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A
Solucao do Modelo

A.l
Problema do Consumidor

A condicao de primeira ordem (CPO) do problema 2-1 em relacao a
escolha de ativos da economia doméstica é A-1 e em relacao ao trabalho é A-2.

pr(s'[s™™)  CTaPua _ Clama

— = A-1
Qi (st st) CoP, ce (A-1)

W, =LYCIP, (A-2)

Para o consumidor estrangeiro, cujo problema esta enunciado em 2-2, as
condicoes de primeira ordem sao ligeiramente diferentes. Ao escolher o nivel
de ativos da economia estrangeira, o nivel de trabalho e o nivel de ativos
da economia doméstica temos A-3 (ativos estrangeiros), A-4 (trabalho) e A-5

(ativos estrangeiros emitidos no pais doméstico).

Brm(st[s") B Cil1Pri o Ciamia

= = A-3
Q) R o A
Wi =L"Cy Py (A-4)
Sy Brm(s'|s'™!) _ Ci P _ Ciimin (A-5)
Sty Qi(s1st) Py Y’
Fazendo § = 8* e unindo as equagoes A-1 e A-5, temos A-6.
Sy Clamen _ Cilimin (A-6)

S C7 o

Definimos entao a relacao entre o cambio real e o cambio nominal, A-7,

que nos permite concluir A-8.

_Qtpt

Sy = A-7T
=2 (AT
Se @ P Pry @ T (A-8)
Str1 @+ 1Py P qr+ 1
Substituindo A-8 em A-6, temos A-9.
@ T O _ Cilimia (A-9)

@+ 1myp COF cy
Simplificando A-9, obtemos A-10.
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*y

dt 11 Cin A
= — -10
@+1 C7 Y ( )
Resolvendo A-10 retroativamente, temos A-11.

cyl Y

= A-11
qt qo Cg C;k-y ( )
Utilizando a normalizagao de A-12, chegamos a A-13.
oy

=1 A-12
4o o ( )

&1
= A-13
qt C;k'y ( )

Vale notar que o preco dos ativos esta diretamente relacionado com a

taxa de juros da economia, por A-14 e A-15.

Q) = £ (A-14)
Qi(s™1]s) = = (A-15)

Sendo assim, as equacoes A-1, A-2, A-3, A—4, A-13, A-14 e A-15 compoem

o bloco referente ao problema do consumidor no modelo DSGE. Além dessas

equagoes, fazem parte deste bloco os agregadores 2-13, 2-14, 2-15 e 2-16,

transformados em variaveis estacionarias pela divisao por P,;. Tomando, por
il

exemplo, a equacao 2-13 e definindo p! = 7 € pYN = %, temos (dividindo

ambos os lados da equagao por P;) a equagao A-16.

1
1 — [pgq—e +p£\71—0 -0 (A-16)

Procedendo de forma andloga podemos encontrar expressoes para os

pregos relativos (estacionarios) em 2-14, 2-15 e 2-16.

A.2
Problema da Firma

A firma ¢ do mercado j escolhe um preco 6timo, dado por P‘Z’i, mas 86
consegue trocar de prego com probabilidade 1—4;. Portanto, o indice de pregos

do setor, dado por Pz, pode ser escrito como A-17.

Pl =6;P_,+(1—¢)P} (A-17)
Transformando os termos da equacao A-17 em termos estacionarios
(dividindo por P;), ficamos com a equagao A-18.
i p{q VAWK
pi=0——+(1-)p (A-18)
t
A equagao A-18 vale para i € {H, H* F,F* N,N*}. Portanto, aqui

temos mais 6 equacoes para a solucao do DSGE. Resta determinar o processo
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de escolha do prego Gtimo das firmas em termos estacionarios (p; ", p; ", p; ",

it Nt e pi™), a partir da solucao dos problemas 2-17, 2-20, 2-23 ¢ 2-24.

Como as fungoes de producao 2-25 e 2-26 tém retornos constantes de
escala, os problemas de maximizacao 2-17 e 2-20, que sao resolvidos para precos
praticados no mercado doméstico e no mercado estrangeiro, sao separaveis
aditivamente nos seus argumentos (2-17 em Pf] e P:H’i e 2-20 em Pf e
Py FZ) Portanto, os problemas de uma firma para a precificacao na economia
doméstica e na economia estrangeira podem ser tratados como problemas de
otimizacao independentes.

O problema de maximizacao foi resolvido em trés etapas: CPO, trans-
formacao das variaveis nao estacionarias em estacionarias, e, por fim, na for-
mulagao recursiva similar a desenvolvida por Schmitt-Grohé & Uribe (2006).

Para resolver o problema da firma doméstica, 2-17 se divide em A-19 e

A-20.

0o PH,i —0u pPH —A pT —0 W
Jj 5]’ t+j| ot t t+j t+J PH,i . i+
maXZZB HTr(S ’S ) (PH ) (PT Pt+j ¢ 7H

H,i . .
P =0 st+i i+ t+)

N\ —0% — —v
Zoo S gain(st)s! PN T (PN T (P o prii_ Wi
1;1%?5 /8 Hﬂ—(s |S ) P*H P*T P* t+j5+ t - ZH

t =0 gt+i t+j t+j t+j

Apods o procedimento de solucao, ficamos com o conjunto de equacoes
A-21, A-22 e A-23 para p;".

r} = 17 (A-21)

N\ -0
; 3 6 _1 H,Z
ot = [ ) (o) ] €0 (P Yo |l (pp—;,,i>
t+1
(A-22)

i\ 10H
HY 07— =6 ( Hi) —-1-6 Wy 1405 [ Pt
x? = [(pt ) " (pf) (pt Z) ! H] Ctﬁ‘i‘ﬁ(SHEt 7Tt—_&-‘—1H L’i xfﬂ
¢ DPi1
(A-23)
Apés o procedimento de solugao, ficamos com o conjunto de equacoes

A-24, A-25 ¢ A-26 para p;™
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rd =} (A-24)
o 0* p*H,z 7
B [(zo:H)H L (i) }C* B g8y i e (P ) et
H Dit1
(A-25)

1-6
«H\ O =X [ _«T\X—V *H.,i —1-0%; _— p;kH,z H ,
= |7 (vi") (pt ) tZH+/85 t T T | g Ty
Pria
(A-26)

Analogamente, o problema da firma estrangeira, 2-20, se divide em A-27

e A-28.

Fi\ "~ Fo\ - T\ Fi .
maxZZﬁ*J(SJ (s]s") Py Py Pl P W,
Pit j=0 g+ Py Pl Py Sei 2

(A-27)

4 P*F,i P*F P*T v ) W*
*] *] t+j t t t+j t+j *Fi 7 tHg
my Y 3 Aa(1H ) (P) (P) (P* ) (e - 26

Py =0 st+i t+j t+j t+j t+j

(A-28)

Apoés o procedimento de solugao, ficamos com o conjunto de equacoes

A-29, A-30 e A-31 para pfz
r? = (A-29)

N
Cy (0p—1 o
el 6 o) ) S (2 e it ()

qt Pia
(A-30)

Fyi —1-0F
6 F\ 0p—A\ A0 ( Fi\ -1-6 wy 0 D’ 6
Try = [(pt) F (pt) <pt 7’) Fi| C’ (ZF)+,8 6FEt 7Tt+17TtJI:1 i Tytq
Pii1
(A-31)
Apés o procedimento de solugao, ficamos com o conjunto de equacoes

A-32, A-33 ¢ A-34 para p;"".

¥ (A-32)

7
Ty
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Fi

—6%
AN * v *Fi O * GF —1 * Ok x 07 P
) = [(ptF) o (PtT)X (ptF > ] Cy ( 0p >+5 opE: 7Tt+16F (lt:'_z) xZH

Pita
(A-33)

P\ TF
«F\ 0%~ * v wFi - « [ W * ok * J Pt
;= {(ptF) o (ptT)X (ptF > } Cy (Z;)‘i‘ﬁ OpE: 7Tt+11+0F (Z)It:‘_l)

t+1
(A-34)

Resolvendo agora os problemas das firmas de bens nao transaaonavels

obtemos (a partir de 2-23) o conjunto de equacoes A-35, A-36 e A-37 para pt

r) = x}° (A-35)

N —1-0n
= () (s Yo e (B}t

(A-37)

3

E de 2-24 segue o conjunto de equacoes A-38, A-39 e A-40 para p*N .

= a)? (A-38)

11 N\ TN O | e (O — * ok « 0% p:N’i o 11
T = [(pt > (™)™ 1Ct ( e )+ﬁ OBy |7y O o 2l
N

t+1
(A-39)
1—0* * *N i —1-0y
*IN i N * * w * * p
:17%2 {(ptN > (ptN) } C, (Z;V)_'_B ONE: 7Tt+11+0N (pi]vi) xﬁl
t+1
(A-40)

A.2.1
Precos Flexiveis

Fazendo 0 = 0, temos (por A-29, A-30 e A-31) a equacao A-41.

Fli qrWw,
T = A-41
Pe O — 1 ( Zf ) ( )

8
Tiyq
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A.2.2
Mercados Incompletos

O modelo com mercados incompletos resolve o problema do consumidor
exposto nas equacoes A-42, para o consumidor doméstico, e A-43, para o
consumidor estrangeiro. A condicao de equilibrio do mercado de titulos é dada
por A-44.

t\1—o L t\ 1+
mas oSS et [T B
B YEg AL (sH) Y=g {Cu (s i=ge -0 1+

t=0 st|st—1
S.a.
Wt(St)Lt(St) + Btit + Ht(St) Z Pt(St)Ot(St) + Bt+1

para todo t, s'

(A-42)
max B (st]s
[0By Mg (L (DY AC (DM ;;1 (515
[CZ‘( s LI(St)”"}
1-— 1
i T (A-43)
s.a.
Wi(s)Li(s") + =2 + T () 2 Pi(s)C5(s) + =5
St St
para todo t, s'
B;+B; =0
L (A-44)
para todo t

A3
Market Clearing, Regra de Taylor e Solucao

Além das condigoes de 6timo expostas nas secoes anteriores, sao usadas
as seguintes equagoes de Market Clearing para fechar o modelo: 2-9, 2-10,
2-11, 2-12, 2-25, 2-26, 2-27, 2-28, 2-29, 2-30, 2-31, 2-32, 2-33, 2-34, 2-35,
2-36, 2-37, 2-38, 2-39 e 2-40. Com a regra de Taylor (2-41) para os paises
doméstico e estrangeiro e o hiato do produto (2-42), o modelo fica completo. A
dinamica do estoque de ativos pode ser simulada pela restricao orcamentaria
do consumidor, mas ela é residual no modelo. O modelo foi resolvido usando

o Gensys, desenvolvido por Sims (2002).
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B
Estimacao do Processo Trimestral da Produtividade

B.1
Derivacao Tedrica do Estimador

2. .
ult

Queremos estimar g, oy e 02;, (02 para simplificar a notagao)' da
equacao 3-1. Como nao observamos dados trimestrais, vamos estimar es-
ses parametros numa representacao analoga a equacgao 3-4. Escrita com os
parametros de interesse, essa equacao se torna 3-5.

Aplicando o operador esperanca (FE[e]) na equagao 3-5, como mostra a
equacao B-3, temos o primeiro momento do nosso sistema. Além disso, como
queremos que a equacao 3-4 reproduza o comportamento anual do processo
gerador de dados da série 3-1, as identidades das equagoes B-1 e B-2 sao validas
(por 3-5). Por elas, temos a relagao entre as volatilidades de 3-4 (07) e 3-1 (07,),
dada em B-4. A equacao B-5 vem da definigao de aé em 3-5. Todas as séries

sao estacionarias de segunda ordem.

Bo = dag(l+ g + of + o) (B-1)
ﬂl = 0/11 (B—2>

2 3
By = dag(1 +1a1 —1-4041 + af) (B-3)

os =01+ (1 +a)’+(1+a+a)’+(1+a+ai+af)+ (B-4)
(a1 + o +a9)” + (af + 0})* + (0])?)

op = E[(Y]" = BY*](1 - af) — a1Y7,)?] (B-5)

A condi¢do de momento B-3 relaciona ag e a;. Ja B-5 relaciona a; e

035. Portanto, para cada valor de oy podemos computar aq e ai. Como a cada

valor de «y conseguimos associar um valor de 03) e por B-4 a cada valor de

07 podemos associar um valor de o2, ay estd definido em fungao de o7. Logo,

10%, ¢ a variancia de uma variavel aleatéria W e OZV ¢é a covariancia de k-ésima ordem

de uma varidvel W. Os periodos (t) sdo mensurados em trimestres.
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com mais uma condi¢ido de momento entre a; e o2 poderemos obter solugoes
para o nosso sistema.
Multiplicando a equacao 3-5 por Y7', e aplicando o operador Ele],

chegamos a B-6.

EYTYT ] =4ap(1 + oy + a2 + oz‘I’)E[Y '+ LB+

(a1 + af + QDB Y] + (03 + B YE) + @By
Por 3-5, temos B-7, B-8 e B-9.
E[Ut 4Yi Z4] = i (B-7)
E[Ut 5Yiz4] = oo (1+ ) (B-8)
Elul'sY{' ] = oa(1+ a1 + o) (B-9)
Por B-3, B-6, B-7, B-8 e B-9, segue-se B-10.
BY#'YE) = (1= a) EY VP + ol BIYI T+ 02 ((or + o} + o)+ (B-10)

(041 + al)(l + o) + 0‘1(1 +ag + 041))

EYI'Y{,) = (1- o) EY 2 + ol B[}, +02 (o1 + 207 + 40d + 20 + af)
(B-11)

(E[Y}'YI' ] — E[Y??) — o} (E[Y#] — E[Y#)?) — 02 (ay + 202 + 4a? + 20 + a}) =0

(B-12)

o) " = afots — ok (o + 207 + 408 + 201 + af) =0 (B-13)

m m imar oY’ e ¢2..,. a equacdo B-13 é mais uma relacdo
Como podemos estimar o 2 s . C
entre a; e o2. Portanto, resolvendo B-3, B-4, B-5 e B-13 obtemos estimativas

para ag, g e o2 (e para O’é, embora essa nao seja uma estatistica de interesse).

B.2
Bootstrap para teste do estimador

Para testar o estimador proposto para processos trimestrais a partir de
dados anuais, serao simulados 12 processos trimestrais diferentes, todos com
a forma da equacao B-14. Da simulacao do processo trimestral é gerada uma

série de dados anual e entao aplica-se o procedimento de estimacao proposto. O
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procedimento é repetido 1.000 vezes para computar a distribuicao empirica dos
estimadores. Serao 12 variagoes de parametrizacao para podermos fazer trés
variagoes em cada um dos quatro parametros (constante, termo AR, desvio

padrao dos choques e tamanho da amostra).

Yt = Co + C1Yt—1 + Uy (B-14)

Na figura B.1 podemos ver a distribuigao do estimador para a constante,

na figura B.2 podemos ver a distribui¢ao do estimador para o termo AR e na
figura B.3 podemos ver a distribuicao do estimador para o desvio padrao em
cada um dos casos analisados. Na primeira linha os modelos sofrem variacao
de constante, na segunda de termo AR, na terceira de desvio padrao e na

quarta de tamanho de amostra. O tamanho da amostra é medido em anos de

observacao.
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Figura B.1: Funcao densidade para o estimador da constante

As distribuigbes apresentadas apresentam muito pouca assimetria. Os
valores verdadeiros dos parametros estao bastante proximos das médias, me-
dianas e modas de todas as 36 distribuicoes apresentadas. O estimador da
constante parece apresentar uma tendéncia a superestimar o verdadeiro valor
para pequenas amostras (100 observagoes). O efeito nao persiste conforme a
amostra cresce (a distribuigao se torna simétrica). Ja o estimador do termo AR
em alguns casos pode reportar valores bem menores do que o verdadeiro para

pequenas amostras: as distribui¢oes tém uma cauda que comeca em valores
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muito abaixo dos verdadeiros, mas esse efeito desaparece na simulacao com

5.000 observacoes.
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Figura B.2: Funcao densidade para
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o estimador do coeficiente da defasagem
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Figura B.3: Fungao densidade para o estimador do desvio padrao

O estimador do desvio padrao também parece, embora com baixa pro-

babilidade, capaz de reportar valores bem maiores do que o verdadeiro para
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pequenas amostras (ao contrario do caso anterior). Mas o efeito desta propri-
edade quando temos 1.000 observagoes é bem pequeno (similar ao estimador
da constante). Essa é uma propriedade que fica mais evidente em amostras
com 100 observagoes (e possivelmente menos). Apesar desses problemas com
pequenas amostras, o estimador do desvio padrao chega bem préximo ao ver-
dadeiro valor em amostras maiores com grande probabilidade e a amplitude

da distribuicao dele também diminui, como esperado.

B.3
Bootstrap para determinar intervalo de confianca das estimativas de
interesse

Devido ao curto periodo para o qual temos dados disponiveis, as funcoes
de densidade dos estimadores sao bastante assimétricas, como € possivel ver na
figura B.4. Os valores estimados parecem estar na mediana das distribuigoes
apresentadas. Aqui fica evidente como o problema de assimetria das estimativas
pode piorar quando o tamanho da amostra diminui. O caso estudado tem
menos de 30 observacoes, ou seja, tem muito menos informacao do que os

casos analisados na se¢ao anterior.
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Figura B.4: Densidade das estimativas da tabela 3.3
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