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Modelo RBC de economia aberta

* 0O modelo estende o arcabouco de Schmitt-Grohé e Uribe (2003), assumindo uma pequena economia aberta com
acesso pleno ao mercado de capitais global.

* Nessa condicdo, a economia é tomadora de pregos no cenario internacional.

* Aabertura financeira introduz a conta-corrente como instrumento de suavizagao do consumo frente a choques.

* Tanto o setor publico quanto as familias acessam o mercado externo.

* Este modelo possibilita analisar o impacto de choques de taxas de juro internacionais sobre a trajetéria da divida
publica e o equilibrio macroeconémico.
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* O comportamento das familias é determinado pela maximizacao da utilidade intertemporal:

1-0

1+¢
0 <Ct+¢cig—w?z_(p) —1
max Ey z Bt
{ct, ne kegr,b? DI }Zo t=0 t-o -

* Arestricdo orcamentaria das familias é:

L+ 1) +x;+ b — b | +1/ b+ T, =1 =t )wene + (1 — 7 )rfke + .17 | + bl — bl + 10,

* O capital evolui de acordo com:

¢
kivi =x¢+ (1 =8k, — > (ker1 — ke)?

\ J
Y

Custos de ajuste de capital

(1)

(2)
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* As familias resolvem o seguinte problema de otimizacao restrita:

( nlte 1-o )
<Ct+1pc,}g—a)1:_(p) —1
L(c,,ng, kpoq, b2, b 2.) = E Z:'gq 1—o0
(oo keen b, b7 Ac) = Bo — +2: (1 = tweng + (1 — o )rfky + (1 +1._)bY, + b + 1,
¢ * *
L_(l +10)¢ — kepr + (1 — 8k, — E(kt+1 —k¢)* — bi-g -1+ Tt—1)b£l—1 — Tt])

* As Condicdes de Primeira Ordem (CPO) associadas a este problema de otimizagao sao:

— Consumo:
oL g niﬂo - c
a—Ct=(Ct+l/JCt —a)m) —At(1+1’t)=0 (3)
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Trabalho:
oL

1+p \ 7%
dad Ct+¢cg—wnt— wn? + (1 —1t)w, =0 (4)
on, ‘ 1+ ‘

Capital:

0L
Oktyq

= —ABe[1+ d(kepr — k)] + BEAA 1 [(1 = 5 )rfss + 1= 8 + ki — ke )|} = 0 (5)

Titulos Publicos Nacionais:

ot =—A E |2 1 =0
W__t+ﬁ A1 (L +1)] = (6)
Titulos Internacionais:
0L
ab?* = At = BE[Ae41(A + 1) =0 (7)

CondigBes de Transversalidade: lim fTA;br = 0, lim BT A;bs = 0, lim BT Ak = 0
T—o0 T—o0 T—o0
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*  Substitui-se (3) em (5) para obter a equacao de Euler do consumo:

o-
1+¢
g My
. Ct+1 + ¢Ct+1 w 1 + go _ ﬁ]E {( 1 + Tg > [(1 - Tf+1)1”'t]f|_1 + 1 - 5 + ¢(kt+2 - kt+1)]} 8
t ; ni“” "I\ + 2, 1+ p(ker1 — ke) (8)
¢t + e, —wq T

* Do mesmo modo, substituindo (3) em (4), obtém-se a trajetéria 6tima da oferta de trabalho:

0 1—1/
wn, = 1+T§ W (9)
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Finalmente, de (3) em (6), obtém-se a equacao para o preco dos ativos:
1=E|Apeea(1+70)] (10)

Onde A;¢4+1 € o fator de desconto estocastico, que captura a relagdo risco-retorno de um investimento (poupanca
das familias):

At1

A (11)

At,t+1 =p
Por outro lado, combinando (6) e (7), obtém-se a condicao de nao arbitragem:
e = Tt* (12)

Isso implica que a taxa de juros dos ativos domésticos é igual a taxa de juros dos ativos internacionais.
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* As firmas produzem bens idénticos em um mercado de concorréncia perfeita, utilizando uma tecnologia de
producdao Cobb-Douglas que inclui o capital publico:

Ve = Ackfni=® (k)™ (13)
* Onde 4, é identificada como a Produtividade Total dos Fatores (PTF), que segue o processo estocastico AR(1).
In(4,) = paIn(A;_q) + (1 — pa) In(4g) + &f (14)

Sendo p € (0,1) e e ~N(0,07) i.i.d.

* O capital publico evolui de acordo com sua lei de movimento:

kv, = x) + (1= 89k (15)
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* O problema de otimizacao da firma € dado pela maximizacao de seus lucros, sujeita a sua tecnologia de producao:

{glax} Ht = Atkgntl-_a(ktg)al _th’t - T'tkkt
tNt

* Aexternalidade gerada pelo capital publico afeta a demanda 6tima pelos fatores de producgao:

— Trabalho: PN
O_n; =(1- a)Atkgnt_a(kig)al_Wt =0
16
we = (1 — @) Ackinya(kd)™ o)
— Capital:
oIl
a_k: = aAkf In}"* (k) —rf =0
(17)

k a-1..1-a/1,9\«
re = aAeky ng " (k)™
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Politica Fiscal

O governo recebe receitas dos impostos que arrecada e dos titulos que emite nos mercados nacional e
internacional. Esses recursos sao utilizados para financiar seus gastos e pagar os juros sobre sua divida:

Y 9 9 xp g* __ _C w k..k g 1.9 g* _ 1.9%*
¢, +x; +reb_ +rib_  =Tic+riweng + 11 ke + T + by — by, + b; b;_, (18)
\ J \ )
Y |
Servico de juros interno Emiss3o de divida
e externo interna e externa

A divida bruta total do governo é composta pela divida interna e pela divida externa:
g _ 1.9 g*
dy = by + by (19)
Condicao de No-Ponazi:

lim B7d7 =0

T —o0
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* Astaxas de impostos sao modeladas como processos exdgenos do tipo AR(1).
]l =p it +(L—p)tls+el, j={cwk} (20)
* O lImposto Lump-Sum é ajustado para garantir a estabilidade da divida.
(b —
Ty = prTe—1 + (1 = pp)Tss + Py ;_ by, (21)

* O gasto corrente e o investimento publico sdo assumidos como processos exdgenos (instrumentos de politica fiscal)
e seguem as seguintes dinamicas:

In(c) = peoIn(cy )+ (1 — peo)In(cs) + € (22)

ln(xtg) = P9 ln(xf_l) + (1 —p,9) ln(x;qs) + &f (23)
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* Em equilibrio, a condicao de nao arbitragem assegura a paridade entre os juros domésticos e internacionais:
— *
"t =Tt (24)

* Dada a caracteristica de pequena economia aberta, o pais atua como tomador de precos, sendo a taxa de juros
doméstica determinada exogenamente pelo cenadrio internacional e pelo prémio de risco.

* Ataxa de juros da divida externa é igual a taxa de juros livre de risco internacional (T'_t*) acrescida de um prémio de
risco-pais.
di  dgs
e =1+ IEXP(___ -1 25
Yt Vss (25)
\ J

|
Prémio de risco-pais

* O parametro 1, define a elasticidade-divida da taxa de juros, capturando a sensibilidade do prémio de risco-pais em

~ ’ . . *
relagdo ao nivel de endividamento externo: d; = b** + b?".
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* A taxa de juros internacional livre de risco € modelada como um processo estocastico autorregressivo:
—% * =% *\ =% *
fr =p T+ (1 —p)ig + & (26)

* O fechamento macroeconémico em economia aberta estabelece a identidade entre o excesso de absorcao
doméstica e a variacao do endividamento externo:

Ve—C—Xe— g = (L+r_diq —di (27)

\ J
/

Abertura externa

* Esta condicao permite que os fluxos financeiros externos financiem eventuais déficits comerciais.

* O saldo da conta corrente é financiado pela conta financeira, refletindo a variagao liquida dos ativos e passivos
externos.

car =d; 1 —d; (28)
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Equilibrio

A restricao de recursos da economia € obtida a partir da consolidacao das restricdes orcamentarias dos agentes:

Familias:
L+ 1) +x.+b) — b+ b+ T, = (A=t )weng + (1 — o )rfky + 7,1 b7 , + b — bl + 10, (29)
Firmas:
e = Ackfng=* (k)" 1 —wyn, — r{k, (30)
Governo:
c +x) +rb! [ +rib) =1l + V' wing + tfrfke + T, + b — b+ b7 — b7, (31)

A partir de (31), T; é isolado e substituido em (29); em seguida, (30) é aplicado. Ao se realizar as operagdes
matematicas, obtém-se a restricdo agregada de recursos da economia:

Ye=¢e+xe+ g+ (1 +ri)di —d; (32)
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Equilibrio
Governo:
Familias: c +x) +rbl  +1bl,

— k..k g _ 1.9 g* _ 1.9%*
1=E.{A (L= ) + 1= 8+ plkern — keya) =ticetrwene + ke + T+ by — by b — by
e 1+ ¢ (ke — ke)

In(c/) = pealn(cl ) + (1 — pea) In(css) + €

1—1
wn! = <1 n T})Wt In(x) = pxoIn(x,_;) + (1 = pro) In(x5s) + €

J — J J J o=
1 == ]Et[At,t+1(1 + Tt)] Tt - p‘[jTt—l + (1 - ij)TSS + Et ’ ] - {C; w, k}

« b __
Tt =Tt Te = prTe—1 + (1 — pp)Tss + dp) (; - by)
(0]
kevr = x¢ + (1 — 68k, — E(kt+1 — k¢)? ’ ; p
. ki, =x; +(1—389)k;
Firmas:
ge=cl +x7 d? =bJ +b)"

t =Atkan%_a kg @1
y t t
Restricao de Recursos Agregada:

we = (1-— a)Atkgnt_a(ktg)al

Ye = Ce + X + gc + X1 xng = (1+ri)d;i_; — dj
¥ = aAck@ it (k)@ =7 4y |exp (ﬁ _ d_> . ] di = b + b}
Yt Vss

— _ *d*_
In(4e) = paIn(A;_y) + (1 = pa) In(Agg) + €f R+ —pi e e
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Simulacao de um choque de 100 bps na taxa de juro
internacional

Taxa de juro internacional

0.0100 |

0.0075 |

0.0050 ¢

0.0025 |

0.0000
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Efeitos macrofiscais de um choque de taxa de juro
internacional

Produto Consumo privado
0.0000 0.000
=0.0025 F =0.001
—-0.0050 | =0.002
-0.0075 -0.003 |
-0.0100 F —-0.004 r
2 4 6 a8 10 12 14 2 4 6 g 10 12 14
Investimento privado Trabalho
/-————_._________ 0.000
0.00
-0.001
=-0.05 F
=0.002 |
-0.10 F
=0.003 |
=0.15
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Efeitos macrofiscais de um choque de taxa de juro
internacional
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   ( 1 +  𝜏 t c )  c t +  x t +  b t g −  b  t − 1 g +  r  t − 1 ∗  b  t − 1  h ∗ +  T t =  ( 1 −  𝜏 t w )  w t  n t +  ( 1 −  𝜏 t k )  r t k  k t +  r  t − 1  b  t − 1 g +  b t  h ∗ −  b  t − 1  h ∗ +  Π t


   k  t + 1 =  x t +  ( 1 − 𝛿 )  k t −  𝜙 2    (  k  t + 1 −  k t ) 2


   max     {  c t   ,        n t ,       k  t + 1 ,    b t g ,  b t  h ∗   }  t = 0 ∞  𝔼 0   ∑  t = 0 ∞   𝛽 t  [      (  c t + 𝜓  c t g − 𝜔    n t  1 + 𝜑  1 + 𝜑 )  1 − 𝜎 − 1  1 − 𝜎 ]


  ℒ  (  c t ,  n t ,    k  t + 1 ,    b t g , ,  b t  h ∗    𝜆 t ) =  𝔼 0   ∑  t = 0 ∞   𝛽 t  {         (  c t + 𝜓  c t g − 𝜔    n t  1 + 𝜑  1 + 𝜑 )  1 − 𝜎 − 1  1 − 𝜎   +  𝜆 t [  ( 1 −  𝜏 t w )  w t  n t +  ( 1 −  𝜏 t k )  r t k  k t +  (   1 + r  t − 1 )  b  t − 1 g +  b t  h ∗ +  Π t   −  ( 1 +  𝜏 t c )  c t −  k  t + 1 +  ( 1 − 𝛿 )  k t −  𝜙 2    (  k  t + 1 −  k t ) 2 −  b t g −  (   1 + r  t − 1 ∗ )  b  t − 1  h ∗ −  T t ] }


    𝜕 ℒ  𝜕  c t =    (  c t + 𝜓  c t g − 𝜔    n t  1 + 𝜑  1 + 𝜑 )  − 𝜎 −  𝜆 t  ( 1 +  𝜏 t c ) = 0


    𝜕 ℒ  𝜕  n t = −    (  c t + 𝜓  c t g − 𝜔    n t  1 + 𝜑  1 + 𝜑 )  − 𝜎 𝜔  n t 𝜑 +  𝜆 t  ( 1 −  𝜏 t w )  w t = 0


    𝜕 ℒ  𝜕  k  t + 1 = −  𝜆 t  𝔼 t  [ 1 + 𝜙  (  k  t + 1 −  k t ) ] + 𝛽  𝔼 t  {  𝜆  t + 1  [  ( 1 −  𝜏  t + 1 k )  r  t + 1 k + 1 − 𝛿 + 𝜙  (  k  t + 2 −  k  t + 1 ) ] } = 0


    𝜕 ℒ  𝜕  b t g = −  𝜆 t + 𝛽  𝔼 t  [  𝜆  t + 1  ( 1 +  r t ) ] = 0


    𝜕 ℒ  𝜕  b t  h ∗ =  𝜆 t − 𝛽  𝔼 t  [  𝜆  t + 1  ( 1 +  r t ∗ ) ] = 0


     lim  T → ∞ ⁡   𝛽 T  𝜆 T  b T = 0 ,    lim  T → ∞ ⁡   𝛽 T  𝜆 T  b T ∗ = 0 ,    lim  T → ∞ ⁡   𝛽 T  𝜆 T  k T = 0


   𝔼 t  [    (    c  t + 1 + 𝜓  c  t + 1 g − 𝜔    n  t + 1  1 + 𝜑  1 + 𝜑   c t + 𝜓  c t g − 𝜔    n t  1 + 𝜑  1 + 𝜑 ) 𝜎 ] = 𝛽  𝔼 t  {  (   1 +  𝜏 t c  1 +  𝜏  t + 1 c )    [    ( 1 −  𝜏  t + 1 k )  r  t + 1 k + 1 − 𝛿 + 𝜙 (  k  t + 2 −  k  t + 1 )  1 + 𝜙 (  k  t + 1 −  k t ) ] }


  𝜔  n t 𝜑 =    (   1 −  𝜏 t w  1 +  𝜏 t c )  w t


   Λ  t , t + 1


   r t =  r t ∗


   Λ  t , t + 1 = 𝛽    𝜆  t + 1     𝜆 t


  1 =  𝔼 t  [  Λ  t , t + 1 ( 1 +  r t ) ]


   A t


  𝜌 ∈ ( 0 , 1 )


   𝜖 t A ~ 𝒩 ( 0 ,  𝜎 A 2 )


  i . i . d .


     y t = ⁡   A t  k t 𝛼  n t  1 − 𝛼   (  k t g )   𝛼 1


   ln ⁡   (  A t ) =  𝜌 A  ln ⁡   (  A  t − 1 ) +  ( 1 −  𝜌 A )  ln ⁡   (  A  s s ) +  𝜀 t A


   k  t + 1 g =  x t g +  ( 1 −  𝛿 g )  k t g


    𝜕  Π t  𝜕  n t =  ( 1 − 𝛼 )  A t  k t 𝛼  n t  − 𝛼   (  k t g )   𝛼 1 −  w t = 0


   w t =  ( 1 − 𝛼 )  A t  k t 𝛼  n t  − 𝛼   (  k t g )   𝛼 1


    𝜕  Π t  𝜕  k t = 𝛼  A t  k t  𝛼 − 1  n t  1 − 𝛼   (  k t g )   𝛼 1 −  r t k = 0


   r t k = 𝛼  A t  k t  𝛼 − 1  n t  1 − 𝛼   (  k t g )   𝛼 1


     max   {  k t ,  n t } ⁡   Π t =  A t  k t 𝛼  n t  1 − 𝛼   (  k t g )   𝛼 1 −  w t  n t −  r t k  k t


   c t g +  x t g +  r t  b  t − 1 g +  r t ∗  b  t − 1  g ∗ =  𝜏 t c  c t +  𝜏 t w  w t  n t +  𝜏 t k  r t k  k t +  T t +  b t g −  b  t − 1 g +  b t  g ∗ −  b  t − 1  g ∗


     lim  T → ∞ ⁡   𝛽 T  d T g = 0


     d t g =   b t g +  b t  g ∗


   ln ⁡   (  c t g ) =  𝜌   c g  ln ⁡   (  c  t − 1 g ) +  ( 1 −  𝜌   c g )  ln ⁡   (  c  s s g ) +  𝜀 t g


   ln ⁡   (  x t g ) =  𝜌   x g  ln ⁡   (  x  t − 1 g ) +  ( 1 −  𝜌   x g )  ln ⁡   (  x  s s g ) +  𝜀 t x


   𝜏 t j =  𝜌   𝜏 j  𝜏  t − 1 j +  ( 1 −  𝜌   𝜏 j )  𝜏  s s j +  𝜀 t j


    j = { c , w , k }


   T t =  𝜌 T  T  t − 1 +  ( 1 −  𝜌 T )  T  s s +  𝜙 b T  (  b y −    b y - )


     r - t ∗ )  


     𝜓 1


   d t ∗ =  b t  h ∗ +  b t  g ∗


   r t =  r t ∗


   r t ∗ =    r - t ∗ +  𝜓 1  [  exp ⁡   (    d t ∗     y t −    d  s s ∗   y  s s ) − 1   ]


   y t −  c t −  x t −  g t =  ( 1 +  r  t − 1 ∗ )  d  t − 1 ∗ −  d t ∗


  c  a t =  d  t − 1 ∗ −  d t ∗


     r - t ∗ =  𝜌 ∗    r -  t − 1 ∗ +  ( 1 −  𝜌 ∗ )    r -  s s ∗ +  𝜀 t ∗


   T t


   y t =  c t +  x t +  g t +  ( 1 +  r  t − 1 ∗ )  d  t − 1 ∗ −  d t ∗


   ( 1 +  𝜏 t c )  c t +  x t +  b t g −  b  t − 1 g +  r  t − 1 ∗  b  t − 1  h ∗ +  T t =  ( 1 −  𝜏 t w )  w t  n t +  ( 1 −  𝜏 t k )  r t k  k t +  r  t − 1  b  t − 1 g +  b t  h ∗ −  b  t − 1  h ∗ +  Π t


   c t g +  x t g +  r t  b  t − 1 g +  r t ∗  b  t − 1  g ∗ =  𝜏 t c  c t +  𝜏 t w  w t  n t +  𝜏 t k  r t k  k t +  T t +  b t g −  b  t − 1 g +  b t  g ∗ −  b  t − 1  g ∗


   Π t =  A t  k t 𝛼  n t  1 − 𝛼   (  k t g )   𝛼 1 −  w t  n t −  r t k  k t


     y t = ⁡   A t  k t 𝛼  n t  1 − 𝛼   (  k t g )   𝛼 1


   ln ⁡   (  A t ) =  𝜌 A  ln ⁡   (  A  t − 1 ) +  ( 1 −  𝜌 A )  ln ⁡   (  A  s s ) +  𝜖 t A


   k  t + 1 g =  x t g +  ( 1 −  𝛿 g )  k t g


   w t =  ( 1 − 𝛼 )  A t  k t 𝛼  n t  − 𝛼   (  k t g )   𝛼 1


   r t k = 𝛼  A t  k t  𝛼 − 1  n t  1 − 𝛼   (  k t g )   𝛼 1


   ln ⁡   (  c t g ) =  𝜌   c g  ln ⁡   (  c  t − 1 g ) +  ( 1 −  𝜌   c g )  ln ⁡   (  c  s s g ) +  𝜖 t g


   ln ⁡   (  x t g ) =  𝜌   x g  ln ⁡   (  x  t − 1 g ) +  ( 1 −  𝜌   x g )  ln ⁡   (  x  s s g ) +  𝜖 t x


   𝜏 t j =  𝜌   𝜏 j  𝜏  t − 1 j +  ( 1 −  𝜌   𝜏 j )  𝜏  s s j +  𝜖 t j


    j = { c , w , k }


   g t =  c t g +  x t g


  𝜔  n t 𝜑 =    (   1 −  𝜏 t w  1 +  𝜏 t c )  w t


  1 =  𝔼 t  [  Λ  t , t + 1 ( 1 +  r t ) ]


   r t =  r t ∗


  1 =  𝔼 t  {  Λ  t , t + 1  [    ( 1 −  𝜏  t + 1 k )  r  t + 1 k + 1 − 𝛿 + 𝜙 (  k  t + 2 −  k  t + 1 )  1 + 𝜙 (  k  t + 1 −  k t ) ] }


   k  t + 1 =  x t +  ( 1 − 𝛿 )  k t −  𝜙 2    (  k  t + 1 −  k t ) 2


   c t g +  x t g +  r t  b  t − 1 g +  r t ∗  b  t − 1  g ∗ =  𝜏 t c  c t +  𝜏 t w  w t  n t +  𝜏 t k  r t k  k t +  T t +  b t g −  b  t − 1 g +  b t  g ∗ −  b  t − 1  g ∗


   y t =  c t +  x t +  g t + x  n t


   r t ∗ =    r - t ∗ +  𝜓 1  [  exp ⁡   (    d t ∗     y t −    d  s s ∗   y  s s ) − 1   ]


     r - t ∗ =  𝜌 ∗    r -  t − 1 ∗ +  ( 1 −  𝜌 ∗ )    r -  s s ∗ +  𝜀 t ∗


   T t =  𝜌 T  T  t − 1 +  ( 1 −  𝜌 T )  T  s s +  𝜙 b T  (  b y −    b y - )


   d t g =  b t g +  b t  g ∗


   d t ∗ =  b t  g ∗ +  b t  h ∗


  c  a t = x  n t −  r t ∗  d  t − 1 ∗


  x  n t =  ( 1 +  r  t − 1 ∗ )  d  t − 1 ∗ −  d t ∗

