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Resumo

Este trabalho apresenta um modelo de equilibrio geral dindmico e estocés-
tico de politica monetéaria com pass-through incompleto da taxa de cambio
para uma pequena economia aberta. O modelo foi calibrado com estimati-
vas de pardmetros da economia brasileira. A anélise de variancia do modelo
sugere relativo ajuste aos dados reais. A taxa real de cambio apresentou ele-
vada volatilidade que tende a reduzir com uma maior abertura econémica. A
politica monetéria reage mais fortemente quando os choques estao associados
a produtividade e a renda externa. Para choques na paridade nao-coberta
da taxa de juros (prémio de risco e juros reais externos), o impacto no nivel
de atividade é maior que na inflagdo ao consumidor, que sofre influéncias
marginais.
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Introducao

Os trabalhos recentes em politica monetaria', que permitem a construcao,
simulacao e estimacao a partir de modelos dinamicos e estocasticos de equi-
librio geral, tém criado condicoes para combinar o rigor das derivagoes mi-
croeconémicas com o comportamento das equacoes de modelos macroeco-
nomicos. Importante vantagem relativamente aos modelos tradicionais (e.g.
modelos IS-LM-BP) é que os parametros e os choques das equagdes estru-
turais estao vinculados as preferéncias das familias, bem como a eventuais
restri¢oes institucionais (restrigado do governo, de recursos, etc.) e tecnologi-
cas (estrutura produtiva das firmas).

A maximizacao intertemporal dos problemas familias e das firmas pro-
duz relagoes de equilibrio nao-lineares, logo, uma solucao em forma fechada
nao esta disponivel. Portanto, ¢é realizada a log-linearizacao em torno do
estado estacionario? onde as varidveis sao constantes. O procedimento de
log-linearizagao das equagoes do modelo seguiu Uhlig (1997)3.

O objetivo desse trabalho é apresentar uma versao relativamente sim-
ples da classe de modelos novo-keynesianos de politica monetéria, com pass-
through incompleto da taxa de cambio, semelhante a Monacelli (2003) e
avaliar as respostas da economia a choques de produtividade, de cresci-
mento mundial, de juros reais externos e de prémio de risco. O modelo,
calibrado para a economia brasileira, sugere elevada volatilidade da taxa real
de cambio, sobretudo com choques nas variaveis externas. Essa volatilidade
é descrescente com o grau de abertura da economia. A politica monetaria
sugere uma reacao mais agressiva a desvios da inflacao relativamente ao seu
equilibrio quando a economia é submetida a choques de produtividade e de
crescimento mundial.

Apos essa breve introducao o restante do trabalho esta organizado como
segue: na Secao 1 sao apresentadas as suposi¢oes do modelo, as fungoes-
objetivo das familias e das firmas, o orcamento do governo e a estratégia de
politica monetéria; o equilibrio é descrito na Secao 2; algumas relacoes entre
inflacao, termos de troca e cambio real sao apresentadas na Secao 3 com o
intuito de derivar as equacoes fundamentais do modelo; na Secao 4 a avaliacao

"Uma das publicagdes pioneiras se deve a Obstfeld & Rogoff (1995).

2Woodford (1986) demonstrou que, sob determinadas condigoes, a economia flutua
numa vizinhanca do estado estacionario. Dessa forma, para desvios suficientemente pe-
quenos desse estado estacionario, as equagdes log-linearizadas se situam suficientemente
préoximas das relagoes de equilibrio.

3Forma alternativa para solucao de sistemas nao-lineares sdo os métodos numeéricos de
otimizacgao, tais como, Newton-Raphson, BFGS, Simulated- Annealing, etc.
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computacional visa observar o ajuste da economia artificial & economia real e
verificar as fungoes impulso-resposta; e, finalmente, as conclusoes e sugestoes
sao relacionadas na Sec¢ao 5.

1 Modelo para uma Pequena Economia Aberta

O modelo* considera uma pequena economia aberta formada por familias,
firmas e governo, cujas flutuacoes econémicas nao afetam o resto do mundo®.
A utilidade que a familia maximiza é uma funcao do tipo Money-in-
Utility (MIU) que depende do consumo, do lazer e da moeda. O consumo é
uma cesta de bens produzidos internamente e de bens importados oriundos
do resto do mundo, que sao adquiridos em um mercado caracterizado por
concorréncia monopolistica. As familias distribuem sua riqueza em titulos
domésticos e externos e em moeda doméstica retida para transacao.

Nessa economia, ha dois tipos de firmas, as quais as familias sao as tnicas
proprietarias: as domésticas (intermediarias, produtora da cesta de con-
sumo final e exportéavel), isto é, voltadas para a produgao de bens a serem
ofertados no mercado interno e para atender & demanda do resto do mundo;
as do setor externo que compram bens no mercado internacional e os ven-
dem as familias. Supde-se a presenca de relativa rigidez de precos domésticos
e de importagao, sendo os reajustes seguem Calvo (1983).

O orgamento é equilibrado em qualquer dado periodo de tempo (Obstfeld
& Rogoff 1996)°, o que permite ao banco central estabelecer uma regra do
tipo Taylor (1993).

1.1 As Familias da Economia Domeéstica

Ha um continuo de familias nessa pequena economia aberta que serao in-
dexadas por j € (0,1). As preferéncias de cada uma delas sao determinadas
pelo consumo CY, pelo lazer 1 — N; e pelo estoque real de moeda destinada
a transagao M,;/P;. Ao maximizarem sua utilidade intertemporal, as familias
decidem seu nivel corrente de consumo e a composicao de seus ativos, isto é,

4As derivacoes das equacoes do modelo sdo detalhadamente apresentadas em Silva
(2006).

"Essa condigao implica variaveis (taxa de juros, nivel de produto e inflagio) do resto
do mundo dadas exogenamente para fins de modelagem da economia doméstica.

6Essa suposicio, relativamente forte, elimina a possibilidade de instabilidades de precos
por conta de eventuais deficits orcamentérios do Governo. A politica monetaria ndao con-
segue estabilizar pregos com desequilibrios fiscais. Woodford (1996) mostra que é possivel
estabelecer um limite de deficit fiscal tal que seja possivel manter o nivel de precos em
equilibrio quando se adota uma regra apropriada de politica monetaria.
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definem como distribuir seus recursos em papel-moeda, titulos domésticos e
estrangeiros.

As familias consomem uma cesta de bens de consumo que sao produzi-
dos no mercado interno e de bens importados. Assume-se que a funcao de
consumo agregado tem elasticidade de substitui¢io constante’

Ci= [(1 — a)l/s((jtd) (€-n/e al/g(czn)(ﬁ—l)/g] 5/(&—1)7 "

onde C¢ e C™ sao o consumo de bens produzidos domesticamente e im-
portados, respectivamente, o« € (0,1) é a propor¢ao de bens de consumo
importado que mede o grau de abertura da economia e £ > 1 ¢ a elasticidade
de substituicao entre o consumo de bens nacionais e importados.

Dado um nivel para C;, a familia decide comprar uma combinacao de
bens de consumo domeésticos e importados que minimize seus custos, isto é,

min Pth + Py
clor

sujeito a

§/(&-1)
- Ct'

(1 a) ey S a0

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

&= ) ®
cf = <1—a><%>_£a, (3)
cr o= a(%§>%c; (4)
w o= [0-o(r) ra(r) ] =m0

que sao, respectivamente, a demanda relativa, a demanda por bens domésti-
cos, por bens importados e o nivel agregado de precos ao consumidor.

Considerando (2), (3) e (4), a Equagao 1 que define a cesta de consumo
agregado das familias, quando log-linearizada na vizinhanga no estado esta-
cionario, produz o seguinte resultado:

= (1—a)d 4+ ac. (6)

"Walsh (2003), Obstfeld & Rogoff (1995) e Clarida, Gali & Gertler (2002), entre outros.

4
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Também ¢é direto log-linearizar as equagoes de (2) a (5), ou seja:

¢ =t = =& -1,
! et — &§(pe — py),
¢ = =" —p)
pi = (1—a)p+ap, Vt. (10

P
-
I
~—~
0

Ne)
— N N S

A j-ésima familia decide maximizar valor presente descontado de:

Ct-H Y M4 0 Niyi L6
E i o — 11

sujeito a,

Cy + t+§é+StB :< )Nt+M“ (1+z’t_1)B;,—tzl+

StBt 1

(147 )1+ P4 q)—pe— +1I; + TR, (12)

onde # € (0,1) é a taxa subjetiva de desconto, o, b, 6 > 0 sdo, respectiva-
mente, o inverso da elasticidade de substituicao intertemporal do consumo,
da demanda de moeda e da oferta de mao-de-obra. Os parametros v > 0 e
x > 0 representam, respectivamente, o grau de importancia dado pela familia
ao montante de moeda para transacao e para o trabalho. Na restricao orca-
mentaria, C; é o consumo agregado, M; é o estoque de moeda, S; é a taxa
nominal de cambio, B; é o estoque de titulos domésticos, B;? sdo os ativos
externos, W; é o salario pago pelo trabalho NV, II; sao os lucros recebidos das
firmas e TR sao transferéncias governamentais (impostos, se TR < 0). Os
titulos negociados no mercado doméstico sao remunerados a taxa i; e os do
mercado externo a taxa i}, acrescidos de um prémio de risco @;%.

Quando diferenciado relativamente as varidveis de escolha, as c.p.o pro-
duzem os seguintes resultados:

. Pf Y\ o
Cr% = B(1 +in)E; (PC ) Cri%s (13)
t+1

Siy1 PY
St Ptc+1

Cr7=p+i)(1+ ®)E, Ciits (14)

80 prémio de risco ®; ¢ dado exogenamente como em McCallum & Nelson (2000).
A idéia é interpreté-lo como um representante auténomo de desvios inesperados na ex-
pectativa quanto a trajetéria da taxa de cAmbio. Essa é uma hip6tese um tanto quanto
nao-realistica, j4 que a evidéncia empirica revela a existéncia de correlacdo nao-perfeita
entre a politica monetaria implementada pelos paises e o prémio de risco. Para uma melhor
definigao desse termo consultar Walsh (2003, pag. 279).
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co 1+ (15)
ou u W S
7<Pft> ) BB — 1 §
R "
St
0
é]tvg - % (17)

As Equagoes 13 e 14 sao a condi¢ao de Euler que determina a alocagao
intertemporal de consumo pelas familias. A Equagao 15 mostra a condicao
6tima intratemporal entre moeda e consumo, isto é, estabelece que a taxa
marginal de substitui¢ao entre a quantidade real de moeda e a cesta de con-
sumo deve ser igual ao custo de oportunidade de reter moeda. Finalmente, a
Equacao 17 é a condigao 6tima intratemporal entre lazer e consumo, a qual
estabelece que a taxa marginal de substituicao entre lazer® e consumo iguala

ao salario real.
A combinagao das Equagoes 15 e 16 implica

S,
(1+i) = (1+37)(1 + B E; ( ;“) : (18)
t
que é a equagao de paridade nao-coberta da taxa de juros (UIP).
Para finalizar o conjunto de equacoes que descrevem o comportamento
das familias segue a condicao de transversalidade:

L 1 M, 1
lim — (B + “T) : SiiBidy| =o0.
¢ o [1 + lps—1 ( o Piyr (1+ ZI+5—1)(1 + @rys-1) e
(19)
A log-linearizagao das (13), (14), (18) e (17) sao dadas por:
1, .
¢ = B — ;( (T Etﬂ-t—i-l)a (20)
1 % n c
¢ = Eip1 — ;( iy + ¢ + Eyspy — sp — Eymryy ), (21)
iv — iy = (E¢sepn — 5¢) + o1, (22)
Ony +oc, = w —p;. (23)

9Note lazer é definido como o tempo em que a familia nio se dedica ao trabalho.
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onde mf = pf | — pf e ¢ segue processo AR(1) do tipo b = p¢,<§t + €4,
em que €4 ~ 1.i.d(0,07).

1.2 As Firmas Domeésticas

O processo produtivo é composto por firmas domésticas varejistas e atacadis-
tas: as firmas atacadistas adquirem mao-de-obra (N) das familias a um
salario W. Com esse insumo, comprado no mercado competitivo de trabalho,
produzem um bem intermediario diferenciado (Y;); as firmas varejista
utilizam um continuo desses bens intermedidrios para produzirem um bem
homogéneo de consumo final que sera destinado as familias domésticas e ao
setor exportador.

Esse bem final é precisamente a cesta de consumo que sera vendida as
familias domésticas (C?) e o bem homogéneo (C*?) que serd adquirido pelo
resto do mundo.

1.2.1 Firmas Varejistas

A funcao de producao da d-ésima firma produtora do bem homogéneo final

assume forma!?
Loea =
v | [vital (24

onde o parametro ¢ > 1! & a elasticidade de substituicao entre os diferen-
ciados bens da cesta.

O objetivo da d-ésima firma doméstica é escolher Y;; tal que seu lucro
seja maximo, considerando como dados o preco agregado da cesta (P,) e o
preco de seus insumos (P;;). A sua fungdo que maximiza o lucro 1% serd

I} = BY — P.Y,,. (25)

Substituindo o resultado da func¢do de produgdo dado em (24), as c.p.o
do problema de maximizac¢ao produzem

Yie {Pﬂf

= 26
Yi B (26)

0Esta fungao produgio tem a forma consagrada na literatura relacionada a modelos de
equilibrio geral dinamico e estocéstico (Obstfeld & Rogoff 1995, p.ex.). Ademais, atende as
propriedades requeridas de continuidade, concavidade, pelo menos duas vezes diferenciavel
e crescente em relacdo a seus argumentos.

Por simplicidade, assume-se mesma elasticidade para bens de consumo domésticos e
importados e para os diferentes bens da cesta.
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Logo, a demanda por bens intermediarios sera

I
Y. = d Y.. 2
i |iPt:| ! (27)

Considerando (24), é possivel obter a equagao

r=| [ pitai (28)
0

que toma o preco do bem final como funcao dos precos dos bens inter-
mediérios.

1.2.2 Firmas Atacadistas

Para a firma produtora do i-ésimo bem intermediario, a sua producao é
funcao do trabalho N; e de um choque agregado de produtividade Z;, dado
que se ignorou a presenca da capital na economia. Sua funcao de producao
sera:

Yii = Z:Nis, (29)

O problema da firma intermediaria serd minimizar seus custos no periodo t,
sujeito a restri¢do de se produzir Y;; como definido em (29), ou seja,

Wi
min (Ft) Nt + th(}/;;,t — ZtN'L',t)7 E(Zt> = 1 (30)

Nt t

onde % é o custo real da mao-de-obra (V) e ¢, é tipicamente o multiplicador
de lagrange.
As c.p.o desse problema de minimizac¢ao implicam

_Wi/P,

o (1)

Pt
isto é, ¢; € o custo marginal real da firma intermediaria. Essa equacao,
quando log-linearizada, sera escrita como

Gt = Wy — P — % (32)

O logaritmo da produtividade local (z;) assume um processo auto-regres-
sivo dado por z; = p 21 + €4, em que 0 < p, < 1 é um parametro de
persisténcia e €, ; ~ i.i.d(0, 02).

Para o estabelecimento do preco do bem produzido pela firma inter-
mediaria, supoe-se Calvo (1983), isto é, em qualquer dado periodo a firma

8
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tem uma probabilidade w de manter seus precos constantes. O parametro
w mede o grau de rigidez da economia, logo, quanto maior seu valor, menor
serd, o numero de firmas que reajustam seus precos. Por outro lado, com
probabilidade 1 — w, a firma re-otimiza e encontra um novo preco P{:‘f”om. A
diferenca entre as firmas é o fato de nao reajustarem seus precos simultanea-
mente em todos os periodos de tempo, ja que possuem a mesma tecnologia
de produgao e a mesma curva de demanda, logo, P/ = Pt(Ot) (Walsh 2003,
pag. 235).

Substituindo esse resultado em (27), o problema que maximiza o lucro da
1-ésima firma intermediaria seré:

1-¢ o)\ ¢

o P(Ot)

E SA L —
max I W D tts P Pi+s P

Pt@t) =0 t+s t+s

onde Ag i ¢ um fator de desconto dado por A,y = 5°(Yiis/Y:) ™7 associ-
ado as decisoes de consumo das familias, tendo vista serem estas as dnicas
proprietarias das firmas domésticas.

As c.p.o de (33) implicam

o —0 t+s ¢
Pt(ot) B ¢ E; Zszowsﬁs(YHs)l <%> Pt+s (34)

-1 o )\ 6!
LR TR e (v ()

(ot)
4 ~ . L, L. P, .
Essa é a equacao dos precos relativos no setor doméstico —5—, que foi

obtida tomando a definicao de A, ;. "

Na auséncia de relativa rigidez nominal de pregos, w = 0. Isto significa
que as firmas escolhem um preco 6timo em cada periodo t e a Equacao 34
acima se reduz a

Pt(Ot)

Esse resultado confirma a caracterizacao de concorréncia monopolistica.

O prego médio agregado dos bens domésticos ¢ formado por uma fracao
1 — w de firmas que estabelecem o preco de seus produtos em ¢ e por uma
fracao restante w de firmas que estabeleceram seus precos em t — 1. Sua
equagao log-linearizada sera dada por

i(ot)

pi=(1—w)p,” +wpi_,. (36)

12 A hipotese de Calvo (1983) fornece maior tratabilidade analitica ao modelo pois reduz
o namero de variaveis de estado, a despeito de pouco realistica. Para detalhes e referéncias
adicionais, ver Carneiro & Duarte (2001).



Um Modelo Novo-Keynesiano de Politica Monetaria para a Economia Brasileira

A log-linearizagao de (34) produz a seguinte expressao para prego 6timo
dos produtos domésticos em torno do estado estacionario'?

P = (1= wB) Y (WO (Brrs + Prrs)- (37)
s=0

Combinando (36) com (37), chega-se a uma curva de oferta agregada para
bens domésticos, dada por:

m = BEmi + Koy, (38)

onde m = p; — pio1 e k= [(1 —w)(1 —wf)]/w. Essa é a equacgao de Phillips
forward-looking para os precos dos bens domésticos como funcao dos custos
marginais reais das firmas e das expectativas de inflagdo em ¢ + 1.

1.3 As Firmas do Setor Externo

O setor externo consiste de um continuo de firmas (com medida 1) que com-
pram um bem homogéneo no mercado internacional a um prego P;* (o simbolo
* indica que o preco ¢ denominado em moeda estrangeira) e transformam esse
produto em um bem de consumo diferenciado . Esse bem é vendido a um
preco P}, dado em moeda nacional, as famlhas que compoem um cesta C}"
de bens importados diferenciados dada por

£

! =1 £l
cm :[ / cms dz’] , (39)
0

cuja funcao preserva as mesmas caracteristicas da funcao de producao do
bem domeéstico final (24), tendo idéntica elasticidade de substitui¢ao entre
bens importados £'4.

A demanda por bens importados sera

m o __ IDZZL - m
Ci,t - C(t ) (40)

t

que é obtida pela maximizacao do lucro da firma importado®®

13Para chegar a esse resultado, note que, no estado estaciondrio todas as varidveis sio
constantes, logo, P\°” = P, = P, implicando 5%@ = 1. Esse resultado é idéntico aquele
em que todas as firmas da economia conseguem reajustar seus precos em todos os periodos
(plena flexibilidade de precos).

14 A mesma elasticidade visa facilitar as derivacdes e reduzir a quantidade de pardmetros
do modelo.

15 A estratégia de derivacao é semelhante ao caso das firmas domésticas varejistas.

10
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Considerando (39), o prego da cesta de importados como fungao dos
precos individuais dos bens importados sera

pm :Ul P.ml‘Ed@'] v (41)
t 2,t .
0

Asssume-se certa rigidez de precos em moeda local relativamente ao preco
em moeda estrangeira, de modo a possibilitar a presenca de pass-through
incompleto da taxa de cambio.

O problema de maximizacao do lucro com que se depara a firma impor-
tadora do ¢-ésimo bem importado quando seu preco é estabelecido, sera o

seguinte:
Ptm(Ot) St-l—s Pt*
t Y om, TS ths om 42
( Ptn-&?s bhts PtT-riL-s S ( )

onde A(?ZJ)FS é um fator de desconto dado por A(?ers = p(CL,/C) 7 e o

Et Z W;AS’?}_S
s=0

termo Syys Py /P, ¢ uma medida de desvio da Lei do Prego Unico (LPU)'.
As c.p.o de (42), quando se maximiza sob uma escolha do pre¢o do bem
importado Ptm(Ot), implicam

o (P\E SiyePr .
pren ¢ B ownp(Cm) () S
e T S
00 o s
f B 3w 8°(C ) ()
que é a equacao dos precgos relativos no setor importador.
Seguindo igual procedimento, a log-linearizac¢ao de (43) produz a curva de
Phillips forward-looking novo-keynesiana para os precos dos bens importados,

dada por:

" = BEm + Km@y, (44)

onde ’/T;n = p? _pﬁl € Rm = [(1 - wm)(l - wmﬂ)]/wm

1.4 O Governo e a Politica Monetaria

A identidade orcamentaria do Governo, em termos reais, serd dada por

B g g
Gt + it_l - — + - — ) (45)

16Se a LPU fosse valida Sy, P/, /P, = 1, ou seja, todas as firmas conseguem reajustar
08 pregos.

11
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onde, G, sao os gastos do governo, i;BY os juros pagos pela emissao de titulos
publicos, M} — M7 | e B} — B} | sdao a variagao no estoque de moeda e da
divida publica, respectivamente.
Como a restricao nao limita as escolhas do governo é necessario impor
uma condicao adicional ao seu or¢camento, dada por
g
lim —— BT, — =0, (46)
o [T 1+ i)

conhecida com a condi¢do de No-Ponzi-games(Obstfeld & Rogoff 1996).

Assume-se que a taxa de juros é definida com vistas a cumprir os objetivos
de manutencao da estabilidade da moeda doméstica. A autoridade monetaria
deve reagir, através do estabelecimento de uma nova taxa basica de juros, a
eventuais desvios da inflacdo do estado estacionario'’.

Considerando o equilibrio das contas do governo é possivel estabelecer
uma regra de politica monetaria capaz de estabilizar o nivel de pregos da
economia (Woodford 1996). A estratégia utilizada segue a regra de Taylor

(1993). Assim, a sua versdo log-linearizada sera!®:

1

i = Piti—1 + 1Ty + Tohy, (47)

onde os parametros, nao-negativos, p;, T € Tp sao respectivamente, o grau
de suavizacao da politica monetaria, a importancia dada pela autoridade
monetaria aos desvios da inflagdo no estado estacionério e do produto relati-
vamente ao seu nivel potencial (7}'), que é observado pelo hiato do produto

dado por hy =y, — y"°.

2 Condicoes de Equilibrio

O equilibrio seqiiencial do modelo é obtido dado o sistema de precos, as
politicas de governo, satisfazendo a restricdo orcamentaria governamental
(45), as condigoes de transversalidade (19), de No-ponzi games (46) e o con-
junto de processos para as variaveis exégenas do resto do mundo, tais que
sao encontradas as alocacoes 6timas das familias e das firmas, sujeito as suas
respectivas restricoes.

H4 equilibrio no mercado de bens, Y; = V¢ = C; + C;? — C'™; no mercado
de trabalho, Ny = Nf = N;; no mercado monetario, My = M;; e no mercado
de titulos, BY = B,+ B/ e B =B+ B

17Considera-se inflacio-zero no estado estacionario.
c T1 d\ T2
18Essa regra ¢ derivada de (14 14;) = (1 +44—1)" Ey [(Pf—t) (%) }
t—1 t
19 Assume-se equilibrio no resto do mundo, tal que 77 =0 e h} = 0.
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3 Relacoes entre inflagao, taxa de cambio e ter-
mos de troca

Termos de troca (A) é definido como o prego relativo do bem estrangeiro e
do bem doméstico (Walsh 2003), isto é, A; = %.Quando esse resultado é

log-linearizado em torno de um estado estacionario, implica
o =pi" —pi, V. (48)

Usando a definicao de termos de troca, a Equacao 10 pode ser escrita como
segue:
pi=(1—a)p+ap" =p +ad, Vi, (49)

logo, aplicando a primeira diferenca,
7T§ =T + Oé(ét — 5t71); (50)

ou seja, o hiato entre a inflacdo ao consumidor e a inflagao de bens do-
mésticos é dado por uma fracao da variacao nos termos de troca, sendo a
proporcionalidade dada pelo grau de abertura («) da economia.

Sob a hipotese de pass-through incompleto a LPU (ou a paridade do poder
de compra) nao é satisfeita. Seja ¢; a taxa de cambio real na vizinhanca do
estado estacionario. Entao, usando (10), ¢ pode ser escrito como

g = St —|—pf—p§
= si+p; — (1 —a)p —ap;”
= ¢+ (1 —a)d. (51)

Essa equacao mostra que o hiato da LPU é diretamente proporcional a
taxa real de cambio e inversamente ao grau de competitividade internacional
da economia doméstica.

A Equacao 22 de UIP pode ser expressa, em termos reais, como funcao
da taxa real de cambio, ou seja,

~

iv — By = (0 — Evmyy) + (Evqrr — @) + o (52)

3.1 Decomposicao do Custo Marginal da Firma Domés-
tica

Por simplicidade, as preferéncias das familias do resto do mundo sao idén-
ticas as do pais local, portanto, o problema de maximizacao resultara em
semelhantes condicoes de primeira ordem.

13
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Quando combinadas, as c.p.o das alocagoes 6timas em titulos das familias
de residentes e nao-residentes, log-linearizadas e combinada com (51), tem-se

o=+ LG+ (1 - )i (53)
Essa equagao diz expressa que, desvios na LPU provocados por movimento
da taxa real de cambio, produzem efeitos na cesta de consumo relativo entre
o pais doméstico e o resto do mundo.

Para decompor para o custo marginal real ¢; da firma doméstica, o qual
pode também expressar o equilibrio no mercado de trabalho, combine (49),
(23) e (29), que log-linearizada implica y; = z; + n;, além de levar em conta
a relagao dada por (53), tal que

~

Yr = Wg— Py — 2t
= On; +oc + ady — z
= Oy oy, — (1+0)z + 0, + &7, (54)

onde y; = ¢j.

3.2 Relacao de Proporcionalidade entre o Produto Do-
méstico e o Externo

A producao da economia doméstica é voltada para o consumo interno e ex-
terno. Assim, denote ¢;? o consumo no resto do mundo?® dos bens sdo pro-
duzidos internamente A equacao de demanda externa por bens produzidos
domesticamente é semelhante a (6)*', ou seja,

*d * *d *
¢’ = ¢ =& — )
=y + 8@+ ), (55)
levando em conta que pi¢ = p, — s, e pf = O — s, + pi.

As condigoes de equilibrio implicam igualdade entre producao e consumo.
Assim, para o caso da economia doméstica, a producao tem que satisfazer

= (1—a)e+ (2—a)fad + alpl” + ay; (56)

Esse resultado foi obtido usando (8), (49) e (55), e expressa uma relacao da
producao com o consumo, os termos de troca, os desvios de lei do prego tinico
e a renda do resto do mundo.

200 subscrito * indica que se refere ao resto do mundo.
2IDado que se assumiu as mesmas preferéncias tanto para as familias internas quanto
para as estrangeiras.

14
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Por outro lado, também se pode evidenciar a influéncia da presenca
de pass-through incompleto no diferencial entre o produto doméstico e es-
trangeiro. Usando (53) e (56) é possivel obter uma relagao de proporcionali-
dade entre o produto interno e externo, ou seja,

* 1 ~m
Ye — Y = s [ws6; + WePt ], (57)

onde ws=1+al—-a)(cé—1)>1lew,=1+a(cé—1)> 1.

3.3 Equilibrio sob Precos Flexiveis

Em equilibrio sob precos flexiveis o custo marginal das empresas locais é dado
por um mark-up constante, conforme descrito pela Equacao 35. A implicacao
é que, quando log-linearizada, ¢; = 0. Substituindo o resultado de J; obtido
de (57), apos introduzir um mark-up constante em (54), o nivel de produto
em precos flexiveis sera

el =) ws(1+0) Ws — o | m
yt_|:0_+0w6:|yt+|:o_+ew5 A ot 0ms | (58)

N

g

o

Note que os dois primeiros termos do segundo membro da equacao repre-
sentam o nivel de produto natural (g}') que decorre de uma economia carac-
terizada por plena flexibilidade de precos domésticos e repasse integral da
varia¢ao cambial (pass-through completo).

3.4 Curva de Phillips

A Equacao do custo marginal, dada em (54), pode ser reescrita como.

. + 60 — .
Pt = {—0 wa} hy + {—W(S w¢] o (59)
ws

Esse resultado foi obtido eliminando y; e z; através de (57) e considerando o
resultado de g;* dado por (58). Substituindo em resultado em (38), a Curva
de Phillips forwar-looking para bens domésticos sera

T = BEimii1 + Aarhe + X2}, (60)

onde \g1 = K [%9;”5} e A2 = K [wéw;;”‘”] Essa equag¢ao mostra a relacao
direta da inflacao domeéstica com suas expectativas, com o hiato do produto

e com os desvios na Lei do Preco Unico.
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Dado que a equacao de pregos ao consumidor (10) é valida para todo
periodo de tempo, a inflacao ao consumidor 7y também pode ser expressa
como uma combinacao convexa entre a inflacao doméstica 7; e a inflacao de
bens importados 7. Assim a Curva de Phillips forwar-looking de precos ao
consumidor sera

T = BEmi g + Aohe + A2 py”, (61)

onde My = (1 — a))\al = (1 — Oz))\ag + ok, -
Uma vantagem relevante é que a derivagao fornece o grau de dependéncia dos
parametros estruturais da economia.

3.5 Curva IS

Para encontrar uma curva IS refletindo o lado da demanda dessa economia, substi-
tua inicialmente o resultado de d; dado por (53) na equacao de equilibrio do produto
(56). Nesse resultado, considere ¢; para substitui-lo na versao log-linearizada da
equacgao de Euler (20) e inclua a defini¢do de g dado em (58) de tal maneira que

() . * * am A
hy = hyyq — O_é{lt — Eymiqq — P‘Cl(EtytJrl —y) - )\c2zt]} + ACS(%H -¢1),  (62)

onde M\, = {%f;;)}, Aeg = [%W} e X3 = [2(1—a)(c€—1)]. O termo

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

prevaleceria em um ambiente caracterizado por plena flexibilidade de pregos.
Para um dado nivel de expectativa crescimento, o desvio da taxa real de juros

em relacao ao seu nivel natural se relaciona inversamente com o hiato do produto.
Alternativamente, pode-se encontrar a curva IS na qual a taxa real de juros
determinada pelas expectativas de inflagdo ao consumidor, ou seja,

he = hepr — {1 (i — Bemf ) — [Mae(Beyin — u) — Xasze) } 4+ Xaa(@Fhy — 1), (63)

_ _ |ms—(A=a)  o(ws—1) _ (—p)ws(1+0) _ £
onde )\dl - o’(ilﬂjoc)7 Ad2 - |: 617a - o+;W5 j| ’ )\d3 - o+0;5 € )\d4 - ﬁ'

4 Avaliacao Computacional do Modelo

As equagoes (47), (50), (51), (52), (60), (61) e (63) descrevem o equilibrio das
variaveis endogenas 7§, m, he, i, q, 0 € @}, enquanto que quatro processos de
tipo AR(1) descrevem o comportamento das variaveis exégenas z¢, vy, r; e <z§t.

A calibracdo do modelo artificial implica na escolha de valores para os para-
metros baseados em evidéncias microecondémicas, os quais sejam compativeis com
os dados da economia real e harmonizados com a teoria econdémica. O quanto o
modelo se ajusta aos dados reais pode ser observado pelo segundo momento das
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variaveis, ou seja, pelas variancias e covariancias®?. Dessa forma, foram utilizadas
as estimativas realizadas por outros autores, sejam baseados em dados na econo-
mia brasileira (na medida de possivel) ou nao. Essa ¢ uma estratégia amplamente
utilizada, a despeito de eventuais imprecisdes?®. Na Tabela 1 sdo apresentados os
parametros estruturais do modelo e suas respectivas fontes?*:

Tabela 1: Parametros Estruturais Calibrados

Parametro Fonte Parametro Fonte
8=0,99 McCallum & Nelson (2000) | 7 =1,3 Muinhos & Alves (2003)
c=5 McCallum & Nelson (2000) | 72 =0,3 Muinhos & Alves (2003)
0=1,2 Liu (2006) pi=0,9 Carneiro & Duarte (2001)
E=1,14 Carneiro & Duarte (2001) p>=0,9 Bugarin et al. (2006)

w =0,42 Carneiro & Duarte (2001) pyx = 0,8 Adolfson (2001)

wm = 0,75 Goldfajn & Werlang (2000) | pix = 0,8 Adolfson (2001)
a=0,25 Penn World Table prp =0,9 Liu (2006)

Na Tabela 2, os resultados da simulacdo sdo comparados com as séries historicas
de quatro variaveis selecionadas em dois horizontes temporais — 2° trimestre de 1980
ao 17 trimestre de 2006 e a partir da introducdo do Plano Real (julho de 1994).
Os resultados sugerem um melhor ajuste quando a simulagdo é comparada com
a economia brasileira pds-Plano Real, em particular, quando comparados com as
variaveis associadas a regra de politica monetéria (taxa de juros, inflagdo e hiato
do produto)?s.

Para as funcdes impulso-resposta foram avaliadas os efeitos tendo em vista
uma variacdo de um ponto percentual em z¢, yf, 77, gZ;t e 141, cujas elasticidades
estimadas pelo modelo sdo apresentadas na Tabela 3.

Com choques de crescimento mundial, a economia reage mais fortemente do
que quando comparado com outros impulsos exégenos. Um choque mundial que
implique valorizacdo da taxa real de cambio deve ser necessariamente compen-
sado por uma recuperacgdo na atividade econdémica doméstica, via recuperacdo do
consumo das familias (ver Equacio 53).

A taxa real de cambio apresentou a maior sensibilidade as choques, relativa-
mente as demais varidveis endégenas. Em particular, as respostas do cambio real
sao maiores quando os choques provém do setor externo. Esse resultado sugere

22Uma, descricdo mais detalhada dessa técnica pode ser encontrada em Kydland &
Prescott (1982) e Watson (1993)

Z3Ver por exemplo Carneiro & Duarte (2001) e Bugarin, Aratijo, Muinhos & Silva (2006),
por exemplo.

24Para detalhes sobre o método de estimacdo de cada dos parametros, consultar fontes
referenciadas.

250 calculo do hiato do produto para os dados reais foi realizado através do filtro de
Hodrick-Prescott.
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Tabela 2: Desvio-Padrao da Simulagao e dos Dados Disponiveis

Variavel Simulagao Dados

a b
Hiato do Produto 0,0143 0,0185 0,0121
Taxa de Nominal de Juros 0,0214 0,3127 0,0254
Cambio Real 0,1925 0,0906  0,0930
Inflacdo ao Consumidor 0,0084 0,1640 0,0056

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

elevada volatilidade da taxa nominal de cdmbio. Simulagoes alternativas indicam
que a volatilidade é decrescente com o grau de abertura da economia.

Sob um choque de produtividade ou um choque de renda externa, a politica
monetaria sugere uma reacdo mais agressiva a desvios da inflacao relativamente
ao seu equilibrio. Por outro lado, um choque na taxa real de juros externa ou no
prémio de risco aponta para uma politica monetaria voltada para a recuperacao da
atividade domeéstica. A economia esté reagindo com queda no hiato do produto e
um ligeira pressao inflacionaria.

Finalmente, quando sao observados choques na taxa nominal de juros, a politica
monetaria revela seu compromisso com a estabilidade de precos. As respostas do
modelo sugerem que uma mudanca, em ¢, na taxa de juros produz um efeito na
inflagdo cerca de oito vezes o impacto no hiato do produto em ¢t + 1.

Tabela 3: Elasticidades das Variaveis Exogenas em Relagio as Endoégenas

zt yi ry bt i1
ht -0.0783 1.0166  -0.4812 -0.6960  -0.0824
it -0.0763 1.3522  -0.1357  -0.0551 0.2591
qt 1.1518  -10.2289 6.3764 12.1602 -0.5156
7wy -0.0406 0.8056 0.0067 0.1182  -0.4740

5 Conclusoes

Esse trabalho apresentou um modelo de equilibrio geral dindmico e estocéastico
com alguns parametros calibrados com base em dados disponiveis para a economia
brasileira, ja estimados por outros autores. O objetivo foi avaliar os efeitos de
choques de produtividade, choques externos (na renda e na taxa real de juros) e
choques de prémio de risco.
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Encontradas as equagoes 6timas e definido o equilibrio da economia hipotética,
o modelo, em sua forma reduzida, foi log-linearizado conforme Uhlig (1997). Além
de facilitar a solucao, as equacoes log-linearizadas se situam suficientemente pro-
ximas de um equilibrio no equilibrio do estado estacionario, pois flutuam na sua
vizinhanca. O equilibrio do modelo foi descrito por um conjunto de sete equa-
¢Oes com sete varidveis enddgenas e outras quatro equagdes com quatro variaveis
exOgenas.

Quando esta economia hipotética foi submetida a choques associados as varié-
veis exdgenas, as respostas das varidveis endogenas revelaram conformidade com a
teoria econdmica. A taxa real de cAmbio apresentou elevada volatidade que € de-
crescente com o grau de abertura da economia. Comparacao do segundo momento
das varidveis sugeriram que o modelo apresenta relativa consisténcia com os dados
da economia real no perfodo pés-Plano Real.

Finalmente, a estrutura apresentada nesse trabalho pode levar a vérias exten-
soes no sentido de melhor aproximar as caracteristicas da economia brasileira. Por
exemplo, incorporar habitos de consumo entre as familias, considerar o papel da
inércia quando as firmas otimizam seus precos, que resultaria em curvas IS e de
Phillips hibridas (backward e forward-looking), incluir bens de intermediarios im-
portados como insumo da producdo, além de considerar um tipo de tecnologia que
leve em conta presenca do capital como insumo produtivo, a fim de avaliar os efeitos
do investimento no equilibrio do modelo.
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