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Modelo Estatico

Este capitulo ¢ dedicado a analisar as vantagens e desvantagens associadas a
utilizagdo de um instrumento auxiliar de estabilizacdo, baseado na intervencao
sobre os precos domésticos de insumos intermediarios comercidveis, em um
contexto mais simples, qual seja, em um modelo estatico de pequena economia
aberta onde ha apenas um periodo “de mercado”, no qual as transagdes sdo
efetuadas, e os precos sdo fixados antes que toda a informacao relevante esteja
disponivel. Esta formulagdo facilita o entendimento das caracteristicas basicas que
posteriormente serdo incorporadas a um modelo dindmico neo-keynesiano e
permite uma compreensao mais facil de alguns mecanismos cuja presenga torna

vantajosa a utilizagdo do instrumento auxiliar de estabilizagao.

21.
Descri¢cao da Economia

A economia ¢ composta de dois setores, o primeiro dedicado a produgdo de
insumos ou bens intermediarios ¢ o segundo a produgdo de bens de consumo ou
finais. O primeiro setor, identificado pela sigla SBI, pode dedicar-se a producao
de dois tipos de insumos, denotados por X e Y. Estes sdo os Unicos bens que
podem ser transacionados com o resto do mundo aos precos vigentes no mercado
internacional. As firmas pertencentes a SBI utilizam somente trabalho como
insumo e operam em um regime de concorréncia perfeita, com livre entrada e
saida.

Sua producdo ¢ vendida para as firmas do setor de bens de consumo,
doravante identificado como SBC, onde trabalho e algum insumo intermediario
sao combinados a fim de obter o produto final. De acordo com uma modelagem ja
bastante comum na literatura, as firmas de SBC operam sob um regime de
concorréncia monopolistica onde cada uma delas produz um bem diferenciado dos
demais. Um outro trago que distingue as firmas de SBC ¢é o fato de uma parcela

delas utilizar o insumo X em seu processo produtivo, enquanto que as demais
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utilizam o insumo Y. Em outras palavras, SBC se divide em dois sub-setores, o
primeiro reunindo firmas cuja tecnologia aplica o insumo X, identificado como
sub-setor A, e o segundo, designado sub-setor B, reunindo as firmas restantes, que
utilizam o insumo Y em sua fun¢do de producdo. Ao contrario do que ocorre em
SBI, a produgdo de SBC nao pode ser comercializada internacionalmente.

Os individuos extraem utilidade do consumo de um agregado CES dos
diversos bens produzidos em SBC e fornecem trabalho para as firmas; o esfor¢o
decorrente gera desutilidade mas garante uma remuneracdo igual a taxa de salario
vigente.

Em SBI a concorréncia perfeita faz com que os pregos dos insumos X ¢ Y
se igualem aos custos marginais de produgdo. Em SBC, no entanto, as firmas
possuem poder de mercado e podem cobrar um pre¢o maior do que o eficiente
economicamente, ou seja, cada uma delas estabelece um mark-up sobre os custos
marginais.

Em um primeiro momento estudaremos o comportamento da economia caso
as firmas de SBC tenham plena liberdade para escolher pregos 6timos a cada
periodo e, em seguida, introduziremos algum tipo de rigidez nominal de pregos.
As metas deste exercicio sdo, em primeiro lugar, verificar quais as alteragdes que
ocorrem no funcionamento da economia doméstica e, mais importante,
caracterizar a resposta Otima de um planejador central que visa minimizar o
impacto negativo dos choques.

Supde-se que a balanga comercial esta equilibrada a cada momento, ou seja,
que o valor recebido pelas exportacdes iguala o valor pago pelas importagdes
(ambos expressos na unidade de conta utilizada pelo resto do mundo). E possivel
demonstrar (e isso sera feito posteriormente) que o resultado classico da Teoria
das Vantagens Comparativas se aplica: a economia doméstica vai se especializar
na producdo de um dos insumos (digamos, X) e importard a quantidade que
necessita do outro.

Vamos agora a uma descri¢do detalhada da versdo estatica do modelo. As
firmas pertencentes a SBI e que produzem o insumo X possuem a seguinte funcao

de producgao:

X=f(h)=5h (2-1)
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onde 4 e X sdo a quantidade utilizada de horas de trabalho e a produgao obtida de
insumo X, respectivamente, e J, ¢ um parametro positivo de produtividade. As
hipoteses de concorréncia perfeita e livre entrada e saida de firmas permitem que
apliquemos uma condi¢cdo de lucro zero; esta condi¢do determina, em ultima

instancia, o preco do insumo X:

Py = %x (2-2)

Na expressao acima Py ¢ w se referem ao pre¢o do insumo X e a taxa de
salario, ambos medidos na unidade de conta da economia doméstica.

As firmas de SBI dedicadas a produgdo do insumo Y obedecem:

Y =g(h)=5h (2-3)

F, = %y (2-4)

As definicdes de Y, Py e J, sdo andlogas.
Os individuos consomem um agregado CES ¢ dos diversos bens de

consumo produzidos:
Y7
c:“olc(z)%‘ dz} (2-5)

onde c¢(z) representa o consumo individual do z-ésimo bem. Como em Blanchard e
Kiyotaki (1987), o leque de produtos disponiveis é identificado por um intervalo
continuo [0,1] (ou seja, z € [0,1]). A firma responsavel pela producao do z-€simo
bem também ¢ designada por z.

O custo minimo de aquisi¢ao de uma unidade do agregado ¢, dado por P, é:

P= [ jol P(z)%—m dz}(lﬂ) (2-6)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0015576/CC


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0015576/CC

26

onde P(z) ¢ o pre¢o do z-ésimo bem. Vale ressaltar que P ¢ também o indice
divisia de precos para essa economia.

O objetivo dos consumidores ¢ maximizar a utilidade proporcionada pelo
consumo do agregado ¢ levando em consideragdo a sua restricdo orcamentaria. A
condi¢do de primeira ordem deste problema fornece a curva de demanda por cada

um dos bens finais:

c(z)=c[P (Z)J " vzefo] 2-7)

Vamos supor que existe um Governo consumindo uma parcela da produgdo
de SBC. Se o Governo distribui seus gastos da mesma maneira que os individuos,
ou seja, preocupado em maximizar a utilidade do consumo de um agregado CES

de bens analogo a ¢, é possivel escrever:

y(z)=c(z)+g(z) (2-8)
y=c+g (2-9)

A primeira igualdade surge de uma condi¢do de market-clearing aplicada ao
mercado do z-ésimo bem final e diz que a produgdo da z-€sima firma ¢ distribuida
entre individuos e Governo, enquanto que a segunda reflete a hipotese feita sobre
a alocagdo de gastos do Governo. A varidvel y ¢, portanto, uma medida da
produgdo agregada da economia.

A partir dessas relacdes a equacao (2-7) pode ser reescrita da seguinte

forma:

7

y(z):y[P(Z)j (1_#),Vze[0,1] (2.10)

Supde-se também que as firmas de SBC tém uma fun¢ao de produgdo do

tipo Leontief onde a unidades de produto sdo obtidas a partir da combinagdo de
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uma unidade de trabalho ¢ uma unidade de insumo. Se a firma pertence ao sub-
setor A (e uma proporcao 7 das firmas de SBC esta em A), entdo ela utiliza o
insumo X na sua fun¢do de producdo, as demais (que pertencem a B e sdo uma
propor¢do 1 - 5 das firmas de SBC) utilizam o insumo Y. O custo de uma unidade
de trabalho ¢ a taxa de saldrio w, tomada como dada pelas firmas, e a ¢ um choque
de produtividade exdgeno que afeta a todas elas igualmente. O custo marginal das

w+P, w+F,

firmas de A (B) independe da quantidade produzida e ¢ igual a (

a a

).

2.2,
Equilibrio com Prec¢os Flexiveis

Quando os precos sdo flexiveis o problema de otimizag¢do das firmas de
SBC se reduz a maximizar os lucros correntes. A solucdo determina que cada
firma de SBC, ao escolher um prego para o bem que produz, aplica um mark-up
sobre os custos marginais de produ¢ao. Como as grandezas que determinam os
custos marginais de cada firma sdo comuns a todas aquelas que pertencem a um

mesmo sub-setor, o preco fixado por cada uma delas ¢ idéntico e igual a:

+ P,

P, = p—X (2-11)
a
+ P,

P == — (2-12)

Em outras palavras, todas as firmas de A (B) escolhem o mesmo prego
otimo P, A (P B)-
A igualdade entre os pregos praticados em cada sub-setor permite reescrever

(2-6) da seguinte forma:
p/le pyp /i (1-7) p/lw (2-13)

De acordo com (2-10), se o preco cobrado pelas firmas ¢ uma variavel

comum a todas que pertencem a um mesmo sub-setor, entdo a quantidade


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0015576/CC


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0015576/CC

28

produzida por cada uma delas também o €. Somando-se a produg¢do individual das

firmas de A e B chega-se aos seguintes indices setoriais de produgao:

7

P\ -
yﬁW(?’j " (2-14)

ll:3 (2-15)
P

Vg =(1—77)y(P j%#)

A variadvel y4 (yp) representa a quantidade total produzida pelas firmas do
sub-setor A (B). Como a producdo das firmas de cada sub-setor ¢ a mesma, a
quantidade de trabalho utilizada por cada uma delas também o €. Utilizando este
fato e levando em consideracdo as caracteristicas da tecnologia aplicada € possivel
derivar expressoes para a quantidade total de trabalho absorvida em cada sub-

setor:

y(£, )t
ho=nZ| s (2-16)
g na(Pj
J RV
hy :(1—77)%(753) (2-17)

A variavel h, (hp) representa a quantidade de trabalho utilizada pelo sub-
setor A (B) de SBC. A quantidade total de trabalho absorvida neste setor &,

portanto:

hgge =h, +hy (2-18)

A quantidade total de trabalho utilizada na economia, dada por 4, deve

incorporar o que ¢ absorvido no setor de bens intermediarios:

h = hgg; + hope (2-19)
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Vamos agora estudar o comportamento dos consumidores. Assume-se a
existéncia de um individuo representativo cujo problema de maximizagdo de

utilidade é:

max u(c,&) = v(h,5)

sa Pc=wh+I1-1,

onde u(.) representa a utilidade advinda do consumo de bens, v(.) a desutilidade
do trabalho, 7, ¢ um imposto lump sum pago ao Governo, II ¢ uma transferéncia

lump sum recebida das firmas e & ¢ um choque que altera as preferéncias dos
individuos.
A condigdo de 1° ordem que a solugdo deste problema deve obedecer gera

uma equacdo que determina o salario vigente:

(2-20)

Logo, se o individuo estd otimizando, entdo a razdo entre a desutilidade
marginal do trabalho e a utilidade marginal do consumo deve ser igual ao salario
real.

E possivel demonstrar que a economia local se especializa na produgio do
insumo no qual ela dispde de vantagens comparativas e, conseqiientemente,
exporta para o resto do mundo uma parcela da producdo interna em troca da
quantidade desejada do outro insumo. Este resultado (demonstrado no Apéndice

1) nos permite supor sem perda de generalidade que &, >0, , de maneira que a

economia doméstica produz somente o insumo X e importa o insumo Y.

As transacdes de comércio exterior sdo realizadas aos precos internacionais
P, e P (expressos na unidade de conta em vigor no resto do mundo) e, caso a
economia local adote o livre comércio, os pregos internos P, e P, sdo

simplesmente os precos internacionais convertidos para a unidade de conta

doméstica:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0015576/CC


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0015576/CC

30

P, =eP, (2-21)

P, =cP, (2-22)

Nas expressdes acima e se refere a taxa de cAmbio que converte pregos na
unidade de conta internacional em precos na unidade de conta doméstica. Tendo

em vista (2-21) e (2-22) é possivel escrever:

Lo 5 (2-23)
P, eP, B

b B B, (2-24)

py B B

onde:

Py B

L A 2-25

Px="p Py=7 (2-25)

Define-se, portanto, as variaveis p, € p, como os pre¢os domésticos dos

insumos X e Y expressos em termos reais. As equagdes (2-23) e (2-24)
determinam que, se ha livre comércio, entdo a razao entre os precos dos insumos
X e Y (nominais ou relativos) no mercado internacional, dada por ¢, se transmite
integralmente para a razao entre os pregos internos desses insumos. Repare que ¢
¢ a razdo entre os pregos internacionais dos insumos que a economia doméstica
exporta (X) e importa (Y). A interpretacdo desta variavel ¢, portanto, bastante
simples: trata-se de uma medida dos termos de troca da economia local.

Adota-se a hipotese de que o Governo pode afastar a economia do livre
comércio, ou seja, supde-se que o Governo possui os instrumentos necessarios
para fazer com que a razdo entre os precos relativos dos insumos X e Y que
vigoram na economia doméstica sejam diferentes da razdo que prevalece no resto

do mundo. Formalmente:

Pr_ a5 (2-26)
B
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onde A ¢ uma medida do quanto a economia doméstica se distancia do livre
comércio em decorréncia da intervengdo governamental. A varidvel A pode ser
. . . fa . - 1
interpretada como mais um instrumento de politica a disposi¢ao das autoridades .
J4 mencionamos a hipétese de que a Balanga Comercial se equilibra; ela

implica que:
PY =P, X° (2-27)

onde Y; e X, designam as quantidades importada de insumo Y e exportada de
insumo X, respectivamente. Com efeito, a equacao (2-27) determina que os gastos
com as importagdes de insumo Y devem ser iguais as receitas obtidas com as
exportacdes de insumo X. Esta ¢ a hipdtese mais simples que podemos fazer
acerca do comportamento de uma pequena economia aberta e equivale a dizer que
a economia doméstica transaciona comercialmente mas nao financeiramente com
o resto do mundo.

A produgdo interna de insumo X, dada por X, ¢ igual & soma das
quantidades absorvidas pelas firmas do sub-setor A de SBC (designada por X;) e
exportada (X,), de forma que X = X + X°. A tecnologia em vigor em SBC exige
que X‘=h, e Y =h,, e as equagdes (2-18) e (2-19) determinam que
h=h,+h,+hg . O fato da economia local se especializar na produgdo do

insumo X, juntamente com (2-1), torna possivel calcular a quantidade de trabalho

utilizada em SBI (hsp;), que ¢ 51 A condicdo (2-27) e (2-24) permitem que
X

P h . ~
escrevamos X° = PY* Y'=—=-£_ Levando esses resultados em consideragdo ¢é
E €
X

possivel escrever:

hB
e ! ! 2-28
h=h,+h,+ 5 £ = 1+5— h,+| 1+— |h, (2-28)

X

! Para maiores detalhes acerca de como o Governo logra afastar a economia doméstica do livre
comércio, ver a Secdo 2.7.
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Defina agora as seguintes variaveis:
(2-29)

Elas representam os precos comuns escolhidos pelas firmas dos sub-setores
A e B de SBC e a taxa de salario, todos expressos em termos reais. E imediato
reescrever os resultados (2-2), (2-11), (2-12), (2-13), (2-16), (2-17) e (2-20) em
funcgdo das varidveis definidas em (2-25) e (2-29). Juntamente com (2-9), (2-26) e
(2-28), as dez equagdes resultantes formam um sistema com dez variaveis
endogenas (h, hy, hg, px, py, p4> P8, Wr, ¥ € ), cinco varidveis exégenas (a, g, 4,

g e &) e trés parametros (77,0, e u), capaz de caracterizar completamente o

comportamento das varidveis reais da economia local. Algumas manipulacdes

adicionais permitem que obtenhamos um sistema mais simples, integrado por:

y L, 1 Hiu)
h==||1+—|n +| 1+— |(1- -
P H 5 j Py 5 ( 77)PB (2-30)

P 2-31
Pi=H 5x p (2-31)
S P 2-32
po=u| Lo (2-32)
ﬂpA/ =9 1+ (1 77)193%1”‘) (2-33)
Vi (h,ﬁ) —
e 8" (2-34)

A colecdo de varidveis endogenas do sistema acima ¢ significativamente
menor: elas sdo apenas cinco, a saber, o salario real w', o total de horas
trabalhadas /4, a produgdo agregada y e os precos 6timos escolhidos pelas firmas
dos sub-setores A ¢ B de SBC, p, e pp, ambos expressos em termos reais. Sao

varidveis exogenas a produtividade das firmas de SBC (a), o montante de gastos
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governamentais (g), o choque sobre as preferéncias individuais (&), o choque

sobre os termos de troca da economia doméstica (&) e o grau de afastamento do
livre comércio (A, que ¢ um instrumento de politica); os pardmetros estruturais do

modelo sdo 77 (propor¢ao de firmas de SBC pertencentes ao sub-setor A), u
(mark-up que as firmas de SBC aplicam sobre os custos marginais) e o,

(produtividade das firmas de SBI).
Uma solugdo analitica pode ser obtida especificando-se um formato

particular para as fungdes u(.) e v(.) e, em seguida, resolvendo-se o sistema de

equagdes nao lineares resultante. A abordagem mais comum, no entanto, consiste
em trabalhar com uma aproximagdo de 1* ordem do sistema exato onde cada
equacdo ¢ linearizada em torno de um ponto de aproximagdo convenientemente
escolhido. De maneira informal, se ¢ verdade que, para choques de magnitude tao
pequena quanto se queira, as solu¢des encontradas para os desvios das varidveis
enddgenas em torno do ponto de aproximacao também possuem uma magnitude
pequena, entdo a solucdo do sistema linearizado pode ser considerada uma boa
aproximacao para a do modelo exato.

Esta ¢ precisamente a abordagem que adotaremos ao longo deste trabalho,

mas ela serd aplicada ao sistema oriundo da substituicdo de (2.31) e (2.32) por:

1 |\w

py=\ 1= — (2-35)
1 \w

O Gyl (2-36)

As equagdes acima sao analogas a (2-31) e (2-32), porém os pregos relativos
p4 € pp deixam de refletir o mark-up u que as firmas de A e B podem aplicar sobre
os seus custos marginais de producdo gragas ao poder de mercado que elas, por
hipdtese, possuem. Esta substituicdo ¢ possivel porque supomos que o Governo
corrige previamente a ineficiéncia oriunda do poder de mercado das firmas de

SBC através do pagamento de subsidios aos seus gastos operacionais. Em outras
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palavras, os gastos operacionais por unidade produzida efetivamente pagos pelas

firmas (identificados por C,) passam a ser:

C=(1-s)c, , s=*

: : — 2-37
P (2-37)

+ P, w+

onde C, = WT Ty ( PY) se a firma pertence ao sub-setor A (B) de SBC.
a

Procedendo desta maneira o Governo induz as firmas de SBC a efetivamente
igualar precos e custos marginais de producao.

No Apéndice 2 demonstramos que alteracdes em A podem corrigir
parcialmente os efeitos deletérios do poder de mercado das firmas de SBC; o
corolario deste resultado ¢ que o livre comércio deixa de ser Otimo caso a
ineficiéncia inerente a este contexto ndo seja previamente removida. Uma das
conseqiiéncias da intervengdo governamental descrita no paragrafo anterior €,
portanto, criar uma situagdo na qual o livre comércio € 6timo. A intervengao
também faz com que a economia doméstica seja eficiente no ponto de
aproximacao escolhido; isto sera ttil quando calcularmos uma versdao aproximada
da fungdo de bem estar do agente representativo, conforme veremos
posteriormente.

Vamos retornar a solugdo do sistema formado por (2-30) e (2-33) a (2-36).

O ponto de aproximacao escolhido ¢ caracterizado por:

A=¢g=a=1 (2-38)
g=¢6=0 (2-39)

w1 l] _

w;_(L+&J (2-40)
vh(ﬁ,0>__r

Zﬁﬂﬁ‘w (2-41)

E:y@+—} (2-42)
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Py=pPp=1 (2-43)

Trata-se, portanto, de uma situagdo na qual os choques de produtividade, de
gastos governamentais e de preferéncias estdo ausentes, os pre¢os dos insumos X
e Y no mercado internacional s3o os mesmos ¢ ha livre comércio.

As aproximagdes de 1a ordem das equagdes que compdem o sistema sao:

ﬁ:ﬁ-amﬁm+(1—n)1f‘ﬂﬁ3—;:+’71§ (2-44)
b =W —a (2-45)

NS B
pB=Wr—a—5x+1(€+/1) (2-46)
0=np,+(1=1)ps (2-47)
W =0,h-05+0.8+65 (2-48)

yu,, (7,0) o Evh,,(}?,o)
u (7,00 " v, (k0

do consumo e da desutilidade marginal do trabalho (calculadas no ponto de

v (h ,0) u . (7,0
aproximacao). Ja 6= hé( )— ‘g(y ) ¢ um parametro que mede a

v, (7,0)  u.(5.0)

onde 6, = sdo as elasticidades da utilidade marginal

intensidade das mudangas provocadas pelo choque & sobre as preferéncias dos
individuos (seu valor também ¢ calculado no ponto de aproximacdo). Este
parametro possui dois componentes, o primeiro refletindo alteragdes na disposi¢ao
para o trabalho e o segundo mudancas no grau de satisfacdo extraido do consumo.
Vamos convencionar, sem perda de generalidade, que 8 >0, de maneira que um

choque & positivo tende a pressionar para cima o salario real de equilibrio (ver

(2-48))>. Ressalte-se também que, nas equagdes (2-44) a (2-48), as variaveis estio

* Repare que o choque & ndo tem nenhum sinal pré-especificado; desta maneira, o sinal de &
deixa de ser relevante e a convengdo de que este parametro ¢ positivo ndo gera nenhuma perda de
generalidade ( a ndo ser para o caso especifico & =0).
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todas escritas em termos de desvios percentuais (para uma variavel genérica z,

z—Z

z= ) exceto, por conveniéncia algébrica, g = %

O sistema composto por (2-44) a (2-48) possui cinco variaveis endogenas
(j/,};, D, Pg € W), cinco variaveis exogenas (£, 8,4, ¢ 1)e pode ser resolvido
facilmente por substituicdo. A dalgebra se encontra no Apéndice 3; a seguir

reproduzimos os resultados encontrados:

AT ~ 1_77 A 7
:a+§x+1(3+ﬂ) (2-49)
A -1/, =2
b= H(gm) (2-50)
n - (A~ 2
pgzgx“(gm) (2-51)
p= ! _(9 +1)a+(0 +1)1_77 é—@,§—€§+1_77 /i— (2-52)
6,-0."" s+l S +1 |
- _(9 +1)&+(9,+1)1_” 5-0g-0c+ 1 ;2_ (2-53)
6,-60.|" ° c s +1 ‘ S, +1

Note que, de acordo com (2-49), w" varia positivamente com aumentos de
produtividade e com alteracdes nos termos de troca e desvios do livre comércio
que encarecam o insumo produzido domesticamente em termos relativos. Ja era
de se esperar que o salario real variasse na mesma diregdo de &, pois (2-26)
implica que uma melhoria nos termos de troca tende a aumentar o preco relativo

doméstico do insumo X, enquanto que (2-2) determina que aumentos em p,

devem ser acompanhados por aumentos em W para que a igualdade seja
preservada.

Examinando (2-50) e (2-51) percebe-se que uma elevagdo no preco do
insumo X em termos relativos (provocado por aumentos em & e A) pressiona os
precos do sub-setor A de SBC, pois este é o insumo utilizado por suas firmas.
Obviamente, no sub-setor B da-se o contrario (os precos praticados pelas firmas

de B caem em termos reais). A intensidade das mudangas provocadas em p, e


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0015576/CC


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0015576/CC

37

P, depende da importancia relativa de cada sub-setor no indice divisia de pregos

P, traduzida pelo pardmetro 7; isto ¢ natural na medida em que este indice ¢ usado
para calcular os precos relativos sub-setoriais.
A solucdo (2-52) para o nivel de atividade varia positivamente com

melhorias na produtividade e nos termos de troca, pois v(.) é uma fungio convexa
e, portanto, €, ¢ um nimero positivo. O choque de gastos governamentais
também tende a aumentar o produto porque €, ¢ um numero negativo (a funcdo
u() ¢ concava), enquanto que o choque de preferéncias £ tende a diminui-lo
(porque € ¢ positivo, por construcao). Afastar-se do livre comércio, encarecendo
o insumo X com relagdo ao insumo Y (/i >0), tem efeitos positivos sobre o
produto, porém também tende a aumentar a quantidade de trabalho utilizada pela
economia local (ver (2-53)). A influéncia dos choques g ¢ & sobre hé analoga,
enquanto que os efeitos de @ e & sdo ambiguos; mais especificamente, o efeito

liquido dependerd da magnitude de 8, (se |¢9€| >1 entdo s varia inversamente

com a e &, o contrario ocorre quando |Hc| <1).

Para entender este resultado tome como exemplo um choque positivo de
produtividade (a > 0). Este desloca a curva de demanda por trabalho para a direita
e, portanto, tende a aumentar a quantidade de trabalho absorvida pela economia
doméstica; por outro lado, a curva de oferta de trabalho se desloca para a
esquerda’, o que tende a diminuir a quantidade de trabalho utilizada em equilibrio;

se a magnitude de @, ¢ maior do que um, entdo o deslocamento da oferta ¢ mais

forte e o efeito liquido ¢ reduzir a quantidade de trabalho utilizada.

Sera util para os desenvolvimentos posteriores definir a seguinte variavel:

An ~ 1- A J
i [(9h+l)a+(6’h+1)5 Li-0.5-0: (2-54)

X

3 A curva de oferta de trabalho é obtida manipulando as equagdes (2-44), (2-47) e (2-48) para

chegar a i/ = (6, -6,)h+|0.|a+|6,| 1= é-16,
o +1

ela é positivamente inclinada. Na auséncia de quaisquer choques a curva de oferta de trabalho

passa pela origem. Se a > 0, a curva se desloca para e esquerda (pois o intercepto vertical envolve

um salario real positivo).

g +6¢ . Como a diferenga @, —6, ¢ positiva,
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que pode ser interpretada como o nivel de atividade que prevaleceria em
equilibrio caso a economia doméstica tivesse pregos flexiveis e ndo houvesse
afastamento com relagdo ao livre comércio. Como em Rotemberg e Woodford
(1997, 1999), ele depende somente dos choques exdgenos que atingem a
economia doméstica; a novidade aqui ¢ a influéncia dos termos de troca, que nao

esta presente nos modelos basicos ali desenvolvidos.

2.3.
Equilibrio na presenca de rigidez nominal de pregos

Para estudar os efeitos da rigidez nominal de precos no dmbito de um
modelo estatico segue-se a estratégia adotada em Loyo (2002). A idéia basica ¢

dividir cada periodo em cinco etapas:

1) As firmas de SBC escolhem seus pregos de acordo com suas expectativas
acerca do comportamento das variaveis relevantes.

2) Oschoques g, &, a e & atingem a economia.

3) Observando o valor assumido pelos choques e levando em conta que
algumas firmas podem revisar seus precos posteriormente, o Governo fixa
valores para seus instrumentos de politica, a saber, 4 e P,

4) Apos observar os choques e as decisdes tomadas pelo Governo uma
propor¢do 1—a das firmas de SBC ¢ sorteada aleatoriamente para revisar
seus precos; as demais continuam praticando os precos fixados no passo 1.

5) As transagdes de compra e venda de insumos e bens finais sdo efetuadas

aos precos determinados nas quatro etapas anteriores.

Desta maneira as firmas pertencentes a SBC podem ser divididas em quatro

grupos:

Grupo 1) Firmas pertencentes ao sub-setor A que conseguem reajustar seus

pregos (este conjunto tem medida 77(1—-«)).

* Evidentemente, ha a hipotese implicita de que o Governo controla P diretamente, ou seja, abre-se
mao de modelar a transmissdo da politica monetaria a partir do manejo de um instrumento realista.
Esta opgdo, que se enquadra perfeitamente na tradigdo iniciada com o modelo de Barro-Gordon,
também ¢ utilizada em Loyo (2002).
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Grupo 2) Firmas pertencentes ao sub-setor A que ndo conseguem reajustar

seus precos (este conjunto tem medida 7e ).

Grupo 3) Firmas pertencentes ao sub-setor B que conseguem reajustar seus
pregos (este conjunto tem medida (1-7)(1-a)).

Grupo 4) Firmas pertencentes ao sub-setor B que ndo conseguem reajustar

seus precos (este conjunto tem medida (1-7)a).

Vamos supor, como no caso de pregos flexiveis, que o Governo subsidia os
gastos operacionais das firmas de SBC a fim de induzi-las a igualar seus pregos
com 0s custos marginais de producdo (ver (2-37)); com isso, o0 Governo consegue
remover a ineficiéncia oriunda do poder de mercado desfrutado pelas firmas deste
setor.

A presenga de rigidez nominal de pregos impde algumas mudangas no
conjunto de equagdes que descreve o comportamento da economia doméstica. Em
primeiro lugar, o prego 6timo escolhido por cada firma vai depender do sub-setor
ao qual ela pertence e da sua “sorte” em conseguir reajustar seu prego na quarta
etapa da seqiiéncia. Para uma firma pertencente aos grupos 1 e 3 o problema de
escolha do preco 6timo ¢ analogo ao problema de firmas que operam sob pregos
flexiveis e a condi¢do de 1* ordem continua determinando que estas apliquem um
mark-up sobre os custos marginais de produgdo; os subsidios pagos pelo Governo,
porém, eliminam a discrepancia entre pregos Otimos e custos marginais que
surgiria da aplicacdo do mark-up.

Como antes todas as firmas com liberdade para reajustar seus precos o
fazem levando em conta variaveis agregadas, ou seja, variaveis que atingem
igualmente todas as firmas de um mesmo sub-setor. Desta maneira, os pregos
escolhidos por firmas pertencentes a um mesmo sub-setor de SBC e que podem
promover reajustes sdo os mesmos. As expressdes a seguir trazem as escolhas

otimas de acordo com o sub-setor ao qual a firma pertence:

, + P,
p =t (2-55)
a
, + B,
p=rTr (2-56)
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Nas expressdes acima, as variaveis P, e P, representam os pregos 0timos

escolhidos pelas firmas dos grupos 1 e 3, respectivamente.

J& as firmas que nao foram sorteadas praticam os precos fixados na primeira
etapa da seqiiéncia. Nesta etapa todas escolhem seus precos baseando-se em
previsdes sobre o comportamento futuro das varidveis relevantes e seu impacto
sobre o lucro esperado (mais especificamente, o lucro a ser auferido ao final da
seqiiéncia de quatro etapas). O problema de otimiza¢do que uma firma tipica do

grupo 2 resolve ¢ o seguinte:

max {E[oT1(2)]]
w+P, (2-57)
[1(z)=P(z)y(z)-r(z)—=

a

onde y(z) ¢ dado por (2-10) e @ é um fator de desconto estocastico’. Substituindo
(2-10) na expressao para o lucro esperado € possivel, apds alguma algebra, chegar
a condi¢do de 1* ordem que fornece o preco Otimo escolhido pela firma
representativa do grupo 2. O resultado obtido determina que as firmas deste grupo
fixam precos aplicando um mark-up sobre uma média ponderada dos custos
marginais em cada estado de natureza; mais uma vez, porém, os subsidios pagos
pelo Governo eliminam quaisquer diferengas entre os pregos 6timos escolhidos e
o custo marginal “médio”.

Conforme ja ocorria anteriormente, as variaveis que determinam os custos
marginais sao comuns a todas as firmas de um mesmo sub-setor e, portanto, o

preco fixado pelas firmas do grupo 2 ¢ idéntico e igual a:

E|:¢yp%ll) W+PX :|
a
P =

A

(2-58)

> Este fator de desconto estocastico é igual a utilidade marginal da renda do agente representativo
em cada estado de natureza que possa ocorrer.
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Os calculos para as firmas do grupo 4 sdo analogos, de forma que o preco

fixado por elas ¢ idéntico e igual a:

E|:¢yP%ﬂ—l) W+])Y:|
a
P, (2:59)

Nas expressoes (2-58) e (2-59), as varidveis P, e P, representam os pregos

comuns praticados pelas firmas dos grupos 2 e 4, respectivamente.

Antes de avangar ¢ necessario esclarecer alguns pontos. Além do poder de
mercado desfrutado pelas firmas de SBC, a economia doméstica também sofre
com o fato dos precos ndo serem flexiveis e, portanto, ndo serem capazes de
refletir de imediato as novas condi¢des vigentes na economia. Por exemplo,
suponha que hd um choque nos termos de troca que torna o insumo X
relativamente mais caro; na auséncia de quaisquer outras imperfeicdes ou
distor¢oes o desejavel seria que os pregos dos bens finais refletissem
instantaneamente este desvio nos pregos relativos dos insumos, porém somente
algumas firmas podem fazé-lo. As demais continuam praticando precos defasados,
ou seja, que nao refletem os novos sinais de escassez relativa. Como supusemos
que o Governo subsidia os gastos operacionais das firmas de SBC e, com isso,
elimina a ineficiéncia oriunda do seu poder de mercado, ¢ esta Gltima imperfei¢ao
a Unica que esta, de fato, presente. Assim sendo, sdo as conseqiiéncias negativas
da rigidez nominal de precos que a politica de estabilizagdo macroecondmica
(equivalente neste caso ao manejo adequado dos instrumentos P ¢ A1) deve
compensar. A pergunta fundamental ¢ se, de fato, os instrumentos disponiveis
contribuem para isso.

A igualdade dos pregos em cada grupo permite reescrever (2-6) e obter uma

relagdo entre Py, Pz ,P, , P, e P:

P/(]_”) = naPA/(]_”) +77(1—a)P/'1%1_”) +
P y (2-60)
+(1=n)aB/ "+ (1-1)(1-a) B/
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Como anteriormente, se os pregos praticados sdo os mesmos, entdo as
quantidades produzidas por firmas pertencentes a um mesmo grupo também o sao;
determinamos estas quantidades substituindo (2-55), (2-56), (2-58) e (2-59) em
(2-10). O proximo passo € somar as quantidades produzidas individualmente pelas
firmas de um dado grupo a fim de obter indices de produgdo para cada um deles;

os resultados sdo:

P %l—u)

w=n(l-a)y| = (2-61)
P
A /i (2-62)
Y, =nay P
P #(l—ﬂ)

Vs =(1—77)(1—0!)y(7f (2-63)

P ﬂ(l—ﬂ)
vo=(1-n)ay (75) (2-64)

onde y; representa a quantidade total produzida pelas firmas pertencentes ao j-
€simo grupo.

Neste contexto também se repete o resultado de que a quantidade de
trabalho utilizada pelas firmas de um dado grupo ¢ a mesma. Com ele (e também
com as implicagdes da tecnologia adotada pelas firmas) é possivel derivar

expressoes para a quantidade total de trabalho absorvida em cada grupo:

y P %1—#)
a

- @-65)
n =naz(%j% N (2-66)

a
h=-n)0-a)2( 2 67

hy = (1—n)al(%j (=) (2-68)
a
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onde /; designa a quantidade de trabalho utilizada pelas firmas pertencentes ao j-
€simo grupo.

A quantidade total de trabalho absorvida pelas firmas de SBC é:
hge =M +hy+hy +hy (2.69)

A quantidade total de trabalho # ¢ dada por (2-19). Conforme ja ocorria
anteriormente, a especializagdo na producdo do insumo X e o resultado (2-1)

. . . X .
permitem que calculemos Agp;, que continua sendo igual a —. Desta maneira,
X

X . .
h= 5—+ h +h, +h, + h,. Também como antes a produgdo doméstica de insumo X

X

é aproveitada localmente (X ) ou exportada ( X¢) em troca de insumo Y (Y*), de

forma que X =X¢+X°. A restricdio de Balanga Comercial equilibrada (que
. . L . P Y :
continua valida) e (2-24) implicam que X :?Y =—. A tecnologia adotada
£
X

em SBC determina que X‘ =h +h, ¢ Y' =h,+h,. Levando-se em conta todos

esses resultados € possivel escrever:

h+@+%+m

-3 e _[14 L RS (2-70)
h=>"h + 5 (1+5J(h1+h2)+[1+5 j(h3+h4)

J=1 RY RY xg

O comportamento da economia doméstica ¢ definido pelas equagdes (2-2),

(2-10), (2-20), (2-55), (2-56), (2-58) a (2-60), (2-65) a (2-68), (2-70) e:

2.71)

:U |>:U
!%)

Trata-se, portanto, de um sistema com quatorze equacdes, (4, h;, ha, hs, hy,
P,, P,, P,, P,, Px, Py, w, y € c), seis varidveis exogenas (P, 1, €, a,ge &),
quatro parametros (a, 77, 6, € ) e a taxa de desconto estocéstica ¢. Este

sistema pode ser simplificado se substituirmos (2-10) em (2-27), (2-65) a (2-68)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0015576/CC


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0015576/CC

44

em (2-70), (2-2) em (2-55) e (2-58) e utilizarmos (2-2) e (2-71) para reescrever as
formulas (2-56) e (2-59). O resultado é:

[1+—]77 (I-a) %J%l”)m(&j%”) +
h=2 i ] (2-72)
’ + 1+ 1- 1- & %_ﬂ)+ [ij%_ﬂ)
Pl R K R
Jo S L 2-73
u= 5 |a (2-73)
P 1e1_ |2 2-74
P S8 )a (2-74)
E{(pyp%ﬂ-l) [1 _,_ljw}
P - o) (2-75)
%ﬂ*l) 1 w
. E[(pyP 1+5ﬂ,€ » 6
W vh(h,é)
;_—(y—g,é) (2-77)
P/] —naP/]” +n(l-a)P, /1
(2-78)

Com isso logra-se reduzir o sistema para um conjunto com apenas sete
equagdes, sete variaveis endogenas (h, P,, P,, P,, F,, w € y) e as mesmas
variaveis exdgenas, parametros e taxa de desconto ¢.

O préoximo passo € linearizar (2-72) a (2-78) em torno de um ponto de
aproximacao conveniente. Este ponto ¢ definido por (2-38) a (2-42), juntamente

com:
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P =P =P =P=P (2-79)
Os resultados sdo:
IS “ A A5
h=y—-a- P+na P +n(l-a P+
=)
. g a len (2-80)
1- P,+(1-n)(1- P - 3
P =w-a (2-81)
C oA A 1 oA
PBzw—a—5x+1(8+l) (2-82)
P, = E[] (2-83)
P, = E[W] (2-84)
W—P=0,h-075+65+65 (2-85)
P=naP,+n(1-a)P,+(1-n)aB,+(1-n)(1-a) P, (2-86)

Foram utilizadas algumas hipdteses acerca das propriedades estatisticas dos

choques, quais sejam, E[&]=E[g]=E[a]=0. Também se assume que

E|A]=E[£]

As equagdes (2-80) a (2-86) compdem um sistema com sete equagdes, sete

0.

A

variaveis endogenas (y,h,P,,P,,P,,P, e W) e seis variaveis exogenas

(£,8,4,6,4 ¢ P)° que pode ser resolvido por substitui¢des sucessivas (ver

Apéndice 4). A representagdo das solugdes encontradas sera facilitada se

definirmos e utilizarmos a seguinte variavel:

A

% Como o Governo, por hipdtese, controla diretamente o nivel geral de pregos, a variavel P
também passa a ser exdgena sob o ponto de vista de individuos e firmas.
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#=P-E|P] (2-87)

Ressalte-se que 7 nao ¢ uma taxa de inflagdo e sim a diferenca entre o nivel
geral de pregos fixado pelo Governo (P)eas expectativas formadas pelos agentes

acerca do seu valor nas etapas finais de cada periodo (E [13} ). Usando esta

convengao ¢é possivel escrever as solugdes para y e & da seguinte maneira:

[ a . . -7 .
) ! mﬂ+(0h+l)a+(0h+l)§x+n18—
) 1—y (2-85)
el -0 g -0 +—L
| & 6ng5x+1
o . . -7 .
0 +1 g +1 -
A 1 (l_a)ﬂ'-l-( +1)a+(6, + )5x+15
h=r . (2-89)
Vel g g0+ —L ]
i o, +1

As solugdes para os desvios das demais variaveis reais da economia sao:

nr a . l-n /(. =2

s +1(g+/1) (2.90)

A a . l-n/. »

P =(1_a)ﬂ+5r+1(8+/1) (2.91)

A a . n o (~ =z

Ds =(1_a)ﬂ—5x+1(8+/1) (2.92)
py=—7 (2.93)
py=—7 (2.94)

A solugdo para y possui comportamento semelhante a solugdo encontrada
para o caso de precos flexiveis. Veja que y varia positivamente com aumentos de

produtividade, melhorias nos termos de troca e elevagdes nos gastos
governamentais. Também continua sendo verdade que o choque de preferéncias &

tende a diminuir y e que afastar-se do livre comércio, tornando o prego
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doméstico do insumo X relativamente mais caro quando comparado com os

precos que vigoram internacionalmente, tende a aumentar p . A novidade aqui € o

efeito de 7 : surpresas positivas no nivel geral de pregos tendem a aumentar y e
h (pois a € (0,1) ). A influéncia dos choques g, e A sobre h continua sendo

positiva porém, como ja havia sido observado, os efeitos de @ e & sdo ambiguos
(o resultado depende da magnitude de 8, quando comparada com a unidade).

Verifica-se também que surpresas no nivel geral de precos forcam uma
reacomodacao nos precos relativos. As firmas dos grupos 1 e 3, por serem capazes
de reajustar, conseguem elevar seus pregos relativos, enquanto que as firmas dos
grupos 2 e 4 ficam com pregos nominais atrasados e, portanto, sofrem uma queda
em seus precos relativos. Quanto ao salério real, o impacto dos choques ¢ analogo
ao que ja se verificava para o caso de pregos flexiveis. A surpresa surpresa 7, por
sua vez, tende a pressionar w".

E ilustrativo escrever (2-88) em fungdo da varidavel 3" definida em (2-54).

O resultado é:

(2-95)

onde a variavel x =y — " pode ser interpretada como o hiato do produto, ou seja,

uma medida da distancia entre o nivel de atividade observado e aquele que
vigoraria caso a economia operasse com pregos flexiveis e, neste caso, livre
comércio. Trata-se, portanto, de uma versdo da Curva de Phillips para um modelo
de um periodo, onde o hiato se torna positivo caso o Governo provoque surpresas
no nivel geral de precos ou distorca os pregos internacionais dos insumos (no
sentido de tornar o insumo doméstico relativamente mais caro).

O termo envolvendo o grau de afastamento do livre comércio é exemplo
do que Woodford chama de choque ineficiente, ou seja, algo que aparece na

Curva de Phillips afora a inflagcdo e o hiato do produto relevante para a apuracao

A

do bem estar dos individuos. Se o valor escolhido pelo Governo para A ¢ ndo
nulo, entdo ja ndo é possivel estabilizar o hiato do produto (ou seja, torna-lo igual

a zero) na auséncia de surpresas no nivel geral de precos. Esta modalidade de
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choque ineficiente ¢ um instrumento de politica; em outras palavras, basta para o
Governo abrir mao de afastar a economia do livre comércio que sua influéncia
desaparece.

Revisitando a hipotese sobre a atuagdo do Governo, supde-se que ele reage
aos choques que atingem a economia doméstica manipulando dois instrumentos, a

saber, a surpresa no nivel geral de precos 7 e o grau de afastamento do livre

coméreio A . Supde-se ainda que o objetivo desta manipulacdo ¢ maximizar a
utilidade do agente representativo e, seguindo a metodologia adotada nos
trabalhos de Rotemberg ¢ Woodford (1997,1999) ¢ Woodford (1999, 2004),
substitui-se a sua representacdo exata por uma aproximag¢do de 2° ordem da

mesma.

24.
Derivagédo da medida de bem estar

O préximo passo €, portanto, obter a aproximacgdo de 2° ordem de
U=u(c,)—v(h,&). Esta sera calculada em torno do mesmo ponto de
aproximacao caracterizado por (2-38) a (2-42) e (2-79). O método consiste em
calcular as aproximagdes de 2° ordem de u(c,&) e v(h,&) para, em seguida,
calcular a diferenca dos resultados obtidos. Este processo estd devidamente

explicado no Apéndice 5 e fornece o seguinte resultado final:
u(c,&)—v(h&)= —@[(@ ~0,)% 420 |+1ip+ 0’ (2-96)

onde a designacdo “tip” reune todos os termos independentes de politica, ou seja,

que ndo sdo afetados pelos instrumentos 7 e 1,60 engloba termos de ordem
superior a 2.

De acordo com (2-96), ha perda para o agente representativo sempre que,
em virtude do impacto dos choques, o desvio do produto se afastar do seu valor

potencial (tornando o hiato diferente de zero). Também hé alteracdes de bem estar
quando a variavel Q ¢ diferente de zero.

E necessario tecer alguns comentarios acerca de €. No Apéndice 5

definimos a variavel Q) da seguinte forma:
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X

1e e (12 a) 5 0 4 apy 00
[z o) |

&

“ u
o [1 +5ij 77{(1 -a) PQA”) + apA%“)} +

(2-97)

X

de maneira que 4 = 2o} (ver 2-72). No ponto de aproximagdo definido por (2-38)
a

a(2-42)e (2-79), p,=p,=ps=p, =1, Q= 1+5L e os valores assumidos pelo

X

produto y e pela quantidade de trabalho /4 correspondem a solucdo de um sistema

N o 1 v,(n0) 1
formado por duas equacdes, quais sejam, = e h=y|l1+—|.
1o b u(.0) 5
o

X

X

Quando a economia ¢ atingida por choques Q se desvia do valor assumido no
ponto de aproximagao e, com isso, perturba-se a relagdo entre y e 4 que vigoraria
neste ponto.

Para compreender melhor o papel desempenhado por Q ¢ necessario
calcular a aproximagdo de 2 ordem de (2-97). Os célculos, que se encontram no

Apéndice 6, permitem que cheguemos ao seguinte resultado:

=1t [+ (1 )b +n(1-a)B 4 (1) (1-a) 5y T

+ ;;:71ﬁ[aﬁlgéﬂl—a)ﬁ;é]ﬂzp +0’

Observa-se, portanto, que Q contribui negativamente para o bem estar
sempre que houver desvios dos pregos relativos escolhidos por cada grupo com
relacdo aos niveis vigentes no ponto de aproximagdo. Adicionalmente, termos
cruzados envolvendo o desvio da medida dos termos de troca e os desvios dos
precos relativos escolhidos pelos grupos pertencentes ao sub-setor B de SBC
também sdo capazes de afetar Q.

A interpretacdo para a variavel QQ que surge deste contexto ¢ a que se segue.

Sabemos que, quando a economia ¢ atingida por choques, a rigidez nominal de

precos provoca um descasamento entre os pregos das firmas de SBC incapazes de
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reajustar e os seus custos marginais. Este descasamento gera uma perda de peso
morto analoga aquela que surgiria caso o Governo cobre um imposto (especifico
ou ad valorem) sobre o pre¢o de venda dos bens finais; naturalmente, esta perda
tende a diminuir o bem estar dos individuos. A variavel Q consiste, portanto,
numa medida da intensidade desse descasamento; com efeito, 2 é tanto maior
quanto mais aguda for a diferenga entre os pregos cobrados pelas firmas de SBC e

os valores que estes precos assumiriam no ponto de aproximacao.

2.5.
Determinacgao da politica de estabilizagao 6tima

A equagdo (2-95) indica que ¢ possivel anular a contribuicdo negativa do
hiato do produto em (2-96) se o Governo ndo provoca surpresas no nivel geral de

precos nem afasta a economia doméstica do livre comércio, ou seja, se ele ajusta

seus instrumentos de forma a fazer § =4 =0. Fazendo isso, porém, o Governo
ndo consegue anular as contribui¢des negativas dos demais termos que influem no

bem estar do agente representativo (para perceber isto basta checar as equagdes

(2-91) e (2-92) e verificar que p, e p, ndo se anulam sob esta politica e, portanto,

Q+0 ).
Alternativamente, o Governo pode combater as contribui¢des negativas dos

termos envolvendo desvios dos precos relativos de cada grupo fazendo §=0 e
A=—& pois neste caso p,=p,=p, =P, =0 e Q=0 (ver (2-91) a (2-94)). H4,
porém, um efeito colateral indesejado: esta politica ndo permite que o Governo
anule o hiato do produto. Surge, portanto, um aparente trade-off entre estas duas

possibilidades.

Com efeito, a pergunta que emerge é: como o Governo deve ajustar os

seus instrumentos (7 e A) de forma a fazer com que a economia doméstica

responda aos choques da melhor maneira possivel? Evidentemente, de acordo com
(2-96), o Governo deve levar em conta o efeito conjunto de 7 ¢ A sobre as

variaveis que influenciam o bem estar individual (x ¢ Q).

Defina a perda L incorrida pelo agente representativo como em (2-99).

A

Assume-se que o Governo maneja os instrumentos 7 ¢ A com o intuito de

maximizar o valor assumido pela funcdo de bem estar (2-96), o que equivale a
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dizer que as autoridades fazem escolhas visando minimizar o valor de L. O
Governo deve levar em conta, porém, que as suas escolhas influenciam o

comportamento de variaveis que, em equilibrio, precisam satisfazer as equacdes

(2-91) a (2-95).

(2.99)

Usando métodos padrdo para solucionar o problema acima chegamos a

condigdes de 1° ordem que compdem o seguinte sistema linear envolvendo § e

E

l-a0,-60, u- 6,-6.06 +1
a 1 P I-n 1 +771—a M50
l-a 6,-0, o.+16,-0, o +1u-1

Trata-se de um sistema homogéneo que, caso atenda as condi¢des de

determinag@o, possui uma unica solu¢do admissivel, a saber, 7 =1 =0. Conclui-

se, portanto, que o plano otimo do Governo ¢ abdicar da utilizacdo de seus
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instrumentos e deixar a economia flutuar ao sabor dos choques que a atingem.
Repare que esta solugdao surge em um contexto onde o Governo pode movimentar
livremente os seus instrumentos; mais especificamente, o Governo abre mao de
fazer 7 #0 mesmo quando a surpresa no nivel geral de pregos ndo traz nenhum
custo além daqueles ja presentes em L. Repare também que o instrumento

adicional em nada colabora com a estabilizacdo da economia, pois ¢ 6timo para o

Governo escolher A =0.

Este resultado ¢ andlogo ao obtido por Loyo (2002). Conforme discutido na
Introducdo, no modelo construido pelo autor as firmas estdo livres para fixar seus
precos em apenas uma das duas unidades de conta disponiveis, a saber, aquela
relacionada com os meios de pagamento que, de fato, circulam (moeda “real”), e
uma outra, que nao existe fisicamente (que seria uma moeda alternativa ou, como
o proprio autor prefere, “imagindria”) e ¢ definida por uma taxa de conversao para
a moeda “real”. Para responder aos choques o Governo dispoe de dois
instrumentos de politica, quais sejam, a intervencao direta sobre o nivel geral de
pregos (calculado na unidade de conta vinculada a moeda “real”) e a defini¢do de
uma taxa de conversdo entre as moedas “real” e “imagindria”. Loyo demonstra
que, caso o Governo opte por ndo provocar surpresas no valor assumido pela taxa
de conversdao entre as moedas ‘“real” e “imagindria”, entdo ¢ 6timo que ele
também ndo provoque surpresas no nivel geral de precos. No contexto deste
modelo o grau de liberdade que se teria com a manipulacdo da taxa de conversao
ndo existe e a otimalidade de se evitar surpresas no nivel geral de pregos se repete.

Demonstramos anteriormente que, apdés o pagamento de subsidios as
firmas de SBC, a Unica imperfei¢do que resta na economia ¢ a rigidez nominal de
precos. Com isso, quando a economia ¢ atingida por choques, os custos marginais
de producdo das firmas se alteram e passam a diferir dos pregos cobrados por
aquelas que nao podem promover reajustes. O Governo, manipulando seus
instrumentos, deseja reduzir ou eliminar este descasamento e a ineficiéncia por ele
gerada; no ambito deste modelo, no entanto, os instrumentos disponiveis nao
conseguem desempenhar este papel. A razdo deste fracasso é simples: a relagdo

entre o hiato do produto X, a surpresa no nivel geral de precos 7 e o grau de

~

afastamento do livre comércio A ¢ tal que, ao usar os instrumentos, o Governo
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provoca uma perda de bem estar (oriunda de um hiato ndo nulo) maior do que o

A

ganho proveniente da reducao dos efeitos negativos de Q.

Também ¢ esclarecedor interpretar esse resultado da maneira que se segue.
Vimos anteriormente que uma das justificativas plausiveis para a utilizagdo do
instrumento auxiliar repousava na possibilidade de se conseguir um melhor
alinhamento entre os precos “médios” dos bens finais e os pregos vigentes no
mercado internacional de insumos intermedidrios. Mais especificamente, na
eventualidade da economia doméstica ser atingida por um choque nos termos de
troca que, por exemplo, tornasse o insumo X relativamente mais caro, o
instrumento auxiliar poderia amplificar os efeitos desse choque sobre os precgos
domésticos dos insumos X e Y (fazendo com que, internamente, o insumo X se
tornasse mais caro ainda em termos relativos) e levar os pregos Otimos
“exagerados” escolhidos pelas firmas que reajustam a compensar, a0 menos em
parte, os pregos atrasados praticados pelas firmas que ndo podem reajustar. A
idéia é que, ao proceder desta maneira, os pregos dos bens finais produzidos em
cada sub-setor estariam, pelo menos em média, melhor alinhados aos novos sinais
de escassez relativa enviados pelo mercado internacional de commodities. Pois
bem, o resultado que acabamos de demonstrar ¢ que esta idéia € incorreta, ou seja,
a politica de amplificar os choques porventura ocorridos nos termos de troca
reulta em perdas de bem estar.

Uma vez concluindo que os instrumentos sdo incapazes de remediar as
perdas provocadas pela rigidez nominal de precos, a proxima questdo que surge €
se eles s3o capazes de atuar sobre algum outro tipo de imperfeicdo presente na
economia. Na secdo seguinte veremos que os instrumentos podem desempenhar
um papel positivo quando outros choques ineficientes, desta vez exdgenos, estdo

presentes.

2.6.
Resultados na presenc¢a de choques ineficientes

Suponha que o Governo, além da aliquota de subsidio s destinada a corrigir
a ineficiéncia existente em SBC, cobra uma aliquota adicional 7 sobre o montante

de gastos operacionais C,. Considere também que o valor de s € constante e igual a
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u—1
yri

, de maneira que desvios com relacdo a politica tributaria que anula as

distor¢oes oriundas do poder de mercado das firmas de SBC se confundem com
alteragdes em 7. Sob estas hipoteses e admitindo, em primeiro lugar, que os pregos

sao flexiveis, os precos 6timos escolhidos pelas firmas de SBC passam a ser:

P
P =(1-s+7)pu 2t (2-100)
a
P
Py =(1-s+7)utx (2-101)
a

Como a estrutura basica do modelo continua intocada as demais equagdes
que caracterizam o equilibrio com pregos flexiveis continuam as mesmas, quais
sejam, (2-2), (2-9), (2-13), (2-16), (2-17), (2-20), (2-26) e (2-28). Convertendo
precos nominais em pregos relativos (ver defini¢des (2-25) e (2-29)) e fazendo
algumas manipula¢des adicionais chega-se a um sistema analogo ao formado

pelas equacdes (2-30) a (2-34), porém substituindo (2-31) e (2-32) por:

1w
=(l-s+ I+— 2-102
po=(1=se 1o |2 @10
o =(1ms4 )| 14— | (2-103)
oAs ) a

O proximo passo € calcular uma aproximag¢do de 1° ordem do sistema em
torno do ponto de aproximacgdo caracterizado por (2-38) a (2-43) e 7 = 0; em
outras palavras, o choque tributdrio t estd ausente no ponto de aproximagao
escolhido.

O processo de linearizagdo resulta nas equagoes (2-30), (2-33), (2-34) e:

p,=T+W —a (2-104)

py= i —i—— (8+4) (2-105)

7
+
[S—
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onde, por conveniéncia, 7 = u7 .

A solugdo deste sistema de cinco variaveis endogenas (y,h,p,,p, € W) e

A

seis variaveis exogenas (&,g,a,6,7 ¢ A) ¢é obtida através de substituigdes

sucessivas. Os resultados sdo:

N e N A T
0% —a+5x+1(8+/1)—r (2-106)
o _l=n. s
Py +1(g+,1) (2-107)
N (a2
b= +1(g+/1) (2-108)
$= ! _(9+1)&+(9+1)1—U5_9§_9§+1_’72_;_ (2-109)
0,-0."" SRS R o+l ]
hel _(9+1)&+(6’+1)1_77§—6’§—9§+1_77/7t—f_ (2-110)
0,-0.|" ° C 8 +1 ‘ o, +1 |

O impacto do choque ineficiente 7 sobre W ¢é negativo, ou seja, sua
presenga provoca uma queda no saldrio real pago aos individuos. O impacto sobre
o nivel de atividade e a quantidade de trabalho também ¢é negativo, porém os
desvios dos precos relativos de cada sub-setor da economia nao sdo afetados. As
demais varidveis exdgenas desempenham papel andlogo ao ja visto na Sec¢ao 2.2.
A defini¢do de produto potencial, por sua vez, ¢ mantida como em (2-54), ou seja,
trata-se do produto de equilibrio com livre comércio, precos flexiveis e sem a
taxacao distorciva.

O modelo com rigidez nominal de pregos sofre modificagdes equivalentes.
J4 levando-se em conta (2-2) os pregos 6timos escolhidos pelas firmas de cada

grupo passam a ser:

w

R;:(l—s+r)y(l+5iJ; (2-111)

X

. 1 w
P,=(1-s+ 1+ — 2-112
y=(1-s r)u[ ng (2-112)
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a

X

E{(oyp%tl) (1-s+ z‘)(l - ;]W}

P, =u (2-113)
' E{ P%‘”)}
Py
v 1 \w
E| gy 0 (1= 1 =
[qoy (I-s+7)| 1+ 5 ) a
(2-114)

P =
B /u %ﬂ_l)
E| pyP

Desta maneira, o conjunto de equagdes que caracteriza o equilibrio da
economia doméstica ¢ integrado por (2-72), (2-77), (2-78) e as quatro equacdes
acima.

O processo de linearizagdo em torno do ponto de aproximagdo definido em
(2-38) a (2-43), (2-79) e 7 = 0 resulta em (2-80), (2-85), (2-86) e nas equagdes

relacionadas a seguir:

P =%+W—a (2-115)

P, =t+Ww—a- ! (é+i) (2-116)
o, +1

P = E[W] (2-117)

P, = E[W] (2-118)

onde utilizamos as hipoteses acerca das caracteristicas estocasticas dos choques
(quais sejam, E[i] =E[¢]=E[£]=E[g]=E[a]=0) juntamente com E[7]=0.

Expressando as equagdes acima em funcao de varidveis reais (usando para
isso (2-25) e (2-29)) chega-se a um sistema cuja solucdo (também obtida por

substitui¢des sucessivas e ja incorporando a defini¢do (2-87)) é:
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[ a . . -1 .
—=_7+(6,+1)a+(6, +1 -
o (l_a)7Z'+( ,+1)a+(6, + )5x+16‘
V= g (2-119)
el 950 A7
| £ §+5x+1 ’
(1a Z+(6.+1)a+(0 +1)1 7715—
A o +
h== 19 - (2-120)
P -0 g -0+—L -t
i & gng5x+1 ‘
O 1=/~ 2\ .
e’ 5X+1(5+/1)—T (2-121)
o a e
TS, +1(6+?t) (2-122)
oA (s
P l-a)" s, lE+ ) (2-123)
Py=-7 (2-124)
Pp=—T (2-125)

As solugdes para 3, & ¢ W' tendem a diminuir com o choque tributario 7,

porém os desvios dos precos relativos praticados pelos diferentes grupos ndo se

alteram. A influéncia das demais varidveis exdgenas continua sendo a mesma.

Incorporando em (2-119) as definigdes de y" ¢ x chega-se a:

(6,-6.)x= a (P—E[P})jL 1—772_{_ (2-126)

que ¢ uma nova versao da Curva de Phillips, desta vez envolvendo dois choques

ineficientes, a saber, o grau de afastamento do livre comércio 4 e o choque

A

tributario 7. Se o valor escolhido pelo Governo para A ¢ ndo nulo, ou se este
valor € zero porém a aliquota adicional 7 ¢ diferente de zero, entdo ja nao ¢é
possivel estabilizar o hiato do produto na auséncia de surpresas no nivel geral de

precos.
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A funcdo de bem estar e a perda L continuam sendo dadas por (2-96), (2-
98) e (2-99). O objetivo do Governo passa a ser caracterizado pelo problema de

otimizacao abaixo:

min L
A
. = s
sa ((9,1—96)x:L7r+ Ly
l-a o0, +1
Py=—T =Dy
A a l-n (5 .
=7+ A+é
Pam7, 5x+1( )
. a . A,
=7 A+éE
Pr 1 5+1( )

A primeira vista este problema ¢ bastante semelhante ao resolvido
anteriormente, porém ha algumas diferengas importantes: em primeiro lugar, na

presenca do choque tributario7 , ¢ impossivel anular a contribuicdo negativa do

hiato do produto somente escolhendo 7 = A=0, ou seja, ndo provocando
surpresas no nivel geral de precos e mantendo o livre comércio; em segundo
lugar, escolher 7=0 ¢ A=—£ continua garantindo que p,=p, = p,=p, =0,
porém o hiato passa a ter um duplo impulso vindo de duas forgas, quais sejam, o
afastamento do livre comércio e o choque tributario.

O plano 6timo surge de manipulagdes algébricas a partir das condigdes de

1* ordem do problema acima. Em ultima instancia, ele corresponde a solugdo do

seguinte sistema linear de duas equagdes e duas variaveis (7 e 4):

0,0 e
l-a u-1

& s |1zn +771—a £ _(6,-6,)|Ai=1
o.+1 "o +1u-1

Trata-se agora de um sistema ndo homogéneo que comporta uma solucio

diferente da trivial para 7 e A, na qual o Governo ajusta os dois instrumentos

disponiveis quando a economia ¢ atingida pelo choque ineficiente z. Com a
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parametrizacdo basica utilizada ao longo deste trabalho (o= 1/3, u=1,15, 6, =1,

n=0,5,6,=0,11e 6.=-0,16) o plano 6timo a ser seguido ¢ dado por:

A=1,4742¢
#=0,2457¢

Note que o coeficiente de reacdo ded é positivo e maior do que 1, enquanto

que o seu equivalente para a surpresa 7, apesar de continuar positivo, ¢ menor do

~

que 1. O instrumento A age no sentido de contrabalangar o choque tributario 7 .

Repare que o choque ineficiente “liquido” que atinge a economia local ¢ dado pela

_Uli—f (ver (2.126)). Com a parametrizacdo acima o choque

diferenca

x
ineficiente “liquido” é igual a —0,63 7, ou seja, impacta a Curva de Phillips com o
mesmo sinal do choque tributario, porém possui uma magnitude menor. A
surpresa 7, por sua vez, reage fracamente (e na mesma direc¢do) de 7 .

O exemplo acima ilustra o resultado mais geral de que, na presenca de
choques ineficientes de natureza semelhante ao choque tributario 7, € 6timo para
o Governo lancar mao dos dois instrumentos disponiveis a fim de conseguir o
maximo possivel de estabilizagao.

Em suma, a andlise do modelo estitico permitiu que chegdssemos as

seguintes conclusdes fundamentais:

a) Se a unica imperfeicdo presente na economia doméstica € a
incapacidade dos precos de se ajustarem de imediato as novas
condi¢des econdmicas vigentes, entdo os instrumentos disponiveis no
ambito deste modelo, a saber, o grau de afastamento do livre comércio
e as surpresas no nivel geral de pregos, ndo contribuem no sentido de
eliminar ou reduzir as ineficiéncias geradas. Na realidade a utilizagao
desses instrumentos s¢ faz piorar os resultados de bem estar obtidos.

b) Em particular, fazer com que o instrumento auxiliar atue no sentido de
amplificar os movimentos porventura ocorridos nos pregos
internacionais dos insumos X e Y ¢, comprovadamente, uma politica

sub-Otima.
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c) Caso a economia sofra com outras imperfei¢des oriundas de choques
ineficientes (dos quais o choque tributario acima descrito ¢ um
exemplo), entdo os instrumentos recuperam o seu papel estabilizador;
em particular, o instrumento auxiliar passa a ser parte integrante da

estratégia 6tima que o Governo deve seguir.

O préximo passo € investigar se esses resultados persistem em um modelo
dindmico construido nos moldes sugeridos por Rotemberg e Woodford
(1997,1999), ou seja, completamente apoiado em microfundamentos, inclusive no
que diz respeito a fun¢ao mais adequada para fazer avaliacdes de bem estar. Além
de revisitar os resultados acima, no entanto, também serdo obtidos e interpretados
outros resultados que emergem mais naturalmente a partir das caracteristicas
dinamicas do problema. Dentre estas podemos destacar os fatos da inflagdo
esperada provocar efeitos de bem estar ¢ do Governo influir apenas indiretamente
sobre o comportamento dos precos, seja alterando o valor assumido pelo seu
instrumento por exceléncia, que ¢ a taxa de juros nominal, seja através de
mudancas no grau de afastamento do livre comércio, que € o seu instrumento

auxiliar de estabilizacao.

2.7.
Intervencao governamental sobre os precgos relativos dos insumos

Um dos instrumentos que o Governo dispde para melhor estabilizar a
economia doméstica ¢ o grau de afastamento do livre comércio. De acordo com

(2-26), o Governo pode fazer com que a razao entre os precos relativos internos

dos insumos X ¢ Y (p X f ) difira da razdo que prevalece no resto do mundo,
Y

: L .. P :
calcada nos pregos internacionais dessas commodities (~ ¥ =€ ). Desta maneira:
Y
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onde A ¢ o instrumento de politica utilizado pelo Governo para viabilizar o citado
afastamento. Esta se¢@o se destina a explicar como, na pratica, o Governo cria esta
cunha sobre os pregos relativos internacionais dos insumos.

De acordo com (2-21) e (2-22), sob livre comércio, os precos internos dos
insumos X e Y resultam da mera conversdo, para a moeda local, dos pregos
internacionais dessas commodities. Suponha que o Governo pode afastar a
economia do livre comércio fazendo com que os pregos internos dos insumos X e

Y sejam:

P, =(1+1,)eP, (2-127)

*

P, =(1+1,)ep; (2-128)

Em outras palavras, o0 Governo impde tributos ad valorem sobre as compras

de insumos por firmas do setor doméstico de bens de consumo. Obviamente, se

t (ty) <0, entdo o Governo estd, na verdade, subsidiando a aquisi¢do do insumo

X (Y) por parte das firmas de SBC. Assim sendo, o valor assumido pelo

instrumento A vai refletir os valores fixados para as aliquotas 7, e 7, subjacentes:

=X

P, 1+t P, 1+t 1+¢
Py B I+t B 1%t o, 4G (2.129)
py B I+t B 14y I+1,

O esquema de intervencao acima descrito gera uma fonte alternativa de
arrecadacgdo (ou gasto) para o Governo. O total arrecadado com a tributacdo do

insumo X (designado por 7X) ¢ dado por:
TX =t eP, X* (2-130)

onde X? ¢ a quantidade de insumo X que a economia doméstica absorve.

Analogamente:

TY =tePY' (2-131)
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Na expressdo acima 7Y representa o total arrecadado com a tributagdo do

insumo Y e Y é a quantidade de insumo Y utilizada pela economia doméstica.

Substituindo X“ =4, e Y' = h, em (2-130) e (2-131) chega-se a:

TX =t.ePh, (2-132)

TY =t ePh, (2-133)

O total arrecadado com o esquema de intervengdo (representado por 77) €,

portanto:
TT =TX +TY =t.eP;h, +t el h, (2-134)

Vamos supor que o Governo deseja impor uma determinada cunha A sobre
os precos relativos internacionais dos insumos, porém obedecendo a restricdo de
que essa intervengdo gere resultado zero em termos de arrecadagdo (ou seja, 77 =

0). Isto sera possivel se o Governo fixar as aliquotas ¢, e 7, de acordo com a

solucdo do seguinte sistema:

P I+1,
141, (2-135)
t Peh,+t P hy, =0 (2-136)
A equagdo (2-136) pode ser escrita como:
. . t B hy, _t 1h
tPh,+t Phy=0=*=—" Pt L= F (2-137)
SR t, Peh, i, €h,

O sistema formado pelas equagdes (2-135) e (2-137) pode ser resolvido a

fim de obter 7, ¢ 7, como func¢do de 4, &, h, e hy.
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A razdo }% depende do modelo em questdo. Suponha que estamos
A

: - L ~ h .
analisando o modelo estatico com precos flexiveis. Neste caso a razdo "5 n €
A

dada por:
u
!‘ R
h_le—_’?(& ) _1-n| _ b./¢ (2-138)
hy 1 \p, /N
1)

O resultado acima foi obtido a partir de (2-16), (2-17), (2-35) e (2-36). Neste

caso as aliquotas ¢ e f, que garantem um esquema auto-sustentavel de

interven¢do equivalem a solugdo do sistema formado por (2-135), (2-137) e (2-

138), que possui apenas duas variaveis exogenas (4 e &).
Para o caso com rigidez nominal de precos, i, =h +h, € h, =h,+h, (h,

hy, h3 e hy sdo dados pelas equagdes (2-65) a (2-68), respectivamente). Desta

maneira:

u u

hy _1-pap,"" +(1-a)p,"" (2-139)
hy, n G R

—_

As aliquotas ¢, e ¢ que garantem um esquema auto-sustentavel de

interven¢do equivalem a solugdo do sistema integrado por (2-135), (2-137) e (2-
139). E facil verificar que ele possui, a principio, cinco variaveis exdgenas
(D4»D4sPysPye €). Porém, de acordo com (2-91) a (2-94), os pregos relativos de

cada grupo podem ser determinados (a0 menos aproximadamente) como fungao
dos choques e dos valores assumidos pelos instrumentos de politica (a surpresa no
nivel geral de pregos 7 ¢ o grau de afastamento do livre comércio A); desta
maneira, para uma dada conjuntura econdmica e para uma dada politica adotada

pelo Governo, ¢ possivel encontrar ¢, ¢ ¢, para obter 77 = 0.
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No proximo capitulo vamos analisar a questdo da utilidade do instrumento

J4

s s A ~ h
auxiliar de politica em um arcabougo dindmico. Neste caso a razdo 2 (A
A

variavel no tempo, pois as quantidades de horas de trabalho absorvidas nos sub-
setores A e B de SBC sao, elas proprias, variantes no tempo. Apesar disso, o
ponto que levantamos nos pardgrafos anteriores continua valido: ¢ sempre

possivel, a cada instante de tempo, ajustar as aloquotas 7, e ¢, de forma a tornar o

esquema de intervencdo sobre os pregos relativos dos insumos completamente
auto-sustentavel (ou seja, conseguindo 77 = 0 em qualquer periodo).

Além da possibilidade do Governo obter um determinado grau de
afastamento do livre comércio sem incorrer em receitas ou despesas a cada
periodo, também ¢ possivel executar um procedimento no qual o esquema de
intervengdo sobre os precos relativos internos dos insumos € auto-sustentavel sob
um ponto de vista intertemporal. Isto ocorre porque, da mesma forma que ¢

possivel fixar ¢ e 7, de forma a conseguir 77 = 0 em qualquer periodo, ¢ possivel

também ajustar estas aliquotas de forma a produzir qualquer seqiiéncia exogena de
totais arrecadados; em particular, ¢ possivel gerar qualquer seqiiéncia cuja soma
dos valores presentes descontados dos totais arrecadados a cada periodo seja zero
(ressalte-se que este resultado independe da seqiiéncia A, que se deseja produzir).
H4, no entanto, uma diferenca relevante entre os requisitos necessarios para
viabilizar cada objetivo: para garantir o equilibrio intratemporal ¢ necessério

ajustar as duas aliquotas 7 e 7, simultaneamente, enquanto que para conseguir 0

equilibrio intertemporal no sentido definido acima € necessario operar somente
com uma das aliquotas (digamos, ¢ ). Esta ultima possibilidade ¢, inclusive,

aquela que melhor representa a idéia subjacente a utilizacdo da CIDE da forma

como ela tem sido usualmente veiculada.

2.8.
Comentarios acerca do comportamento das variaveis nominais

A observacdo de (2-91) a (2-95), ou ainda de (2-122) a (2-126), nos permite
concluir que somente alteragdes nos precos relativos dos insumos ou surpresas no
nivel geral de pregos ¢ que podem agir sobre as variaveis reais da economia

doméstica. Conforme ja foi visto, os precos relativos dos insumos mudam quando
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o Governo afasta a economia doméstica do livre comércio ou quando ocorre um

choque nos seus termos de troca.

Esta secdo se destina a estudar o que acontece quando os precos

internacionais dos insumos X ¢ Y mudam de tal forma que a razdo entre eles

permanece constante. J4 sabemos que esta alteragdo ndo gera nenhum efeito real;

cabe agora investigar como as variaveis nominais do modelo respondem a esta

mudanca.

A partir de (2-55), (2-56), (2-58) e (2-59) e com a ajuda de (2-2), (2-127) e

(2-128) podemos escrever:

onde

PR S O W G L (2-140)
a a a
ps. +1x :
p_wth PO +H ¥ e (1+1)eR; (5 +Lj (2-141)
o4 a B a B a Y e

Calculando as aproximagdes de 1a ordem de (2-140) e (2-141) chega-se a:

validos, logo:

P =i +é+P, —a (2-142)
N A (/i+ﬂ)
P,=t +é+P,—a- 5Tl (2-143)
. 1+ —-(1+7) '
tX=T e ¢, =0. Os resultados (2-83) e (2-84) continuam
P, = E[W]=E[i ]+ E[¢]+E[ P |= B, (2-144)

As linearizagdes acima foram calculadas em torno do ponto de aproximagao

descrito por (2-38) a (2-43), (2-79) e:

P=eP (5, +1) Py=P =P
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Substituindo (2-142) a (2-144) em (2-86) chega-se, ap6s alguma algebra, ao

seguinte resultado:

(2-145)

Vamos considerar que £=0 em (2-145) porque estamos interessados
somente em alteragdes que ndo afetam a razdo entre os precos internacionais dos
insumos. Vamos supor também que a economia ndo foi atingida pelo choque de

produtividade (a=0), que o Governo ndo usa o instrumento auxiliar ¢ que os
agentes ndo esperam a priori que ele o faca (A :E[i] =0 e I, :E[fx] =0).

Com tudo isso (2-145) pode ser escrita da seguinte maneira:
P=aE|é+ P |+(1-a)(é+ ) (2-146)
Calculando o valor esperado da expressao acima chega-se a:

E[ﬁ] :E[é+ A;] (2-147)

ﬁ—E[ﬁ]:(l—a)(é+13;—E[é+ X]) (2-148)

Conclui-se que surpresas no nivel internacional de pregos dos insumos se
transmitem a surpresas no nivel geral de precos doméstico ou a surpresas na taxa
de cambio nominal. Na auséncia de surpresas no nivel geral de precos doméstico a
surpresa na taxa de cambio nominal (apreciacdao) tem que compensar exatamente a
surpresa (aumento) no nivel internacional de pregos dos insumos.

J& vimos que variagdes nos pregos internacionais dos insumos X e Y nao

tém impacto sobre variaveis reais; em particular, tais variacdes ndo influenciam as
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quantidades de insumos transacionadas internacionalmente em equilibrio. Isto
ocorre porque a balanca comercial estd sempre equilibrada apesar do que acontece

com a taxa de cambio nominal.
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