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O cambio foi inventado por Deus para humilhar os economistas. Nunca se
sabe para onde ele vai.

Edmar Bacha, Estado de Sao Paulo, 16 de Junho de 2013.

I've been getting some comments from people who think my magazine piece
was an attack on the use of mathematics in economics. It wasn'’t.

Math in economics can be extremely useful. I should know! Most of my own
work over the years has relied on sometimes finicky math — I spent quite a
few years of my life doing tricks with constant-elasticity-of-substitution uti-
lity functions. And the mathematical grinding served an essential function
— that of clarifying thought. In the economic geography stuff, for example, I
started with some vague ideas; it wasn't until I'd managed to write down full
models that the ideas came clear. After the math I was able to express most of
those ideas in plain English, but it really took the math to get there, and you
still can’t quite get it all without the equations.

What I objected to in the mag article was the tendency to identify good math
with good work. CAPM is a beautiful model; that doesn't mean it’s right. The
math of real business cycle models is much more elegant than that of New
Keynesian models, let alone the kind of models that make room for crises like
the one we're in; that makes RBC models seductive, but it doesn't make them
any less silly.

And conversely, you can have great work in economics with little or no math.
I can’t pull up papers now, but as I recall, Akerlof’s market for lemons had
virtually no explicit math in its main exposition; yet it was transformative in
its insight.

So by all means let’s have math in economics — but as our servant, not our
master.

Paul Krugman, Blog do New York Times, 11 de Setembro de 2009.



VOLATILIDADE CAMBIAL ENDOGENA:
ECONOMIA PEQUENA E ABERTA COM
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Resumo

Nesta tese de doutorado, apresentamos um modelo de economia pequena
e aberta onde o resto do mundo é modelado como uma economia fechada des-
crita por uma curva de Phillips combinada com a lei de Okun, por uma curva
IS e por uma regra de Taylor. A economia pequena e aberta € por sua vez des-
crita por essas mesmas equagoes, modificadas pelo cambio, mais uma equagao
do Balanco de Pagamentos. A grande novidade € abrir a caixa preta do carry-
trade através do uso da teoria da utilidade esperada mais uma hip6tese sobre a
heterogeneidade da aversao ao risco dos investidores. Adotando-se expectati-
vas racionais, mostramos numericamente que o equilibrio desse modelo é um
ponto de sela, de modo que a politica monetdria por si s6 ndo estabiliza eco-
nomia. Apresentamos também como controlar a economia utilizando também
a politica cambial e caracterizamos, através de uma desigualdade, a sustenta-
bilidade fiscal desse controle. Na economia estabilizada, tanto a volatilidade
cambial, quanto o prémio de risco do carry-trade sao endogenos. Outro resul-
tado interessante do modelo é que o cambio real de longo prazo depende dos
paramentros da regra de Taylor, ou seja, depende da politca monetdria. Final-
mente mostramos numericamente que a variancia do hiato do produto é uma
fungdo crescente e convexa do logaritmo do cambio real de longo prazo.
Palavras-chave: economia pequena e aberta, carry-trade, aversao ao risco he-

terogénea, volatilidade e prémio de risco endégenos.



ENDOGENOUS EXCHANGE RATE VOLATILITY:
SMALL AND OPEN ECONOMY WITH
HETEROGENEOUS RISK AVERSION

Abstract

In this doctoral thesis, we present a small and open economy model where
the rest of the world is modeled as a closed economy described by a Phillips
curve combined with Okun’s law, an IS curve and a Taylor rule. The small and
open economy is in turn described by these same equations, modified by the
exchange rate, plus a Balance of Payments equation. The big news is to open
the carry-trade black box by using the expected utility theory plus a hypothesis
about the heterogeneity of the risk aversion of investors. Adopting rational ex-
pectations, we numerically show that the equilibrium of this model is a saddle
point, so that monetary policy alone does not stabilize the economy. We also
present how to control the economy using the exchange rate policy and cha-
racterize, through an inequality, the fiscal sustainability of this control. In the
stabilized economy, both exchange rate volatility and carry-trade risk premium
are endogenous. Another interesting result of the model is that the long-term
real exchange rate depends on the Taylor rule parameters, that is, it depends
on the monetary policy. Finally we numerically show that the output gap va-
riance is a growing and convex function of the logarithm of the long-term real
exchange rate.

Keywords: small open economy, carry-trade, heterogeneous risk aversion, en-

dogenous risk premium and exchange rate volatility.
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Capitulo 1

Introducao

Desde o fim do acordo de Bretton Woods e o inicio do cambio flutuante, di-
versos autores construiram modelos para explicar a flutuacao entre as moedas,
como Dornbusch em [18] e Frankel em [21]. Em [27], Krugman apresenta um
resumo de como se d4 o processo de ajustamento da balanca comercial e sua
relacdo com a politica fiscal e com a taxa de cambio real. Alguns autores se pre-
ocuparam com a efetividade da politica cambial. Por exemplo, Kohlscheen em
[25] apresenta uma estimativa da denominada pressdo do mercado de cambio
e da atividade de intervencao cambial na economia do Chile na década de no-
venta. Uma excelente revisdo da literatura sobre cambio desdo final dos anos
oitenta ao inicio dos anos dois mil pode ser encontrada no livro [35] de Sarno e
Taylor. Mais recentemente, Krugman em [28] analisa os regimes monetdrios e

fluxos de capital a luz dos acontecimento na zona do Euro ap6s a crise de 2008.

A macroeconomia brasileira é fortemente influenciada pelo cambio, espe-
cialmente desde a abertura da conta de capital no inicio dos anos noventa. Nos

primeiros quatro anos do plano real, o cAmbio administrado foi usado como

3



4 CAPITULO 1. INTRODUCAO

uma das principais ancoras do controle inflaciondrio. E, desde a mudanca de
regime cambial em 1999, o cambio experimentou os mais diversos tipos de
comportamento (ciclos longos de apreciacao, depreciagdes abruptas, periodos
de estabilidade e também de volatilidade intensa) e os mais diversos instru-
mento de politica cambial foram testados (intervencoes, swaps, controle sobre
diversos fluxos de capital, regulacdo no mercado interbancério, taxacdo de de-
rivativos). Alguns autores brasileiros de variadas posi¢coes ideoldgicas, como
Bacha em [2] e Bresser-Pereira em [8], defendem a importancia de um cambio
desvalorizado incentivar as exportacoes industriais, evitando a desindustriali-
zacao causada pela chamada doen¢a holandesa. Alguns autores, como Rodrik
em [30], se preocupam com 0s custos associados as reservas internacionais,
enquanto outros, como Jeanne e Janciérex em [24] e Vonbun em [37], procu-
ram estimar qual seria o tamanho 6timo para essas reservas. Além disso, Rossi
em [32]33] avalia como a institucionalidade do mercado de cAmbio brasileiro

condiciona as politicas de cambio no Brasil.

Além das preocupacdes com o custo das reservas e com os efeitos de longo
prazo do cambio, desde o inicio do regime de metas de inflacdo, os modelos
de curto prazo utilizados para a politica monetéria levam em consideracado o
cambio, como apresentado por Bogdanski, Tombini e Werlang em [12], que se
baseiam nos modelos apresentados por Ball em [3, 4] e por Svensson em [36].
Mais recentemente, Airaudo, Buffie e Zanna em [I] construiram um modelo
onde a coordenacao entre as politicas monetdria e cambial melhora o desem-

penho da economia sob o regime de metas de inflacao.

O principal objetivo da presente tese é desenvolver um modelo de econo-

mia pequena e aberta em que a volatilidade cambial e o prémio de risco da de-



nominada operacdo de carry-trade sejam determinados endogenamente. Ex-
plorando os aspectos financeiros de risco e retorno da operagdo de carry-trade,
utilizamos a teoria de maximizacao da utilidade esperada e a heterogeneidade
da aversao ao risco dos agentes para essa alcancar essa finalidade. A tese é
estruturada em trés capitulos principais detalhados nas se¢des abaixo, além
da presente introducao e de uma conclusdo, onde sdo apresentadas possiveis
direcOes para futuros desenvolvimentos. O Capitulo [2, de cardter mais micro-
econdmico, trata da relacdo entre aversao ao risco, prémio de risco e volatili-
dade cambial. No Capitulo 3} de cardter mais macroecondémico, a teoria de-
senvolvida no capitulo anterior € utilizada para modelar a equacao do balanco
de pagamentos da economia doméstica, modelada como economia pequena e
aberta, enquanto a economia estrangeira ¢ modelada como economia fechada.
No Capitulo [4, ap6s constatarmos, no Capitulo |3, que a economia € instavel
apenas com a politica monetéria, mostramos como controlar a economia atra-
vés da politica cambial e exploramos a relagdo dessas duas com a politica fiscal.
A tese também possui apéndices onde sdo apresentadas algumas das demons-
tragOes matemadticas e assim como os c6digos dos programas utilizados para as
simulacdes numéricas e os graficos elaborados. No tltimo apéndice, apresen-
tamos um modelo de economia fechada em que a curva de Phillips aceleraci-
onista é modificada, como por Ball e Mazumder em [5] e por Caetano e Souza
em [13], e anova curva de Phillips é uma média ponderada da curva de Phillips

aceleracionista com a curva de Phillips classica, como por Blanchard em [10].

Finalizamos essa parte mais geral da introducdo com algumas referéncias
bibliogréficas para os pré-requisitos a leitura da presente tese. Para os contet-

dos de teoria de maximiza¢do da utilidade esperada, de aversao ao risco e de
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prémio de risco indicamos, as referéncias [15] e [19]. Para os contetidos de te-
oria da probabilidade e de inferéncia estatistica, indicamos a referéncias [7] e
[20]. E finalmente, para os contetdos de séries temporais, indicamos a referén-

cias [9] e [29].

1.1 Carry-trade e volatilidade cambial

Em modelos de economia aberta é necessario que duas condi¢des sejam satis-
feitas. A primeira é a denominada paridade de poder de compra, que deve valer
no longo prazo e esté associada ao balanco comercial. A segunda é a denomi-
nada paridade descoberta da taxa de juros, que deve valer no curto prazo e esta
associada a denominada operagdo de carry-trade. Essa segunda condicao € se-
melhante a denominada paridade coberta da taxa de juros, que estéd associada

a operacao de hedge da operacdo de carry-trade e é dada por

E
i{:log(F;l exp(it)) (1.1

onde i{ é a taxa de juros nominal externa e i; é a taxa de juros nominal do-

méstica no intervalo entre ¢t e t + 1, E; é a taxa de cAmbio nominal a vista no
periodo ¢ e Fy.; € a taxa de cambio nominal futura no periodo ¢+ 1. Ao longo
de toda a tese, as taxas (de juros, de retorno, de inflagdo, de crescimento etc.)
sdo definidas como o logaritmo dos respectivos fatores. Essa operacdo deve
necessariamente ser valida pela condicao de ndo arbitragem, uma vez que as
operacoes sao todas livres de risco. J4 a paridade descoberta da taxa de juros é
dada por

f Ey

Iy +§t:log(E

e
exp(i[)) (1.2)

t+1



1.1. CARRY-TRADE E VOLATILIDADE CAMBIAL 7

onde p; é denominado prémio de risco de mercado e deve ser incluido, uma
vez que a operacdo de carry-trade envolve um risco cambial, e o super-escrito
e denota o valor esperado da vardvel aleatdria condicionado as informacdes
obtidas até o periodo anterior ao maior subscrito.

Do ponto de vista da teoria de maximizacao da utilidade esperada, um dado
agente realiza a operacdo de carry-trade se e s6 se seu prémio de risco p é me-
nor ou igual ao prémio de risco de mercado p,. O prémio de risco p depende
de parametros comportamentais, especificamente da fun¢do de utilidade do
agente, e ndo comportamentais, especificamente da distribui¢do condicional
da varidvel aleatéria E;y;. Supondo que as possiveis funcoes de utilidade em
relacdo as riquezas possuem coeficiente de aversdo ao risco relativa constante
Y, entdo as correspondentes fun¢des de utilidade em relacao aos retornos pos-
suem coeficiente de aversdo ao risco absoluta constante &, onde @ =y — 1. Su-
pondo também que as possiveis distribuicdes condicionais da varidvel alea-
toria E;41 sejam normais, mostramos que p € funcdo crescente da aversao ao
risco e também da volatilidade cambial o. Esse resultado é generalizado para

outras familias de distribuicao além da normal. No caso da familia normal, te-

mos que
3 o’a (13)
pP= 5 .
de modo que podemos escrever
2
o= p) P (1.4)

No caso de outras familias, também € possivel escrever a aversao ao risco como
funcao crescente do prémio de risco e decrescente da volatilidade cambial o,

utilizando o teorema da funcao implicita. Podemos entdo traduzir a condi¢do
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p < p, para que ocorra a operagao de carry-trade na condi¢do comportamental
a <a; onde

— 2 _

ar=——0p0; (1.5)

2
01

Supondo que a distribuicao de capital dos investidores estrangeiros em funcao
dos seus coeficientes de aversdo absoluta ao risco tenha densidade % (a), se-
gue que o volume total de capital C; dos agentes que realizam operacoes de

carry-trade no periodo t é dado por
@ dcC
ACt:f — () da (1.6)
—o da

de modo que a variacao desse volume total de capital AC; = C; — C;_; é dada
por

a;
AC; :f_ % (@) da (1.7)

Ar-1

Supondo que a densidade c (@) seja constante, as equacoes acima explicam e
tornam mais precisa a seguinte metodologia de Fernandes e Garcia apresen-

tada em [23]:

Para incorporar o risco da depreciagdo do real, seguimos sugestoes
jd incorporadas a estudos do Banco de Compensagoes Internacionais
(BIS) e Goldman Sachs, entre outros. A medida de atratividade de
carry-trade aqui proposta é o quociente entre o diferencial de ju-
ros ajustado pelo risco pais e uma medida da volatilidade da taxa
de cambio. A intuicdo é que quanto maior for a volatilidade da taxa
de cambio, maior serd a probabilidade de ocorrerem depreciacoes do
real frente ao yen que ameacem a rentabilidade do carry-trade. As-
sim, quanto maior a volatilidade cambial, menor a atratividade de

um dado diferencial de juros.
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1.2 Dinamica macroeconomica

No Capitulo 3} a economia estrangeira é modelada como uma economia fe-
chada através do modelos de Ball em [3] e de Svensson em [36], conforme apre-
sentado em [14], descrito pelas seguintes equacdes. Por uma curva de Phillips

combinada com a Lei de Okun, dada por

mie -, = xoh] (1.8)
por uma curva IS, dada por
nle ==¢r(rl-r7) (1.9)

e finalmente por uma regra de Taylor, dada por

f * _ f * f
rt-fl —Ty=Hf (”tfl _”f) +thtfl (1.10)

*

onde xr, f, U, vy s@0 constantes positivas, 7 7 é a meta de inflacao escolhida

*

f
a inflacao é constante e igual a meta, de modo que o hiato do produto é nulo,

enquanto n{ é a inflacdo do periodo ¢, h{ é o hiato do produto do periodo ¢,

[fl = i{ — n{fl é a taxa de juros real esperada ao final do periodo t+1 e i{

pelo Banco Central estrangeiro, r; € a taxa de juros real de equilibrio tal que

r
é a taxa de juros nominal definida pela Banco Central estrangeiro ao final do
periodo ¢.

Jd aeconomia doméstica é modelada como uma economia pequena e aberta,
ajustando para o cambio as curvas de Phillips e IS apresentadas acima e in-
cluindo uma equacao para o mercado de cambio que incorpora a modelagem

do carry-trade desenvolvida no Capitulo2] Esse modelo € escrito pelas seguin-
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tes equagdes. Por uma equacao do Balanco de Pagamentos, dada por

2 f 2
_ e e e e e e
Er—Ep1 = —a(z—(st—£t+1+rt+1—r[+1)——Z(Et_1—€t+rt—rt)
01 oy
—be;q—c* (1.11)

por uma curva de Phillips combinada com a Lei de Okun ajustada para o cam-
bio, dada por

A
”?+1:”t+?(ht+—1_/1(5?+1—8t) (1.12)
por uma curva IS ajustada para o cambio, dada por
iy =—¢ri +we+n” (1.13)
e finalmente por uma regra de Taylor, dada por
ra =1 :“(n?+1_n*)+"h§+l (1.14)

onde a, b, c*, ¥, ¢, w, n*, W, v sdo constantes positivas, A é o peso dos bens
tradable na economia, 7* é a meta de inflacdo escolhida pelo Banco Central,
r* é a taxa de juros real de equilibrio tal que a inflacdo é constante e igual a
meta, de modo que o hiato do produto é nulo, enquanto ¢; é o logaritmo do
cambio real do periodo ¢, 7; é a inflacao do periodo , h; € o hiato do produto
do periodo ¢, r{,, = i; —n?, , é ataxa de juros real esperada ao final do periodo
t e i; é a taxa de juros nominal definida pela Banco Central doméstico ao final
do periodo t.

A novidade desse modelo estd na equacao do Balango de Pagamentos, onde
a parcela multiplicada pela constante a é a variagdo do montante total das ope-
ragoes de carry-trade, como modelado no Capitulo[2]sob a hip6tese de norma-
lidade. A parcela multiplica pela constante b estd relacionada a balanca comer-

cial sob a hip6tese da condicao de Marshall-Lerner. A curva IS foi ajustada para
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o cambio de modo similar ao modelo apresentado por Rodseth em [31], que é
por sua vez inspirado no modelo cléssico apresentado por Dornbusch em [18].
A curva de Phillips foi ajustada para o cambio supondo que os precos dos bens
tradables se ajustam instantaneamente, de modo que vale a lei do pre¢o tinico
para esses bens.

Adotando expectativas racionais, mostramos que a descricao da economia

pode ser reduzida ao processo

Ves1 = AgYi+ BoZrs1 + Wit (1.15)
onde
Y= (7'[» rt,ft»ft—l) (1.16)
enquanto
2= (57,07,6,6),671,6,,8,,60,) (1.17)

é o vetor dos erros ndo sistematicos de previsao e as matrizes A, e B, depen-
dem da volatilidade o2 da operacdo de carry-trade, que é dada exogenamente
nessa dinamica basica.

O resultado mais importante do Capitulo |3| € mostrar numericamente que
o equilibrio dessa dinamica bdsica é sempre um ponto de sela e, portanto, ins-
tavel. Segue entdo que apenas a politica monetdria ndo € suficiente para con-
trolar o sistema, de modo que uma politica cambial ativa é sempre necessdria,

o que é considerado no Capitulo[4}

1.3 Politica macroecondomica

No Capitulo {4} apresentamos como a politica macroecondmica pode usada

para estabilizar a economia doméstica. Iniciamos mostrando como, dada uma
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escolha dos parametros p e v da politica monetéria, a politica cambial pode ser
usada para controlar a economia através das intervencoes diretas no mercado
de cambio. Um dos principais resultados aqui é que, quando nao houver mu-
danca estrutural, a intervencao direta (; é uma funcdo afim do controle dado
por

—2au’

Ct=—F5—"
o’u'w,

(Byz:+ w) (1.18)
onde w, e w* sdo vetores constantes determinados pelos parametros estrutu-
rais da economia, enquanto u é um vetor ortogonal ao espaco estavel do sis-
tema, dada a volatilidade o da operacdo de carry-trade. Por outro lado, par-
tindo de uma dada volatilidade o da operacdo de carry-trade, é possivel uti-
lizar o préprio modelo para calcular a volatilidade da operacao de carry-trade,
que é portanto uma fungdo F(0?). Para que o modelo seja consistente, a vo-
latilidade deve ser solugdo do problema de ponto fixo F(0?) = 02, que possui
uma unica solu¢ao positiva, como mostrado numericamente. A volatilidade é

portanto endégena e a dinamica do sistema é entdo dada por

w,u'

Ves1 = Agyi + (I— 0 ) (Bozrs1 + w) (1.19)

L

Além disso, o valor de equilibrio da esperanca da taxa de juros real r; é dada

por
LA (1.20)
b ¢ '
onde
. —2au’
o= A (1.21)
o’u'w,

é a esperancga do controle, de modo que o prémio de risco de longo prazo, dado

porp*=r*— r; também é endogeno.
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Em seguida, caracterizamos através de uma desigualdade a viabilidade fis-
cal dessas intervencdes diretas no cambio, supondo que elas sejam completa-
mente esterilizadas, de modo a ndo afetar a politica monetéria, ou seja, o nivel
das taxas de juros. E obtivemos resultados semelhantes aos de Frenkel em [22],
s6 que agora num modelo de equilibrio geral, mostrando que existe uma certa
faixa onde € possivel sustentar fiscalmente no longo prazo uma taxa de cambio
real desvalorizada.

Finalmente, determinamos como a variancia do hiato do produto depende
dos parametros u e v, de modo a permitir obter numericamente a politica mo-
netdria 6tima, que minimiza a variancia do hiato do produto. Determinamos
também como o logaritmo do cambio real de longo prazo depende dos para-
metros y e v e concluimos que a politica monetdria influencia o cambio real
de longo prazo, o que é mais um resultado interessante do modelo. Além disso,
comparando as curvas de nivel dessas duas funcoes, é facil notar que a varian-
cia do hiato do produto é func¢do do logaritmo do cambio real de longo prazo.
O grafico dessa funcao é crescente, de modo que, quanto maior for o nivel da
taxa de cambio real de longo prazo, maior serd a variancia do hiato do produto.
Entretanto o grafico dessa func¢do é convexo, de modo que, se a desvaloriza¢do
da taxa de cambio real de longo prazo for moderada, esse custo adicional sera

quase desprezivel.
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Capitulo 2

Carry-trade e Volatilidade Cambial

2.1 Prémio derisco como funcao da aversao ao risco

A denominada operagdo de carry-trade consiste num investidor estrangeiro con-
verter uma certa quantidade de moeda estrangeira em moeda doméstica num
dado periodo t a uma taxa de cambio nominal E;, aplicar essa quantidade de
moeda doméstica em titulos domésticos no intervalo entre # e £+ 1 a uma taxa
de juros nominal doméstica i; e converter a quantidade de moeda doméstica
obtida nessa aplicacdo em moeda estrangeira no periodo ¢+ 1 a uma taxa de
cambio nominal E;;;. Se W é a quantidade de riqueza em moeda estrangeira
investida na operac¢do de carry-trade no periodo ¢, entdo a quantidade de ri-
queza em moeda estrangeira obtida por essa operacdo no periodo ¢+ 1 é dada

por

W, = w2 2.1)
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de modo que taxa de retorno operacgao de carry-trade é dada por

Xir1 = log( (2.2)

Ao longo de toda a tese, as taxas (de juros, de retorno, de inflacdo, de cresci-
mento etc.) sdo definidas como o logaritmo dos respectivos fatores. No pe-
riodo ¢, a taxa de retorno da operacao de carry-trade é desconhecida e é uma
varidvel aleat6ria, uma vez que a taxa de cambio nominal E;.; é ela préopria
desconhecida e é uma varidvel aleatéria. Para determinar quando um investi-
dor estrangeiro realiza a operagdo de carry-trade, vamos supor que ele possa
escolher entre a operacao de carry-trade e aplicar em titulos estrangeiros no
intervalo entre ¢ e £+ 1 a uma taxa de juros nominal externa i{ e também su-

por que ele escolhe a operacdo financeira que maximiza a esperanca da sua

utilidade V(W). Segue entdo que a operacao de carry-trade ocorre se e s se

(2.3)

V(Wexp (z[)) < V(WEtLp(it))e

Eiq

onde o super-escrito e denota o valor esperado da varavel aleatéria condicio-
nado as informacodes obtidas até o periodo anterior ao periodo do maior subs-
crito e onde supusemos que aplicar em titulos estrangeiros € uma operagao

livre de riscos, de modo que V/ (Wexp (z{))e =V (Wexp (z{)) Supondo que

wl-r -1
VIW) = —— (2.4)
1-y

conhecida em inglés como Constant Relative Risk Aversion, onde a constante y
é denominada coeficiente de aversao relativa ao risco, temos que a operacao de

carry—trade ocorre se e s6 se

U(il) < U@n* 2.5)
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onde

1—e %%
Ux)=— (2.6)
a

conhecida em inglés como Constant Absolute Risk Aversion, onde a constante

a é denominada coeficiente de aversdo absoluta ao riscoe a =7y — 1.
Proposicao 2.1 As desigualdades e (2.5) sdo equivalentes.

Prova: Vamos demonstrar essa equivaléncia para o caso @ =y —1> 0. O caso

a =0 é andlogo. Usando a equacao (2.4), a desigualdade (2.3) é equivalente a

(Wexp(i{))l_y—1< (W—Etexp("f))l_y—l ’

Ees
< = 2.7)
-y I-y
que por sua vez é equivalente a
e
_ . 1-y 1-y | [ Ecexp(is) 1=y _
worfesn(if) 71w ((g T
< (2.8)
-y 1-y
que é equivalente a
M _ ((Ecexp)\' ™
(exp(it )) > ((E—) ) (2.9
t+1
que por sua vez é equivalente a
il > (em@¥re1)® (2.10)
que € equivalente a
1 _ e—aitf 1 _ e—ocle e
< (2.11)
a a

que, usando a equagao (2.6), é equivalente a desigualdade (2.5). O
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Como a utilidade U é crescente, segue que a operacao de carry-trade ocorre

se e sO se

il <U (U (x41)°) 2.12)

onde o lado direito é denominado de equivalente certo. O prémio de risco exi-

gido pelo investidor para realizar a operacgdo arriscada é definido por
p=x=U""(U(x+1)°) (2.13)
de modo que a operacao de carry-trade ocorre se e s se
p<p, (2.14)
onde o prémio de risco de mercado
pr=xi— i (2.15)

€ o maximo valor do prémio de risco exigido pelo investidor estrangeiro tal que
a operacao de carry-trade ocorre. Como a utilidade U é estritamente concava

para todo a > 0, pela desigualdade de Jensen, temos que
U(xe11) < U (x5,) (2.16)

de modo que p > 0. Vamos suprimir o subindice temporal sempre que for con-
veniente. A figura[2.1]ilustra os diversos conceitos apresentados acima.

Dado uma varidvel aleatéria x qualquer, vamos considerar a familia afim
gerada por x, definida por

x_l,lzx
Ox

x(u,a):a( )+u (2.17)
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Figura 2.1: Utilidade e prémio de risco

0.8

0.6

04
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onde puy e afc sdo, respectivamente, a esperanca e a variancia de x, de modo
que u e o2 sdo, respectivamente, a esperanca e a variancia de x (,u, 0). De to-
das elas, a mais importante é a familia N(u, o), das distribuicdes normais. Ou-
tras bastante conhecidas sdo a familia B(a, b, p), das distribuicoes de Bernoulli
com probabilidade p fixada, onde a = yu— 0\/? eb=pu+ 0\/%* e a familia
U(a, b), das distribuicdes uniformes, onde a = p — V3ceb= U+ V30. O resul-

tado geral seguinte, demonstrado na Proposicao mostra que o prémio de

risco é uma funcao da volatilidade e da aversao ao risco.
Proposicao 2.2 Se x possui fungdo geradora de momentos My, entdo
1
p= Elog (My,1)(—a0)) (2.18)

onde My 1) (1) = (e”“o’”)e é a funcao geradora de momentos de x(0,1). Além
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disso, escrevendo p = R(0, a), temos que

OR OR
—(o,a) >0 e —(o,a)>0 (2.19)
oa 0o

para todo o positivo, onde a primeira desigualdade vale para todo a suficiente-
mente pequeno, dependendo de o, enquanto a segunda desigualdade vale para

todo « positivo e suficientemente pequeno, dependendo de o.

Restringindo nossas familias as distribui¢cdes normais, Bernoulli e uniforme,

obtemos o seguinte resultado mais forte, que é demonstrado nas Proposicdes

A2 A3eA.4

Proposicdo 2.3 Se x (u, o) possui distribuicao N(p, o), entdo

2

=27 (2.20)
p== -
Por outro lado, se x (., o) possui distribui¢do B(a, b, p), entdo
1
1— _ P \a
p= log(pe“"v T r(1-pe ™ 1_,,) (2.21)
Finalmente, se x (u, o) possui distribui¢do U(a, b), entGo
e\/gaa _ e—\/§aa T
=log (2.22)
P 2V3a0
Nesses trés casos, escrevendo p = R(0, a), temos que
OR OR
—(o,a)>0 e —(o,a)>0 (2.23)
oo oa

para todos o e a positivos.
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2.2 Aversao ao risco como funcao do prémio derisco

Nessa sec¢do, vamos mostrar que é possivel traduzir a desigualdade (2.14), que
caracteriza quais sdo os prémios de riscos de risco exigidos por investidores
estrangeiros tais que a operacgdo de carry-trade ocorre, num desigualdade que
caracteriza quais sao os coeficientes de aversao ao risco de investidores estran-
geiros tais que a operacdo de carry-trade ocorre. Isso é fundamental para a
descricdo do fluxo de capital associado a operacao de carry-trade, uma vez que
o prémio de risco exigido depende da volatilidade da operacao de carry-trade,
enquanto o coeficiente de aversdo ao risco é um parametro puramente com-

portamental. A seguir uma consequéncia imediata dos resultados anteriores.

Coroldrio 2.4 E possivel escrever a = A(o, p) e temos que

a—A(a )<0 e a—A(a )>0 (2.24)
o0 7P dp P '

para todos o e p positivos e suficientemente pequenos, se X possui fungdo ge-

radora de momentos My, e para todos o e p positivos, se restringirmos nossas

familias as distribuig¢oes normais, Bernoulli e uniforme.

OR

Prova: Como 5a

> 0, pelo Teorema da Funcao Implicita, é possivel escrever
a=A(o,p),onde p=R(0,A(0,p)). Além disso, temos que

_0p _OROA OR

" 00 odado 60 (2.25)

oR

de modo que < 0, uma vez que 3, R >0e que > 0. Temos também que

_0p _0ROA

2.26
op da Op (226

de modo que 3p 4 >0, uma vez que 3, 6R > 0. O
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Em virtude dos resultados acima, o maximo coeficiente de aversao absoluta
ao risco a; de um investidor estrangeiro que realiza a operacao de carry-trade
no intervalo entre f e ¢+ 1 corresponde ao maximo prémio de risco p, tal que a

operacao de carry-trade ocorre, de modo que
@ =A(0141,0,) (2.27)

Pela equacao (2.15), temos que
@ = Ao, %, - if) (2.28)
Segue entdo que a desigualdade é traduzida na desigualdade
asa; (2.29)

onde os investidores estrangeiros que realizam a operacao de carry-trade sdao
precisamente aqueles cujo coeficiente de aversdo absoluta ao risco a € menor
ou igual a a;. Supondo que a distribuicdo de capital dos investidores estran-
geiros em funcao dos seus coeficientes de aversao absoluta ao risco tenha den-
sidade % (a), segue que o volume total de capital C; dos agentes que realizam

operacoes de carry-trade no periodo ¢ é dado por
@ dcC
AC; :f — (@) da (2.30)
—o da

de modo que a variacao desse volume total de capital AC; = C; — C;—; é dada

por
@ dC

AC; = — (@) da (2.31)
@, da

A figura2.2)ilustra os diversos conceitos apresentados acima.
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Figura 2.2: Distribuicao de capital em fun¢do da aversdo ao risco

— [ ——_ dCda |
\_

06 [ A Ct il

04 7

Se a volatilidade o ,; diminui, ceteris paribus, entdo o maximo coeficiente
de aversdo absoluta ao risco @; aumenta, de modo que AC; € positivo, ou seja,
aumenta o montante total C; das operagoes de carry-trade. Por outro lado, se a
esperanca de apreciacao cambial aumenta, ceteris paribus, entdo a esperanca
x{,, do fator de juros da opera¢do de carry-trade aumenta, de modo que a,
aumenta e AC; € positivo. Finalmente, se a taxa de juros nominal i{ dos titulos

estrangeiros diminui, ceteris paribus, entdo a; aumenta, de modo que AC; é

positivo.

No que segue, vamos nos restringir ao caso em que x;41 possui distribuicao

2 ~ . 9N .
N(tr+1,0¢+1), onde g1 €0 7,1 S80, respectivamente, a esperanca e a variancia
de x;+;. Vamos também supor que a distribuicdo de capital dos investidores

estrangeiros em funcao dos seus coeficientes de aversao absoluta ao risco seja
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uniforme. O préximo resultado descreve o méximo coeficiente de aversao ab-
soluta ao risco a; e a variacdo AC; do montante total das operacdes de carry-
trade em termos do logaritmo do cambio real, dado por

E.P!
Py

er=log (2.32)

onde P{ e P; sao os indices de precos medidos ao final do periodo ¢, respecti-
vamente, externo e doméstico, e em termos das taxas de juros reais, definidas

através da denominada Equacdo de Fisher, externa

r{+1 = i[_ﬂ{+1 (2.33)
e doméstica
Teel = I — T (2.34)
onde
f pl,
mi,, =log f—;) (2.35)
Pt
e
P
Me1 = log( ”1) (2.36)
P;

sdo as respectivas taxas de inflacdo para o periodo ¢ + 1. O préximo resultado é
fundamental para o modelo macroeconémico desenvolvido nos capitulos se-

guintes.
Proposicao 2.5 Temos que
Xt+1 =€t —Ep41 +T141 +7[{+1 (2.37)
Se x¢+1 possui distribuicdo N({s+1,0 ¢+1), entao
@G- (er-efu+ i —rls) (2.38)

2 t+1
O
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Além disso, se % () = a, entao

2 +1 0.2

2 2
AC; = a(— (st—sﬁﬂ +7f— rle )— — (€t—1 —€f+r] -1} e)) (2.39)
r+1 ‘

Prova: Temos que

X1 = log(Xis1)
log(Et exp (i) )
Er
log (E;) —log(Es+1) + i¢ (2.40)

Pelas equacdes de Fisher (2.33) e (2.34), segue que

Xev1—1] = log(Ep) ~log(Ep1) +ir—if
f
P P
= log(Et)—log(Et+1)+rr+1+log( t+1)—r[+1—log t;l
P[ Pt
f f
E,P E; P
Py t+1
= - Ep T - (2.41)

de modo que a equacdo (2.37) segue da equacdo (2.33). Além disso, segue que
xf+1—i{:£t—£‘f+1+rf+l—rfe (2.42)

t+1

Por outro lado, pela equacao (2.20|), temos que

= > Pt (2.43)

@ =—— (xf, - i/ (2.44)



26 CAPITULO 2. CARRY-TRADE E VOLATILIDADE CAMBIAL

de modo que a equacao || segue da equacao li Finalmente, se % (a) =

a, entao

ar
ACt = /; ada = a(ﬁt —at_l) (2.45)

X1

de modo que a equacao (2.39) segue da equacao (2.38). O



Capitulo 3

Dinamica Macroeconomica

3.1 Economia fechada

Vamos primeiro considerar o modelo de Svensson-Ball (ver [3] e [36]), con-
forme apresentado por Carlin-Soskice em [14], onde se afirma que esse é o mo-
delo mais realistico apresentado nesse artigo, uma vez que sua estrutura de de-
fasagens temporais é a mais préxima da visdao dos Bancos Centrais, como pode

ser constatado na seguinte passagem do relatério [6] do Banco da Inglaterra:

The empirical evidence is that on average it takes up to about one year in
this and other industrial economies for the response to a monetary policy
change to have its peak effect on demand and production, and that it takes
up to a further year for these activity changes to have their fullest impact

on the inflation rate

O modelo de Svensson-Ball considera uma economia fechada e é descrito

27
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pelas seguintes equacdes. Por uma curva de Phillips aceleracionista dada por
nl—me=—¢(ur—u") 3.1

onde o super-escrito e denota o valor esperado da varavel aleatéria condicio-

nado as informacdes obtidas até o periodo anterior ao do subscrito da varidvel,

= log(PPt ) 3.2)

t-1
é a inflacdo do periodo ¢, P; € o nivel de precos medido ao final do periodo ¢,
¢ é uma constante positiva, u; é a taxa de desemprego no periodo t e u* é a
denominada faxa natural de desemprego, em inglés, non-accelerating inflation

rate of unemployment. Pela lei de Okun, dada por
qi=qi-1=8 = ¢ (U — us-1) (3.3)

onde ¢; é o logaritmo do produto real Q; no periodo ¢t e g* é a denominada
taxa de crescimento potencial do produto. Combinando essa curva de Phillips

com a Lei de Okun, obtemos entdo o seguinte resultado.

Proposicao 3.1 Definindo o logaritmo do produto potencial por

a; =g t+do+¢(uo—u") (3.4)
e o hiato do produto por
hi=q:—4d; (3.5)
temos que
Wi — e =xhe (3.6)
onde

(3.7)

ASHAS
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Prova: Temos por inducdo que
qr—qo=g" t— ¢ (u— u) (3.8)

Para t = 1 isso segue direto da Lei de Okun e, supondo que vale para ¢ > 0,

temos que

dr+1—qo = qr+1—qetqe—qo

g —pu—u)+g" t—@(u— up)

g (t+1) = (U1 — o) (3.9)
Da equacao (3.8), segue que

he = qi—q;
= g t+qo—@ur—uop)— (g t+qo+¢@(uo—u*))
= —¢(u—u”) (3.10)

Da curva de Phillips, segue entdo que

”?H—ﬂr:g(—(p(ur—u*)):xht (3.11)

O modelo de Svensson-Ball é completado por uma curva IS, dada por
i ==Crin+1 (3.12)
onde ¢ e 17 sdo constantes positivas,

rig = ii—mg, (3.13)
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é a taxa de juros real esperada ao final do periodo 7+ 1 e i; é a taxa de juros
nominal definida pela Banco Central ao final do periodo t. Essas sao as taxas
correspondentes a capitalizacdo em tempo continuo, de modo que o fator de
juros é a exponencial dessas taxas. E finalmente por uma regra de Taylor, dada
por

rte+1—r*:p(ﬂf+1—7[*)+vh§+l (3.14)
onde u e v sdo constantes positivas e 7* é a meta de inflacao escolhidas pelo
Banco Central, enquanto r* é a taxa de juros real de equilibrio tal que a inflacao
¢é constante e igual a meta, de modo que o hiato do produto é nulo. Essa regra

é equivalente a

ir—i"=(1+p) (n¢,, - ") +vhi,, (3.15)
onde i* = r* + n* é a taxa de juros nominal de equilibrio. E facil observar que
rf=- (3.16)

de modo que a equacdo (3.12) pode ser escrita como

t+1 :_'f(er_r*) (3.17)

3.2 Economia pequena e aberta

Agora vamos modificar o modelo de Svensson-Ball de modo a abrir a economia
e incluir o governo. Para isso é fundamental considerarmos o grau de abertura
da economia e o funcionamento do mercado de cambio. Existem quatro forcas
principais atuando no mercado de cambio. A primeira é a demanda e oferta de
moeda estrangeira relacionada ao comércio de bens e servicos tradable. A se-

gunda é a demanda e oferta de moeda estrangeira relacionada as operacoes de
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carry trade. A terceira é a demanda e oferta de moeda estrangeira relacionada
aos investimentos diretos de empresas estrangeiras e empresas domésticas. A
quarta sao as intervencoes diretas da autoridade monetaria através da compra
e venda de moeda estrangeira e administracdo das reservas internacionais. Va-
mos analisar o funcionamento de cada uma dessas forcas.

Em relacdo ao comércio de bens e servicos tradable, vamos dividi-los em
dois grupos: o setor primério, composto pela mineracao e pela agropecuéria, e
os demais setores, relativos aos bens industriais e servicos modernos. Havera
um aumento na quantidade de bens primarios exportados e uma diminuicao
na quantidade de bens primdrios importados sempre que o cambio real primé-
rio

E.P?
Py

aumentar, onde Pf é o indice dos precos internacionais dos bens primaérios e

(3.18)

E; denota o cambio nominal, ambos medidos ao final do periodo ¢. Como o
indice dos precos internacionais dos bens industriais e servicos modernos tem
comportamento muito similar ao indice geral dos precgos internacionais P{ , va-
mos supor que esses dois indices sdo iguais, de modo que haverd um aumento
na quantidade de bens industriais e servicos modernos exportados e uma di-

minuicdo na quantidade de bens industriais e servicos modernos importados

sempre que o cambio real
E.p!
Py

(3.19)

aumentar. Vamos normalizar os indices de precos de modo que, se os respec-
tivos cambios reais estiverem iguais a unidade, entdo as respectivas balancas
comerciais estardo equilibradas. Vamos entdo supor que o efeito dos cambios

reais sobre as respectivas balancas comerciais seja proporcional ao logaritmo
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dos respectivos cambios reais, denotados respectivamente por ef e €. Isso mo-

difica a curva IS do modelo de Svensson-Ball, que agora é dada por
hip ==rfy +o (A7) +(1-AP)e) + Ly +n (3.20)

onde w, { e 1) s3o constantes positivas, AP € o peso dos bens primarios na ba-
lang¢a comercial, enquanto y; = G;/Y;, com G, denotando a diferenca entre o
gasto e a arrecadacdo nominais do governo no periodo ¢ e Y; = P;Q; denotando
produto nominal em moeda doméstica no periodo ¢. Uma vez que

E.P’ E.P| P!
Pt B PI Plf

3.21)
tomando logaritmos, segue que
p_
£, =€,+0; (3.22)

onde 0, é o logaritmo da razao do nivel de precos dos bens primarios pelo nivel

de precos dos bens industriais e servicos modernos

Py
—F (3.23)

Pt

A curva IS pode ser entdo reescrita como
1= —6rig tw(e + AP0 +{ye+n (3.24)

Em relacdo aos efeitos do cambio sobre o préprio mercado de cambio, pri-
meiro supomos que €; — £;-1 € proporcional a saida liquida de moeda estran-
geira como propor¢do do produto nominal em moeda estrangeira no periodo
t em paridade de poder de compra. Além disso, como estamos supondo eco-

nomia pequena, a entrada ou saida de moeda estrangeira em nada afeta 0;,
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de modo que, pela equacao (3.22), podemos nos concentrar nos efeitos sobre
€¢. Supondo a condicao de Marshall-Lerner, haverd uma maior entrada do que
saida de moeda estrangeira no setor primdrio, quando sf for positivo, redu-
zindo &, e haverd uma maior saida do que entrada de moeda estrangeira no
setor primdrio, quando ef for negativo, aumentando £;. Do mesmo modo, ha-
verd uma maior entrada do que saida de moeda estrangeira nos demais setores,
quando ¢, for positivo, reduzindo ¢, e haverd uma maior saida do que entrada
de moeda estrangeira nos demais setores, quando &, for negativo, aumentando
Er.

Em relagdo as operacoes de carry trade, pela Proposicao a entrada me-

nos a saida de moeda estrangeira nessas operacoes é proporcional a

2 e) 2 e
—— (er — €l T~ rfﬂ) -— (€t—1 —ei+r] -1, ) (3.25)
01 oy

de modo que, se levarmos em conta apenas os efeitos do comércio de bens

tradable e das operacoes de carry trade, a equacao do Balanco de Pagamentos

é dada por
2 2
Er—€r-1 = —a(z—(gt—g‘;+l+rf+l—r{f1)——2(Et_1—£§+rf—rte))
O 0y
—b(APe?  +(1-AP)e;) (3.26)

Se também levarmos em conta os efeitos dos investimentos diretos de empre-
sas e as intervencoes diretas da autoridade monetéria, a equagdo do Balanco

de Pagamentos é dada por

2 2
_ = _ € e _ fe)_ < _ € e__Je
Er—€r1 = —al— (gt €t rt+1) 2(8t—1 €ty rt)
O oy

—b(APe? [ +(1-AP)ero1) —clxp+1p) (3.27)
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onde
K; o . I;
= t =
PlQ PlQ,

K¢ (3.28)

com K; denotando o investimento direto liquido em moeda estrangeira no pe-
riodo ¢, I; denotando a diferenca entre a venda e a compra de moeda estran-
geira pela autoridade monetéria no periodo ¢, enquanto P{ Q¢ é o produto no-
minal em moeda estrangeira no periodo ¢ em paridade de poder de compra,
enquanto a, b e ¢ sdo constantes positivas que dependem das intensidades de
cada uma das forgas. Usando a equacao (3.22), essa equagao pode ser escrita
como
2

2

_ e e fe e e e

Er— &1 = —a > (gt—stH+rt+1—rt+1)——2(et_1—et+rt—rt)
01 oy

—b(em1+AP0,1) —c (ki +1p) (3.29)

Em relacdo a inflacao, o cambio afeta diretamente o nivel de precos dos
bens tradable e indiretamente os precos do bens non-tradable, através do seu
efeito direto no hiato do produto. Como a economia doméstica é pequena em
relacdo ao resto da economia mundial, o indice de preco dos bens primérios e
o indice de preco dos bens industriais e servicos modernos em moeda estran-

geira, respectivamente, Pf e P{ , ndo sao afetados pela taxa de cambio E;. A

Tpe

inflagdo esperada 7,

dos bens primdrios em moeda nacional é entdo dada

pelo logaritmo de

E¢ PP
s A Y (3.30)

E.P?
de modo que

Tpe _ _ep p e
141 — €1~ € T (3.31)
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Tfe

Por outro lado, a inflagdo esperada ,

dos bens industriais e servicos moder-

nos em moeda nacional é entdo dada pelo logaritmo de

ge, p/
L}“ (3.32)
E.P!
de modo que
T
ﬂtfle:£?+1_£f+”§+1 (3.33)

Ne

+ do bens non-tradable é descrita por uma curva de

Ja a inflacdo esperada

Phillips, combinada com a Lei de Okun, dada por

alNe =+ yhy (3.34)
A inflagdo esperada 7{, ; da economia doméstica é entdo dada por
e _ p Tpe _p Tfe _ Ne
me = AN T+ AQ-AP ) U+ (A - DG (3.35)
onde A é o peso dos bens tradable na economia.
Proposicao 3.2 Temos que
e _ A e pge p
ﬂ;+1—”t+7(ht+m(€;+1—€t+(/1 0¢,,—-A"6,)) (3.36)
Prova: Usando a equacao (3.22), segue que
T
ntfle:“:‘tgﬂ_gf"'”?ﬂ+9?+1_6t (3.37)

Substituindo as equacoes (3.37), (3.33) e (3.34) na equacdo (3.35), segue que

”?H = AP (E?H — & +T£f+1 +6§+1 _QI) +A (1 - Ap) (E?H — €& +7‘[?+1)

+(1—A) (7, + xhy) (3.38)
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de modo que

e

n = A8 —er+m5 1+ (APOF,1 —AP0,)) + Q= A) (7, + x i) (3.39)
Segue entdo que

A
R =Tt R o (e e+ (P05, -A70)) (340

A politica monetaria do Banco Central da economia pequena é conduzida

através de uma regra de Taylor, dada por
i = r =gl - )+ vhi, (3.41)

onde p e v sdo constantes positivas e 7* é a meta de inflacao escolhidas pelo
Banco Central, enquanto r* é a taxa de juros real de equilibrio tal que a inflacao

é constante e igual a meta, de modo que o hiato do produto é nulo.

3.3 Dinamica basica

Nesta sec¢do, consideramos a interacdo entre a economia estrangeira, mode-
lada como se fosse uma economia fechada como apresentado na primeira se-
cdo deste capitulo, e a economia doméstica, modelada como uma economia
pequena e aberta como apresentado na segunda se¢do deste capitulo, mas sem
modelar suas politicas fiscal e cambial, nem modelar o investimento direto ou
os bens primdrios, de modo que y;, i1, k; € 0; sdo as constantes dadas respecti-

vamente por y*, 1*, k" e 0*.
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A economia estrangeira é modelada pelas seguintes equacoes, onde utiliza-
mos o subescrito f nas suas constantes, bem como o superescrito f nas suas
varidveis, para indicar foreing economy. Por uma curva de Phillips combinada

com a Lei de Okun, dada por

n{fl - 7'[{ = th{ (3.42)
por uma curva IS, dada por
fe _ f *
ht-fl = _ff (rtfl - rf) (3.43)

e finalmente por uma regra de Taylor, dada por

fe

fe * fe *
P~ Ty =Hf (ﬂt+1_nf)+vfht+1 (3.44)

*

onde xr, ¢, Uy, vV 80 constantes positivas, 7 7 é a meta de inflacao escolhida
pelo Banco Central estrangeiro, r; é a taxa de juros real de equilibrio tal que
a inflacdo € constante e igual a meta, de modo que o hiato do produto é nulo,

enquanto

4 ) (3.45)

é a inflacdo do periodo ¢, P{ é o nivel de precos medido ao final do periodo ¢,

h{ é o hiato do produto do periodo ¢,

rle =il gl (3.46)

t+1 t+1

é a taxa de juros real esperada ao final do periodo t+1 e i{ é a taxa de juros no-

minal definida pela Banco Central estrangeiro ao final do periodo . Adotando

expectativas racionais, temos que

ne=nl+6 e plf=nl+s (3.47)
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onde § ?f e 67;’0 sdo variaveis aleatdrias independentes e identicamente distri-
buidas, com esperancas nulas e variancias dadas por U%f eo2 ;- Vamos também
supor que 6 ?f e S?f sdo normalmente distribuidas. Pela Equacdo de Fisher, te-
mos que

I =il —af (3.48)

I = t+1

de modo que

rl¢=rl -6} (3.49)
Segue entdo o seguinte resultado.

Proposicao 3.3 A dindmica da taxa de juros real no modelo de Svensson—Ball é

descrita pelo seguinte processo estocdstico ARMA(1,1)

(Vv )l + wpaper=vigr=1)rl = wpxpépmy-

h
—ppxpy +(1+vper) 6yl

+(pxplr—1-vper—pyp) 8,

(3.50)
cuja condigao de estabilidade nesse caso é equivalente a
2 2Vf
O<pf<—7F+— (3.51)
Xrsr o Xr
Além disso, o hiato do produto é dado por
fo_ f x _ shy my
Wiy ==CfTg + ffrf =0 +Er0, 0 (3.52)
enquanto a inflagdo é dada por
1+veé 1+veé
f 51 f JSFY x| _»
T = (—) Sl e L L
Ky Kr
1+v
_ ( L tver 1) 5" (3.53)
Hf
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Prova: Substituindo a primeira das equagoes (3.47) e a equacao (3.49) na equa-

cao (3.43), seque que
f f — nf *
Wiy +6,40 = gtf( T =00~ rf) (3.54)

que é claramente equivalente a equacao (3.52). Substituindo a equacao (3.43)
na equacao (3.44), seque que

fe

Tl rf llf( {+1 ) fof(Hl r;) (3.55)

que é equivalente a

(1+Vf€f)( Tl ™ f) 'uf( {+1 ”;) (3.56)

Substituindo a segunda das equacdes (3.47) e a equacao (3.49) na equacao acima,

segue que
(1+Vf'ff)( i1 521 f) :uf( {+1 P f ”f) (3.57)
que é claramente equivalente a equacao (3.53) apos isolar n{ +1- A primeira va-
riacdo temporal da equacao é dada por
(Lvpep) (rfe = rf e) =y ()~ e) (3.58)

Substituindo a segunda das equacoes (3.47) na equacao (3.42), segue que

l® —n{e = )(fh{—67;f (3.59)

t+1

Substituindo a equacao (3.52) defasada temporalmente na equacdo acima, ob-
temos

" h
wll —nle =y (el v ey veey - o) -6 (3-60)
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Substituindo a equagdo acima na equacao (3.58), segue que

* h
(1+véy) (f[fl - rfe) =HrXf (—sffrf +&pry+ 8y - 6tf) —ps8 (3.61)

Substituindo a equacao (3.49) na equacao acima e rearranjando seus termos,

obtemos a equagao (3.50), cuja condicao de estabilidade é dada por

de modo que

que é equivalente a

-1

‘Xf'ffﬂf —v&r—1

1 3.62
1+fof ‘< ( )

-V -1
BRIl el

1 3.63
1+fof ( )
2 2Vf
O<pf<—7F+— (3.64)
XS Xr

A figura apresenta a simulacdo da dinamica da economia estrangeira

com os seguintes valores ilustrativos para os seus parametros:

ur = 0.8
Vf = 0.9
Xf = 1.7
grf = 1.7
2 _
(Thf = 0.01
g2 = 0.01
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Figura 3.1: Dinamica da economia estrangeira
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Os valores acima sdo apenas ilustrativos e ndo sao relevantes para a pri-

meira conclusao importante sobre o modelo, apresentada no final deste capi-

tulo, obtida numericamente através de inimeros sorteios aleatérios dos valores

dos parametros.

J& a economia doméstica é modelada pelas seguintes equacdes. Por uma
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equacado do Balanco de Pagamentos, dada por

2 2
Er— €1 = —d(z—(gt—ff+1+rf+1_r{+e)__2(Ef—1_8§+rf_rfe))
01 oy
—be;_1—c* (3.65)
onde
¢ =bAPO" + ¢ (x* +17) (3.66)

por uma curva de Phillips combinada com a Lei de Okun ajustada para o cam-
bio, dada por

A
7, :nt+xh,+m(ef+l—£t) (3.67)

por uma curva IS ajustada para o cambio, dada por

e =—Cri twe+n” (3.68)

onde

N =wAP0* +{y" +n (3.69)
e finalmente por uma regra de Taylor, dada por
ri—r" :“(n?+l_n*)+"h§+l (3.70)

onde a, b, ¢, ¥, ¢, w, 1, K, v sdo constantes positivas, A é o peso dos bens trada-
ble na economia, 7* é a meta de inflagao escolhida pelo Banco Central, r* é a
taxa de juros real de equilibrio tal que a inflacdo é constante e igual a meta, de
modo que o hiato do produto é nulo, enquanto

E.p!
Py

er=log (3.71)

é o logaritmo do cambio real do periodo ¢,

Py
nt:log(P ) (3.72)

-1
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é a inflacao do periodo ¢, P; é o nivel de precos medido ao final do periodo ¢,

h; é o hiato do produto do periodo f,
rf+1 =1 _”§+1 (3.73)

é ataxa de juros real esperada ao final do periodo ¢ e i; é a taxa de juros nominal
definida pela Banco Central ao final do periodo ¢.

Adotando expectativas racionais, temos que
ne=nh,+68"  nl=m+67 e e=¢g+6¢ (3.74)

onde & ?, 07 e 6% sdo varidveis aleatérias independentes e identicamente dis-
tribuidas, com esperancas nulas e variancias afl, 02 e g2. Vamos também su-
por que O ?, 67 e 6% sao normalmente distribuidas. Pela defini¢ao Equacdo de
Fisher, temos que

Fed1 = ip— T (3.75)

de modo que

r{=ry—0% (3.76)

Segue entdo o seguinte resultado, que é demonstrado na Proposicao

Proposicao 3.4 A dindmica da economia é descrita pelo seguinte processo esto-

cdstico ARMA(1,1)
_ (2 2
Ver1 = (O'HISU% + T) Vet (0'[+1Q0% + R) Zee1t We2 (3.77)
onde a volatilidade da operagdo de carry-trade é dada por

2 +0%+02 (3.78)

2 _
Ot_aﬂf
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o0 vetor que descreve a economia possui distribui¢do normal multivariada e é

dado por

f

Ty

I't
Y=
&

Er-1

o vetor dos erros estocdsticos é dado por

o vetor deterministico é dado

wU% =A"!
com
1
0
A=
0
0

Zr =

por

BfXFSFTy
1+Vf§f
pA o2 pd BEXFSFTY

wen® | ¢tof Pty
1+vE 2a 1+vf§f
0

0 0 0
1eve — 44 0 0

B
0 l-a=pamg O
0 0 1

B T3 T 1-A 1o

(3.79)

(3.80)

(3.81)

(3.82)
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enquanto as transpostas das matrizes deterministicas sdao dadas por

HA 1 1
A1 1
0 —== —= 0
152 2 —
:72 - pA 11 Utz 1 Utz AT (3.83)
t a a
m 1 2 b 1 2 b
0 IT[—%(I'FU—?)'FE] _ﬁ(l-i_a_?)_'_ﬁ 0
por
_ HrxgSe pA (BeXfSr BrXrsr 0
1+fof 1-1 1+fof 1+fof
1-(px—v)¢
0 1— (uxy-v)é — o _
Tl — ( ) 1+vé i A 1 (384)
v
0 Vo 1+ T+vé — =N ({1+vd) 1
(ux—v)w
0 (x—v)w 1iv¢ 0
por
0 0 0 O
0 0 0 O
0 0 0 0
A1 1
0o L L o
1=1 2 2 B
Q.= L P (3.85)
tlo 1L L o
157
pA 1 1
0 0 0 O
0 0 0 0
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por
1 0 0 0
uA
0 1+ve— ) 0 0
uA
0 0 a0
14 =) pd (e Ord )Y g tl) 0
R/: 1+fof 1-1 1+fof 1+fof A 1
—v){—(1+u)
0 (ux=v)& = U+ W 0
0 0 0 0
__Hrxr B ( BrXs ) BrXs 0
1+fof 1-1 1+Vf¢ff 1+fof
Bx
0 “HY TI+vE 0

Além disso, o hiato do produto é dado por

h
hion=—¢rpp+we+n* =07, +E67 4

enquanto a inflagdo é dada por

1+v¢E ) . TToovnt (1+v¢ .
+110%4
HoH

sl :(

(3.86)

(3.87)

(3.88)

A dindmica da economia dos valores esperados da economia é descrita pelo

seguinte processo deterministico linear
Vie1 = Ao Vi + Wy2
onde a barra denota o valor esperado incondicional e
Ay;=0 2 ng +T

cujo equilibrio é dado por

(3.89)

(3.90)

(3.91)
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onde
o O a0 (3.92)
b &b & '

Como a autoridade monetdria estrangeira escolhe os parametros py e vy para
que a condicdo de estabilidade seja satisfeita, a matriz A, do sistema
sempre possui um autovalor com valor absoluto menor que um. Por outro lado,
os célculos numéricos abaixo mostram que, para diversos valores dos parame-
tros escolhidos de modo aleatério, a matriz A, do sistema possui norma de
operador maior do que um, o que implica que ela sempre possui um autovalor
com valor absoluto maior que um, de modo que o equilibrio acima é um ponto
de sela. A figura mostra o grafico da norma de operador |A;| da matriz
do sistema para 200 sorteios aleatérios do parametros, onde a linha horizontal

azul de altura também é mostrada para comparacdao. O minimo da norma de

Figura 3.2: Norma de A, para diversos sorteios
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operador |A;| da matriz do sistema para um milhao de sorteios aleatérios do
parametros € igual

min|Ags| =2.2213 (3.93)
que foi atingido com os seguintes valores para os parametros:

o2 0.00013680

pr = 0.41493 ¥ = 15212
a = 0027372
vy = 27315 & = 0.028995
b = 0.13302 (3.94)
Xy = 14207 A = 043335
g = 4.9995
& = 0.064598 w = 0.10355
v = 0.41986

O equilibrio é portanto instavel. Entretanto o sistema pode ser controlado atra-

vés da politica cambial, como serd apresentado no préximo capitulo.



Capitulo 4

Politica Macroeconomica

4.1 Politica cambial

Nessa secdao, vamos mostrar como a politica cambial, através da intervenc¢ao
direta no mercado de cambio dada pela diferenca (; entre a venda e a com-
pra de moeda estrangeira pela autoridade monetéria no periodo ¢, pode ser
usada para estabilizar a macroeconomia da economia pequena e aberta. Va-
mos continuar assumindo que os choques sao varidveis aleatdrias indepen-
dentes, identicamente e normalmente distribuidas, de modo que a volatilidade
da operacdo de carry-trade é uma constante o2 em relacdo ao tempo, como
mostrado na Proposicao Entretanto, como veremos a seguir, a intervencao
cambial necessdria para a estabilizacdo macroecondémica altera o2 e a torna
dependente dos demais parametros macroeconémicos. Como esses parame-

2 a volatili-

tros podem mudar de um periodo para outro, vamos denotar por o
dade determinada pelos parametros macroecondmicos vigentes no tempo #+1

e denotar por 62 a volatilidade determinada pelos parametros macroecondmi-

49
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cos vigentes no tempo ¢. Para simplificar a notacao utilizada na Proposi¢ao

denotamos

AZ=0%S5o+ T

BI=0°Qs:+R

de modo que a dinamica da economia é descrita por

onde

com

e também

w, = AL

onde

enquanto

g ag
Ver1 = A5V + B 21 + Wi

o

1-1

(=

*
Wryl = Ct+1zwt +w

Cre1=bAPO™ + ¢ (K™ +141)

n* =wAP0* +{y* +n

BrxrSrrs
1+Vfgtf
L A Rrxpery
Hxn 1-1 1+Vfcff
pxn® xSty
1+Vf 1+fof
0
0 0
0 0
N 7/ S 0
T+
0 1

4.1)

(4.2)

(4.3)

(4.4)

(4.5)

(4.6)

4.7)

(4.8)
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Quando ndo houver mudanca estrutural, temos que o> = 62 e denotamos

A,=A% e B,=BC 4.9)
Considere
d 0 0 0
0 do 0 0
D= (4.10)
0 0 d;3 O
0 0 0 dy

a matriz dos autovalores de A, e a matriz P = [v; V2 v314], onde v; é autovetor
associado ao autovalor d;, de modo que A, = PDP~!. Como sugerido no final
do capitulo anterior, vamos supor que |d;| > 1 > |d»|, |ds],|d4]. Devemos esco-
lher ¢, e portanto ¢; de modo que y;+; seja combinacdo linear de {v,, v3, v4}.

Para isso, considere a uma tinica solu¢do u para o sistema

0 0 10 -1
v, 0
u= (4.11)
/
2 0
A 0
de modo que
Ur
u= (4.12)
-1
Ue

A primeira coordenada do vetor do lado direito da equacao acima e a primeira
linha da matriz dos coeficientes sao totalmente arbitrarias, tendo sido esco-
lhidas apenas por conveniéncia para que a terceira coordenada do vetor u te-

nha valor igual a menos um. Segue entdo que y;.; é combinacdo linear de
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{va, v3, 4} se e sO se seu produto escalar com u é nulo. O préximo resultado
apresenta as formulas que descrevem como a economia funciona sob a poli-

tica cambial de estabilizacao.

Proposicao 4.1 Se a intervengao direta i for escolhida de modo que y;., seja
combinagdo linear de {v,, v3, v4}, entdo o controle é dado por

—2au’

Cor1 = 5 (AZy:+ Bz + W) (4.13)
2
de modo que
c b
L1 =~ - ZAP0* —k* (4.14)
c
enquanto a dindmica é dada
wu' .
Vie1 = (1— u,‘w ) (AZy:+ Bz + w') (4.15)
2

Além disso, para que o modelo seja consistente, a volatilidade da operagdo de

carry-trade deve satisfazer a equagdo

F(o%) =0" (4.16)
onde
w,u' wu'\
F(UZ):X'(I— : )M(I— ‘ )X (4.17)
u' w, u' w,
com
X=(-1,1,-1,0) (4.18)
e
oz, 0 0 0
0 o2 0 0
M= (4.19)
0 0 o020
0 0 0 0
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Prova: Pela equacao (4.3), segue que
2

o g o *
Ver1 = AsYe +Bsze1 + ct+1% w,+w (4.20)
de modo que
o2
Wy =uAly;+u'Blzi +u (cngwl + w*) =0 (4.21)
se e sO se
-2au’ , , o .
Ciy1 = m (A[yyt + B&Zt+1 +w ) (4.22)

demonstrando a equacdo (4.13). A equacao (4.14) segue entdo imediatamente
da equacgao (4.5). Segue também que

!/

Vis1 = ALy + Bz + w* — (AZy:+ Blzr + w*) w, (4.23)

u' w,
Como

u' (AZy:+ Bz + w™) (4.24)

é um escalar, comuta com w,, de modo que

wu' .
Vir1 = (1— u’lw ) (AGy:+Bgzer1 + w”) (4.25)
4
demonstrando a equacao (4.14). Por outro lado, segue entdao que
u .
Vin = (I T ) (A3ye+Bgz{, +w") (4.26)
4

de modo que

w,u'
J/L?+1 —Vt+1= (I— o )Bg (Zfﬂ - Zt+1) (4.27)
L
Como
nf
_6t+1
—57,,
t
Bj (2t —zm)=| (4.28)
6541
0




54 CAPITULO 4. POLITICA MACROECONOMICA

segue que
5

t+1
! v/
w,u ) 0

u'w, £
0%

Vis1— Vee1= (I— (4.29)

0

Agora vamos determinar a volatilidade da operacgdo de carry-trade através do

préprio modelo. Pela equacao (2.37), temos que

_ f
Xer1 =Er— €1+ T+, (4.30)
de modo que
e _ e e fe f
Xyl —Xer1 = _(£t+1_£t+1)+(rt+l_rt+1)+(nt+1_ﬂt+l)

—(efi1 —er) + (s = ree1) - (r{fl - r{+1)

X' (J’f+1 —J’t+1) (4.31)

Segue entdao que

e
2= (et - xe)?)

o =
/ e
= X,((J’fﬂ_ytﬂ)(J’f+1_J/t+1)) X
. w,u' w,u')
= X\ [-——|M[I-— X (4.32)
u'w, u'w,
demonstrando a equacao (4.14). O

O préximo resultado € um coroldrio quase imediato do resultado acima
quando nao houver mudanca estrutural e fizer entdo sentido pensar no com-

portamento de longo prazo da esperanca das varidveis da economia doméstica.
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Corolério 4.2 Quando néao houver mudanga estrutural, o controle é dado por

—2au’ .
Ct+1= (Bazt+l +w ) (4.33)
o’u'w,

enquanto que a dindmica do sistema é dada por

w,u'

L
u'w

=

Yir1=Agye +

) (Bozes1 + w) (4.34)

L

Além disso, os valores de equilibrio das esperangas da intervengdo direta iy, do

logaritmo do cambio real € ; e da taxa de juros real r; sdo dados, respectivamente,

por
c* b c* wc* w n

A | Fe ol LIyt AP+ (435
l P K € b e r &b 5Y : ; (4.35)
onde

. —2au

cF=—""w (4.36)

o’u'w,

é a esperanga do controle e w* é uma fungdo de deficit primdrioy*.

Prova: As equacoes (4.33) e (4.34) seguem direto das equacoes (4.13) e (4.15),

umavez que u' A, y; = 0, se y; seja combinacao linear de {v,, v3, v4}. Além disso,
calculando a esperanga das equacodes (4.14) e (4.33), obtemos a primeira das
equacoes (4.35) e a equacao (4.36). Pelas equacoes (3.92), temos que

*

wc* n

i O Q¢ 4.37
Ty T T T 30
de modo que
wc* { w n
L S Y I (4.38)
T ¢
uma vez que
n* =wAPO* +(z}/* +n (4.39)

pela equacdo (4.7). O



56 CAPITULO 4. POLITICA MACROECONOMICA

4.2 Politica fiscal

Nessa secdo, vamos analisar o aspecto fiscal das politicas monetdria e cambial

para estabilizar a economia. O passivo do governo no periodo ¢ é dado por
L[:BI+D[ (440)

onde B; é a base monetdria e D; é divida bruta nominal ambas no periodo t.
Supondo toda intervencdo cambial seja esterilizada, segue que a variagdao do

passivo do governo entre os periodos te t+1, AL; = L;41 — L, é dada por
ALt:—ItEt+i*Dt+Gt (441)

onde I, é a diferenca entre os d6lares vendidos e comprados pelo governo, E; é
a taxa de cambio nominal, G; é a diferenca entre o gasto e a arrecadacao nomi-
nais do governo, todos no periodo ¢, e i* é a taxa de juros nominal de equilibrio
dada por r* + ¥, onde r* é a taxa de juros real de equilibrio e 7* é a meta de
inflacdo. A condicao de sustentabilidade fiscal do governo serd dada pelo ndo

crescimento da razao
Dy
Yy

onde Y; é o produto potencial nominal no periodo ¢. Vamos supor que a taxa

(4.42)

de crescimento do produto nominal é dada por
—L=g' (4.43)

onde g* é a taxa de crescimento real do produto potencial. Vamos supor tam-
bém que a base monetéria e o produto nominal sejam proporcionais, de modo
que B;/Y; é constante e igual a B/ Y e também

AB, AY,

= 4.44
B, Y, (4.44)
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Finalmente, vamos supor que

* Gl’ * Il’
= — e | = f
Yt P[ Qt

Y

sao constantes.

Proposicao 4.3 Temos que a razdo D/Y; é ndo crescente se e so se

—1"exp (") +y”

v % BlY . s
rr+nt < +1|(g" +7%) -
D;1Y; D;1Y;
Prova: Temos que D,/Y; € ndo crescente se e sO se

D¢y < D,
Yiii Y

que € equivalente a

Dt1Y: <Dt Y
que por sua vez é equivalente a
(Di+ADp) Y <D (Y +AYy)
Essa equacao é equivalente a
AD;Y; < D;AY;

que por sua vez é equivalente a

AD; _AY;

D, ~ Y,

Pelas equagdes (4.40) e (4.41), temos que

ABt+ADt = ALt: —IIE['F i*D[+Gt

57

(4.45)

(4.46)

(4.47)

(4.48)

(4.49)

(4.50)

(4.51)

(4.52)
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de modo que

AD[ = —ItEt'i' Z*Dt+ Gt—ABt

Pelas equagdes (4.43) e (4.51), segue que

-I,E:+G AB
tt t + l* _ t < g* +7_[*
Dy Dy
que é equivalente a
_ItEt+GL‘ *—AB[&Sg*‘FT[*
Dt Bt t
que, pela equacao (4.44), é equivalente a
-I,E:+G B
L (gt ) < gt

Dy Dy
que por sua vez é equivalente a

. B; " " —ItEt"‘Gt)
<[—+1 +71) - | —
(g - (5

t

Essa equacdo é equivalente a

r +m S(
D./Y;

A equacao (4.46) segue das equacoes (4.45), observando que

-I,tE, -1 exp(e") P,
Y; P.Q; P{
-1
= ft exp (€¥)
Pt Qt
= —1"exp(e”)

B.;lY, —LE/Y;: + G{lY,
t [+1)(* *)_( t+t t t t

(4.53)

(4.54)

(4.55)

(4.56)

(4.57)

(4.58)

(4.59)
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Figura 4.1: Dinamica da economia doméstica
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A figura apresenta a simulacdo da dindmica da economia doméstica

com os mesmo valores para os parémetros da economia estrangeira:

Ly
vy
Xr
St

= 038
= 09
= 1.7
= 1.7

*

S ~
~, *

QN =N
~ <

(4.60)

0
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e com os seguintes valores para os parametros da economia doméstica:

a = 0.001 x = 17 BlY = 1
b = 02 A = 01 DY, = 1
c = 01 & = 09 g = 1 wel)
K* = 0 w = 0.1 Ui = 0.01
0* = 0 { = 10 oz = 0.01
Ap = 0 n = 17 oz = 0.01

Se os valores dos parametros escolhidos pela politica macroeconémica sao da-
dos pela primeira coluna baixo, entdo os valores de equilibrio da volatilidade
do cambio o2, das esperancas da intervencao direta t;, do logaritmo do cAmbio

real €; e da taxa de juros real r;:

u = 08 o? = 0.01697
v = 09 * = —0.42265
(4.62)
n* = 4 e* = 0.21132
Y = 0 r* = 19124

Temos que a taxa de cambio real de equilibrio esta desvalorizada, uma vez que
€* é positivo, 0 que torna as exportagdes mais competitivas. Entretanto existe
um custo fiscal associado a esterilizagdo da necessdria intervencao direta no
cambio, uma vez que (* é negativo, de modo que a autoridade monetaria é
compradora liquida de moeda estrangeira. Observe que autoridade moneta-
ria doméstica ndo pode ser vendedora liquida de moeda estrangeira no longo
prazo, pois as reservas internacionais sdo finitas, de modo que a politica ma-
croecondmica s6 é sustentavel se t* < 0. O grafico de sustentabilidade fiscal
acima, mostra que essa politica macroeconémica também é fiscalmente sus-

tentdvel, uma vez que para y* = 0, a curva azul, que é o gréfico do lado direito
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da desigualdade como funcao de y*, estd de fato acima da reta preta, que
é o grafico do lado esquerdo da desigualdade como funcao de y*.

4.3 Politica monetaria

Nessa secdo, vamos mostrar como a variancia var(h) do hiato do produto de-
pende dos parametros p e v daregra de Taylor e também vamos verificar nume-
ricamente que var(h) é de fato uma funcao crescente de £*. Portanto, além do
custo fiscal de esterilizacdo associado a uma dada taxa de cambio real de equili-
brio desvalorizada, existe também um segundo custo econdmico, uma vez que
quanto mais desvalorizada for a taxa de cambio real de equilibrio, maior serd
a variancia do hiato do produto. Entretanto, devido a relacao nao linear entre
var(h) e €, esse segundo custo é quase irrelevante se a desvaloriza¢do da taxa
de cambio de equilibrio for moderada. Outra observa¢do importante é que, pe-
las equacgdes (4.35), se k* = 0* = 0, entdo a condicdo de sustentabilidade (* <0
é equivalente a condicao €* = 0.

Para determinarmos a expressao de var(h) como funcao de u e v, considere
a matriz P talque A, = PDP~!, apresentada na primeira secio desse capitulo.

Multiplicando a equagéo (4.34) por P~! e denotando

_ P—l _ p—-1 _ wlu/ * _ p-1 _ wlu/
Pr= Vi g=P I —|w e C=pP "I p B, (4.63)
uw, u'w,
segue que
Pi+1=Dpr+Cz1+q (4.64)

onde a primeira entrada de p; e de g e a primeira linha de C sao todas nulas.
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Proposicao 4.4 Temos que a varidncia do hiato do produto é dada por

0
wu'\| o2
var(h) = H'cov(y) H+ 0% +§2072,+25H’(1— . ) 4 (4.65)
u wl 0
0
onde
H=(0,-¢,0,w) (4.66)
a matriz de covariancia da vardvel aleatoria estaciondria y; é dada por
cov(y) = Pcov(p) P’ (4.67)

enquanto a matriz de covaridncia da vardvel aleatdria estaciondria p; é dada

por
co ( ) 1 V4 (4.68)
\% = .
Plij =1 da; "
onde a matriz
7 =Ccov(z)C'+ DCcov(z,z+1) C'+ Ccov(z,z+1) C'D’ (4.69)
enquanto a matriz
oz, 0 0 0 0 0 0 ©
0 02 0 0 0 0O 0 O
0 0 o2 0 0 0O 0 O
0 0 0 o2, 0 0 0 O
cov(z) = ! (4.70)
0 0 0 0 o2 0 0 0
0 0 0 0 0 o2 0 O
0 0 0 0 0 0 o7 O
f
0o 0 0 0O 0 0 0 o
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é a esperanga da varidvel aleatéria estaciondria z;z,, e a matriz

000 o0;, 0 0 00
000 0 o2 0 00
000 O O 0200
cov(z,z41) = 000 0 0 000 (4.71)
000 O 0 0 00
000 O O O 00O
000 O O O 00O
000 O O O 00O
é a esperanga da varidvel aleatoria estaciondria z;z, | .
Prova: Da equacdo (4.64), segue que
Pri1=Dpr+Cziq (4.72)

onde o sinal de circunflexo significa o desvio da variavel aleatéria em relagdo a

sua esperanca incondicional. Defasando no tempo, segue que
pr=Dpi-1+Cz (4.73)
de modo que

Pr+1Pr = DPiPyD'+Czp1211C'+ DPrzy 1 C'+ Czp prDf
+D(Dﬁt_1 + C.Zt) Z;+1C, + CZH.] (Dﬁt—l + CZt),D,
= Dﬁtm.D,+CZt+1Z;+1C,+

+D2ﬁt_1z;+1C' +DCzz, ,C"+

+Czi1 Py D* + Cz2412,C'D’ (4.74)
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Supondo que p; é estaciondria e calculando a esperanca da equacdo acima,

segue que a esperanca da varidvel aleatoria estaciondria p, p; é dada por

cov(p) = Dcov(p) D'+ Ccov(z) C' + DCcov (2, z+1) C' + Ccov(z,z41)' C'D’
(4.75)
onde usamos que a esperanca da varidvel aleatéria estaciondria p;_; z;_, é nula,

que cov (z) é aesperanca da varidvel aleatoria estaciondria ztz; equecov(z,z41)

!

€ a esperanca da varidvel aleatoria estaciondria z;z;_ .

pela equacao (4.69), segue que

Pela equacao acima e

cov(p)—Dcov(p)D' =Z (4.76)
de modo que
1
cov(p);; = T‘lideij (4.77)

Por outro lado, como y; = Ppy, segue que
cov(y) = Pcov(p) P’ (4.78)

Além disso, pela equacao (3.87), temos que

Byo1 = —Erp +we +0% =60 +E67, (4.79)
de modo que
ho1=Hy+n% =60 +&67 (4.80)
Segue entdo que
Res1 = H'Jro1 = 6], +E67,) (4.81)

de modo que

-~ 2
h%+1 = H,J7t+lJA”r+1H+(5?+1) +52(5?+1)2_

~2H'P116%, | +2H 91867, — 267, 86T, 4.82)
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Da equagdo (4.34), temos que

w,u .
Vis1 = AcYi + |1 = —— | (Bozir1 + w") (4.83)
u'w,
de modo que
Jra1 = AgPi+ |1 w‘u,)B z (4.84)
Yi+1 = Ao )y ww,)° t+1 .

e entao que

2

~ N h 2
h%+1 = H,J’t+1J7’t+1H+(5t+1) +€2(57r[+1) -
—2H’(A 7 +(1—w‘—u,
ot u'w,
!/

R w,u
+2H (Ag P+ (1— u,‘w )Bgzm) &oT, - 26", &67,,  (4.85)
L

Calculando a esperanca da equag¢do acima, temos que

0
2
wu'\|o
var(h) = H'cov(y) H+0i +& a2 +28H' (I— ult ) d (4.86)
J) o
0

sl . o s s~ oh o~ T
onde usamos que a esperanca da varidveis aleatorias estaciondrias y;6/, |, ¥:67,
€ 2410 ?+1 sao todas nulas e que a esperanca da varidvel aleatoria estaciondria

Byz1+167,, € dada por (0,0%,0,0). O

A figurad.2]mostra o grafico de var(h) como funcéo de u e v e algumas das
suas curvas de nivel em preto. A minimizacao var(h) deve ser feita respeitando-
se a condicdo de sustentabilidade ¢* = 0. A figura 4.3 mostra o gréfico de ¢*
como funcdo de u e v e algumas das suas curvas de nivel em azul e vermelho.

A curva de nivel em azul mais baixa apresentada corresponde ao nivel €* = 0.
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Figura 4.2: Variancia do hiato do produto

Se compararmos as projec¢oes das curvas de nivel de var(h) e €* no plano de

p e v, como ilustrado pela figura[4.4} percebemos que elas parecem coincidir.

Figura 4.3: Logaritmo do cambio real de equilibrio

De fato, como indicado pela figurad.5| temos que var(h) é uma funcao cres-



4.3. POLITICA MONETARIA

Figura 4.4: Curvas de nivel projetadas
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cente de €*, de modo que o menor valor da variancia do hiato do produto cor-

responde ao menor valor possivel do logaritmo do cambio real de equilibrio,
queée* =0.

Figura 4.5: Variancia do hiato como fun¢ao do cambio

0.5

67
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Além disso, a convexidade do grafico mostra que o custo associado a vari-

ancia do hiato do produto é quase irrelevante se a desvalorizacdo da taxa de

cambio de equilibrio for moderada.

Figura 4.6: Dindmica da economia doméstica otimizada
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A figura apresenta a simulacdo da dinamica da economia doméstica

com os mesmo valores para os parametros das economias estrangeira e do-

méstica da se¢do anterior, trocando apenas os valores de u e v, escolhidos de
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modo a aproximadamente minimizar a variancia do hiato, que é equivalente a

obter ¢* = 0 pelo que vimos acima.

g = 0.5 o2 = 0.017348

= 07 ¥ = —0.013904
(4.87)

nt = 4 e* = 0.0069522

y* = 0 r 1.8897
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Capitulo 5

Conclusao

Neste capitulo, apresentamos alguns pontos para possiveis desenvolvimentos

futuros a partir do que foi apresentado nesta tese.

O primeiro ponto, de cardter mais matemadtico, é determinar se a afirmacao
final da Proposicao[2.3|sobre o sinal das derivadas parciais da funcdo prémio de
risco p = R(0, @), védlida para as familias normal, Bernoulli e uniforme, também
é vdlida para quais quer familias afins. Caso nao seja, determinar condigdes
sobre as familias afins, que incluam as familias normal, Bernoulli e uniforme,

para que as derivadas parcais g—g e 3—5 sejam positivas para todos o e a positivos.

Um segundo ponto é reformular o modelo macroecondmico desenvolvido
nesta tese de modo a obter um modelo macroecondémico completamente micro-
fundamentado, especialmente a equacdo do Balanco de Pagamentos. Outro
desenvolvimento que pode ser ttil é obter uma versao em tempo continuo
desse modelo micro-fundamentado. Além disso, para realizar testes economé-
tricos com o modelo, serd necessario adotar uma estrutura de defasagens tem-

porais mais realista, levando-se em conta inclusive que certas varidveis, como

71
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o cambio, modificam-se mais rapidamente do outras varidveis, como a taxa
de juros. No caso de modelos de tempo continuo, isso pode ser abordado do
ponto de vista das dinamicas com multiplas escalas temporais, como apresen-
tado em [26]. Outro ponto necessdrio para a realizacao de testes econométricos
é modelar a variavel 6, relacionada aos indices de precos dos bens primarios e
industriais, e também a variavel x;, relacionada aos investimentos diretos. Isso
é especialmente importante em relacdo ao Brasil, uma vez que nosso comércio
é superavitdrio em relacdo aos bens primarios e deficitdrio em relacdo aos bens
industriais.

Um terceiro ponto é também realizar testes econométricos do modelo de
economia fechada com curva de Phillips modificada apresentado no ultimo
capitulo dos apéndices.

Finalmente, ainda existem algumas conclusoes a serem derivadas do mo-
delo. Conclusoes sobre a politica monetdria 6tima (minimizar a variancia da
inflacdo dada uma variancia do hiato do produto), sobre politica cambial 6tima
no longo prazo, sobre o nivel 6timo de reservas internacionais (ver por exemplo
[24] e também [37]) e sobre os efeitos distributivos da politica macroeconémica

e o sistema tributdrio 6timo (ver por exemplo [17]).



Apéndice A

Carry-trade e Volatilidade Cambial

A.1 Prémioderiscocomo fun¢ao daaversao aorisco

Nessa secao demonstramos os resultados utilizados na respectiva secao do texto

principal.
Proposicao A.1 Se x possui fungdo geradora de momentos My, entdo

1
p= alog (My(0,1)(—a0)) (A.1)

onde My(,1)(t) = (e*©V)° é a fungdo geradora de momentos de x(0,1). Além

disso, escrevendo p = R(0, a), temos que

OR OR
—(o,a) >0 e —(o,a) >0 (A.2)
oa oo

para todo o positivo, onde a primeira desigualdade vale para todo a suficiente-
mente pequeno, dependendo de o, enquanto a segunda desigualdade vale para

todo « positivo e suficientemente pequeno, dependendo de o.
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Prova: Como o prémio de risco é definido por
p — xe _ V—l (Ve)

€ como
—-ax

Vix) =

segue que

v (V) = —log((e™**)°)
de modo que
1 e
—y—-—1 —ax(u,o0)
p=p-— og((e ) )
para x(u, o). Temos entao que

(e—ax(y,o))e — (e—a(ax(o,l)ﬂt))e

de modo que

p = u—_ialog((e_“(”’”))e)

1
- K= —_alog(e_a“Mx(o,l) (—ao))

1
= Elog (My,1)(—a0))

Escrevendo p = R(o, a), segue entdo que

OR 1 M)/C(O,l)(_ao-) (—Of)

(e—cwx(O,l) e—a,u) e

et (e—aax(O,l))e

e "My (-ao)

— (0, 0)=—
0o a Myo,n(—ao)

(A.3)

(A.4)

(A.5)

(A.6)

(A.7)

(A.8)

(A.9)
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e também que

oa o,x Og x(o,n){—ao a Mx(o,l) —ao) .
Por outro lado, temos que My,1)(0) = 1, que M x(O 1)(0) 0 eque M;,c/(o H (0)=1.
Segue entdao que
OR 1 M 0)(—a)
—(0,00=——0U_______g A.11)
60' (04 Mx(O,l) (0)

Podemos entdo usar LU'Hospital para calcular

. 1M, (-a0)(-0)  lim M, o1, (—a0)(-0)
CK—'O(X Mx(o,l)(—OCO') a—0 (XMx(Ol)(—OKO')
MY, 1 (~ao)(=0)?

. x(0,1
= lim -
a=0 Myq,1)(-ao) +aM, | (~ao)(~0)

My, D (0)( 0)?
lim
= ¢? (A.12)

e também para calcular

log (M ,1)(—@0))

Im})?log( My (-ao0)) = —ii_r% 2
M, o 1) (-ao)(-0)

— —lim My (0,1)(—a0)
a—0 2a
1 . Mx(o 1)( (XO')(—O')

B 2a—0 a Mx(()yl)(—aO')
0.2

= —-—— A.13
2 ( )

Pelas equacoes (A.10), (A.12) e (A.13), segue que

2

R 5 0y=2 (A.14)
— 0-’ = —_—— .
oa 2
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de modo que

0°R ©.0) 0°R
0,0) =
dado 0oda

Por continuidade, para a suficientemente pequeno, dependendo de o, pela

equacao (A.14), segue que

(0,00=0 (A.15)

R oay> L0 (A.16)
— 0" — .
oa 4
e, pela equacdo (A.15), segue que
PR s (A17)
o, — :
oado 2

Pela equacdo (A.11) e pelo Teorema do Valor Médio, para a positivo suficiente-

mente pequeno, dependendo de o, segue que

(’)R( )_OR( ) OR( 0)>0a>0 (A18)
00 YT 56 7Y 56 2 '
O
Proposicao A.2 Se x(u,0) possui distribui¢do N(u, o), entdo
_oa (A.19)
o= > .
Além disso, escrevendo p = R(o, a), temos que
OR OR
—(o,a) >0 e —(o,a)>0 (A.20)
0o oa

para todos positivos o e a.

Prova: Como x(u, o) possui distribuicdo N(u, o), segue que

2

Myo,1)(0) = (e¥OD) = e (A.21)
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de modo que a equagao (A.19) segue entao direto da equacao (A.1). As desi-
gualdades (A.20) seguem imediatas da equacao (A.19). O

Proposicao A.3 Se x(u, o) possui distribui¢do B(a, b, p), temos que

l1-p [ P
a=p—oy —— e b=pu+o,|—— (A.22)
p 1-p

1

- _ P \a
p =log (pe‘mV 7 +(1-ple a 1”) (A.23)

e também que

Além disso, escrevendo p = R(o, a), temos que
OR OR
—(,a)>0 e —(0,a)>0 (A.24)
oo oa

para todos positivos o e «.

Prova: Temos que

g = pa+1-pb
= b-pb-a)
= a+(1-p)(b-a) (A.25)
e também que
o> = pa*+Q1-pb*-pu?

= pa*+(1-p)b*—pa*-2p(l-p)ab-(1-p)*b*
= p(l-pa*+pd-pb*—pl-p2ab
= pA-p)(b-a)? (A.26)
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de modo que

b-—a=——= (A.27)

[1-p p
a=p—-oy/—— e b=pu+o,|—— (A.28)
p -p

Logo, para x(0, 1), temos que

e também que

—

1-
a=- —F e b= P (A.29)
p l-p
Segue que
/L= P
Mx(O,l)(t) — (etx(O,l))e _ pe—l’ Tp +(1- p)el.‘o’ 5 (A.30)

de modo que a equacdo (A.23) segue entdo direto da equacao (A.1).

Para determinar o sinal de 2—5(0, a), primeiro observamos que, pela equa-

cao (A.22), podemos escrever

R(o,a) = élog (f) (A.31)
onde
flo)= pe‘w\/? +(1-pe * = (A.32)
de modo que
OR 1 f'(0)
a—(a, a)=— o) (A.33)

cujo sinal é dado pelo sinal de f’(0), uma vez que « e f (o) sdo positivos.
lIO'\/l_—p 1-p —cw\/% p
pe ra T—(l—p)e lpa\/ﬁ
/= —ao [
a\/p(1—p) (e“" T e W 1—v) (A.34)

f)

que é positivo para todos a e f (o) positivos.
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Para determinar o sinal de g—g(a, a), primeiro observamos que, pela equa-

cdo (A.22), podemos escrever

R(o,a)=0 1‘7” + é g(@) (A.35)

onde

gla) = log(p +(1- p)e'“”(\/l—Th\/%)) (A.36)

de modo que

G_R( ) = -1 ( )-'-l (@)
9a 0% T YT, el
1
= ?h(a) (A.37)
onde
h(a)=-g(a)+ag'(a) (A.38)

Resta agora mostrar que essa fungdo € positiva para todo a positivo. Pela equa-

¢ao (A.36), temos que

p 1-p

1—_p+%

g(a)

-(1- p)e_aa[\@Jr\/g)a \/E+ %)
)

p+(1- p)e_‘w(

pew(\/?ﬂ/g) +1-p

de modo que g”(a) > 0. Segue entdo que h(0) = —g(0)+0g'(0) =0 e que h'(a) =

(A.39)

ag’ (a) é positiva para todo a positivo, de modo que h(a) é positiva para todo

a positivo. O
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Proposicao A.4 Se x(u, o) possui distribui¢do Ul(a, b), temos que

a=u—v3o e b=pu++V3o
o u

e também que

| e\/§aa _ e—\/§a0 T
=lo
P 8 2V3a0

Além disso, escrevendo p = R(0, a), temos que

R( )>0 R( )>0
—(o,a e —(o,a
oo oa

para todos positivos o e «.

Prova: Temos que

b—al 2 2
_ b+a
2
e também que
2 1 b 2 2
o° = x“dx-
b—a[a #

1 (b3 a3) (b+a)2
~ b-al3 3 2
P +ab+a®> b*+2ab+a®

3 4
b?>-2ab+ a?
12
(b-a)?
12

de modo que

b+a=2u e b-a=2V30

(A.40)

(A.41)

(A.42)

(A.43)

(A.44)

(A.45)
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e portanto que

a=u—vV3o e b=u+V3c (A.46)
u u

Além disso, temos que

Py L
b—al,
1 e[b eta
- b—a(T_T)
etb_em
= — A.47
t(b—a) ( )
Logo, para x(0, 1), temos que
a=-V3 e b=V3 (A.48)
de modo que
011 eV3l _ V3t
My,1)(8) = (e = (A.49)
x(0,1) ( ) 2\/§t

de modo que a equacdo (A.23) segue entdo direto da equacao (A.1).

Para determinar o sinal de g—g(a, a), primeiro observamos que, pela equa-

cao (A.41), podemos escrever

1
R(o,a) = a1og( f(o) (A.50)
onde
e\/§aa _ e—\/§(xa
flo) = (A.51)
2V3a0
de modo que
!
OR( , @) = lf @) (A.52)

00 YT o)

cujo sinal é dado pelo sinal de f'(0), uma vez que a e f (o) sdo positivos. Por
outro lado, temos que

flo)= %g(\/gaa) (A.53)
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onde

= (A.54)
gV y

de modo que
V3a ,(
— &

(o) = 3aa) (A.55)

cujo sinal é dado pelo sinal de g'(y), para y positivo, uma vez que a e ¢ sdo

positivos. Além disso, temos que

(e+ey—(er—eY)

gy =
y2
Yh
= £ yz(y) (A.56)
onde

h(y)=y-1+(y+1)e ¥ (A.57)

de modo que
Hy)=1-2ye?-e? e h'(y)=aye? (A.58)

Segue entdo que h(0) = h'(0) = 0 e que k' (y) é positiva, para todo y positivo,
mostrando que h(y), e portanto também g’'(y), é positiva, para todo y positivo.

Para determinar o sinal de g—ﬁ(a, a), primeiro observamos que, pela equa-

cao (A.41), podemos escrever

R(o,a) = —élog(a) + élog (f(@) (A.59)
onde
e\/§oa _ e—\/§0a
fla) = (A.60)
2V30

de modo que

1 (@)
" a f(a)

1

R 1 1 1
—(0,q) glog(a)—z—?log(f(a))

oa
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onde

fl(a)

F@ a +log(a) —log(f (@) (A.62)

gla)=-1+

Como f(0)=0e f'(0) = 1, podemos utilizar 'Hospital para calcular

lim [(@)a = lim [f@a+ (@
a—0 f(a) a—0 f(a)
_ f"@o0+ f'(0)
- [0
=1 (A.63)

e também para calcular

. , @
limlog (a) - log (f(w) (lxli%log(m)

— loel1i L)
- 08 al—r%f(a)

) 1
= log él_r% @ )
= log ! )
f(0)
=0 (A.64)

de modo que g(0) = 0. Além disso, temos que

f’(a))’OH fl@) 1 fl@

gla) = (f(a) f(a) a fla)

i _ ! 2
M) f(a)- () . 1

fla)? a

_ f@P+at (@) f(@) - a? f(a)?
= W (@)? (A.65)
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Denotando u=e V392 ¢ p = e‘/§““, segue que

(v—-uw?+a*(3c°v-30°u) (v—u) - a*(V3ov+ \/§au)2
a(v—u)?
(v—-w)?+30%a? (v—-u)?-30%a? (v+ u)?

g =

a(v—u)?
(- u)?+302a?((v—w? - (v+uw?
- a (v — u)?
B (v—- u)2 —120%a?
B a(v—u)?
(A.66)
Basta entdo mostrar que
v—u-2v30a>0 (A.67)
que é 0 mesmo que mostrar que
h(a) = eV30a _ o=V30a _5 /35050 (A.68)
Temos
W (@) = V3eY37% 1 \Bae V3% _2\/35 (A.69)
e também que
h'(a) = 3g2eV30@ _3y2,-V30a (A.70)

de modo que h(0) = h'(0) =0 e que k' (a) € positiva, para todo a positivo, mos-
trando que h(a), e portanto também g’'(a) e g(a), é positiva, para todo a posi-

tivo.



Apéndice B

Dinamica Macroeconomica

B.1 Dinamica béasica
Proposicao B.1 A dindmica da economia é descrita pelo seguinte processo esto-
cdstico ARMA(1,1)
_ (42 2
Vie1 = (O‘HlSU% + T) Vit (Ur+1Qa§ + R) Zir1 + wJ%H (B.1)
onde a volatilidade da operagdo de carry-trade é dada por

2 2

2, 2
Oy =05, 07 +0% (B.2)

0 vetor que descreve a economia possui distribui¢cdo normal multivariada e é

dado por

Y

It
Vie= (B.3)
Er

Er-1

85
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o vetor dos erros estocdsticos é dado por

mf
61‘
/4
61‘
£
51’
Ty
2, = 0,2,
t 67T
-1
£
0%y
hg
0,4
h
0y
o vetor deterministico é dado por
HXrSrTs
1+Vfgtf
., pA c*o? A BpXgSrT
N LA o S T & R T
wU% - uxn* c*a? /fof'ffr*
+ o I
1+vE 2a T+vesy
0
com
1 0 0 0
A
PO Lt £ 0 0
B T S
0 0 1 A-A)A+vE) 0
0 0 0 1

enquanto as transpostas das matrizes deterministicas sao dadas por

A
0 “—Aiz
oy
L
s, -|" Aot
o2~
t 0 B L (14 2a
/1(1( U?)
u 1 a b 1
o Bl kb 8] 4

L

2
t
1
o2
t

0

A—l

(B.4)

(B.5)

(B.6)

(B.7)
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por
_ BpXsSE ﬂ(ﬂflfff _ )
1+fof 1-1 1+fof
. 0 1= (ux-v)¢
0 v 1+
0 (mx-v)o
por
0 0
0 0
0 0
pA 1
A A e =
(20% o H L
1-1 g'%
pA 1
0 =35
0 0
0 0
por
1 0
A
0 1+V§—1IJ_—A
0 0
1+ pr(xpér—1) u_it(l_ﬂf(Xfff—l)
R/ — 1+fof 1-1 1+Vfoff
0 (x—v)¢ — 1+
0 0
_ HrXr [T HfXrF
1+fof ) 1+fof
0 ~px

Além disso, o hiato do produto é dado por

*
hiy1=—Cr +we +1

BrXxrés
1+fof
1-(ux—v)¢
1+vE
Vo pA

1+~ =-0Ha+vd

(mx—v)w
1+v¢E

o

o

- =
o (=) (=2 -

[e) = qul’_‘ wqml’_' QN
()

0

0
uA

a-0na+vd 1
) 1- pr(xrép—1)

1+fof

(x=v)§-0+p)

1+v¢E
0
HiXr
1+fof

HX
1+v¢

h 7
_6t+1 + €6t+1

o o o o o o o o
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(B.8)

(B.9)

(B.10)

(B.11)
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enquanto a inflagdo é dada por

1 * * 1
+v6) v S ( +v€+1) " (B.12)

41 :(

Prova: Em primeiro lugar, das equacdes (3.47), (3.49), (3.74) e (3.76), adotando

expectativas racionais, temos que
T
rlfe = rlf—(Stf, he=h+6", ré=r,—67, n®=m;+67, € =e,+6° (B.13)

/4 ~ .z . 4 e . .
onded, U ?, 0%, 6% sdo varidveis aleatdrias independentes, normalmente iden-

ticamente distribuidas e com esperanc¢a nula. Além disso, pela equacao (2.37),

temos que

Xty1 =€t —Epr1+Ter1 + H{H (B.14)
de modo que

Xii1 :st—£f+1+rf+1+7r{f1 (B.15)

Segue entdo que

e _ g€ 7 nf
X1 = Xp =00 +07 +6t+1

(B.16)

de modo que a equagdo (B.2) segue da equacdo acima. Vamos agora obter

a equacdo (B.1). Da equacao (3.65) defasada em um periodo e das equacoes

(3.67), (3.68), (3.70), temos uma equac¢ao do Balanco de Pagamentos, dada por

2 2

_ = _ e e fe _ = _ e e e

Er— &1 = a > (é‘t £t+1+rt+1 rt+1) z(gt—l 5t+rt I’t)
01 Oy

—be;1—c" (B.17)

por uma curva de Phillips combinada com a Lei de Okun ajustada para o cam-
bio, dada por

A
n?+1:”t+xht+m(£?+1_5t) (B.18)
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por uma curva IS ajustada para o cambio, dada por

1= —Eri e+’ (B.19)
e finalmente por uma regra de Taylor, dada por

rfa =1t =p(ng, —n) +vhi, (B.20)

Substituindo as equacgdes (B.13) nas equacdes (B.17), (B.18), (B.19), (B.20), ob-

temos que
2 £ T f Tf
E1— &1 = —a 2_(8[—8[4_1—6“_1+rt+1—5t+l—rt+l+6t+1)—
01
2
——2(5,_1—£[—5§+rt—6’t’—r{+6?f))
oy
—-be;1—-c* (B.21)
A
7l't+1+57tr+1:ﬂt+)(ht+m(8t+1+6§+l—€[) (B.22)
h _ 3 *
hes1 467 ==E(ree1—67,) +wer+1 (B.23)
Fee1 =07 1" =p(mm+67,,-71%) +v(ht+1 +6?+1) (B.24)

Para obter a equacdo (B.11), basta isolar h;; na equacao (B.23). Para obter a
equacio (B.12), basta substutuir a equacgao (B.23) na equacado (B.24) e entdo

isolar ;1. Por outro lado, podemos rearrajar os termos das equacdes acima e

escrever
2 f 2 f
Er—&-1 = —a 2—(gt—€t+1+rt+1—rt+1)——2(ft—l—ft‘*'rt—’})
O 0
_bgt—l - C* + A[ (B.25)
Tyl = ”t+Xht+1_A(5t+l_5t)+Bt (B.26)
h[+1 = —frt.;_l +(1)€[+77* + C[ (B27)
re—r* = p(mg —n")+vha + Dy (B.28)
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onde
2a 2a
Ay = _?55 o2 5§+1 +
t t+1
2a 2a ., 2a 2a n;
2 671,‘T+1 o2 6t+1 _267; + ? t (B.29)
t+1 t+1 t t
A
C, = —o6" +&o7, (B.31)
D; = (1+p)o7,, +véh,, (B.32)
Da equacao (B.25), segue que
2a 2a f 2a f
——— (Er1—€) = —2—(rt+1—rt+1)+—2(rt—rt)+
t+1 Ot 0y

2a
+(1+—2) (€r-1—€)—ber1—c* + Ay (B.33)
0

de modo que

2
f 01 A\ 9 2a
Etr1—€r = Tepi—Ti =5 (It= T | = |1+ | (Er-1—€) +
(o 2a o5
bo? c*o? A,;0°
+ t+15t—1+ t+1 t+1 (B.34)
2a 2a 2a

A primeira variacao temporal da equacao é dada por
Ter1—Te=p@e1 =)+ v —hy) + Dy — Dy (B.35)
Substituindo a equacao na equac¢ao acima, segue que
ree1—Te=pyxhe + % (1 —€)+v(hpe1—h) +uBi+ Dy — Dy (B.36)
Substituindo a equacao na equacao acima, obtemos que

Feg1— T = —(HX—V)f”t"‘(NX_V)wgt—l"'(W(_V)n*_

)
—VEre + Ve +vn* + 1“_—A (€1 €0)

+IJ,Bt+VCt+(lJ,X—V) Ct_1+Dt—D[_1 (B37)
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Substituindo a equagao (B.34) na equacao acima, segue que

reer—re = —(pux—v)ére+ (uy —v)we +uxn® -
2
pA f pPA T f
_vfrt+1+wust+I_A(rHl—rHl)—m ;.;; (t—rt)
2 2 * 2
pA Ut+1( 2“) pA boi, pA €0y
P T L2 e, — St I N s & X
11 2a \' " 2) T T 0 S T 2a
_uA Ata?ﬂ

1-1 2a +uB;+vC+(uy —v)Cra+ D =Dy (B.38)

Isolando ;41 na equacdo (B.37) e substituindo na equacao (B.34), obtemos que

2 2
_ f | A 9 2a
Ery1— € = —rH_l— 02 r[—rt - 2a 1+; (8[_1—8[)+
t t

ba%ﬂ C*O-}?;H 1-(px-v)¢ (ux—v)w
+ 1+ + + _
2a T g 1+ve T T g ot
pxn® | vw pA
v T T e a v

A, p v py—v

B+ Ci+ Ci+—
2a 1+vEé ! 1+Vft 1+vE -1 1+vé

(Er41—€1)

(D¢ =D¢-1)

(B.39)
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Isolando r;4+1 na equacao (B.38), segue que

A
(1+V€- ll.l_/l)rﬂ.l

ot (L (1 29), ) )
o -5 2T 5 G
+17 1|\ 24 0'% 2a H i
* 2

«  MA CO7,
+ tT T,

AAtO'Z
_JiA_EfQ+uBﬁﬂik+U%—Vﬂh4+L”_D“1

(B.40)

Isolando €41 na equacdo (B.39), obtemos que

T L
1-A) (1 +vE)

Er+1

1
2 f_.f
01 U% 't =Tta1
1 1—(ux—V)ff)
2
0 S+ —— |+
( t+10‘% 1+vE g

1
2
+(Ut+1g

+

(1+2_a)+1+ Yo _ HA
a% 1+vé Q-1 +vd)

1 2a\ b\ (kx-v)o
2
(0”1 (_Z (1 " a_f) i E) i 1+—vé) cr-1

B

* * 2
C O
+.U7(77 + t+1
1+vEé 2a
A, 02 v —y
AT, B g T S
2a 1+vé 1+v¢E 1+v¢

1
+——(D;—D;-1)

T+ ve (B.41)
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Da equagdo (B.29), segue que

A;0? 1 1 1
- g2 (——255——257;+—25tf +
0% 0% 0%

2a O¢+1

£ T nf
+6t+1 + 5t+1 _5z+1

(B.42)

Da equagao (3.50), temos que

BrXpSrmy
PR AN R

r+1 1+fof t 1+fof
LEXE by on pr(xrér—1) -
- B gt mag
£Sf L+vyegy

A equacao (B.1) segue entdo das quatro equacdes acima e substituindo as equa-

¢oes (B.30), (B.31), (B.32).

B.2 Cddigos do Octave

B.2.1 Minimo da norma de A, para diversos sorteios

%
% M nimo da norma de A para diversos sorteios

%

%%
clc
clear all

close all
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12

13

14

15

16

17

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39
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minnormA = 100;

%

% Par metros

%

minmuf

minnuf

:2,

minchif = 2;

minxif = 2;

minsigma2 = 2;

%

% Par metros

%

mina =

minb =

minmu

minnu

0.05;

0.5;

iniciais da economia externa

iniciais da economia dom stica
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41

42

43

44

45

46

47

48

49

51

52

53

54

55

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69
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minchi = 2;

minxi = 2;

minlambda = 0.2;

minomega = 0.2;

for n=1:1000000

%

% Par metros da economia externa
%

muf = 5xrand;

nuf 5xrand;

chif = 5xrand;

xif = 5xrand;

sigma2 = 0.5xrand;

%

% Par metros da economia dom stica

%

95
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71

72

73

74

75

76

77

78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

94

95

96
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a = 0.1xrand;

b = rand;

5+rand;

nu = 5xrand;

chi = 5*rand;

xi = 5*rand;

lambda = 0.5xrand;

omega = 0.5xrand;

%

% F rmulas que n o dependem de sigma

%

Lambda = diag([1, 1 + nu+xi — (mu:lambda)/(1 — lambda), 1 — (mu+lambda)
/((1 — lambda) *(1 + nuxxi)), 1]);

invLambda = inv(Lambda) ;

TLambda = [1 — (mufschif+xif)/(1 + nuf+xif), ((muxlambda)/(1 — lambda))
«((mufschif=xif) /(1 + nufs=xif) — 1), (muf+<chif=xif)/(1 + nuf=xif) - 1,
0;

0, 1 — (muxchi — nu)=*xi, (1 — (muxchi — nu)=*xi)/(1 + nuxxi), 0;

0, nuxomega, 1 + (nuxomega) /(1 + nuxxi) — (muxlambda)/((1 — lambda)*(1 +
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98

99

100

101

102

103

104

105

106

107

108
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nuxxi)), 1;

0, (muxchi — nu)+*omega, ((mu+chi — nu)=*omega) /(1 + nuxxi), 0];

T = invLambdax*TLambda’;

RLambda

= [1, 0, 0, O;

0, 1 + nuxxi — (muxlambda) /(1 — lambda), 0, O;

0, 0, (muxlambda)/((1 — lambda)=*(1 + nu=xxi)) — 1, 0;

(muf=* (chif*xif — 1)) /(1 + nuf+xif) — 1, ((muxlambda)/(1 — lambda))=*(1 — (

mufx* (chif+xif — 1)) /(1 + nuf+xif)), 1 — (muf=(chif«xif — 1)) /(1 + nufx

xif)

, 0;

0, xi*(muxchi — nu) — (I + mu), (xi*@uxchi — nu) — (1 + mw) /(1 + nuxxi)

, 0;

o, 0, O,

0;

— (mufxchif) /(1 + nufxxif), ((muxlambda)/(1 — lambda)) * ((muf+chif) /(1 +

nuf=xif)), (muf=chif)/(1 + nuf«xif), 0;

0, — muxchi, — (muxchi)/(1 + nuxxi), 0];

110 R = invLambda*RLambda’;

111

112

113

114

115

116

117

118

119

120

121

QLambda = [0, 0, O, O;

0,
0,

0, 0, 0;

0, 0, 0;

—((muxlambda) /(1 — lambda)) *(1/sigma2), —1/sigma2, O0;
((murlambda) /(1 — lambda)) *(1/sigma2), 1/sigma2, O0;
((muxlambda) /(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, 0;
0, 0, 0;

0, 0, 0];

invLambda=*QLambda’ ;
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142

143
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149
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SLambda = [0, ((muxlambda)/(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, O0;

0, —((muxlambda)/(1 — lambda))=*(1/sigma2), —1/sigma2, O0;

0, ((muxlambda)/(1 — lambda))=(1/(2xa))=(1 + (2+a)/sigma2), (1/(2=a)
)*(1 + (2+a)/sigma2), 0;

0, ((mutlambda)/(1 - lambda))*(— (1/(2#a))=*(1 + (2+a)/sigma2) + b
/(2«a)), — (1/(2+a))=(1 + (2=a)/sigma2) + b/(2xa), 0];

wn
I

invLambda=SLambda’;

>
Il

sigma2xS + T;

if (minnormA > norm(A))

minnormA = norm(A) ;

%

% Par metros da economia externa

%

minmuf = muf;

minnuf = nuf;

minchif = chif;

minxif = xif;

minsigma2 = sigma2;
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%

% Par metros da economia dom stica

%
mina = a;
minb = b;

minmu = mu;

minnu = nu;

minchi = chi;

minxi = xi;

minlambda = lambda;

minomega = omega;

end

minnormA

%
% Par metros extremais da economia

%

externa
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minmuf

minnuf

minchif

minxif

minsigma2

%

% Par metros extremais da economia dom stica

%

mina

minb

minmu

minnu

minchi

minxi

minlambda
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minomega
B.2.2 Grifico danormade A, para diversos sorteios

%
% Gr fico da norma de A para diversos sorteios

%

%%
clc
clear all

close all

for n=1:200

%

% Par metros da economia externa
%

muf = 5xrand;

nuf 5xrand;

chif = 5xrand;

xif = 5=xrand;

sigma2 = 0.5+rand;

%

101



28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

2

102 APENDICE B. DINAMICA MACROECONOMICA

% Par metros da economia dom stica

%

a = 0.1xrand;

b = rand;

5xrand;

nu = 5xrand;

chi = 5*rand;

xi = 5*rand;

lambda = 0.5xrand;

omega = 0.5+rand;

%

% F rmulas que n o dependem de sigma

%

Lambda = diag([1, 1 + nu+*xi — (muxlambda) /(1
/((1 — lambda) *(1 + nuxxi)), 1]);

invLambda = inv(Lambda) ;

TLambda = [1 — (mufxchifxxif)/(1 + nufsxif),

*((mufschif«xif) /(1 + nufs+xif) — 1), (muf+chif=xif)/(1 + nuf=xif) — 1,

— lambda), 1 — (muxlambda)

((muxlambda) /(1 — lambda))



56

57

58

59

60

61

62
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77
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0;

0, 1 — (muxchi — nu)=*xi, (1 — (muxchi — nu)=*xi)/(1 + nuxxi), 0;

0, nuxomega, 1 + (nuromega)/(l + nu+xi) — (mu:lambda) /((1 — lambda)*(1 +

nuxxi)), 1;

0, (muxchi — nu)+*omega, ((mu+chi — nu)=*omega) /(1 + nuxxi), 0];

T = invLambdaxTLambda’;

RLambda = [1, 0, 0, O;

0, 1 + nuxxi — (muxlambda) /(1 — lambda), 0, O;

0, 0, (muxlambda)/((1 — lambda)=(1 + nuxxi)) — 1, O0;

(muf* (chif*xif — 1)) /(1 + nufsxxif) — 1, ((muxlambda)/(1 — lambda))=*(1 — (

muf* (chif+xif — 1)) /(1 + nuf+xif)), 1 — (muf=(chif=«xif — 1)) /(1 + nuf=x

xif)

, 0;

0, xXi*(muxchi — nu) — (I + mu), (xi*@uxchi — nu) — (1 + mw) /(1 + nuxxi)

, 05

0, 0, 0,

0;

— (mufschif) /(1 + nufxxif), ((muxlambda)/(1 — lambda)) * ((muf*chif) /(1 +

nuf«xif)), (muf+chif)/(1 + nuf«xif), 0;

0, — muxchi, — (muxchi)/(1 + nuxxi), 0];

R = invLambda*RLambda’;

QLambda = [0, 0, 0, O;

0, 0, 0;

0, 0, 0;

—((muxlambda) /(1 — lambda))*(1/sigma2), —1/sigma2, O0;
((mu+lambda) /(1 — lambda)) *(1/sigma2), 1/sigma2, O0;
((muxlambda) /(1 — lambda)) *(1/sigma2), 1/sigma2, 0;
0, 0, 0;
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97

98
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100

101

102

103

104

105

106

107

104
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0, 0, 0, 0J;

Q = invLambda*QLambda’;

SLambda = [0, ((muxlambda)/(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, O0;

0, —((muxlambda)/(1 — lambda))=*(1/sigma2), —1/sigma2, O0;

0, ((mutlambda)/(1 — lambda))=*(1/(2*a))*(1 + (2+a)/sigma2), (1/(2xa)
)*(1 + (2+a)/sigma2), O0;

0, ((murlambda)/(1 — lambda))=*(— (1/(2xa))=(1 + (2=xa)/sigma2) + b
/(2+a)), — (1/(2+a))*(1 + (2+a)/sigma2) + b/(2+a), 0];

S = invLambda*SLambda’;

A = sigma2+S + T;

t(n)

Il
2

u(n)

1l
—

normA(n) = norm(A) ;

% Gr ficos

%
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sela = figure ();

subplot(1,1,1)

hold on;

stem (t ,normA, ’'filled ’, 'k’);
plot(t,u,’b’,"linewidth",4);
hold off;

grid on

axis tight

ylim ([0 100])

xlabel ’'\fontsize {20} _Sorteio’;

ylabel ’\fontsize {20} _|A_\sigma|’;

print (sela, "~/Tese/Octave/Figuras/sela.epsc");

105
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Apéndice C

Politica Macroeconomica

C.1 Cadigos do Octave

C.1.1 Dinamica com politica cambial e sustentabilidade fiscal

%
% Din mica com pol tica cambial e sustentabilidade fiscal

%

5 9%

clc
clear all

close all

%
% Par metros da economia estrangeira

%

107



15

17

18

19

20

21

22

23

24

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

108 APENDICE C. POLITICA MACROECONOMICA

muf = 0.8;
nuf = 0.9;
chif = 1.7;
xif = 1.7;
sig = 0.1;

rfstar = 1;

pifstar = 2;

sigmahf = sig;

sigmapif = sig;

%

% Par metros da economia dom stica

%
a = 0.001;
b= 0.2;

% = 0.8;
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mu = 0.5;
Jou = 0.9;
nu= 0.7;
chi = 1.7;
xi = 0.9;
lambda = 0.1;

omega = 0.1;

etastar = xifxrfstar;

sigmah = sig;

sigmapi = sig;

sigmaepsilon = sig;

%

% F rmulas que n o dependem de sigma

%

Lambda = diag([1, 1 + nu+xi — (mutlambda)/(1 — lambda), 1 — (mu+lambda)
/((1 — lambda) *(1 + nuxxi)),

109
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invLambda = inv(Lambda) ;

TLambda = [1 — (mufschif+xif)/(1 + nufxxif), ((mutlambda)/(1 — lambda))
*((mufxchif«xif) /(1 + nufsxif) — 1), (muf+chif+xif)/(1 + nuf=xif) — 1,
0;

0, 1 — (muxchi — nu)=*xi, (1 — (muxchi — nu)=*xi)/(1 + nuxxi), 0;

0, nuxomega, 1 + (nuromega)/(l + nu+xi) — (mu:lambda)/((1 — lambda)*(1 +
nuxxi)), 1;

0, (muxchi — nu)+*omega, ((mu:chi — nu)=*omega) /(1 + nu=xi), 0];

T = invLambda*TLambda’;

Rlambda = [1, 0, 0, 0;

0, 1 + nuxxi — (muxlambda) /(1 — lambda), 0, O0;

0, 0, (muxlambda)/((1 — lambda)=*(1 + nuxxi)) — 1, O;

(muf=* (chif+*xif — 1)) /(1 + nufsxif) — 1, ((muxlambda)/(1 — lambda))=(1 — (
muf=(chif=xif — 1)) /(1 + nuf=xif)), 1 — (muf+(chif+xif — 1))/(1 + nuf=
xif), 0;

0, xi*(muschi — nu) — (I + mu), (Xi*@uxchi — nu) — (1 + mw) /(1 + nuxxi)
,» 05

0, 0, 0, 0O;

— (mufxchif) /(1 + nufxxif), ((muxlambda)/(1 — lambda)) * ((muf+chif) /(1 +
nuf=xif)), (mufschif)/(1 + nuf«xif), 0;

0, — muxchi, — (muxchi)/(1 + nuxxi), 0];
R = invLambda*RLambda’;
wstarLambda = [(mufschifs«xif«rfstar)/(1 + nuf=xxif);

muxchixetastar — ((muxlambda) /(1 — lambda)) = ((muf+chif*xif*rfstar) /(1 +

nuf=xif));
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96 (muxchixetastar) /(1 + nuxxi) — ((mufschifsxifxrfstar)/(1 + nufsxif));
97 0];

98

99 wstar = invLambdaxwstarLambda;
100

101 wiotaLambda = [0;

102 (muxlambda) /(1 — lambda) ;

103 1;

w4 0];

105

106 wiota = invLambdaswiotaLambda;
107

108 X

[-1; 1; -1; O];
109

110 M

[sigmapifAr2, 0, 0, O;

m 0, sigmapi”r2, 0, 0;

12 0, 0, sigmaepsilonA2, 0;

us 0, 0, 0, 0;];

114

us sigmax = diag([sigmapif, sigmapi, sigmaepsilon, sigmahf, sigmah]);

116

n7 covz = diag([sigmapifr2, sigmapir2, sigmaepsilon”2, sigmapifr2, sigmapi

A2, sigmaepsilon”2, sigmahfA2, sigmah/2]);;

118

119 covzz = [0, , sigmapifr2, 0, 0, 0, 0;

120 0 , 0, sigmapir2, 0, 0, O;

121 0 , 0, 0, sigmaepsilon”2, 0, 0;

122 0, o, 0, 0, 0, O;

123 0 , 0, 0, 0, 0, O;
0 0

124

’ 0) 0! 0) 0;
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125
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128

129

130 %
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o, o, 0, 0, 0, 0, 0, O;
o, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0OJ;

131 % Volatilidade cambial end gena

132 %

133

134 sigma2 = 0.001;

135
136 for
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150

151

152

n=1:50

Qlambda = [0, 0, 0, O;

o, 0, 0, O;

0, 0, 0, 0O;
, —((muxlambda) /(1 — lambda)) =(1/sigma2), —1/sigma2, O0;
, ((mutlambda) /(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, 0;

0
0
0, ((murlambda)/(1 — lambda)) *(1/sigma2), 1/sigma2, O;
0, 0, 0, 0;

0

, 0, 0, 0];
Q = invLambda*QLambda’;

SLambda = [0, ((mu:lambda)/(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, O0;

0, —((muxlambda)/(1 — lambda))=*(1/sigma2), —1/sigma2, 0;

0, ((muxlambda)/(1 — lambda))=(1/(2+a))=(1 + (2+a)/sigma2), (1/(2=a)
)+(1 + (2+a)/sigma2), O0;

0, ((muxlambda)/(1 — lambda))=*(— (1/(2*a))=(1 + (2xa)/sigma2) + b
/(2xa)), — (1/(2%a))=*(1 + (2*a)/sigma2) + b/(2*xa), 0];
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154

155

156

157
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160
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164

165

166

168

169

170
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175

176

177

179

180
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S = invLambda=SLambda’;

>
Il

sigma2+S + T;

[P, D] = eig(A);

u = inv(cat(2,[0 01 0]’,P(:, 2:4)) )*x[-1 0 0 0]’;

sigma2 = X’'+(eye(4) — (1/(u’+*wiota))*(wiota*u’))M=(eye(4) — (1/(u’+*

wiota) ) = (wiotaxu’) ) '=X;

end

%
% Gr fico da volatilidade cambial end gena

%

sigma2grafico=0.0001:sigma2/30:2+sigma2;

for n=1:1ength (sigma2grafico)

QLambda = [0, 0, 0, O;

o, 0, 0, O;

0, 0, 0, O;

0, —((mutlambda)/(1 — lambda))*(1/sigma2grafico(n)), -1/
sigma2grafico (n), 0;

0, ((muxlambda)/(1 — lambda))*(1/sigma2grafico(n)), 1/sigma2grafico (
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189
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n), 0;

0, ((murlambda)/(1 — lambda))*(1/sigma2grafico(n)), 1/sigma2grafico (
n), 0;

0, 0, 0, 0O;

0, 0, 0, 0J;

Q = invLambda*QLambda’;

SLambda = [0, ((muxlambda)/(1 — lambda))*(1/sigma2grafico(n)), 1/
sigma2grafico(n), O0;

0, —((muxlambda)/(1 — lambda))=*(1/sigma2grafico(n)), —1/
sigma2grafico (n), 0;

0, ((muxlambda)/(1 — lambda))=(1/(2+a))=(1 + (2+a)/sigma2grafico(n))
, (1/(2+a))+(1 + (2+a)/sigma2grafico(n)), O;

0, ((murlambda)/(1 — lambda))=*(— (1/(2*a))=(1 + (2xa)/sigma2grafico (
n)) + b/(2+a)), — (1/(2%a))*(1 + (2+=a)/sigma2grafico(n)) + b/(2*a
), 0]

S = invLambdax*SLambda’;

A = sigma2grafico (n)*S + T;

[P, D] = eig(A);

u = inv(cat(2,[0 0 1 0]’,P(:, 2:4))")«[-1 0 0 0]’

F(n) = X'+(eye(4) — (1/(u’+wiota)) *(wiota*u’) ) «M=(eye(4) — (1/(u’=*

wiota)) *(wiotaxu’) ) "=X;
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end

%
% F rmulas que dependem de sigma

%

Qlambda = [0, 0, 0, O;

0, 0, 0, 0O;

, 0, 0, O;

, —((muslambda) /(1 — lambda)) *(1/sigma2), —1/sigma2, O0;
((muxlambda) /(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, O0;

((muxlambda) /(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, O0;

) 0’ 0! 0;

S o o o o o

, 0, 0, 0];

Q = invLambda=*QLambda’;

SLambda = [0, ((murlambda)/(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, O0;

0, —((mutlambda)/(1 — lambda))*(1/sigma2), —1/sigma2, O0;

0, ((murlambda)/(1 — lambda))*(1/(2+a))*(1 + (2+a)/sigma2), (1/(2xa))=(1
+ (2+a)/sigma2), O0;

0, ((mu:lambda)/(1 — lambda))*(— (1/(2*a))=*(1 + (2xa)/sigma2) + b/(2xa)),
- (1/(2*a))*(1 + (2+a)/sigma2) + b/(2xa), 0];

wn
|

= invLambda=SLambda’;

sigma2x+S + T;

[P, D] = eig(A);
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u = inv(cat(2,[0 0 1 0] ,P(:, 2:4))")*[-1 0 0 0]’;

B = sigma2+Q + R;

cstar = (—2+a*(u’+wstar)) /(sigma2+*(u’+wiota));
epsilonstar = —cstar/b;

rstar = (omega/xi)+epsilonstar + etastar/xi;

C = inv(P) *(eye(4) — (1/(u’+wiota)) *(wiota*u’)) *B;

q = inv(P)* (eye(4) — (1/(u’=wiota)) *(wiota*u’) ) =wstar;
D =D(2:4, 2:4);

C=2C(2:4, );

q=q(2:4, :);

ystar = inv(eye(4) — A) +(eye(4) — (1/(u’+wiota)) *(wiotaxu’) )=*wstar;
pstar = inv(eye(3) — D)xq;

n=0:1:50;
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261

262 %

263 % Din mica macroecon mica
2614 %

265

266 p = zeros(3,length(n));

267

268 y = zeros(4,length(n));

269

270 X = stdnormal_rnd (5, length (n)+1);
271

272 X = sigmax#*X;

273

2 yO = ystar + [2; 0; 0; 0];
275

276 p0 = inv(P)*y0;

277

28 p0 = p0(2:4, :);

279

280 eta = xifxrfstar;
281

282 pistar = 4;

283

284 for t=1:length (n)

285 if (n(t)<=0)

286 p(:,t) = p0;

287 y(:,t) = y0;

288 hf(t) = 0;

289 pif(t) = pifstar;

290 h(t) = 0;



291

292
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302

303

304

305

306

307

308

309

310

311

312

313

314

315

316

317
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pi(t) = pistar;
end
if (n(t)>0)
z = [x(1,t+1); x(2,t+1); x(3,t+1); x(1,t); x(2,t); x(3,t); x(4,t)
; x(5,1) 15
p(:,t) =D«p(:,t-1) + C+xz + q;
y(:,t) = Pxcat(2,0,p(:,t)")’;
hf(t) = —xif*y(1,t) + xifsrfstar — x(4,t+1) + xif*x(1,t+1);
pif(t) = ((1 + nufsxif)/muf)»y(1,t) — ((1 + nufsxif)/muf)+rfstar
+ pifstar — ((1 + nufsxif)/muf + 1)*x(1,t+1);
h(t) = —xi*y(2,t) + omega*y(4,t) + eta — x(5,t+1) + xi*x(2,t+1);
pi(t) = ((1 + nu+xi)/muw)+*y(2,t) — ((nu+xomega) /mu)+y(4,t) + pistar
— ystar (2) /mu — (nu+eta) /mu — ((1 + nus+xi)/mu + 1)*x(2,t+1);
end

end

%

% Gr ficos dos equil brios estrangeiros
%

graficohfstar = zeros(length(n));

graficopifstar = pifstar+ones(length(n));

graficorfstar = rfstar=ones(length(n));
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325
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%

% Gr ficos dos equil brios dom sticos
%

graficohstar = zeros(length(n));
graficopistar = pistar+ones(length(n));

graficorstar = rstar+ones(length(n));

graficoepsilonstar = epsilonstar*ones(length(n));

%

% Gr fico da sustentabilidade cambial

%

gammastar=-0.04:0.001:0.2;

c=0.1;

lambdap = 0;

thetastar = 0;

kappastar = 0;

zeta = 10;



120

348

349 gstar = 1;
350

351 BY = 1;

352 % BY = 1.4;
353

3¢ DY = 1;

355 % DY = 0.8;
356

357

38 for m=1:length (gammastar)

359
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360 etastar = omegaxlambdap=thetastar + zetaxgammastar(m) + eta;

361

362 wstarLambda = [(mufxchif*xif*rfstar)/(1 + nuf=xif);

363 muxchixetastar — ((muxlambda) /(1 — lambda)) * ((muf+chif+xif*rfstar) /(1

+ nuf=xif));

364 (muxchixetastar) /(1 + nuxxi) — ((mufschifsxif«rfstar)/(1 + nuf=xif));
365 0];

366

367 wstar = invLambda*wstarLambda;

368

369 cstar = (—2+ax(u’=wstar)) /(sigma2x(u’*wiota));

370

371 epsilonstar = —cstar/b;

372

373 rstar = (omega/xi)=*epsilonstar + etastar/xi;

374

375 iotastar = cstar/c — (b/c)xlambdap=thetastar— kappastar;

376
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Preto(m) = rstar + pistar;

Azul@m) = ((BY) /(DY) + 1)«(pistar + gstar) — ((—iotastar=exp(

epsilonstar) + gammastar(m)) / (DY));

end

iotastar = —(b/c)*graficoepsilonstar(1);

%
% Gr ficos
%

estrangeira = figure ();

subplot(2,2,1)

hold on;

plot(n,y(1,:), color’,[252/255 116/255 5/255],"linewidth",2)
plot(n, graficorfstar, 'k’,"linewidth",1.5)

hold off;

grid on

axis ([0 length(n) 0 3])

xlabel ’Periodo’;

ylabel 'r_f_em %’;

title ’'Taxa_de_juros’;

text (length(n)+1, graficorfstar(l), 'r_fAs’);
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subplot(2,2,3)

hold on;

plot(n,hf, 'b’,"linewidth",2)

plot(n, graficohfstar, 'k’,"linewidth",1.5)
hold off;

grid on

axis ([0 length(n) —-1.5 1.5])

xlabel ’'Periodo’;

ylabel 'h_f’;

title ’'Hiato_do_produto’;

text (length(n)+1, graficohfstar(l), "h_fAs’);

subplot(2,2,4)

hold on;

plot(n, pif, 'r’,"linewidth",2)

plot(n, graficopifstar, 'k’ ,"linewidth",1.5)
hold off;

grid on

axis ([0 length(n) 0 3])

xlabel ’Periodo’;

ylabel ’'\pi_f em %’;

title ’Inflacao’;

text (length(n)+1, graficopifstar(l), ’\pi_fAr+’);

print (estrangeira, "~/Tese/Octave/Figuras/estrangeira.epsc");

domestica = figure ();
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subplot(3,2,1)

hold on;

plot (sigma2grafico ,F," linewidth",2)

plot (sigma2grafico, sigma2grafico, 'k’ ,"linewidth",2)
hold off;

grid on

axis tight

xlabel ’\sigmar2’;

ylabel 'F(\sigma~2)’;

title ’'Volatilidade_cambial_endogena’;

subplot(3,2,2)

hold on;

plot (gammastar, Azul, " linewidth",2)

plot (gammastar, Preto, 'k’ ,"linewidth",2)
hold off;

grid on

axis tight

xlabel ’\gamma’s’;

ylabel ’Preto_<_Azul’;

title ’'Sustentabilidade fiscal’;

subplot(3,2,3)

hold on;

plot(n,y(2,:), color’,[252/255 116/255 5/255],"linewidth",2)
plot(n, graficorstar, 'k’ ,"linewidth",1.5)

hold off;

grid on

axis ([0 length(n) 1 3])
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xlabel ’Periodo’;
ylabel 'r_em %’;
title ’'Taxa_de_juros’;

text (length(n)+1, graficorstar (1),

subplot(3,2,4)
hold on;
plot(n,y(3,:),’y’,"linewidth",2)

’I'A*');

plot (n, graficoepsilonstar, 'k’ ,"linewidth",1.5)

hold off;

grid on

axis ([0 length(n) graficoepsilonstar(1)—-0.2 graficoepsilonstar (1) +0.2])

xlabel ’Periodo’;
ylabel ’\epsilon’;

title ’'Taxa_de_cambio_real’;

text (length(n)+1, graficoepsilonstar(1l), ’\epsilon?s’);

subplot(3,2,5)
hold on;
plot(n,h,’b’,"linewidth",2)

plot(n, graficohstar, 'k’ ,"linewidth",1.5)

hold off;

grid on

axis ([0 length(n) -1 1])
xlabel ’'Periodo’;

ylabel 'h’;

title ’'Hiato_do_produto’;

text (length(n)+1, graficohstar (1),

subplot(3,2,6)

hAs)



496

497

498

499

500

501

502

503

504

506

507

C.1. CODIGOS DO OCTAVE

hold on;

plot(n,pi, 'r’,"linewidth",2)

plot(n, graficopistar, 'k’ ,"linewidth",1.5)
hold off;

grid on

axis ([0 length(n) 3 5])

xlabel ’'Periodo’;

ylabel ’\pi_em %’ ;

title ’Inflacao’;

s text (length(n)+1, graficopistar(l), ’\pifr+’);

print (domestica, "~/Tese/Octave/Figuras/domestica.epsc");

C.1.2 Politica monetaria 6tima

%
% Pol tica monet ria tima

%

%%
clc
clear all

close all

%
% Par metros da economia estrangeira

%

muf = 0.8;
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nuf = 0.9;
chif = 1.7;
xif = 1.7;
sig = 0.1;

rfstar = 1;

sigmahf = sig;

sigmapif = sig;

%

% Par metros da economia dom stica

%

a = 0.001;
b= 0.2;
chi = 1.7;
xi = 0.9;

lambda = 0.1;
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omega = 0.1;

etastar = xifxrfstar;

sigmah = sig;

sigmapi = sig;

sigmaepsilon = sig;

mu=0.1:0.05:1.8;

nu=0.5:0.05:2;

for i=1:length (mu)

for j=1:length (nu)

%

% F rmulas que n o dependem de sigma

%

127

Lambda = diag([1, 1 + nu(j)*xi — (mu(i)xlambda)/(1 — lambda), 1 — (mu(i)*

lambda) /((1 — lambda) *(1 + nu(j)=*xi)), 11);

invLambda = inv(Lambda) ;
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TLambda = [1 — (mufschif=xif)/(1 + nuf+xif), ((mu(i)=lambda)/(1 — lambda)
)« ((mufxchif«xif) /(1 + nufs=xif) — 1), (mufschif=xif)/(1 + nuf=xif) -
1, 0;

0, 1 — (mu(i)*chi — nu(j))=*xi, (1 — (mu(i)*chi — nu(j))=*xi)/(1 + nu(j)=*xi
), 0;

0, nu(j)+omega, 1 + (nu(j)=+omega)/(1 + nu(j)=*xi) — (mu(i)=+lambda)/((1 -
lambda) *(1 + nu(j)=*xi)), 1;

0, (mu(i)*chi — nu(j))+*omega, ((mu(i)=*chi — nu(j))+*omega)/(1 + nu(j)=*xi),

0l;

T = invLambda*TLambda’;

Rlambda = [1, 0, 0, 0;

0, 1 + nu(j)*xi — (mu(i)=lambda)/(1 — lambda), 0, 0;

0, 0, (mu(i)=lambda)/((1 — lambda)+*(1 + nu(j)=*xi)) — 1, O;

(muf=* (chif*xif — 1)) /(1 + nuf=xif) — 1, ((mu(i)=lambda)/(1 — lambda)) =(1
— (muf*(chif+xif — 1))/(1 + nufsxif)), 1 — (muf=(chif+«xif — 1))/(1 +
nuf*xif), 0;

0, xi*(mu(i)*chi — nu(j)) — (1 + mu(i)), (xi*@u(i)*chi — nu(j)) - (1 +
mu(i))) /(1 + nu(j)=*xi), O;

0, 0, 0, 0O;

— (mufxchif) /(1 + nufxxif), ((mu(i)=*lambda)/(1 - lambda)) = ((mufxchif) /(1
+ nuf=xif)), (mufxchif)/(1 + nufsxif), 0;

0, —mu(i)*chi, — (mu(i)*chi)/(1 + nu(j)=*xi), 0];
R = invLambda*RLambda’;
wstarLambda = [(muf«chifs«xif«rfstar)/(1 + nuf=xxif);

mu(i)=*chixetastar — ((mu(i)=lambda) /(1 — lambda)) *((mufxchif=xif«rfstar)

/(1 + nufxxif));
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96 (mu(i)=chixetastar)/(1 + nu(j)=*xi) — ((mufschifsxifsrfstar)/(1 + nufxxif)
)5

o7 0];

98

99 wstar = invLambdaxwstarLambda;

100

101 wiotaLambda = [O;

102 (mu(i)=*lambda) /(1 — lambda) ;

103 1;

w4 0];

105

106 wiota = invLambdas*wiotaLambda;

107

ws X = [—-1; 1; —1; 0];

109

o M = [sigmapifr2, 0, 0, 0;

m 0, sigmapir2, 0, 0;

12 0, 0, sigmaepsilonA2, 0;

us 0, 0, 0, 0;];

114

us covz = diag([sigmapifr2, sigmapir2, sigmaepsilon/2, sigmapifr2, sigmapi
A2, sigmaepsilon/2, sigmahfA2, sigmah/2]);

116

uz covzz = [0, , sigmapifr2, 0, 0, 0, 0;

0, 0
118 0, 0, 0, 0, sigmapi”r2, 0, 0, O;
119 0, 0, 0, 0, 0, sigmaepsilon”2, 0, 0;
120 o0, o, o, 0o, 0, 0, 0, O;
121 o, o, o, o, 0, 0, 0, O;
122 o, o0, 0, 0, 0, 0, 0, O;
123 o, o0, 0, 0, 0, 0, 0, O;
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124 o, o, o, 0, 0, 0, 0, OJ;
125

126

127

128 %

129 % Volatilidade end gena

130 %

131

132 sigma2 = 0.001;

133

13¢ for n=1:50

135

136 QLambda = [0, 0, 0, O;

137 0, 0, 0, O;

138 0, 0, 0, O;

139 , —((mu(i)+lambda) /(1 - lambda))*(1/sigma2), —1/sigma2, 0;

, ((mu(i)+lambda) /(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, O0;

140

» 0, 0, 0;

142

0
0
141 0, ((mu(i)=lambda)/(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, O;
0
143 0, 0, 0, 0];

144

145 Q = invLambda+QLambda’;

146

147 SLambda = [0, ((mu(i)=*lambda)/(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, O0;
148 0, —((mu(i)+lambda)/(1 — lambda))*(1/sigma2), —1/sigma2, O0;
149 0, ((mu(i)=*lambda)/(1 — lambda))=(1/(2*a))=(1 + (2xa)/sigma2),

(1/(2xa))*(1 + (2+a)/sigma2), O;
150 0, ((mu(i)=lambda)/(1 — lambda))=*(— (1/(2+a))=*(1 + (2+a)/sigma2) + b
/(2xa)), — (1/(2xa))=*(1 + (2+a)/sigma2) + b/(2+a), 0];

151
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w
1l

invLambda=SLambda’;

A = sigma2+S + T;

[P, D] = eig(A);

u = inv(cat(2,[0 0 1 0]’,P(:, 2:4))")«[-1 0 0 0]’

sigma2 = X’+(eye(4) — (1/(u’+wiota)) *(wiota*u’))M=(eye(4) — (1/(u’=*

wiota) ) x(wiotaxu’) ) "=X;

end

%
% F rmulas que dependem de sigma

%

QLambda = [0, 0, 0, O;

, 0, 0, 0;

, 0, 0, O;

—((mu(i)+*lambda) /(1 — lambda)) =(1/sigma2), —1/sigma2, O0;

((mu(i)+lambda) /(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, 0;
((mu(i)+lambda) /(1 — lambda))*(1/sigma2), 1/sigma2, 0;

, 0, 0, 0;

S o o o o o o

) 0) 0? 0];

Q = invLambda+*QLambda’;



181

182

183

184

185

186

187

188

189

190

191

192

193

194

195

196

197

198

199

200

201

202

203

204

206

132 APENDICE C. POLITICA MACROECONOMICA

SLambda = [0, ((mu(i)+lambda)/(1 — lambda))=(1/sigma2), 1/sigma2, 0;

0, —((mu(i)=lambda)/(1 — lambda))«(1/sigma2), —1/sigma2, 0;

0, ((mu(i)=lambda)/(1 - lambda))=(1/(2xa))«(1 + (2=a)/sigma2), (1/(2+a))
(1 + (2+a)/sigma2), O0;

0, ((mu(i)+lambda)/(1 - lambda))=(— (1/(2*a))=(1 + (2+a)/sigma2) + b/(2+*a
)), — (1/(2%a))*(1 + (2=a)/sigma2) + b/(2xa), 0];

S = invLambdaxSLambda’;

A = sigma2+S + T;

[P, D] = eig(A);

u = inv(cat(2,[0 0 1 0] ,P(:, 2:4))’)+[-1 0 O 0O]’;

B = sigma2+Q + R;

C = inv(P) *(eye(4) — (1/(u’+wiota))*(wiota*u’)) *B;

D =D(2:4, 2:4);

C=0C(2:4, );

Z = Cxcovz=C’ + D«Cxcovzz=C’ + Cxcovzz’ *C’*D’;

covp = [0, 0, 0, O;
0, (1/(1 = D(1,1)«D(1,1)))=*Z(1,1), (1/(1 — D(1,1)*D(2,2)))=*Z(1,2)
, (1/(1 - D(1,1)+D(3,3)))*Z2(1,3);
0, (1/(1 — D(2,2)+D(1,1)))*Z(2,1), (1/(1 — D(2,2)*D(2,2)))*Z(2,2)
, (1/(1 = D(2,2)+D(3,3)))*24(2,3);
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0, (1/(1 —D(3,3)«D(1,1)))=*Z(3,1), (1/(1 — D(3,3)+D(2,2)))+Z(3,2)
, (1/(1 = D(3,3)+D(3,3)))=2(3,3) 1;

covy = Pxcovpx*P’;

H = [0; —xi; 0; omegal;

varh(i,j) = Hxcovy*H + sigmah/2 + (xiA2)=(sigmapir2) + 2xxi*H *(eye(4) —

(1/(u’+wiota)) *(wiota*u’) ) *[0; sigmapi”r2; 0; 0];

epsilonstar(i,j) = ((2*a/b)=(u’=wstar)) /(sigma2x*(u’*wiota));

end

end

%
% Gr ficos
%

variancah = figure ();

[nuu, muu] = meshgrid (nu, mu);

surf(nuu, muu, varh); hold on

contour3 (nuu, muu, varh,[0.0142,0.016,0.02,0.03,0.05,0.09], 'k’,"linewidth
",2); hold on
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xlabel ('\fontsize {24} _\nu’);
ylabel ('\fontsize {24} _\mu’);
zlabel (’\fontsize {24} _var(h)’);

print(variancah, "~/Tese/Octave/Figuras/variancah.epsc");

epstar = figure ();

[nuu, mu] = meshgrid (nu, mu);

surf(nuu, muu, epsilonstar); hold on

contour3 (nuu, muu, epsilonstar
,[0,0.1,0.2,0.3,0.4,0.5,0.6,0.7,0.8,0.9,1,1.1,1.2,1.3],’b’,"linewidth
",2); hold on

contour3 (nuu, muu, epsilonstar,[-0.5,-0.4,-0.3,-0.2,-0.1],’r’,"linewidth
",2);

xlabel ('\fontsize {24} \nu’);

ylabel ('\fontsize {24} \mu’);

zlabel (’\fontsize {24} _\epsilon?*’);

print(epstar, "~/Tese/Octave/Figuras/epsilonstar.epsc");

epstarvarh = figure ();

[nuu, muu] = meshgrid (nu, mu);

contour (nuu, muu, varh,[0.0141,0.016,0.02,0.03,0.05,0.09], 'k’,"linewidth
",3); hold on
contour (nuu, muu, epsilonstar

,[0,0.1,0.2,0.3,0.4,0.5,0.6,0.7,0.8,0.9,1,1.1,1.2,1.3],’b’,"linewidth
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",2); hold on

contour (nuu, muu, epsilonstar,[-0.5,-0.4,-0.3,-0.2,-0.1], ’r’,"linewidth
",2);

xlabel (’\fontsize {24} \nu’);

ylabel (’\fontsize {24} _\mu’);

print (epstarvarh, "~/Tese/Octave/Figuras/epstarvarh.epsc");

varhepstar = figure ();
plot(epsilonstar,varh,’b’,"linewidth",2)
xlabel ('\fontsize {24} _\epsilon/+’);

ylabel (’\fontsize {24} _var(h)’);

print (varhepstar, "~/Tese/Octave/Figuras/varhepstar.epsc");
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Apéndice D
Da NAIRU para a NAIBU?

Ahipétese da existéncia da denominada non-accelerating inflation rate of unem-
ployment (NAIRU) surgiu nos anos sessenta em meio a critica da estabilidade
no longo prazo do trade-off entre desemprego e inflacao dado pela curva de

Phillips cldssica, cuja versao linear é dada por

iy =—Cur+y (D.1)

onde ( e ¥ sdo constantes positivas. Os criticos afirmavam que, no longo prazo,
esse trade-off desapareceria e a curva de Phillips seria vertical em cima da NAIRU.
A aceleracdo da inflacao do final dos anos sessenta até o final dos anos setenta
tornou a hip6tese da NAIRU hegemonica no meio académico, levando a deno-

minada curva de Phillips aceleracionista, dada por
==~ (ur—u*) (D.2)

onde u* é aNAIRU, foi primeiramente justificada através das expectativas adap-

tativas e posteriormente através das expectativas racionais. A curva de Phillips
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aceleracionista descreve razoavelmente bem os dados empiricos dos anos se-
tenta e oitenta, mas ndo muito bem os dados empiricos dos anos dois mil, es-
pecialmente apo6s a crise de 2008. Em [11], Blanchard, Cerutti e Summers fazem
uma regressao de um modelo que é a média ponderada das curvas de Phillips

classica (Equagao e aceleracionista (Equacao[D.2), dada por
6 =Am—(Ap+ A=V ur + Apu™ + 1 - Dy (D.3)

onde A é o peso dado a curva de Phillips aceleracionista. Os dados mais re-
centes mostram que o peso é muito maior para a curva de Phillips cléssica, ou
seja, foi encontrado um valor muito pequeno para o coeficiente A. Nesse mo-
delo, a NAIRU desaparece e volta a aparecer, no longo prazo, o trade-off entre
desemprego e inflagdo, dado agora pela seguinte curva de Phillips cldssica

__/1<p+(1—/1)(u+/1<,bu*+(1—A)w
- 1-1 1-1

(D.4)

onde 7 e u sdo os valores de longo prazo para, respectivamente, a inflacdo e o
desemprego. Uma possibilidade simples para conciliar a existéncia do trade-
off entre desemprego e inflacdo no longo prazo, observado nos anos cinquenta
e nos anos dois mil, com a aceleracao da inflagdo, observada nos anos setenta
e nos anos oitenta, é utilizar a seguinte modifica¢do da curva de Phillips acele-
racionista

m T

e _
t+1 — (/)(ut—u*) (D.5)
Tt

ou seja, trocar a variacdo da inflacdo pela variacao proporcional da inflacao.
Uma justificativa para essa mudanca pode ser dada em termos de expectativas
adaptativas, pois, no processo de indexacao, sdo as variacdes percentuais que
importam, de modo que a correcao acima deve ser feita, uma vez que a infla-

¢do ndo estd em logaritmo. Fazendo a média ponderada das curvas de Phillips
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classica (Equagao [D.1) e aceleracionista modificada (Equacao [D.5), obtemos

um modelo cuja forma reduzida é dada por
6 =A1+¢pu ) — A=V lu—Apu+ 1 -y (D.6)

Nesse modelo, o trade-off entre desemprego e inflacdo no longo prazo so existe,
quando

—1<A(1+¢u)-Apu<1 (D.7)

ou, equivalentemente, quando

A(1+(pu*)_i<u</l(1+d)u*) 1

_ + —_
A A A A

Faz sentido entdo denominar esse intervalo non-accelerating inflation band of

(D.8)

unemployment (NAIBU), uma vez que nele aparece o trade-off entre desem-

prego e inflacdo, dado agora pela seguinte curva de Phillips classica

~A-Dlu+1-N)y
=
1-A(1+¢pu*)+ Apu

(D.9)

/1(1-}—({)1/[*) 1 . . .
16~ ~ ag aparece uma espiral inflaci-

A(1+opu*) 1
6 T
deflacionéria. Pela Lei de Okun, segue a equagao (3.10), dada por

Quando o desemprego é menor do

ondria e, quando o desemprego é maior do aparece uma espiral

he=—¢(us—u”) (D.10)
onde /s é o hiato do produto no periodo ¢, de modo que
1 *
ut:——ht+u (D.11)
®»
A equagao pode entdo ser escrita como

i =An+ahi+bhm+c (D.12)
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onde

N

@ @

O modelo é completado por uma curva IS, dada por

e c¢c=01-1(v-q{u") (D.13)

h?ﬂ ==¢ (rte+1 - r*) (D.14)
onde r* é a taxa de juros real de equilibrio, e por uma regra de Taylor, dada por
ria =1t =p(rig —nt) +vhiy (D.15)

onde u e v sdo constantes positivas e 7* é a meta de inflacao escolhidas pelo

Banco Central. Adotando expectativas racionais, temos que
h?:h['i'at e 71'?:7[[4'[31‘ (D.16)

onde a; e ; sdo variaveis aleatdrias independentes, identicamente e normal-

mente distribuidas, com esperanca nula e variancias dadas por 02 e 0%.

Proposicao D.1 Temos que

¢ .
hepr = bhf+(/l+bat—l+'[:(f(a+b(n —B)) | e+
+ Sp (A-M7a"+ABi—c)+Aar—ar (D.17)
1+vE

Além disso, temos que

Eu
+vé

f= (h?)2+(ﬂ—15“ (a+bﬂ*))h‘§+bai+l (A-M7*-c) (D.18)

+vé

e essa dindmica possui um ponto fixo estdvel se e so se

_ _ 6:” *)2_ 2 2_% _ *
0<( 1+1 1+V€(a+bn) Abca, 1+v£((1 Mr*—c)<4 (D19
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Prova: Substituido a equacao (D.14) na equagao (D.15), segue que

_%h‘;l = p(rig —7") +vhiy (D.20)
de modo que
g, —nt :—i—fhfﬂ (D.21)
Defasando a equacao acima em um periodo e usando as equacoes (D.16), ob-
temos que
nt:—l-g:éh[+n*—1;:£at—ﬁ[ (D.22)

Por outro lado, substituido a equacgado na equagao (D.14), segue que
iy ==¢p(nf ") = Evhi,, (D.23)
Substituindo a equacao na equacao acima, obtemos que
h{. =—¢pdm,—Epah, —Eubhm, —Epc+Eun™ —Evhi (D.24)

de modo que

¢l tpa by 4 ST O (D.25)

e, =-H 4 he—
t+l T+vE D 1+vE D 1+vE 1+vé

Substituindo a equagao (D.22) na equagdo acima, segue que

SHA Sua
A a wevd LD wev
ub Sp (™ —o
+bh%+batht—m(ﬂ' _ﬁ[)ht+1+—v€ (D.26)

de modo que a equacao (D.17) segue substituindo a primeira equagao de (D.16)

na equacao acima e rearranjando os termos. Além disso, da primeira equacado

de (D.16), obtemos que
n2 = (h¢)* —2héa, +a’ (D.27)
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de modo que, susbtituindo a equagdo acima na equacao anterior, segue que

Su *
hpe1 = b((h?)z—zhfaﬁa‘?)Jr(/1+bat—1+V€(“+b(” = b)) | i+
i fﬁ/f (A=D7" +AB —c)+Aa;— a1 (D.28)

A equacao (D.18) segue entdo calculando a esperanca da equacdo acima. Final-
mente, um ponto fixo h da dindmica dada pela equacao (D.18) é por defini¢ao
uma solucdo da seguinte equacao quadratica

SH
1+vé

SH
+vé

h:F(h):bh2+(A— (a+bﬂ*))h+bai+ " (A-Mr*-c¢) (D.29)

que tem solucao real se e s0 se seu discriminante

SH *)2_ 2 o AbSu oL
+V€(a+bn) 4bco 1wé((l Nn*=c)  (D.30)

€ ndo negativo. Se A =0, a pardbola dada por F tangencia a bissetriz no inico

A:(—1+/1—
1

ponto fixo da dinadmica. Neste caso, a 6rbita de todo ponto maior do que o
ponto fixo tende para o infinito, de modo que o ponto fixo ndo € estavel. Isso
mostra que para a existéncia de ponto fixo estavel é necessario que A > 0, mos-
trando a primeira desigualdade de (D.19). Para que o ponto fixo  seja estdvel é
necessario que |F'(h)| <1 e suficiente que |F'(h)| < 1. Mas

Su
1+vé

de modo que podemos excluir caso F'(h) = 1 + VA, que tem sempre médulo

F'(h)=2bh+ A -

(a+br*)=1+VA (D.31)

maior do que um, e considerar apenas o caso em que F'(h) = 1 — VA, que
tem modulo menor ou igual a um se e s6 se A < 4. Quando A < 4, temos
que |F'(h)| < 1, de modo que o ponto é estdvel. Quando A = 4, temos que

F'(h) = —1, e é possivel mostrar que o ponto é estavel, mostrando a segunda

desigualdade de (D.19). O
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