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2
Modelo da economia

Utilizaram-se como base os modelos de Campos e Nakane (2003) e
Gali e Monacelli (2002) que estendem o modelo dindmico de equilibrio geral
de Woodford (2001) para uma economia aberta  Existem dois paises: o
pais domeéstico, que produz os bens indexados pela letra H, e o resto do
mundo, denotado por asterisco e que produz os bens indexados por F.
Cada economia é povoada por individuos representativos idénticos com vida
infinita. Existe um continuo de bens diferenciados, sendo que todos estes
bens sao produzidos por firmas em competicao monopolistica.

Utiliza-se a hipotese que as firmas domésticas produzem apenas na
economia doméstica e utilizam apenas trabalhadores domésticos, sendo que
as firmas do resto do mundo tém comportamento analogo. Assume-se

também que cada tipo de bem é produzido com apenas um tipo de trabalho.

2.1
Familias

2.1.1
Preferéncias

Considere uma economia habitada por um agente representativo que

busca maximizar:
Ey {Zﬁt [u(C; &) — v (He (4) ;ft)]}, (2-1)

onde C; é um indice de consumo agregado que considera cada um dos bens
fornecidos, enquanto H, (i) é a quantidade de trabalho do tipo i fornecida.
Por hipétese, cada um dos bens diferenciados (indexados por ¢ € [0,1])
utiliza um tipo de trabalho especializado em sua producao; trabalho do tipo
1 é utilizado para produzir o bem diferenciado i. Estamos assumindo que

cada agente se especializa no fornecimento de um tnico tipo de trabalho,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0211588/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0211588/CA

Dinamica da inflagao no Brasil 15

agindo competitivamente neste mercado especifico. Além disso, & é um
choque exogeno, [ é o fator de desconto (0 < < 1) e Ey é o operador
esperanga condicional ao periodo 0.

A fungao u (Cy; &) representa a utilidade instantanea do agente em
consumir o indice de consumo agregado C;, sendo por hipotese uma funcgao
concava crescente para todo valor possivel de &. Por sua vez, v (H; (i) ;&)
representa a desutilidade de fornecer a quantidade H; de trabalho do tipo
z; por hipotese, v (-;&) é uma funcdo convexa crescente para todo valor

possivel de &;.

2.1.2
indices de consumo

O indice C; é um indice de consumo composto, definido por:

n—1 n—1

Cy = [(1=08)7 (Coy)'T +67 (Cre)' 7 |7, (2-2)

onde § é uma constante que nos ajudara a medir a abertura da economia,
enquanto Cp, e Cpy sao indices de consumo de bens domésticos e importa-
dos definidos como indices de elasticidade de substitui¢ao constante (CES)

conforme apresentado em Dixit e Stiglitz (1977):

_0_
1 0—1

Cri = / Cra ()7 di (2-3a)

0

1 ey
-1

Cry = / Cry (i)'7" di (2-3b)

0

sl
-

Sob esta especificagao, n mede a elasticidade de substituicao entre bens
domésticos e importados. A elasticidade de substituicdo entre bens dentro

de cada categoria é dada por #. Por hipotese, n >1e 6 > 1.
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De forma analoga, no resto do mundo temos:

G o= [ ()T =i ()T )
-1 o1
Cire = | [ i) a (2-4b)

0

1 0—1
L o=1
. = / s )T di| (2-4¢)

0

onde, por exemplo, C7;, ¢ o consumo de produtos domésticos no exterior e

0* identificard o grau de abertura econdémica do resto do mundo.

2.1.3
indices de precos

O indice de precos P;, calculado no anexo 1, é definido como aquele
que minimiza o gasto necessario para a obtencao de uma unidade do indice

de consumo:

1
Py=[(1=0) (Pua) ™" +6(Pr)' "™, (2-5)
onde:
ro1 oy
PH,t = /PH,t (7;)1_9 di (2-6&)
LO
-1 ﬁ
Ppy = / Pry (i)’ di (2-6b)
LO

sao os indices de precos para os bens domésticos e importados, respectiva-

mente.
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Os pregos no resto do mundo, denominados em moeda estrangeira, sao

definidos de maneira analoga:

pr = [5* (Py) "+ (1=6) (P;:,t)l‘”}r" (2-7a)
M1 1—6

Py, = / P, (i) di (2-7b)
LO
o =

Py, = / Pr, (i) di (2-7¢)
LO

2.1.4
Demanda mundial

A alocacao 6tima de um dado gasto dentro de cada categoria de bens

fornece as fungoes de demanda:

Cre (i) = <P§;;’Ei))_6 Cr (2-8b)

para todo i € [0, 1].
A alocagao 6tima dos gastos entre bens domésticos e importados

implica que:

P\
CHﬂg = (1—5) T’ Ct (2—9&)
t
P -n
Cry = 5(ﬂ> C, (2-9b)
P

Quando os indices de precos para os bens domésticos e importados
sao iguais (como no estado de equilibrio em torno do qual o modelo sera
aproximado) o parametro ¢ corresponde a parcela do consumo doméstico
alocada em bens importados. Este representa, entao, um parametro natural
de abertura da economia.

Analogamente, para o resto do mundo:

* * P;Lt o *
Ht = 0 P Cy (2-10a)

/|
Cp, = (1-0%) (ﬂ) Cy (2-10b)
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onde §* representa (em estado de equilibrio) a parcela de consumo do resto
do mundo alocada em bens domésticos.

Defina o produto agregado por:
1
Y, = /Yt (0)7 di (2-11)
0

v =

1 0
/ YE ()T di (2-12)
L 0

Seja Cjr, (7) a demanda do resto do mundo pelo bem doméstico i.

Para que os mercados domésticos se equilibrem é preciso que:

Yi(t) = Cuya(i) + Chy (i)

_ (P;;(j))_e () -0 e (213)

et P
P

de pregos ao consumidor expressos em uma mesma moeda.

onde ¢; = denota a taxa de cambio real, isto é, a razao entre os indices

De forma anéloga temos, no resto do mundo:

V(i) = Cre(i) +Cpy ()

- (P;;iw)_g (%) B0 (-8 (@) (214)

Utilizando-se (2-13) e (2-14) para calcular os agregados (2-11) e (2-12)

temos que:

vo- () -ecesaral e
vy = (P?F) 50+ (1 6%) (@) € (2-15b)
Logo:
. —0
Y, () = m[%ﬁ;ﬂ (2-16a)

Yo () = Y/ {Pm <z>] = (2-16D)
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2.1.5
Restricdo orcamentaria do consumidor

A maximizacao de (2-1) é sujeita a uma seqiiéncia de restrigdes

orcamentarias da forma:

1

0/ [P (1) Cre (1) + Py (1) Cpe (§)] di + Ey {Qupr1Dern } (2-17)

< Dy + Wi (i) He (i) + T,

para t = 0,1,2,..., onde Py, (i) e Pps (i) denotam os pregos do bem
doméstico e estrangeiro i respectivamente, D;,; é o payoff nominal no
periodo t + 1 do portfélio possuido no final do periodo t (e que inclui
participagoes em firmas), W; é o salario nominal e T; denota transferéncias
/ taxas lump-sum. Todas estas variaveis estdo expressas em unidades de
moeda doméstica. Q.41 € o fator de desconto estocéstico para payoffs
nominais. Por hipdtese, as familias tém acesso a um conjunto completo de
ativos contingentes, negociados internacionalmente. Observe que a moeda
nao aparece na restricdo orgamentaria e nem na funcao utilidade; esta
estratégia de modelagem tem sido adotada em grande parte da pesquisa
recente sobre politica monetaria onde a mesma é especificada em termos
de uma regra de juros, nao havendo necessidade da introducao explicita de
moeda no modelo.

Uma vez considerados os indices de consumo e pregos agregados, a

restricao orcamentéria pode ser reescrita como:
P.Cy + E{Qt1+1Diy1 } < Dy + Wy (i) Hy (4) + Ty (2-18)

Desta forma, as condigbes de primeira ordem resultantes do problema

das familias representado por (2-1) sujeito a (2-18) sao:

on (Hi (i)56) W

Ue (Ct'ft) B P, (2_19)

que representa a oferta de trabalho, e:

B (ucéfga’z;l)) (Pil) = Q41 (2-20)

identificando a alocacao de consumo.

Aplicando-se o operador esperanga condicional a ambos os lados de (2-
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20) e rearranjando-se os termos obtém-se uma equagao de Euler estocéstica

mal(tae) (ma)f = e

onde R, l— R, {Q¢t1+1} € o preco de um titulo livre de risco de um periodo

convencional:

(denominado em moeda doméstica) e, portanto, R; é seu retorno bruto.
Sob a hipotese de mercados financeiros completos, uma condi¢ao
de primeira ordem anéloga a (2-21) também deve ser valida para os

consumidores estrangeiros:

w (Cr&)\ (PN ([ @
5( uc (CF5 &) )(Pt*ﬂ) (6t+1) Q41 (2-22)

onde e; ¢ a taxa de cAmbio nominal (prego da moeda estrangeira em termos

da moeda doméstica).
Combinado-se (2-21) e (2-22), conjuntamente com a definigao da taxa

de cambio real e assumindo-se uma solugao estacionéria, obtém-se:
ue (Cy; Ue (Crg1;
(u ((O:?;))) @ = Ey { <—E - ?H;> Qt+1}
tr St c t+1a t+1 (2_23)
¢ (Craj
:Et{<u ( t+j §t+])> Qt+]} 9
ue (G t4j7 ftﬂ)

IS

onde: -
U (C)
9= = q 2-24
(uc ( C*)> q (2-24)
Logo:
Cr,
(Ci; &) = (Ci:4) (2-25)
4t
para todo t.
2.2
Firmas

Existe um continuo de bens diferenciados com cada bem sendo pro-
duzido por apenas uma firma sob competicao monopolistica. O ambiente
de competigao imperfeita gera duas implicagoes: (i) firmas s@o fixadoras de

pregos; e (ii) produto de equilibrio é inferior ao socialmente 6timo.
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O objetivo de cada um dos produtores ¢ a maximizac¢ao dos lucros

através do estabelecimento de um preco para o bem produzido:

I])deﬂt (i) = Y; (i) Puy (i) — PasCV; (i)
H,t(l) (2—26)

71 —6
sa. V(i) = v, [2]

onde o Y; (i) é a demanda pelo bem i dada por (2-16a) e CV; (i) é o custo
variavel real (em termos dos bens consumidos domesticamente) de produzir
Y; (7) unidades de 7, o qual sera detalhado a seguir.

A tecnologia de producao do bem i é dada por:

Y; (1) = Acf (He (4)) (2-27)

onde A; > 0 é um fator exégeno variante no tempo e f(-) ¢ uma fungao
concava crescente.
O custo variavel nominal de produgao da quantidade Y; (i) do bem i

¢ dado por:

CVy" (i) = Wi (i) H (i)
= Wi(@) f1 (Ve (i) JAY) (2-28)

Diferenciando-se (2-28) obtem-se o custo marginal nominal de fornecer

o0 bem i:

W (4)

t

CM (i) =

V(Y (4) /Ay) (2-29)

onde

v (Y (1) = (2-30)

(Y @)
é uma funcao positiva crescente.
Substituindo-se a fungao oferta de trabalho (2-19) em (2-29) obtem-se:

Up, (Yt (Z> /At§ @t)

CMt <Z) =k Ay (Ct§ft)

W (Y; (4) /A) (2-31)

Desta forma, o custo variavel real em termos dos bens consumidos
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domesticamente do bem i pode ser expresso por:

ovili) =
- (%) WD g1 33y
(PZ) . (Y EC” ?jj 1y, () /40
= (%) v (Yi(i),Ci &) 23)

onde a terceira igualdade faz uso de (2-19) e ét representa o efeito resultante
dos choques {&;, A;}. Note que C'V <Y} (1), Cy; §t> é a fungao custo variavel
real de producao em termos da cesta de consumo Cj.

Ja o custo marginal real em termos dos bens consumidos domestica-

mente é dado por:

N Pron (Y2 (0) fAs &) . PR . -
CM, () = o= ey VYD) /A) = B (n(z),ct,g(;)g?))

onde s; <Y} (1), Cy; §t> é a funcao custo marginal real de producao em termos
da cesta de consumo C}.

Com o auxilio da expressao (2-32) pode-se reescrever o problema da

firma:
sttt ()= v, | PO by~ pov (v [P @] ¢ g
e t Prs Hyt t t Pus » Gty 56t
(2-34)
cuja condi¢ao de primeira ordem nos fornece:
P (1) = pC My (i) (2-35)

Ou seja, o prego 6timo é obtido através da aplicacao de um mark-
up p = 9%1 > 1 sobre o custo marginal nominal de produgao C'M;" (i) =
Py C M, (i). Observe que quanto menor o grau de substitutibilidade entre

os produtos domésticos (ou seja, quanto menor #) maior o mark-up cobrado.
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