEXO 3

O problema de maximizagio de lucro da firma detentora de capital é:

max Eoi ®0,t (RrkutKrtitl - Pr\P (ut ) Kttill - Pt]r )
t=0

{“/’K/valr}

sa K" =(1-6)K | +1, (I—S[gf Ilt D

t-1

O lagrangeano é:

t=0

L= Eoi‘,@o,t {(Rzkuthmi _Pz\lj (ut)Kzfitl _Pt[t)+¢t [Ktmt _(1_5)[{:5[1 _It [I—S[gtl

As condigdes de primeira ordem sao:

—=-0, P-0 —| L|1=-Sle ——|||-...
ol 047 0P 61t£ t( ( / 7,

5 I,
e zl:®o,z+1¢t+1a_lt(lz+1 (1_5{511“ ]tlj =0

oL
W = Er |:®O,t+1Rt]irlut+l } - Et [®0,t+lB+l\P (ur+1 )] + ®0,t¢t T

.~ E, |:®0,t+1<0r+1 (1 - 5)] =0

oL d\¥

o ©,,RK" -0, F, d—uthm =0
De [3.3]: R —Ptd—LP =0
du

t

C S
DC [32] (pt = Et|: (;,Hl (DH—I (1_5):|_Et|: @0,”1 ( t[ilut+l _R+1\P

0,t 0,t

=0, = Et |:®t,f+1 ((om (1 - 6) _(Rt]z—lutﬂ - B-H‘P (um )))J

De [3.1]:

®
P; =—¢, i [t 1-5 gtl [t - Et L D i 1t+1 1-§ gzl+1 !
ol I 0, oI, I
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DCSCHVOIVCndO um pOllCO mais a CXPI‘CSSQO...
2 L|1-S| & Lololi-s g /, +l,i 1-S| & T
al[ [[ -1 If -1 aIt [[ -1
1
= 1—5[55 /, ] Y
I o(argS) 1,
i Im 1-§ 8t1+1£ :Imi 1-§ ‘9zl+1 IM
ol 1, ol 1,
1

=_] oS i gl It+1 — t
“o(argS)ar | " I, "o (argS) ()

onde arg S denota o argumento da fungio S. Logo:

I os & os &l (1,
P=—¢|1-S| &~ ] —— % _FE|l® 1 i
[ (2 [ (6‘; [,71 j}"'@ t a(argS) [,,1 t [ t,t+1(pt+1 a(argS) (], )2

[3.6]

Obs: ©,,,, ¢é o fator de desconto necessdrio para calcular o valor em # de um

: . A
recebimento em #+1. E possivel demonstrar que 0O, ,,, = i—”

1
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ANEXO 4

O problema de minimizagao de custos da firma j do subsetor s é:

k X
Rt Kj,s,t + VVtL + PT,tQj,S,t

min { s

KyoikysirQyse}

s Mk i 1=(ni +n} )
sa Y, , =4, (Kfys,t) (Lj,s,t) (Q.i,s,t)

onde P, ¢ o prego da cesta de insumos importados expresso na moeda doméstica. O
lagrangeano associado a esse problema é:

L= Rij’S,, +W,L, ,+P0, +..

7S5t

R {Y,-,s,, ()-4(K,,, )’“2 (L. )”Z (0,.. )l(nmz)}

de maneira que as CPOs sao:

R g (K, ) (1) (0,) ) =0 4.1
J.S.t
Lo -gam (K, ) (1) () <0 42
7St
OL s s i n ~(mic+ni )
E_P -3 4, (1_(77K+77L))(Kj,s,z) (Lj,s,t) (Q]st) =0 (4.3]
oL ] i m 1=(mic+ni )
Do = (60 () 0. s
Rk
De [4.1]: -1 t m 1={mic+71}) =94
(Koo )" (L) (Qr)
De [4.2]: " Wtqz1 = =44 .
UZ(KJ,M) (Lj,s,,) (Qhw)
Os dois resultados levam a R—’k = %i, ou seja:
W, n K.
WL, _m
R Kj, s )
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O resultado [4.5] indica que a razdo entre as remuneragbes do trabalho e do
capital na firma j do setor s é constante e depende dos parimetros 77, e 77; da fungao
de produgio. Isto quer dizer que a razdo é a mesma para todas as firmas do setor.

PX

De [4.3]: n;’t - Trien) =34
(1_<77K +77L ))(Kj,s,t) (Lj,s,t) (Qj,s,t)
k K
Logo Ri = 7ZK - Qj’s’t , ou seja:
F, 1_(771< +77L) K,
RKw [4.6]
PTX,tQj,s,t 1_(7715< + 772)
Prosseguindo...
‘R 177y +m;) R
Lj,s,t = n_f_tKj,s,t Qj,s,t = M >t< 7St
nx W, Ui'e F,
Substituindo em [4.4]...
s ROV (1=(m+m7) R o)
Y ()= AK, [’7__] Llmi+m) B Ny
nx W, Nk PT,t
. 17(712;'“72)
Y, () ()" (B 1
=K, = r N - ) [4.7]
, (R) (m) 1-(nx +m;)
M My
E portanto...
& \7k x 1*(’7K+77L)
L :Y/\t( )(Rf) PTJ 1 [48]
St A’ =z n - s s\ Uk .
e
My Mk
Mk n
o () ()" (m)’ 1 4o
st ¢ K+ : (ki '
A (e ) (,7] (i o) |
My M
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Por sua vez, o custo minimo de produgio de YJ“() unidades do item em

questdo ¢ dado por:

RtkKj,s,t WL ABO; = s (Rtk )’ﬁ( (W;)nz (PTx,x )17(27%772)1—‘(77};:772)
[4.10]
onde...
1
0 i R 17(77’}'<+772)+”'
[,7} 1= +m)
i Mk
1
C(ne,n, )=]...+ —+...
( K L) (an;ﬁ_l 1_(771; +77£) 1*('71<+’7L)
Mx Mk
1
ot wrewy
(”J 1= +77;)
Uk T |
Definindo:
o 1
(., )=
( K L) (mj’ﬁ 1_(77}2 +772) 1*(’71<+’7L)
M Mx
FL(USJUS): T 1 —
h [’7) 1=+ |
Mk Mk
INURAE 1 gy
[77;}” 1= (s +m;)
Mk Mk

segue que (775,77, ) =T (m3.m; )+ T (3.3 )+ T2 (myem; ) -
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O custo marginal ¢ simplesmente a derivada parcial dessa expressio como fun¢ao

de Y:

(R,k )775< (VVt );72 (PTX, )1—(f7§<+'72)
A

CMg, = r(7.;) [4.11]

Repare-se que o custo marginal é igual para todas as firmas pertencentes ao setor
s porque ele s6 depende de varidveis que todas consideram da mesma maneira. Isto
terd implicacoes a seguir.

O formato Cobb-Douglas adotado para a fungao de produgao permite que se
calcule facilmente a razao entre os pagamentos efetuados a um insumo produtivo
especifico (trabalho, capital ou importagdes) e os pagamentos totais destinados aos
fatores de produgio. No caso do fator trabalho:

. v, () (Rtk )'72' (PTXJ)i—(ﬂ,‘;wZ) !
WL, ~ Mk Mk
kK . 0. Y. (... 5 RN E e .
Rt Kj,g, +VV,L]’” +PT,zQ],s,t J,s,A’E )(Rtk)’l (VV;)UL (Prt)l ('7 7 )F( K,UL)
Logo:
1
(2] 1= (i =)
WL, i i T ()
RIkKj,s,t +VVtLj,s,t +P;,sz,s,t F(’]j{aﬂi) r(ﬂjs(anz)
Analogamente:
RtkKj,s,t _ FK (77;( ’772)

RIkKj,s,I + VVtLj,s,t +I)Tx,tQj,s,t r(ﬂ;( 5772)

PO, ., ()
RIK, AWL, +F.0,., T(n.m)

Jssst
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ANEXO 5

Se n3o houvesse rigidez de precos, o prego 6timo cobrado pela j-ésima firma
representativa do subsetor s no instante # resultaria do seguinte problema de

maximizagao de lucros:

s,
P. My
tot 58,1
maX{P/_M} Pj,s,tYs,t ; _CT(Yj,s,z)
st
A CPO ¢
e ew
a cee P . Hs 1 P Hy
| R T L R
.St st ﬂs st st
en
1+ P .1~ 1
Mg (Y, )| Lt —=0= ...
K, SR, P,
L Lo,
1 P )~ 1+ P s
1 = = I e/ V7 A D — 0>
7 K R, P,
=P =(1+p)CMg(Y,,,) [54]

A expressao [47] para o custo marginal das firmas “produtoras” mostra que:
i) ele nao depende da quantidade produzida pela firma j; e i) ele nao depende do
préprio j, pois somente varidveis “agregadas” constam do lado direito de [47]. Dessa
maneira, pode-se escrever [54] sem o subscrito ;:

P P, ()" )" (1)
) i

=2t p =(l+ r(n5.7;) [55)

LA §

e concluir que o prego relativo 6timo cobrado pelas firmas pertencentes ao setor s é o
mesmo e vem da imposi¢ao de um mark-up sobre o custo marginal real.

Com rigidez de pregos, a cada instante ¢ a firma representativa desses setores

ode escolher novos precos com probabilidade 1—a’ ; se ela niao for “sorteada” para
p preg p » p

reajustar pregos, entdao ela simplesmente “corrige” o pre¢o do instante t—1. A

corregdo ¢ tal que o preco praticado em ¢ se relaciona com o prego cobrado em 7—1

, o Vs [ =o \77s 0 P, _—.
de acordo com a férmula P, =(x T P, ,,naqual 7, =—L 7  éa
Just t—1 t—1 Jos,t—=1 t—1 P t—1
-2
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ultima meta de inflagdo fixada pelo BC e conhecida pelos agentes, e 7, e (1-y,)

medem a importincia relativa da indexagao a inflagao passada e da meta de inflagao,

respectivamente.

Observagao:

o\ [ =o \I77s Vs [ —o 775
})j,s,l :(72-0) (72-0) })j,s,O’ ’l)j,s,3 =(7T2) (7[2) ])j,s,Z’ ctc. LOgO,
P _ o o o o Vs —0 —0 —o0 —0 1773' P S
ot = (7[0 X TT) X Ty X... X 7Z'H) (7[0 XTT XTT, X...X 7rH) . 5.0 - Somente para

escrever o resultado de forma mais compacta, defina-se

Vs

Y =z xm X, x.. X7 X XX X TT, lﬁs-looP
0 —\ o X7 2 X X 0 X7 2 X X T 5 10go L[

s
js,t YO,t])j,s,O €
aPJ,SJ S . . - - .
—=— =1, . Tais defini¢des serdo tteis no que se segue.
6Pi,s,O
O problema de maximizagio de lucros é:
ru
E - N 4 @ P YS Ytot Pj,S,OYg,I #s CT Y
max 0 ap 0.t 7.5,0 =0t " st - .St
{P/S,O} =0 s.t
A .
onde ©,, ='—.ACPO &
El 2’0
g
)
Hy
0,04 st
S,t
_rp
v 14 u P, ) o
K s s tot 7»5,0 7 0,¢ 0.t _
E,y (a)) ©,,1...- P Xy Y| ot S =0
t=0 /us 5,1 .t
lpy ]
1 + ,lj P Ys u, Ys
s tot 7,5,0 70, 0,t
L CMg (Y, )Y o >
/us st s,t

U
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lea,
_LYSJ}I;{? P]’LY‘OJ " +..-
) G)(],t 1+ 4,
1+ Puo¥o, |
LA Ysiit[ J,S; O,tj P1 CMg(YJ"S”
;us 8t s
U
_1+/4
B t s 4
2 o I
=(1+pu,) = -
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ANEXO 6

A restrigao usos = recursos parte da soma das restri¢des or¢amentdrias dos individuos
pertencentes as duas populagdes (RP e RC). A restrigao or¢amentdria dos individuos
do tipo RP ¢ dada por:

Mi,t Bi,t * zz _ Mi,t—l Bi,r—l B;:z 1 .
By ——= +— e, +(w, L, +4,)+Div,, ~Tax,, - C,
P ’ P P P ,

t t ! t t
Levando-se em conta que as escolhas independem de 7 e “somando-se” tudo:

Mt+PB) %+eP i A/; B[_;“+et B;+tht+Div[—Taxt—Ct
t t t t t t
Observagao
1 1 1 1 +p, . 1 L+p, 1
J.Wz zLi tdl = JVKth tdl = _LtVVr e VV;tW o di= _L W o J.W Hodi =
T P n P : P
0 t 0 t 0 t
1 g, 1
= LW W =wl,
t
I+,
/4 Hy —L g
ois L. . = L ”w
pois Ly, =1,| Oj

A restrigao orcamentdria dos individuos do tipo RC ¢ dada por:

RC, =W

Levando-se em conta que as escolhas independem de 7 ¢ “somando-se” tudo:
é’C[C = W;nln

A expressao para o consumo agregado (soma do consumo das duas populagoes)

determina que:

Cc = IJ.C,.,,di + j-C,ftdi
0 0

Como os individuos pertencentes as duas populagdes escolhem o mesmo fluxo

de consumo:

BC" =PRC,+¢RC = C" =C, +{C;
Logo:

M B .B M, B, B . . .
t+PB7t?:+e,PB’t?i: é1+ ];tl+et él+thf+Dzvt—Taxt—(Ct”—§’Ct)

62 texto para discussao | 1479 | mar. 2010 ipea



A restrigao orcamentdria governamental ¢ dada por:

M B M B M B M B
L+ P, —L+Tax, =——"+—+G +(C =>—L+P,, L ——L——L4Tax, =G, +{C
! B LA L A A
B’ B’
Substituigio = G, +e,P;,—=e,—+w,L + Div, - C" [59]
i l§

* Apuragio do lucro da firma acumuladora de capital (medido em termos reais):
r_ .k tot tot

Hz =r usz—l _lP(ut )Kt—l _[t

* Apuragao do lucro da j-ésima firma produtora de bens intermedidrios:

receita: P Y despesa: RtkK +W,L,,, + P 0, lucro:

.St jst’
k X
P Y Rt Kj,s _WLj s,t PT,tQj,x,t :

JSut T j,s,t

O total de lucros gerado no setor s é igual aos dividendos distribuidos aos

individuos (medicao feita em termos nominais):
PDZV _J-jSI jstd] R J-sti ILjstd] P J.Q]std]

U
RDiv, =P Y -R'K  ~WL ~F0,

S,t7s,t

U

X

Di _ Ps,t tot
W, _?Ys,t K _WL

t t

s,

Observagao:

1+,

o1 1 1+ 44, 1

P\~ s N
I”,mdj IP“,Y;?[P J di=v (P,)u [(B,)*di=12(R,)w (B, % =PY"

0

1 1

porque PS”‘ :LP “d

J.s,t
Aplicando o resultado obtido para cada setor...

P P
;’(Y +Y, )= Ky —w Ly, — %Q”

t

Div,, =
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X

P,
Divy,, = % Yy, —1'K

B Ir,
NT .t wra ~Wilyr, — QNT /
) R

Di ——PA”Y -r"K, —wL A
lVA,t_ p Ayt n At W, Ayt p QA,t

t t

Juntando tudo...

Div, = Div; , + Divy, , + Div,  +11]

Div, = I, Y +Y K w,L —PTx’t
th - ( Tt + T,z) Tt QT,t +
F F
P X
NT ¢ k Iy
-t P Yyr, =1 Kyry =W Ly, — QNTt

t t

+iy T h KAt WtLAt_PLXJQAz_{_
P : P ’

t t

k tot fot
A+ u K —‘P(ut)thl -1,

b,
g
..—rtkKT ~-r'K

Div, =

P P
’(Y +Y; ) ’;”YNTJ+%YA

¢ t
nry —h KA,r _WrLT WLNTt LAt

PX PX PX
- ;;t QT,t _%QNT,I _%QA,Z +

t

£

k tot tot
A u K —\P(ut)KH -1,

t

P P
’(Y +Y; ) —f;)” YNTJ+%YA

t t

b

¥

- rtk (KT,t + KNT,t
PX

;)t (QTt +QNTt+QAt)+r ”Kttftl _\P(ut)Kttftl _[t
t

Div, =

£

+K,,)=-w (L, +L

NT ¢

+LA’,)—...
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. B .\ P P
Dth = fTit (YTt +YT,1)+%YNTJ +%YAJ -

PX
---—’?ka —Wth _%Qx +’/;kuthtf§ —\P(ut)K:fi _[t
t

Mas u, K, = K, , logo:

-1

Div, =

P P P P )
]T);t (YTt +YT,1)+ II\;tTJ YNT,I +$YAJ _Wth - IT)t’t Qz _lP(uz)Ktt—i _It

Substituindo em [59] ...

. B B, P P P P ) )
Gt+etPB,t?t:et él + ;;t (YT,t+YT,t)+%YNT,r+?YA,t_ T: Qt_\P(ut)Ktt—tl_[t_Ct”
[60]

by _ln iy 1
T,t NT t NT ¢t L.t NT .t Tt Lt T
ot =p e = ’(1‘7)¢Y( : [ : + ’7/¢Y( ] ’ -
t ! Pt 4 Pt t R PLJ Pt t Pt PLJ
I+y 71+7)7 71+7;7
:¢K£PL1] 14 PNT,t (1—7)(PNTJ n PT,t (PTJ _
B Pt PLJ B PL,t
Mas:
g Ly iy
Pr, (PNTtJ mB, [PTz} 1 [ 1 J n [ Ll Ll
5 (1_7/) ; =—| — (1—7/) PNT, 1 +}/ PT, n —
B PL,t P, PLt B PLt ( ! t
_Ly
1 1 n 1 1 o 1 P
:E[EJ [(1 7)(PNT’I)”+7/(P”)UJ_E P.)" (th),]: g
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P v P
De [22]: YA’,:(1—¢)Y,[;” . Logo -2

t

portanto ...

1
P, P P P\ P\
e e S Y RIEY -
t

X

B’ B’ P P,
G +elP,, —~=e—"L+Y +—-Y ——0,-¥(u)K* -1, -C"
t t N B t P[ t Pt N2 Pt t t t t t
Reordenando:
tot * t* Bf*—l P;t Tt * tot
Y=C"+1+G + etPBt——et—P + P, O ——=Y, |+¥(u)K/? [61]
t t t t

ou...
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ANEXO 7

A caracterizagdo do equilibrio da economia na auséncia de choques e com inflagao
zero (o steady-state) é descrita a seguir.

. c _ min c __ . min ~c _ —min
De[l]: BC,=W""= C,=w"= C =w

De[2]: C" =C, +{C* = C" =C+(C*

De [1.2]:
oL =B AP, -BE[A,]=0=AP,-pL=0=>P, :ﬁ:izﬂjﬁzi
aB[,t +L Bt t LM+ B B R ﬂ
De [8]
w o oc 7\%L O¢
?’=(1+,uw)g,L(Lt) (Ct—hC,_l) = w=(1+u,)(L) ((1—h)c)
1+y
P v _ Ly
pettsh v, ~(1-0)7( 2| " =T -0-97 (7,
L L !
De [17]: (P) v :¢(PLJ) v +(1—¢)(PA,) v
! _ ] _1 1 1
=(P)v =¢(B)v+(1-¢)(P) v = 1=¢(p,) v +(1-9)(P.) ¥
L L b
P v [ P n _ v (5 n
D 1 . Y — Y L.t T,t Y — Y —_ \—— &
e[15]: Y, 7¢{B] [PL,, =Y, =Y (p,) v [E
De [16]
,Hl 71-'—777 _HJ
P v [ P , n _ vy n
Yo, =(1 7)¢K( ;’ ;)’T’ =Y, =(1-7)¢Y(p,) v [p’”
t Lt L
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De [20]: K" =(1-6) K" +1, (1—5[%’ d D

Il—l
1 tot rtot | T 1 tot T T
= K" =(1-6)K"+1 =6K" =1 = oo =0
De [34): u, K" =K, >uK" =K => K" =K = 11(: =5
De [21]: Rf —P ¥ oo d¥
du, du, o
De [23]:
I ! L)
B :_q)t l_S gtl t +¢tlt aS g_t_Et ®tt+1§0t+1 aS ng( t;])
I o(argS) 1, ’ o(argS) (1,
U
I 1 I
1=_¢Ir 1-§ gtl It +(ptr1ta—S “ _Et ®t 1+1 PHI ¢tr+1 o ng(
I, o(argS) 1, P o(argS) (1,
U
R R .
" 0(argS) SS d(argS) .
oS(...
U () =0 por hipdtese
ol, |
7 =1

[22]: ¢, =E, [®m+1 ((Pm (1 _5)_(Rzk+1”x+1 -b,Y (“r+1 )))}

U Obs.: 0,,., =ﬂ%:>@=,3

4

a:ﬁ(a(l—é)—(ﬁkﬁ—ﬁw(ﬁ)))
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pois viu-se que @ =—1.

(rzk )'77% (Wt )ni (p;’t )1*('7?; +f72)

De [31]: p,, =(1+4,)

U

5= () (7 (3 (57) T () s = AT VD)

X * ])Tx,t ])t* P;,t X ro_*® —X —r ¥
De [33]: P, =e P, = P :e[?t P = pr, =€ p;, = pr=ep;
De [12]
_1+r* _1+T* _1+r*
P T P P " T
YTt_ e t :>YTz: . t* Yf :>YTt= pTr’t =
ePp P eP ¢
ok
=5[]
e
De [24]:

v y(m)
N N

E‘ — Ytot (‘/_V)ﬂi (ﬁ; )1-(?7}}+772) 1
@) Tmem)
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YA (W)™ M (men)
Ll ML) M
T (@™ ()
De [26]:
B 3 S0 O S
5 A (f);t )(fﬁ(wi) e (,7;( ’772) s s (}_7; )(rﬁ;mi) e (,7;( ,772)

_ ~ tot __ . _ ~ tot __ *
Se s=A,NT,entao Y7 =Y 5se s=T,entdio ¥, =Y, +Y,,.

Das condigoes de market-clearing:

tot __ * viot _ v v o* tot
Y =Y, 4V, =0 =Y 4T, Y, =Y,

viot _ vy
NT,t NIt = Yir =Yur €

tot __ viot _
YA,t _YA,t = YA _YA'

1 1
K, = KT,t +KNT,t + KA,t »  com Kr,r = IKj,T,ICIy > KNT,t = IKj,NT,tdj S
0

0
1
KA,I = IKj,A,rdj
0
U
K=K, +K, +K,
1 1 1
L, :LT,t +LNT,t +L,,,com L;, = ILj,T,;d]" Ly, = J-Lj,NT,tdj el = _[Lj,A,tdj
0 0 0

U

1
Q =0, +0y, +0,,, com O, = .[Qj,T,tdj o Owra = .[Qj,NT,tay ¢

0 0

1
QA,t = '[Qj,A,tdj
0
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Q:QT+QNT+QA

De [35]:
0 0 r P* * B*— P* P *
VG LG (1)K 4 [[\P P P][ Pj;z Q—Pyj
e
Como ¥y =0...

Y, =C"+G+I+¥(u)K +ey,=Y=C"+G+] =Y =C"+G+5K
De [5]:

—0 -0

B* P* * _ —p7 % _ —,

@Z&g[e]tj—};j :Qza{%ﬁ] :0:1:69 =Y=¢b
=t t

t t

onde se supde que o prémio de risco é zero (ou seja, € =1) em steady-state.

}: R=R"

1+1

De [7): RE,[4.]=6RE, {ef“ A
e

t

Da defini¢ao de y,:

* B* B* P;t PTt *
AN
t [f fR t 1)[ })t t })t t
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ANEXO 8

Em primeiro lugar, vao-se derivar alguns resultados intermedidrios necessdrios para
efetuar as lineariza¢es. Lembrando [10] e [11]:

g
P #
_ tot JSst
Yj,s,t - Y;,t p
st

Pﬂs_LP#

St

onde s=T,NT,A.

Calcule-se a demanda doméstica total pelo j-ésimo bem produzido no subsetor s.

De [10]:

IE7H

1 L

1 P g
0 S,t _ 0. s,t 0
Ic,s,t=Y;,’£/—J J,”dj—ojx’,x(])—} cy:j,s, Y“jp,;: &= ..

Jssst Jsst

= IY, A=Y [8.1]

onde se define D =2 O resultado [8.1] vale como uma aproximagio de

5.t

primeira ordem pois, também em uma aproximagao de primeira ordem, a integral

j p I d] vale um. A prova ¢é a seguinte:

L+ 1 1+’u b 3
J.pjst d] J. l_ﬂ—pj,s,t (pj,s,t_l) dj:l_

S

I+ p, s .
A J P =1
ll’lx 0

SS

Da relagao entre P,, e os pregos dos j produtos fabricados no subsetor s:

1 1 1

- lA
Pﬂ _J: jsth:>1—J‘p]”d]:>1— 1_%[7]&1 (pj,s,f_l) dj = O:Iﬁj’s’tdj
0

0 s

SS

Repare que se utiliza o fato dos pregos cobrados pelas firmas pertencentes ao
subsetor s serem iguais em steady-state (e portanto iguais ao nivel geral de pregos setorial).

Pode-se concluir do exposto que:
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1

1
[Yodi=vz=v, +v;, [V, di=Ye =Y,
0

Jj NT .t
0

J. At

1
[v..di=v0 =1,
0

que sao todas vdlidas como aproximagdes de primeira ordem. As consequéncias desses
resultados sio as seguintes:

1
(e V(o) [¥,.di
N (A ) o
Ks,t - JstS,fd] - (Rtk )1—771? FK (UKaﬂL)OT
U
o=+ (1= (e +m)) ) By = (1= ) RS+ 70— 4 8.2]
1
b (e Yl [7
v (R)"(B) e
L, (;'.Lj,std] (Wt)lf”i rt (771<a77L)0 e
U
Ly, =mRE+(1=(mc+m; ) By, = (1= )W, + X = 4 8.3]
‘J
1 R* Tk w Y Y. .4
Qst J-Qj,s,td _( Z) ( I)

; (B, )" 4
U
O,, =mR +mW,—(ny +7; ) By, + Y - 4 [8.4]
Adicionalmente: 4, K =K, =i, + K" = K, [8.5]
Lembrando [29] e [30]:
iy g 1

A demanda total do continuo de firmas do setor s por trabalho do tipo 7 é:

I+p, l+p,

1 1

W My W Hyy
Li'xtdj:( tJ L'std]‘:L‘vt( tJ
fro={ii ) s[5

0 it it
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onde L, = J.Ljstdj . Somando a demanda dos trés setores tem-se a demanda total
0

por trabalho do tipo i. Isto significa que, pelo menos em uma aproximagio de
primeira ordem, a quantidade de trabalho do tipo 7 demandada por firmas diferentes
do mesmo setor é a mesma.

Agora estdo presentes todos os subsidios necessdrios para fazer as linearizagoes,
que estao explicitadas a seguir.

* Célculo da aproximagio de primeira ordem de [6] (equagio de Euler):

gtB (Ci,r _hCz—l) _ﬂE |: t+1( it+1 th )_UC IEZ i|
U

. . hos 1 1-hys
C =+ F [C,H}mql—a—cm(&—a EXE

Llchyy 11-h, £l
t+1

o, 1+h

* Célculo da aproximagio de primeira ordem de [7] (UIP):

[ t+1] t|:Hth* e;:l t+1:|

QR:e: Ay=0RZ+R71(6,-0)+04(R R )+
o - =R'7 .\ =R1, _
+0R" (4, /1)+6vRg (em—e)—@Rg (¢, —2)

pois R1=0R1.
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Repare-se que se pode reescrever o resultado assim:

R=0+R+E/[(é,-¢)]=... [X]
:ét = At +I§:+Er |:(ér+l +Ptil _ﬁtﬂ _ét _Pr*—i_é _]3;1 +ﬁ;+l +]3r*_13t)}:>

R\r _Ef[ﬂt+1]=ét+jét*_Et|:7z-t*+l:|+Et [( ét+1 +}3t):—1 _}A)z+1 - (At+}3t*_}3t) ):| = ...

.= R-E[r,]=0,+R -E|x, |+E[¢é,]|-¢ 8.7]

t+1

onde se usam varidveis reais (taxas de juros e de cAmbio) ao invés de nominais. Como

)
B*
0 = gtg (2—)}’} (ver [5]), segue que

t

*

B

t

B

-0
eP* B* A A A Lok > *
0,=5!| = | =0,=8"-0(& +5 ~T,), onde b} =
7
* Célculo da aproximagao de primeira ordem de [8] (expressao para o saldrio real
étimo cobrado pelo individuo 7 quando os saldrios sao flexiveis):
e

B = m)s! (L) (6 -1C, )

U

Wo=¢&+o,L, +lo_-—ChCA’, —acﬁéﬂ [8.8]

pois...
(C,~hC,.,Y =((1-h)C)" +o.((1-h)C) " (C,~C)~ho.((1-h)C) " (C., ~C) = ...
(€K RS o
(1-h)T ) 1= 1=

* Célculo da aproximagio de primeira ordem de [9] (expressio para o saldrio real
6timo cobrado pelo individuo 7 quando os saldrios sao rigidos):
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l+p, v,

o Yo\ v H,
t B _L oy 0,¢-1 0,¢-1
EY (o, p) elel (L) |
l+o, —= t=0 ¢ ¢
( 10) o = (1+,uw) _lta,
» Y” Hy
ES (e, ) A5, 1| -0
=0 “ow,

U (somente mudando a referéncia de tempo
U elevando em conta que todas as firmas
U sorteadas para reajustar escolhem o mesmo

U saldrio 6timo)

_o _lru,
e w P w Hy
EZ a ﬁ ( )UL Ytt+/ 1 L Yrt+/ 1
1+, t t+/ [+j t+j W t+j W
o J=

t+j t+j

v,
Y Hiy

( ﬂ) ﬂ‘ Y?H/ 1Lt+j I;VH]]

t+j

I
, M8

~.
Il
=]

I+u, »
~AB p
g, te H]+c7 Lt+]+o =W, . —...

t+j t+j

+ A | N J H
P \jire =(1-a,B)E, 2 (a.B) Y )
o 0 | 1o, e Y

tt+j— 1 t+j
My

Observagao:

w ° Yw [ —o —o —o —o -7,
YOtl (ﬂ'OXﬂ'lXﬂ'Z Xﬂ-t—l) (7Z'OX7Z'1X7Z'2X...X7Z'[71)

U

—(7Z'tX7Z't+1X7Z'I+2X Xﬂ.

t+j-1
tt+] 1= wzﬂ- +

Y

"w —o  —o — — =7,
t,t+j-1 ) (ﬂt ><7Z.t+l><7z-t-¢-2x Xﬂt+] l)

j 1

z=0

A

Continue-se o procedimento definindo )ACH —6‘H j—l—g +o, L -4, ;e

substituindo no resultado alcancado até agora:

1 1 - 1 o
(1+al “’WJW =(1-a,p)E 12 (a, +0LMWH,-—[1+GL W“JY?H,I
H,, H ‘

Dividindo em duas partes...
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1+ A < I+ A
[ : ’uij, (1-a,8)E Y (a, [ +ULAWMJ _
luw Jj=0 ILIW

.—(l—awﬂ)(HO'L m j {i (a,8) m,l}

J

Jj=0 j=1

o {5001 B[00 .. e 5,1 e

obviamente, nio h4 corre¢ao nenhumaentre =0 ¢ t=0) e Y“ ,=0.

© . © J= © o J-l
E,{zwwﬂ)wrr;ﬂ-l} .. ,{z y n} en) ,{z(awﬂy n}
j=1 j=1 i=0 j=1 i=0

o0

4 (a,B) Z T =(a,B)7, +(a,B) (7[ +7z,+1)+(awﬂ)3(7z +7zm+7zt+2)+ =

i=1

J

=(a,8)7, (1+(a,8)+(@,p) +..)+(@,B) m(1+(a,B)+(@,B) +.. | +..
) 7 (1+(@B) (@, B 4] o= 2L S 0 p)

l_awﬂ Jj=0
Logo:
{Z}(a ﬂ) rt+zl}_ {Z:; } (1_7w)1flwﬂﬁEr{2(a ﬂ)jﬁm}
e portanto:

[1+GL1+,LIWJW — l_aﬂ Et{i ( GLMVI}HJJ}_
:Llw Jj=0 /uw
I+ u, < - _
_[1+O_L ﬂﬂw JawﬂEt {Z(awﬂ)] (}/wﬂ-wrj +(1_7W)7Z-t+j )}

Jj=0

Usando-se a defini¢do do nivel geral de saldrios, a lei dos grandes nimeros ¢ o
fato de todos os individuos autorizados a reajustar escolherem o mesmo saldrio étimo,
pode-se escrever:

De [30]:
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78

W

1o )< 1= ) [ (5 )

M, =0
..+(1+0L lJr_ﬁWJE, {i(awﬂ)j+1 ﬂtﬁjﬂ}—
M, =0
—[1+6L 'UWJ WﬂE,{i(aWﬁ) <7W ) (1 J/W) t+/)}

1+0, I*a, = a
/’lW
"_aWﬂEt{Z(aWﬂ)j(yWﬂtw (1 7W) ,ﬂ)} [*]

A derivagdo continua com 0s passos:

(1) separam-se os termos associados a j=0; (2) avalia-se [*] no perfodo #+1;
(3) escreve-se a expressio resultante em termos de k = j+1; (4) multplica-se o
resultado anterior por @, 35 (5) calcula-se, pela Lei das Expectativas Iteradas, o valor

esperado no perfodo-t da expressio resultante do passo (4); e (6) usa-se o resultado do

passo anterior na expressio obtida no passo (1).
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(1)
1112W (” ~(rm. +(1—7W)i_1)) =
:%(%—W;)+awﬂ( |:t+1:| ( - 7/W)77t))+-..
H,

+M z{i aWIB (H—] W )}+Et{i(aWﬂ)ﬁl :—;4—1}_

l+0o,

1+ u,
A,

a0 { S (1 2077, )|

Jj=1

1+o,

(2), (3) (4) e (5)

...—aWﬂEt{i( oy B) (Vo (I—VW)’M)}

k=1

(6)
ﬂ-[w_(}/W”tl—i_(l_]/W);?t1):KW%/IW( ) ( [ﬂ”l:l (7/W” +1 7””)77))

H,
l-a -«
onde «k;, = ( v)(1-ay) . Repare-se que:
Ay
yo=ef gt [~ A W =8 +é' +o, L -4 -W =

I __ AB
X _VV;_‘C‘} +é&, +O—LLt_ t t t t

t

5 A sy s O A . R SO (A A .
=&l +é +o, L -+ P+—<C -0, C_,-W :(gf +o,L, +—C<C, —hC,l)] )
1-h 1-h

onde a expressdo entre parénteses ¢ o saldrio real de equilibrio para o caso de pregos

flexiveis. Logo a curva de Phillips para saldrios pode ser escrita como:

W - fex ) [8.
7, —(7W7r,1+(1—7W)7z,1):1<W1+++#( whe —w)+ﬁ( [ﬂ'm:' (}/Wﬂ' + 7w)”,))[ 9]

O-L
Observagao:
B _ —oc INAYZ B INAY2
/1[+8t (C’i,z h(:tfl) :022%—%4‘(&_2)4‘%(5}8_1)_“'
P P P

t
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— ﬁz (Pt_p) Oc p Ct—é)—i-hac ﬁ Cr—l_é):()j
S AB D c A h - S _aB_p_ Tc A A
:>ﬂr_ t +B+1_th—GCECI_1=O:>ﬂ,[=gt _})t_l—hct—i—acnct_l

* Cdlculo da aproximagio de primeira ordem de [31] (expressao para o preco

relativo étimo cobrado pelas firmas domésticas “produtoras” quando os pregos sao

flexiveis):
po =(1+11,) ()" (o )':EP?J )y T (mp.;)
v
by, =it + i+ (1= (m +m)) B~ 4 [8.10]

* Cilculo da aproximagao de primeira ordem de [32] (expressao para o preco
6timo cobrado pelas firmas domésticas “produtoras” quando h4 rigidez de pregos):

71+,u

e A
aS(as) b ] em(r.)

s,

De [32]: P, =(1+4,)

lug
> t A Y? H
7S tot 0,t
5.3 (ap) L[
=0 O St
) (mudando a referéncia de tempo, levando em conta
U que todas as firmas sorteadas para reajustar escolhem
U o mesmo prego 6timo e também que o custo marginal
U independe da quantidade produzida)
ltpg
0 . /1 YS 1,
s J My yrtot tt+j-1 tot
El‘Z(aPﬂ) A YSJ+] P CMg(YYH'J)
Pc _ 1 Jj=0 4 S,t+j
st ( + lus) Clrp
0 Y* My
r+ J s tor tt+j—1
ErZ(a IB) Y[[+] 17 s,t+j P
j=0 s,t+j

U
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B =(1-a;p) f{i( p) (a(cmg(x:,))- Yfm—l)}

Jj=0

Observagao:

YS —_ GX o>< ox X o Vs —ox—ox—ax X—o lys
or =\ o X XXX )\ g XA Xy XX T

YS Vs o —o —o —o —o0 1=y,
tt+/1 7[ ><7Z' X7Z' X xﬂ-tﬂl) ( t>< t+lxﬂt+2X' X”H/l

t+1

Cag & & —
Y;,H—j—l = yszﬂ.ﬂ—i +(1_7S)Zﬂ-t+i
i=0 i=0

Demonstragées anteriores sugerem que:

Et{g(a;ﬁ)"irjm_l} {i(a By ,W}—...

Continuando a derivagio com a introducio, esse resultado...

P =(1-ap)E, {:Zo(a;ﬂ)j (CMg(Y;;j))}
e S (v 000205,

Jj=0

De [11]:

1 1 1

0

=B =) B e (B y i +(1-7,) 7, )=

0= )(B -2, ) - (7 - (o 4 (1-7) 7)) =

:>ﬁs.t _é,t = lf;; (72-; _(]/sﬂ’-t—l +(1_}/s)7?t—l))
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Bl = [Phdi=py =(1=a)) By [(Po(an) (7)) P di=
0
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82

Agora ¢ s6 aplicar o mesmo procedimento anterior:
(1) separam-se os termos associados a j=0; (2) avalia-se [*] no perfodo #+1;

(3) escreve-se a expressio resultante em termos de k= j+1; (4) multiplica-se o

resultado anterior pora ,3 (5) calcula-se, pela Lei das Expectativas Iteradas, o valor

esperado no perfodo-t da expressao resultante do passo (4); e (6) usa-se o resultado do

passo anterior na expressao obtida no passo (1).
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), ), 4, (5

apx g [7, - (r7 +(1-7)7)] =

P

~=(1-aB)E, {i(a;ﬁ)k (a(cmgr,.,)+ 2., —13;,,,+j)}+...

k=1

LHE, {Z(a;ﬂ)’”‘ ﬂ;1k+1}—a;ﬂE,{
k=1

(6)
7 (v +(1=7,)7, ) =5 (d(CMe,, )+ B =B, )+ BE,| x, (17 +(1-7,) 7,

(1-a)(1-,5)

<,

s _
onde K, =

Deve-se lembrar que:

(r)" 0m)" ()

CMg,, = y T(2.m;)
U
k7K n (k)
U
d(Cugl, ) =i +mi, + (1= (i + ) b7~ 4
' P
onde 7* :?i’wt :%J’;,t _ Igt

Logo:
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Prego relativo 6timo em caso de pregos flexiveis= p/*

7 _(7/572';71 +(1—7s)77f":;‘>=,3E1[72',‘11 —(ysﬂ-t +(1_7/S)77t)]+-“
N

’ [8.11]
..+€(n2€"+ni& +(1=(s +m;)) b7, - 4 —f?s,t)

* Cdlculo das aproximagbes de primeira ordem das expressoes envolvendo os
niveis gerais de pregos:

1 1 1

De[17): (B) v =¢(B,) v +(1-¢)(P,,) ¥ = B = 4P, +(1-9) P,

1 _1 A1 “ A ~
De [18]: (PLr) "= 7/(Pr,t) 7 +(1_7/)(PNT,t) "=F,=rE, +(1_7)PNT,t
Substituindo os resultados uns nos outros...
f)t = ¢( f)T,t +(1_7/)13NT,1)+(1_¢)[)A,1 = [)r = ¢7/}A)Tt +¢(1_7/)}3NT,1 +(1_¢)}SA,I

O resultado também ¢ vdlido para o instante #—1:

IA)H = ¢713T,171 + ¢(1 - 7) [)NT,t—l + (1 _¢) [)A,t—l

Calculando a diferenga entre ambos, chega-se a:

T, = ¢7/7[T,t + ¢(1 - 7) Tyr, T (1 _¢) TTyy

Também se pode chegar a uma relagio de equilibrio entre os precos relativos

que serd util na andlise do equilibrio com precos flexiveis:

B=gyb, +¢(1-7) Py, +(1-9) P, => 0=y p,, +d(1=7) Dyr, +(1-0) p.,

* Célculo da aproximagao de primeira ordem da lei de movimento para o estoque de

capital:

De [20]: K" =(1-8) K" +1, (1—5(5,’ I[f D
t—1

Kf”t—(1—5)K,'f'1—Il(l_S(gfllLD:Em_(1_5)[?”_7’“--
t-1

(KR ) (1= 8 (1)) (K~ K™ )~ (1, ~T) =0

t

1

ke (1-0) Rt —Lrd =02 R (1-0) K14 o], =0
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.= K" =(1-8)K" + 61, 8.12]

- to r” to T T 1 to 7
porque K“=(1—5)K”+I =1 =5K”:>Etm 7

* Cdlculo das aproximagoes de primeira ordem das expressdes que caracterizam
as escolhas 6timas da firma “acumuladora” de capital:

Obs.: Podem-se escrever as condigbes de primeira ordem em termos reais da
seguinte forma:

De [21]: R["—P,d—\P=O:>rtk—d—\P=O

du, du,

De [22]: ¢, = E, [®,,H1 ((DM (1 - 5(”;+1 )) _(Rzkﬂum -B,Y (“Hl )))} =

t+1

P R
= %: =L, |:®t,t+l gl (%(1 - 5(ut+1 )) _(P;Huwl _lP(qu )j]:| =

t+1

r

.= =E, |:®r,t+177:+1 ((Dr:-l (1 _5(“r+1 ))_(’;]j—lutﬂ -Y (“m )))] ) onde

! s & as gl (7 )2
P=- 1-8| &l = J —— L _El® r+1 \ Ll
t (/)t ( (‘c"t It71 ]] + ¢t t a(argS) It,l t |: t,t+1¢)t+1 é(argS) ([, )2
U

I s & os &l (1,)
l=—@' | 1-8| &/ = "7 t _E|l® o 1 \ L1
¢t ( (.{;‘[ It71 }J—F §0t t a(argS) ] t |: t,t+1ﬂ-t+1(0t+1 a(argS)

2
t-1 ([t )
De [21] escrito em termos reais:

2
oY oo 4t +(,"—7")—dlf (,-1)=0=
du, du, | du; |
2
:(gk—rk)—d\f (u,~1)=0= 7! lkd‘f I =0=..
dut SS ul SS
vy
d 2
o Dl [8.13]
ay
du, s
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d¥
du,

. d¥
du

—k

=0=7r" =

SS

porque 7" —
ss

t

De [22] escrito em termos reais:

¢r =E |:®t t+17z-to+l (q)trﬂ (1 - 5(””1 )) _(r;liluwl -V (qu ))):| > Onde ®t,t+1 - ﬂ ;rl

A

2

o1~ | 2 o1, (1000, ) = (0.) [0

S ﬂ[(l 5)—;—k]EI[(/1,+1 ;t+;zmﬂ /3(1—5)E,[@;;I]Jrﬁ%iE,[f,’;]:o:»...

L=
7k
[¢t+]:| ﬂ( 1 5 (D j |:(/1t+1 _ﬂ“ r+1 ):| ﬂ E I: t+1:|
S6 que, de [1.2], A4 =pRE [ H1] = ﬂ; = IA?t +E [/im] . Adicionalmente,
—k
o -B(p" (1-56)-7)=0=0" = pp" (1-5)- pr* :%:(1—5)—%. Logo a
Q
expressao pode ser reescrita como:
¢ =B(1-0)E [ ¢, |=-R+E[x.,]+(1-p(1-8))E [ ] [8.14]
De [23] escrito em termos reais:
os el (1)

I oS &1 A
1=—0" | 1=-8 I 71 r 1t _ RBE 1+1
2 ( [5} [Fl ]j+¢f a(argS) It 1 ﬂ t /L t+1¢t+l 6(argS) (]t )2

U
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I

I os &l A os &, (1,)
"111=8 g = | |- —— 27t E | 25l 2o o r+1 \ M1+l 1=0
@, [[ (gt Ji IJ] a(argS) It_l ]+ﬂ f{ 1 TP ﬁ(argS) ([t )2 +

U

A 1 A ﬁ ) <> A AT Al
I, =——I1 +——E|I, |+——0 —¢ +pE |¢&,. 8.15
1+ﬁ11+ﬁ[1]1+ﬁg BE,[é],] [8.15]
1
onde se define ¢ = ———.
0°S
2
o(argS) |
1+y
P v n A
De [14]: YAt:(l_¢)Yt( p = At:)ft_l—l——wﬁ/lt
5! })f > W b
De [15]
l+y _I+n
P, F, o s~ 14y . 1+7,. .
Y]"I:y¢)/f[ll;t (Pit = Tr:Yr_TpLz_T(pT,z_pL,t)
De [16]
_lty _bn
T B I S 5 s 4w . 1+, . .

YNTt:(1_7)¢Yt{[L:tj % =Yy, =Y - v i (pNT,t_pL,t)

= ([17]) implica 0=¢p, , +(l—¢)[)A,t.

\
—
o
|

<=

Il
-
—_
e
N

<
+
—~

—_

|
BSS
~
—_
o
N

< |-

1 1 1
- (PLt) 7 :7(Pr,t) 7 +(1_7)(PNT,t) 7 ([18]) implica ﬁL,t :yﬁT,t +(1_7/)]5NTJ'

* Célculo da aproximagio de primeira ordem da expressio para a demanda total

por cestas de bens zradables produzidos na economia doméstica:

YTff’tf =Y, +Y, = Y;ft’ -y :(YTJ —YH)+(YT*J —Y;) =...

tot tot T * * = T
YTt YT Y, YTt YT YT YTt T :>Y"toz_ YT YA + YT j}*
Ytot Ytot )7 v tot Ve Tt viot “T,t viot “Tit
T T T T T T T
= = Y, Y Y Y,
Mas V" =Y, +Y, =>1==L+=L-=1-=L-==L Logo:
Ytot tot Ytot Ytot

T T T T
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R AR Y: A

tot _ * tot _ T T y*
YT,t - YT,z +YT,1 = YT,r - (1_ Y}‘o[ YT,t + Yzm YT,t
T T

* Célculo da aproximagio de primeira ordem da expressio para a demanda
externa por cestas de bens zradables produzidos na economia doméstica:

De [12]:

* Cilculo da aproximagao de primeira ordem da condigao usos = recursos da
economia ([35]):

- . B* B* P>< P i
Y,=C"+1,+G +¥(u,)K};, +(etPBJ ?f—e, _1j+[ e —%ij
t

! l§ B !
. . B, B B FPri e o
onde também se define y, :[etPBJ?j—et é ! ]+{ ITD; 0, - ;’ YT’IJ (esta varidvel

pode ser vista como o resultado do balango de pagamentos da economia doméstica

medido em termos reais). Continuando...
Y,=C 4G+ L +W ()K" + 5, =Y —C" =G, — 1, =¥ (1)K =7, =0= ...

Como...

Y,-C" -G —1,-Y(u)K -y, =Y -C"-T1-G-Y ()K" -7 +...

(Y -Y)-(c=C")~(1,-T)-(G,-G)-...

le tot N _ tot _ grtot | _ —_ )=
_d_urssK (ut \1\&(;}](1)(121 K ) (Zf Z)
Ve tot ot T ~ d k4 1 tot -
= -F)~(e -~ (1-T)~(6,-6)- 25 R*(u-1)~(5-7)
uf SS
segueque...
ﬁ—qm c;w_iz_gér_rkéat_ézo
Y Y Y Y Y
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onde se supde que ¥ =0, o que equivale a dizer que o resultado do balango de

pagamentos deve ser zero em steady-state (também sio usados os resultados K" = K
d¥ — .
¢ =7"). Indo um pouco mais longe e supondo BP zero para todo t
u
tlss

(x, =0 Vt), fica-se simplesmente com...

>

~i| ™
Il
(e}

|~

Exigir que o balango de pagamentos da economia doméstica seja zero para todo #
equivale a dizer que uma balanga comercial deficitdria deve ser necessariamente
financiada por uma queda no valor dos “direitos” que os residentes da economia
doméstica possuem no resto do mundo, ou mesmo pela cessio de “direitos” a

estrangeiros.
. . B . R 1
Pois bem, nesse caso... (Obs.: lembrar que b = R P, =el, e Py, :W)
t [
B’ B’ P A
=|eP, ——e L |+| 2LO ——LY), |=0
ZrLthPI tP[J{PIQt Err

9
b[* b,*, b e 1 - _E*L e _E | .
T e o U oo U é(ﬁ*)z(Rt R')
—(b,:—l;*)+b_*7r,*+02
L T S N N S
OR 7z OR OR OR" ' OR
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Py =50~ L% +0(pr, - ;)4 7 (0,-0) -

-2 p;,tQt_ -
et

)7* - ]_) * v * I_? v ¥ r =r

...—_—Tr(p“ —pT)—_—f(YT’, -Y, )+ —=5Y; (et —e )+O2 =
e e (e’)

* pT,t * —% pT Y
= pT,th _e_ pT z + perT it + pTQQt
t
7Y . B B
- pi,T Pr:— pTrT Tt + p_r A +02 [b]

A N A ~
———b"+—=—b'——=—=—60 ——==R -b'b ,+b'7 +p,0—...
HR* HR* t eR* t gR* t pTQ

}_7 Sy —x% *
— a +pTQ Pr +pTQQ T R o

—-r

I; " b_ A I;* A * T kg% Tk %
——b ——=—=0 ——==R -b'b_ +b'7 +...
OR OR" OR"
-+ 507, + PrO0, L by~ PRV + FLE G =0

D* 1 . . n
Suponha-se que P, = == [ em steady-state (o que equivale a dizer que 6 =1)

e que isto acontece quando a relagdo entre o valor dos ativos externos e o valor do

PIB ¢ igual a um. Neste caso eB" = PY e portanto e'h =Y. Logo, a expressao se

transforma em:

VBB (B ) = (r,+ 47, =& ) -7 07, +0)
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* Linearizacdo das equagdes que definem a demanda total por fatores:

1
K, =K, +Ky,+K,,, com KT,t:IKj,T,tdj’ KNT,t:'[Kj,NT,tCZ]. S
0 0
1
KAt_J-Kj,Ath
0
U
s K. 5 Ky s K, ; K, K, K
t:TTKTt+ ETKNTt‘l‘TAKAI,OndC TT—l— LVT‘FTA:I
K 7 K K - K K K
Analogamente
~ L.r Ly ; L, » L. L, L
IZTTLTr-i_ %TLNTt+fALA,t’Onde =+ LET +TA:1

At Q_EATt_i_%QANTt_l_QAQAt’ond QT QET+Q—/1:1
o 0 0 o 0 0

* Linearizacao das equagoes que definem o consumo da populagao do tipo RC e
sua relagio com o consumo agregado:

[1: PC=W"" = C =w"" = C‘ ="
[2]:

' = ch,.,tdi + ?Ciftdi =" =C +{C = (C"-C")=(C, -C)+<(C -C°)=
0 0

c’-c”"\) C(c-C ce(ce-cCe
= ~tot = ~tot —~ + é/ ~tot ~c = ..
c” C C C C

onde C”" =C+(C =1=

o +4 o (ver a andlise do steady-state).
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