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Efeitos da Globalizacao na Inflacao Brasileira

Rafael Santos Marcia S. Leon

Resumo

Este Trabalho para Discussao nao deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opinifes expressas neste trabalho sdo exclusivamente dos
autores e nao refletem, necessariamente, a visao do Banco Central do Brasil.

Nesse estudo, propomos um modelo de equilibrio geral dindmico e es-
tocastico (DSGE) a fim de avaliar os efeitos da globalizagao comercial sobre
a inflagdo. O periodo do regime de metas (1999-2008) é utilizado para es-
timar os parametros da economia brasileira. Os resultados indicam que a
globalizacao aprecia os termos de troca e reduz a taxa de inflagao. J4 a
adocao de barreiras ao comércio internacional — por exemplo, pela elevagao
de impostos sobre importagao e/ou exportagdo — impacta positivamente a
inflagdo. Com o objetivo secunddrio de disseminagao técnica, detalhamos
no apéndice a derivacao do modelo utilizado e na introdugao é apresen-
tada uma descricao da evolucao recente do comércio internacional brasileiro.

Palavras-chave: modelo DSGE Novo-Keynesiano; inflacao; interdependéncia
macroecondmica; globalizagao

Classificagao JEL: E12; E31; F41




1 Introducao

Em meados da década de 2000, uma questao muito discutida era em que medida a
globalizacao vinha contribuindo para a reducao das taxas de inflacao em diferentes
paises. Glatzer, Gnan e Valderrama [3] destacaram o aumento da capacidade
produtiva mundial como um dos fatores dessa redu¢ao. Don Kohn [6] argumentou
que a abertura comercial, especialmente na China e na India, aumentou a oferta
global de trabalhadores de baixa qualificacao e deslocou a producao em diregao das
economias emergentes, contribuindo assim para uma reducao nos custos de producao
e, portanto, para uma reducao da inflacao mundial.

No Brasil, ao longo dos 1ltimos anos, os niveis de inflacao se reduziram ao mesmo
tempo em que o pafs intensificou a sua integracao econémica com o resto do mundo.
Na Figura 1 verifica-se que a taxa de inflagao acumulada em 12 meses e medida pelo
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) se reduziu do patamar
entre seis e oito por cento, entre fevereiro de 2000 e fevereiro de 2006, para o patamar
entre trés e cinco por cento, entre margo de 2006 e junho de 2008. Foi excluido da
andlise o perfodo que vai de novembro de 2002 a novembro de 2003, no qual a taxa
de inflagao alcangou dois digitos em consequéncia da expressiva, porém temporaria
desvalorizacao cambial. Assim, cabe a pergunta: a globalizacao contribuiu para a
queda da inflacao brasileira?

Antes de responder, é necessério definir uma medida para o grau de globalizagao.
No trabalho de Glatzer et al. ([3], p.2) a globalizacdo ¢ definida como a
interdependéncia econdmica entre os paises ao redor do mundo, resultante de um
volume e variedade crescentes de transagoes de bens e servicos através das fronteiras,
bem como de uma maior mobilidade de fatores de producao, incluindo uma ampla
difusao internacional de tecnologia.

Nessa linha, a globalizagao da economia brasileira intensificou-se na década de
90 com o avanco do processo de liberalizacao comercial, a crescente abertura aos
fluxos de capitais internacionais, e as iniciativas para a constituicao de um mercado

comum entre os pafses do Mercosul. Uma possivel medida capaz de capturar



a globalizacao da economia brasileira nesse perfodo seria entao a intensidade do
comércio internacional. Pela Figura 2, que utiliza dados da Secretaria de Comércio
Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio (SECEX/MDIC),
verifica-se que no Brasil a razao entre as exportacoes e o PIB aumentou de 6,06%
em 1998 para 12,58% em 2008, tendo atingido o méximo de 14,56% em 2004. Para
a razao importagoes sobre PIB, apesar das subidas e descidas, o valor se manteve
no intervalo entre 8 e 10 por cento, desde 1999 até 2007, atingindo 11,0% em 2008.

Outro possivel indicador para o grau de globalizagdo comercial é o coeficiente
de penetracao das importacoes, calculado pela divisao do valor das importacoes
pelo consumo aparente doméstico'. Com base nos dados elaborados pela Fundacao
Centro de Estudos do Comeércio Exterior (Funcex) e reproduzido na Tabela 1,
entre 1999 e 2008, na média dos setores de atividades, este coeficiente aumentou
de 19,9% para 23,5%, havendo assim ampliagdo da abertura comercial brasileira.
Destacam-se os setores industriais de produtos téxteis, confeccao de artigos do
vestudrio e acessérios, preparacao de couros, seus artefatos e calgados, produtos
de madeira, artigos de borracha e plastico, produtos de minerais nao-metélicos e
produtos de metal, os quais apresentaram taxa de crescimento acima de 100%.

Um dos problemas das medidas descritas ¢ que uma maior integracao de
mercados nao causa, necessariamente, mais comércio, conforme amplamente
enfatizado na literatura econoémica. Assim, nossa proposta ¢ medir o grau de
globalizacao com base nos precos, e nao nas quantidades dos bens comercializdveis.
Em mercados perfeitamente integrados, um mesmo bem tem o mesmo prego, desde
que esse preco seja expresso na mesma moeda. No entanto, em mercados nao
perfeitamente integrados, eventualmente, o preco do bem depende do mercado onde

ele ¢ transacionado, de forma que ocorrem desvios na lei do prego unico (LPU).

P(A,M;1)—P(A,M>)
P(A,Ma)

Representaremos esses desvios pela varidvel 7, igual a < > , € cuja a
relacao expressa a diferenca de precos praticados nos mercados 1 e 2 para um mesmo

bem A.

!Consumo aparente é a soma do valor da producdo com o valor das importacdes diminuido do
valor das exportagoes.



Como nosso foco é o mercado de bens comercializdveis internacionalmente,

quando se tratar de colocacao do produto doméstico no mercado externo

(exportacdo), define-se 7% da seguinte forma: 7% = %. No caso do bem
- do. defi . M _ PmosP™ ito (* d
importado, define-se: 7% = —=2= super-escrito (*) representa mercado

externo e sua auséncia, o local. O super-escrito (™) indica produto estrangeiro e
a sua auséncia, produto doméstico. S é a taxa de cAmbio em unidades da moeda
local por unidade da estrangeira.

Note que politicas governamentais e choques sao capazes de afetar o valor de 7,
conforme os exemplos seguintes: (i) impostos ou subsidios que modifiquem os custos
de comércio internacional vis-a-vis os custos de distribuicao local de determinado
bem, ampliando a distancia dos precgos praticados localmente e internacionalmente,
(ii) elevagao do preco do petréleo que impacte significativamente o custo do frete
internacional (iii) combinacao de rigidez de pregos e movimentos do cambio nominal
induzidos por varidveis financeiras.

Assim, estimamos o desvio da LPU para o bem importado e o desvio para o
bem exportado utilizando um sistema de equagoes e dados da economia brasileira,
observados no periodo que vai do segundo trimestre de 1999 ao segundo trimestre de
2008, excluindo portanto informacoes que refletem o agravamento da crise financeira
recente. A auséncia do desvio indica uma integracao do mercado brasileiro ao
mercado global e, a sua reducao ao longo do tempo indica globalizacao comercial
da economia brasileira. Conforme ji mencionamos, optamos por uma estratégia
diferente de outros trabalhos empiricos, que focam nas quantidades comercializadas.
Muitos incluem uma medida de abertura comercial na equacao da oferta de
exportagoes e alguns incluem uma medida de restrigao da disponibilidade de divisas
como explicativa da demanda por importagoes de paises emergentes (ver Ribeiro,
[11]).

Ainda conforme Ribeiro ([11], p.46), a abertura comercial também tem efeitos
sobre precgos via reducao no custo de entrada no mercado externo. A abertura

facilita a comunicacao da qualidade dos produtos das firmas exportadoras e ajuda



na construgao de credibilidade junto ao comprador estrangeiro. A justificativa seria
que uma maior entrada de firmas facilitaria o ingresso de outras, seguidoras das
tradicionais. Nesse caso especifico, seria razodvel definir 7 como uma funcao do
volume exportado. Como exemplo de politica comercial com o objetivo de reduzir o
valor de 7%, vale destacar que a partir do final de 2001 o governo brasileiro voltou-se
para a promocao das exportacoes através de incentivos fiscais, institucionais e
financeiros concedidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) e por programas do MDIC.

Pinheiro e Bonelli ([10], p.57-58) também descrevem as politicas comerciais
de financiamento e de promocao das exportacoes da iltima década, destacando a
reconstrucao do sistema piiblico de financiamento das exportagoes através de linhas
de crédito do BNDES-Exim, do Proex (programa administrado pelo Banco do Brasil
e revisto em 1999-2000), e de mecanismos de equalizacao de taxas de juros a partir
de meados da década de 1990. Além disso, novas agoes de promocao das exportacoes
estavam voltadas para expandir o conjunto de empresas exportadoras, especialmente
micro, pequenas e médias empresas, através dos programas “Fundo de Garantia para
a Promocao da Competitividade - FGPC”, do BNDES, e Apex, do MDIC. Ambos
os programas foram criados em 1997, sendo que, em 2003, a Apex foi reestruturada e
passou a abarcar um conceito mais amplo de promocao das exportagoes. De acordo
com dados da SECEX/MDIC [8], o nimero de empresas exportadoras aumentou,
conforme mostra a Figura 3. Esse aumento é apontado por Pinheiro e Bonelli ([10],
p.21) como um dos fatores que contribuiram para o que eles denominam de boom
de exportacoes do periodo 2000-2005.

Estimamos os efeitos desse esforco de globalizar comercialmente a economia
brasileira sobre os precos de equilibrio e sobre a taxa de inflagao com o DSGE
proposto. Na segao seguinte, é apresentada a evolugao desagregada do comércio
exterior brasileiro no perfodo recente, a fim de caracterizar as exportagoes e as
importacoes segundo preco e quantidade, e também segundo a origem e o destino dos

bens. O modelo DSGE é entao formalizado, seguido dos resultados e das conclusoes.



2 Decomposicao do Comércio Internacional

No perfodo 1999 a 2008, o Brasil apresentou uma sequéncia ininterrupta de saldos
positivos da balanca comercial trimestral de bens, desde o segundo trimestre de 2002,
conforme se observa na Figura 4 - Brasil: Setor Externo Trimestral (US$ bilhdes).
A Figura 4 mostra também que o valor importado e o exportado cresceram a taxas
positivas trimestre contra trimestre do ano anterior, desde o tltimo trimestre de
2003. De fato, andlises recentes da evolucao do comércio internacional brasileiro
(ver Ribeiro [11], Capitulo 1; e Pinheiro e Bonelli [10]) apontam como principais
caracterfsticas das exportagoes brasileiras o elevado crescimento do quantum ao
longo do periodo, além da diversificacao do destino das mercadorias para pafses
nao tradicionais. J4 as importagoes brasileiras se caracterizaram por diversificagao
de origem e taxa de crescimento elevadas, tanto em termos de indice de quantum

quanto em termos de preco.

2.1 Desagregacao: preco e quantidade

A Tabela 2 e a Tabela 3 apresentam o comportamento anual dos indices de quantum
e de precos das exportacoes e importacoes brasileiras, respectivamente, no periodo
1999 a 2008. A Tabela 2, que se refere as exportagoes, mostra que o indice de
preco médio anual aumentou 94,6% e o de quantum subiu 111,8 % no periodo.
Por classe de produtos, a variacdo de Bdsicos foi maior em preco (127,2%) e em
quantidade (171,8%), do que o total das exportagdes. A variagdo do quantum de
manufaturados (112,7%) também ficou acima da variagdo do quantum do total das
exportagdes, enquanto que a variagdo dos precos (59,4%) manteve-se abaixo, ao
contrdrio do verificado com a classe dos produtos semi-manufaturados. Neste caso,
o indice de precos aumentou 128,5% e o de quantum, 48,4% entre 1999 e 2008.

Na estimacao da equagao de oferta das exportacoes brasileiras para o periodo
1999-2005, Ribeiro ([11], p. 75) constata que o preco das exportagoes, a
taxa de cAmbio real (medida de rentabilidade inter-setorial de tradables versus

non-tradables) e a abertura comercial, ou seja, a facilidade de colocacao de produtos



locais em mercados externos, sao os principais fatores que afetam a decisao da firma
exportadora representativa. Além disso, destaca que, do ponto de vista da demanda,
por exportagoes, o crescimento da renda mundial foi o fator mais relevante para
explicar o aumento do quantum das exportagoes brasileiras. J& Pinheiro e Bonelli
([10], p. 48) sustentam que a expansao das exportacoes no periodo 2000-2005
é resultado de choques positivos: real depreciado, taxas de juros internacionais
reduzidas e crescimento da economia mundial.

No que se refere as importagoes brasileiras, a Tabela 3 mostra que o indice
de precos médio anual cresceu 71,6% entre 1999 e 2008, enquanto que o indice de
quantum aumentou 104,8% nesse periodo. Por categoria de uso dos bens importados,
a Tabela 3 mostra que indice de precos das importacoes de Bens de Capital e Bens
de Consumo Durdveis variaram entre 1999 e 2008, respectivamente, 3,2% e 6,2%.
Essas taxas reduzidas favoreceram elevadas taxas de crescimento do quantum das
compras no exterior, especialmente a partir de 2005. Ja o indice de precos de Bens
Intermedidrios cresceu 49,6% nesse periodo e o de quantum dessa categoria também
teve acréscimo significativo (139,4%). Comportamento semelhante apresentou a
categoria de Bens de Consumo Nao-Durdveis (38,0%, para prego, e 60,1%, para
quantum). Em particular, Combustivel foi a tinica categoria que apresentou elevado
crescimento de pregos e inexpressivo de quantum.

As estimativas de equacoes de demanda por importagoes consideram, em geral,
a renda doméstica e a taxa de cAmbio real como fatores determinantes do quantum
das importagoes. Além disso, durante periodos de baixos niveis de reservas
internacionais e dificuldade de ajuste do balango de pagamentos, nao sao incomuns
os controles tarifirios e nao-tarifiarios sobre as compras externas. No entanto,
para o perfodo de andlise, o saldo em conta corrente manteve-se positivo e o pafs
acumulou volumes expressivos de reservas internacionais, nao se configurando assim
uma situacao tipica de restrigao externa ativa. Em particular, Ribeiro ([11], p. 97)
observa que todas as categorias de uso das importagoes brasileiras apresentaram

queda das tarifas, exceto em periodos especificos como o da crise energética de 2001,



contribuindo para a reducao da aliquota efetiva total de 32% no inicio dos anos
1990 para 4% no inicio de 2005. Assim, espera-se que a reducao estimada de 7
seja bastante significativa.

Pode-se concluir com base nas tabelas apresentadas que a variacao do quantum
das exportacoes foi maior do que a variacao dos precos no total das exportacoes
e particularmente para produtos basicos e manufaturados. A maior variacao do
quantum relativamente a precos é ainda mais significativa no total das importagoes e
em todas as categorias de uso, exceto Combustivies. Importante ainda destacar que,
embora os indices de precos do comércio internacional brasileiro tenham apresentado
valorizacao acumulada bem significativa no periodo 1999-2008, as variacoes de precos
trimestrais sao pequenas, especialmente se compararmos com o comportamento da
taxa de cambio nominal bilateral, Real-Délar, apresentado na Figura 5 - Indice de

Precos do Comércio Internacional e o Ddlar.

2.2 Desagregacao: destino e origem

A expansio produtiva e a crescente abertura comercial da China e da India
influenciaram a composicao das importagoes brasileiras por origem no perfodo
1999-2008. Verifica-se na Tabela 4 - Participacao das Importacoes por Paises e
Blocos Econémicos no Total das Importacoes Brasileiras, que as compras brasileiras
no exterior passam a se constituir de uma fracdo menor de importagoes de paises
considerados de alto custo de producao relativamente aos demais paises tratados
como de baixo custo de producao, segundo a classificacao estabelecida em Glatzer

et al. ([3], p.6).2 A participacao de paifses de alto custo, exclusive os EUA, caiu

2Pafses de alto custo: Unido Européia (UE-15), Canad4, EUA (inclusive Porto Rico), Japdo,
Austrélia, Noruega e Nova Zelandia e outros paifses de alto custo. UE-15 inclui Alemanha, Espanha,
Franca, Paises Baixos, Reino Unido, Austria, Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca, Finlandia, Grécia,
Irlanda, Itédlia, Portugal e Suécia. Paises de baixo custo, Glatzer et al consideram a China,
Novos Paises Membros da UE e outros paises de baixo custo. Novos Estados membros da UE
correspondem a Bulgédria, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Repiblica Checa, Roménia,
Chipre, Republica Eslovaca, Eslovénia e Estonia. Neste trabalho, ndo se classifica em Outros Paises
de Baixo Custo e Outros Paises de Alto Custo. H4 apenas a categoria Outros Paises. Além disso,
como paises de baixo custo, consideram-se também paises da América Latina exclusive Mercosul,
do Sudeste Asidtico, India e Russia, além de China e Novos Estados Membros da UE. América
Latina inclui Argentina, México, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Equador,
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de 38,7% em 1999 para 26,8% em 2008. J4 a participacao dos EUA também sofreu
queda expressiva no periodo, de 24,1% para 14,9%. Por outro lado, no grupo dos
pafses classificados como de baixo custo, a China aumentou sua fragao no total das
importagoes brasileiras de 1,75% em 1999 para 11,6% em 2008. Também elevaram
sua participagio no total das compras externas India e Russia (de 0,98% para 3,98%),
América Latina exclusive Mercosul (de 5,61% para 6,77%) e Sudeste Asidtico (de
1,94% para 3,76%). Houve redugdo na fracdo correspondente para o Mercosul (de
13,6% para 8,63%), enquanto que a referente aos novos Estados membros da UE
permaneceu constante e em torno de um por cento.

Conforme se observa na Tabela 5 - Participacao das Fxportagoes por Paises e
Blocos Economicos no Total das Exportagoes Brasileiras, a diversificacao regional
da origem das importacoes também se verificou no destino das exportacoes. Houve
diminuicao da participacao relativa de pafses de alto custo de producao, como
Estados Unidos, UE-15 e Japao, considerados parceiros comerciais tradicionais do
Brasil e incluidos na categoria Paises de alto custo de produg¢ao. Em 1999, as vendas
para os EUA representavam 22,6 % e, em 2008, 14,0%. Paises de alto custo exclusive
os EUA tiveram sua participacao reduzida, de 35,2% em 1999 para 27,7% em 2008.
Do mesmo modo, a fracao das exportacoes destinada aos parceiros tradicionais
do Mercosul também caiu de 14,1% para 11,0% no periodo. J& as exportacoes
para China, América Latina exclusive Mercosul e Sudeste Asidtico aumentaram sua
participacao no perfodo, de 1,41% para 8,29%, de 8,46% para 11,4% e de 1,82% para
3,35%, respectivamente.

Pode-se entao dizer que a busca de novos parceiros comerciais favoreceu a
intensificacao das exportagoes e das importagoes no periodo 1999-2008. Essa maior
abertura comercial foi resultado, em parte, dos esforcos governamentais em “abrir”
novos mercados para os produtos brasileiros e assim ampliar a solvéncia externa

do pafs. No periodo recente, de fato, o comércio internacional do Brasil tem

Guatemala, Honduras, Nicardgua, Paraguai, Peru, Uruguai, Belize, Guiana, Guiana Francesa,
Panamad, Venezuela e Suriname. Mercosul é representado por Argentina, Paraguai e Uruguai. Por
fim, Sudeste Asidtico é constituido de Cingapura, Indonésia, Maldsia, Tailandia, Filipinas, Brunei
Darussalam, Camboja, Rep. Pop. Dem. do Laos, Mianmar e Vietna.
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experimentado um processo planejado de diversificacao de seus parceiros.

3 Modelo

Define-se uma economia habitada por familias, firmas, governo e pelo resto do
mundo. A seguir é descrito um modelo DSGFE e as relacoes de equilibrio implicitas
que possibilitam uma andlise dos impactos da globalizacao na inflacao e na condugao
da politica monetdria nesta economia. Conforme discutido na introducao, o processo
de globalizacao é definido aqui como um processo de integracao de mercados
nacionais de modo que os pregos de um mesmo bem em diferentes paises, expressos
em uma mesma moeda, tendem a se aproximar na medida em que a globalizacao
avanga. Dito de outro modo, espera-se que os desvios da lei de prego tinico sejam

menores quando a globalizacao ¢ mais intensa.

3.1 Familias

H4 um continuum de familias, indexadas por j € [0,1]. A j-ésima familia toma
decisoes em cada instante t sobre o consumo de bens domésticos, C;, o consumo de
bens importados, C;, o nimero de horas de trabalho ofertado, N; (W;), o salario
cobrado, W;, o investimento em um portfolio piblico denominado em moeda local,
By 41, e 0o novo montante de empréstimo denominado em moeda estrangeira, Dy, ;.
Cada familia maximiza o valor esperado da sua funcao utilidade intertemporal dada

por

max ) EOZBt [U(Cgan*)_v(Ng)]
| —

{Di1y,B]y,.¢1.0 N (W]

sujeita a restricao orcamentdria
SiR; D}’ + Bl + PC} + (1 + 1) S,PM*C}*
< T, + N/W{ + R,B] + S:Dy; + (1 = 75) L]; ¥t > 0 (1)

onde o lado direito desta restrigao se constitui dos seguintes termos: transferéncias
lump sum advindas do governo, T}; saldrio obtido pelo produto de horas de trabalho,

th , € 0 preco da hora trabalhada, th ; pagamento advindo do governo de portfolio
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denominado em moeda local, Bf , incluindo o retorno pés fixado R;; recebimento
de montante emprestado do exterior & taxa pré-fixada Ry, e denominado em moeda
estrangeira, D;‘il; e pagamento advindo do lucro das firmas?, e liquido de impostos,
(1 — Tﬁ) L;. O lado esquerdo da restricdo orcamentdria consiste das despesas da
familia (j) com os seguintes itens: pagamento do empréstimo ao exterior, D;‘j ,
incluindo os juros; compra de um portfolio piblico denominado em moeda local
para resgate em ¢ + 1; compra de bens domésticos, C;, ao preco em moeda local, Fy;
e compra de bens importados, C¥, ao prego em moeda estrangeira, PM*, convertido a
moeda local pela taxa de cAmbio nominal, S;, e acrescido do imposto de importacgao,
7M. Todas as parcelas da equagao estdo em termos nominais, e denominadas em
moeda local.

Da solucao do problema de otimizacao intertemporal da familia j, para a
especificagdo da funcao utilidade baseada em Galli e Monacelli [5] com formagao
de héabito, obtém-se a seguinte equacao para o desvio da participagao de consumo

de bens domésticos no consumo de importados (obtida conforme Apéndice):
* M ™

a—c=n(l-0b) g +m7t (2)
onde (¢, ¢) denotam desvios dos consumos estaciondrios, 7" denota desvio da tarifa
estaciondria de importacao 7, n mede a elasticidade substituicdo entre os bens
domésticos e os bens importados, ¢ ¢ o prego do bem importado em relagio ao prego
do bem doméstico, e b mede a persisténcia do consumo. A presenca de formagao de
hébito no consumo, isto é b > 0, é importante para o entendimento do mecanismo
de transmissao monetéria conforme destacado em McCallum ([7]).

Para o caso particular da tarifa estaciondria ou de longo prazo ser igual a zero,

e na auséncia de persisténcia, obtém-se:
* M
Ct — C = N4y

isto é, o consumo relativo depende apenas do prego relativo e da substitutabilidade

entre os bens.

3Cada firma da economia tem sua propriedade “rateada” igualmente entre os consumidores.
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A trajetéria do consumo domeéstico é dada por:

Ct:Et L Ci4+1 + L Ct_l—l 1—_b (Ttl_ﬂ-t 1)+
1+b) " 1+ o\1+b) """ -

no* (1—0 ™ . AgM +
7 (m) AQﬁl + mAT?j_l — b TMZ??I (3)

1 @y
obtida conforme Apéndice. Novamente, se 7 = 0 e b = 0, obtém-se:

¢y — By = By {n—a*ACJ%Fl - 1 (Te41 — 7Tt+1)}
o o

isto é, o consumo relativo de bens domésticos no tempo depende das expectativas de
desvios do preco relativo do bem importado e do custo de oportunidade da poupanca
em moeda local. Note que m;,; denota a inflagao de precos do bem doméstico em
t+1, o mede a elasticidade intertemporal de consumo, e 6* ¢ uma fungao dos demais
parametros da economia (ver Apéndice para maiores detalhes).

Das escolhas 6timas de investimento e empréstimo pode-se obter uma condicao

de paridade da taxa de juros descoberta, expressa em termos dos desvios das taxas

estaciondrias e da expectativa de desvalorizagao do cAmbio nominal:
*
Et (Tt+1 — T’t) = EtASt+1 (4)

E, finalmente, levando-se em conta a rigidez de saldrios e a oferta diferenciada
de trabalho das familias (como em Christiano ([1]), ver Apéndice para maiores
detalhes), a curva de oferta agregada de trabalho na economia é descrita pela
seguinte equagao, que tem as varidveis expressas em termos dos desvios em relagao

aos seus valores de longo prazo:

[ [1-60") Jw; 0" [(BE (mip1—wi g )+ (wi_y+me))] ]
(A=0")(1-0"F
] DR
ne — — MM (5)
" o (it +ai) -
a-b) MM
i —b <m7t—1 + Q%1> 1

onde ¢ mede a velocidade na redugao de bem-estar associada ao aumento de horas

trabalhadas e 0" refere-se a massa de trabalhadores que nao reajustam otimamente
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o saldrio. Se 7™ = b = 0" = 0, obtém-se a oferta de trabalho na auséncia de friccoes:

1
ng = 2 {wi = (pe +n0"q") — o1} (6)

isto é, a oferta de trabalho depende do saldrio real em termos de bens domésticos,
corrigido pelo preco do bem importado, e da disposicao corrente em se ofertar

trabalho, medida pelo nivel do consumo corrente dos bens domésticos.

3.2 Firmas

A seguinte estrutura é proposta para o mercado produtor: existem muitas firmas
produzindo muitos bens diferenciados e que sao agregados para consumo final das
familias e para exportagdo (consumo final de familias residentes no exterior). A

agregacao é feita pelas firmas produtoras do bem final, que sao descritas a seguir.
e Firma produtora do bem final

Existe um tnico tipo de bem final, destinado ao consumo doméstico ou a
exportagao. O bem final é produzido em mercado competitivo com base na
tecnologia de agregacao de bens intermedidrios, Y?, i € (0,1), do tipo CES.
Existe um custo relativo que diferencia o preco de venda do bem final no mercado
doméstico, P;, do preco de venda no mercado internacional, expresso em moeda local,
S;PX*. Esse custo relativo, denotado por 75X, com 7¥ > 0, estd relacionado com
caracteristicas de infra-estrutura de distribuigao, aliquotas de impostos diferenciados
para a circulacao de mercadorias dentro e fora do pafs e, também, as politicas de
crédito direcionadas ao comércio internacional e/ou a industria local. O mesmo pode
ser dito da varidvel 7. Por simplicidade, ambas sao definidas no modelo como tarifa
de imposto, sobre exportacao e importacao respectivamente, muito embora possam
ser interpretadas como medida do custo de integragao. Assim, parte da arrecadacao
do governo com os impostos sobre o comércio internacional é transferida para as
familias, e parte dessa arrecadagao representa um custo exégeno de financiamento da

integracao. Esse custo é agregado no governo por conveniéncia analitica e explicitado

pela varidvel GGy, definida mais a frente na restrigao orcamentdria do governo.
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A lei do preco tnico é valida quando se considera esse custo relativo, a saber

St PtX *

Define-se QX como a razao do preco de venda do bem final praticado no mercado
externo pelo preco praticado no mercado doméstico, ambos medidos na mesma

moeda. Assim,
St PtX *
P,

Utilizando o resultado obtido em [7], chega-se entdo a nova expressao para [8]:

Q (8)

QF =(1+77) (9)

e, dessa forma, hd desvio da lei do preco inico sempre que (Tf( + 0). A mesma
equagao [9] é também proposta em Obstfeld e Rogoff [9] com a diferenga de que 73
¢ definido como uma, constante positiva que nao depende de t.

A produgao de bens de consumo final em um dado instante ¢, Y;, é realizada pela

combinacgao dos bens intermedidrios ¢, e baseada na seguinte tecnologia de agregacao:

= (Yi)*dirl (10)

onde £ > 1 é a elasticidade de substituicao entre os bens intermedidrios. Ao escolher
Y;, a firma doméstica resolve o problema de maximizagao de lucros dado por

! i E% St (PtX)* ' iy
max / (Y; ) ¢ dl — Xt Pt + Xt T x| T / PtY; dz (11)
0 (L4+73) 0

{ror) i

A equagao para o célculo do lucro da firma constitui-se de trés parcelas: a primeira é
referente as vendas no mercado doméstico; a segunda parcela é referente as vendas no
mercado externo, X;; e a terceira equivale aos custos de producao com o emprego dos
bens intermedidrios. Utilizando-se a hipétese [7], a equagdo [11] pode ser reescrita

COImo:

L e e o
max P {/ (v/) e dz} _/ PiY/d, (12)
{r} Lo 0



Da condigao de primeira ordem deste problema, apresentada no Apéndice, mais a
condicao de lucro zero, chega-se a uma expressao para o preco do bem final como

funcao dos precos dos bens intermedidrios

P = { / 1 (P dz}llE (13)
0
E das condicoes de factibilidade dos recursos, tem-se que:
Y, >C+ X, =Y, =C,+ X, (14)
e Firmas que produzem bem intermediario ¢

Cada bem intermedidrio 7 € [0, 1] é produzido por uma unica firma que atua no
mercado de competi¢gao monopolistica entre bens diferenciados. Esta firma concorre
em mercados de insumos competitivos e utiliza apenas mao-de-obra, N/, para a

producao do seu bem 7, de acordo com a seguinte tecnologia:
Y= A (V) (15)

onde 0 < ¢ < 1.

A fungao lucro da firma expressa em termos do bem de consumo final é dada

por:
P e W
— A, (N}) — N,— 1
Pt t( t) tPt ( 6)

A demanda 6tima de uma firma ¢ por mao-de-obra, N/, depende do inverso do saldrio

real medido em termos do bem i:

. A, O\ =
Nt = (S 17
' (WMP;) 1)

e a demanda agregada por trabalho, N¢, é obtida pela agregagiao das demandas de

SA; =
N& =
= (wie)

4Essa agregacdo vale sempre que se considera o comportamento dos produtos individuais das
firmas como aproximacoes de primeira ordem em torno dos seus respectivos estados estaciondrios.

cada firma' (ver Apéndice):
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Em termos de desvio da demanda (agregada) estaciondria, n¢, a equagao acima pode

ser reescrita como:
d_ (a; — (w; — pr))
n; =
(1-9)

Igualando a oferta e a demanda por trabalho obtém-se uma equacao de equilibrio

(18)

para o saldrio real, w*® = w; —p;. Quando ™ = b = 6" = 0, essa equagdo equivale

a:

rea 1_§ 2 *
w; 1:1+¢_§{1 at+17(5ng+Jct} (19)

Isto é, o saldrio medido em bens locais é crescente na produtividade, a;, na

indisposicao por trabalhar medida pelo nivel de consumo do bem local, e decrescente
no termo de troca (que corresponde ao inverso do prego relativo do bem importado,
¢M) medido em moeda local.

Considera-se agora o problema da firma na presenga de rigidez de pregos a la
Calvo. Cada firma i se defronta com uma probabilidade, positiva e igual a 0, de nao
poder reajustar seus pregos. Com probabilidade (1 — ) os pregos sao reajustados.
Utilizando a demanda da firma agregadora pelo bem intermedidrio, o problema de
otimizacao que resulta na escolha do preco do bem intermedidrio pode ser escrito

COImo:

> PN cMC
( ) Moy (20)

max E, Z (Hﬁ)t/ At,t+t/ P o\ &
; oy < X >
Py

Pt tr=0
onde A4 € arazao entre as utilidades marginais do consumo em ¢4/ e t e o termo

entre colchetes ¢ uma medida para o lucro 6timo da firma no instante ¢, conforme
demonstrado no Apéndice. Assim, ao reajustar P/ a firma ¢ maximiza o valor
esperado da soma dos lucros em cada instante do tempo, devidamente descontado
pela taxa de impaciéncia, pela probabilidade 6 de nao remarcar o preco futuro P* e

pela utilidade marginal de consumo. A escolha do preco é dada por:

(Pi)otimo ( 5 ) Et Ztolo:O (eﬂ)t/ At,t-‘rt/ [§n+t/Rgit,MCt+t,]
t pu—
§-1 By Ztolo:o (95)t/ Av v [Ri_t/ll@u}
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E se 8 =0, o preco 6timo é dado por um mark-up sobre o custo marginal:

()" = {fngot} P, (21)

Note que, nesse caso particular, a escolha independe das expectativas pois, com
probabilidade um, a firma pode modificar o seu prego em qualquer periodo.
Define-se o indice de precos ao consumidor como uma combinagao de precgos de

bens domésticos e importados dada pela expressao
e
. B o1
PP = (1= a) B+ () (RQM) ]
que aproximando em primeira ordem em torno do preco estaciondrio fica igual a:

p =i+ 0%
5P — « (QM)l_n c [O 1]
=)+ (@)@

e conforme demonstrado no Apéndice, utilizando o caso geral da equagao [21], tal que

6 > 0, a inflagao do indice de precos ao consumidor é dada pela seguinte expressao:

T = A By [m] + Ny + Ame, — 67 +>\bAq£‘]\{41-~ (22)
—Ag,

Por 1ltimo, note que o custo marginal é dado por:

() (s

e os coeficientes da curva de inflacao por®:

Ao = 0+w(1—0(1-75))
\ (1-608)(1—w=)(1-10)
0+w(l—06(1—73)
0p
Ap =

0+ (1—0(1-pB))

>Maiores detalhes no Apéndice.
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3.3 Governo e Resto do Mundo

As decisoes do governo sao descritas no modelo por uma regra de Taylor que baliza as
decisoes de politica monetdria e pelas decisoes de politicas de integragao do mercado

X

local ao resto do mundo, refletidas nas varidveis 7% e 7. A restricio orcamentdria

do governo é entao dada por:

X
Ty

(T, + PGy) — 7°Ly — 7" 8, PM*C; — XS, (PY) =3

= By — RiBy

O lado direito da equacao acima representa o novo montante de divida contratado
pelo governo, By, junto as familias, e liquido do pagamento da divida vencida,
incluindo nesse pagamento a parcela de juros. No lado esquerdo, GG corresponde ao
custo de integracao do mercado local com os mercados internacionais, medido em
unidades de bens domésticos. Por conveniéncia, esse custo é agregado no governo,
de modo que as transferéncias feitas as familias, T}, representam a devolugao dos
impostos cobrados, liquida do custo de integracao e do custo de financiamento da
divida publica.

XSt (PtX ) i T

(1+7)

Somando as restri¢oes orgamentérias do governo e das familias, obtém-se a restricao

ﬂ = Tﬁﬁt + TiVIStPtM*C: +

— PGy — (RB; — By11)

agregada da economia:

S,R: \D; — NJW; — S,D;,, — Ly...

X8 (PX) X =0
+P, (C + Gy) + S, PM*Cr — %

Utilizando (7), esta restricao fica

SUR;Df = SiDfy = NWy = Lo+ PGo+ . | _
.+ Pt}/t - PtXt + St.PtM*C: - T%XXtPt

e reescrevendo novamente, de modo que o produto total da economia, Y;, se iguale

a soma das rendas do trabalho mais a enviada para o exterior, tem-se que:

* S * * *
Ft+ P, ]+[Xt(1+7'§()_ i‘/[Ct_Fi( tlDt_DtH)_Gt]

Y,t _ lﬁt NtWt
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Aproximando esta equagao em primeira ordem e utilizando a derivacao do lucro real,

demonstrada no Apéndice, obtém-se:

5 oo+ 7 (2 £ 70)] = HE (@ + ) }:0

{ —Sg+ (se+diy —p) 35 — (se+ 17y +df — p) R*3E-

Definindo-se

Sp QMc X G
PY Y miy

e assumindo que a variacao do preco agregado e em ddélar das importagoes é
desprezivel em relacao as variacoes de cAmbio nominal®, chega-se & seguinte equacao

para os desvios correntes em relagao ao saldo de longo prazo da balanca comercial:

Sg [51715 + 7 (fEt + ?tX” — Sm (th + mt) — 8¢t
= (23)
(g + 7y +df) Risa — (a" + diyy) sa

Assim, o crescimento das exportacoes é utilizado para o pagamento das

importacoes, do custo de integracao e das despesas com a divida externa. As

decisoes de politica monetdria seguem a seguinte regra de Taylor, ja escrita de forma

aproximada em primeira ordem e levando em conta uma determinada meta para a
7.

. ~ , . \ —Cpt
inflagao, exdgena e igual a 7,

re =11+ (L= 7) [re (0 = 77) + 7+ v,0] (24)
T = Pty —ep (25)

As decisoes de politica de integracao sao descritas por:

?:’L - p‘rm??zl + 5tTm (26)

O custo de integracao ¢g; depende do comportamento de varidveis do resto do

mundo e portanto nao é controlado pelo governo:

9t = PyGi-1+ €} (28)

6 Assume-se ™ ~ 0.

"Seguindo a regra de Taylor definida na primeira versdo do modelo Samba, apresentado
no X Semindrio de Metas para a Inflacio promovido pelo BCB, e disponivel em
http://www.bcb.gov.br/?SMETAS10 .
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Os efeitos das decisoes locais da politica de integracao e da politica monetéria
dependem também das equacoes que descrevem o comportamento dos precos no
resto do mundo. Assim, do equilibrio do mercado de cdmbio, conclui-se que a
trajetoria de precos relativos da economia ¢ igual a:

xT

UG =@+ mA?erl — T (29)

Além disso, assume-se que os desvios da taxa de juros para captagao em ddlares,
em relagao ao seu valor de longo prazo, sao positivamente correlacionados com os
desvios correntes da razao divida externa-PIB, e com o valor da taxa de juros livre

de risco praticada no mercado internacional.
* w Ko * m
e =T+ 9 (df +a" — ve) (30)

onde k, indica a elasticidade da taxa de juros ao endividamento, de modo que,
quanto mais divida o pais acumula, maior é o prémio de risco pago.

Note que 7" é desprezivel, bem como a contribuicao de 77" para a inflacao
mundial agregada, sob a hipétese usual de que a economia brasileira tem contribuigao
desprezivel para o PIB mundial. Desse modo, r; mede também variacoes na taxa
real.

Finalmente, a demanda pelas exportacoes é negativamente correlacionada com
o preco que o importador estrangeiro paga, em dolares, pelo bem produzido

localmente, e positivamente correlacionada com a renda mundial:

PN\
' ' (P P >
Essa equagao pode ser reescrita, apds aproximacao em primeira ordem, como:
v =y — (¢ —q") (31)

3.4 A economia no longo prazo

Para que o modelo possa ser computado, primeiro é necessdrio assumir algumas

hipéteses referentes ao comportamento das varidveis econémicas no longo prazo.
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Tais hipéteses, associadas & estrutura do modelo, acabam gerando restrigcoes no
espago dos pardmetros a serem estimados, conforme discutido a seguir.

Assume-se que a taxa de juros real no longo prazo seja de 1.5% ao trimestre, em
torno de 6% ao ano. O valor da taxa de desconto intertemporal das familias é fixado

da seguinte forma:

% =1.5% = 8= 0.985

Assume-se ainda as seguintes relacoes de longo prazo: s, = 0.12; s,, = 0.11; e
sg = 0.5%. As duas primeiras relagdes sao baseadas nas médias do perfodo que
vai de 1999 a 2008°%. Os parametros 7, 7%, «, e 1 sao estimados e os resultados
sao utilizados para computar o prego relativo dos bens de consumo no longo prazo,

distribuidos de acordo com:

o~ ([ () =)

QY = (1+7)

O valor de s4(s,) € definido de modo que, no longo prazo, o PIB da economia seja

igual & remuneracao dos insumos de producao mais o lucro, ou seja:

Sg (1—|—TX)—sm—sg

(R —1)

Sa =

gt = 0,344

A Tabela 6 - Priors, apresentada no Apéndice, contém a lista completa dos
parametros do modelo e as suas respectivas distribuicoes, utilizadas na estimagao. As
distribuicoes foram escolhidas de acordo com a intuicao do pesquisador, a literatura
académica, com base em exercicios com amostra disjunta daquela utilizada na
estimacao, com base na andlise de sensibilidade do modelo calibrado e, também,
de acordo com restri¢oes tipicas do modelo (por exemplo, pode-se querer evitar que
determinado parametro seja negativo ou maior do que um).

Os dados utilizados na estimacao sao descritos na Tabela 7 e os resultados na

Tabela 8. Vale ressaltar que o valor de longo prazo do custo de integrar os mercados,

8Baseado nos nimeros das contas nacionais para bens e servicos divulgados pelo IBGE.
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7, foi estimado em 14%, contra a priori assumida de 20%. Isso equivale a dizer que os
precos dos bens agregados, no longo prazo, tanto no mercado de exportdveis quanto
no mercado de importados, diferem significativamente dos pregos previstos pela lei
do preco tnico. Outro parametro cuja estimativa é importante ressaltar ¢ o 6. Ele
mede o impacto do termo de troca, medido em moeda local, sobre a inflacao. Este
parametro foi estimado em 18%.

Com relagao aos dados, foram tratadas como observadas, no periodo que vai
do segundo trimestre de 1999 ao segundo trimestre de 2008, as seguintes varidveis
com tendéncias removidas: PIB, consumo de bens locais, importagao, exportagao,
relacao divida externa PIB, renda mundial, termos de troca, saldrio real, inflacao,
juros pagos em moeda estrangeira, juros basicos do mercado internacional, juros em
moeda local, e meta para a inflacao. A descrigao dessas séries é feita na Tabela 7 -

Dados para a estimacao.

4 Resultados da Estimacao

Nas Figuras 6 a 10 sao apresentadas 45 fungoes respostas relativas aos seis dos oito
choques previstos no modelo. As noves funcoes respostas de cada choque referem-se
sempre as mesmas varidveis selecionadas ao longo de 2 anos, ou 8 trimestres. Todos
os exercicios tomam por base a moda dos parametros estimados. Os choques
omitidos sao o da meta para a inflacao e o referente ao custo irrecuperdvel de integrar
mercados, ¢g;. Os efeitos desse tltimo choque sobre a economia sao despreziveis,
pois, no longo prazo, o custo irrecuperdvel é aproximadamente zero. O choque na
taxa de juros bdsica praticada no resto do mundo e o choque de renda mundial
foram selecionados simultaneamente para descrever o comportamento da economia
doméstica em resposta a uma reducao na renda mundial acompanhada de uma agao
de politica monetéria expansionista, cendrio que predominou no final de 2008 e no
infcio de 2009. Finalmente, antes de entrarmos na descricao das fungoes respostas
apresentadas, cumpre registrar que os termos de troca descritos estao medidos em

moeda local, de modo que o custo de integracao do mercado local ao mercado global
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é capturado.

Sao apresentadas na Figura 6 as respostas das varidveis selecionadas a um
aumento de produtividade na elaboragao dos bens domésticos (exportéveis). Note
que o custo marginal cai com a maior produtividade da economia, reduzindo entao
a inflagao e causando aumento da renda, e, portanto, do consumo local e do PIB. A
queda da inflacao é acompanhada de uma resposta de politica monetdria no sentido
de reducao dos juros nominal, que j& no segundo trimestre cai mais do que a inflagao.
A expectativa de juros reais reduzidos deteriora os termos de troca via o cdmbio [ver
equacgao da paridade de juros descoberta, equagao (4)], causando elevagao da relagao
divida externa sobre PIB, e da taxa de juros para captacao externa. O aumento
do consumo local, por sua vez, estimula o consumo de bens importados, ja que eles
sao complementares na utilidade’. As exportacoes também se elevam em resposta
a deterioragao dos termos de troca.

Sao apresentadas na Figura 7 as respostas a um choque de politica monetéria.
Note que com o aumento na taxa de juros, causado pelo choque monetario
contracionista, o consumo local cai, e junto com ele o PIB e as importagoes. A
inflagao também cede devido & menor demanda por bens de consumo. Os juros
atrativos valorizam a moeda local e, portanto, os termos de troca, causando reducao
nas exportacoes e na razao divida PIB.

Sao apresentadas na Figura 8 as respostas a um choque de retracao da renda
mundial acompanhada de uma reducao na taxa de juros internacional. Note que
com a menor demanda agregada causada pela retragao das exportacoes, o PIB e
a inflacao se reduzem, gerando uma resposta de politica monetdria expansionista.
A redugao dos juros real deteriora os termos de troca, incentivando as exportacoes
e desestimulando as importacoes, que por sua vez desestimula o consumo de bens
locais. Note que a deterioragao dos termos de troca é gradual devido & reducao na

taxa de juros internacional. A relacao divida externa sobre PIB aumenta com a

9A complementaridade pode ser justificada pelo fato de boa parte dos importados serem
utilizados como insumos de producgao dos bens locais, o que justificaria uma correlagao positiva
desses com a importagao, prevista pela complementaridade.
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queda das exportacoes e junto com ela a taxa de captagao de recursos no exterior.

Sao apresentadas na Figura 9 as respostas a um choque de elevagao do custo de
exportar em decorréncia de um distanciamento do preco do bem exportédvel, cobrado
internacionalmente, e o prego desse mesmo bem praticado no mercado local (A7% >
0). O préprio choque representa uma diminui¢ao na receita do exportador local e
um aumento equivalente na arrecadacao do governo, e pode ser interpretado como
um acimulo de reservas sem esterilizagao, no sentido do governo estar estimulando a
desvalorizacao do cambio ! que causa depreciacao dos termos de troca. Note ainda
que as exportagoes diminuem com esse aumento de custo, contraindo o PIB. Como
resposta a desvalorizacao do cAmbio, as importagoes caem, o consumo local aumenta
inicialmente, e com ele, os pregos (inflagdo). Os juros nominais sdo elevados. As
reducoes das exportagoes e do PIB contribuem para um aumento da relacao divida
externa sobre PIB, que pressiona a taxa de captacao de recursos no exterior. O
consumo local que aumentou inicialmente, também devido a queda de juros real,
segue a retragao das importacoes.

Sao apresentadas na Figura 10 as respostas a um choque de elevacao no custo
de importar em decorréncia de um distanciamento do preco do bem importado,
cobrado internacionalmente, e o preco desse mesmo bem praticado no mercado
local (A™ > 0). O préprio choque representa um aumento tanto do custo
do importador local quanto da arrecadacao do governo, e pode ser interpretado
novamente como um acuimulo de reservas sem esterilizacao, no sentido do governo
estar estimulando a desvalorizacao do cambio!! que causa inflacdo e depreciacao dos
termos de troca. Note ainda que com esse aumento do custo das importagoes, essas
caem. A depreciacao dos termos de troca aumenta a demanda pelas exportagoes, que
estimula o PIB mas nao evita a sua queda, provocada pela retracao na demanda de

bens locais, que por sua vez segue a demanda por importados. As redugoes do PIB

s, P .
0Note que % = (1+7¥) e os pregos sao rigidos no curto prazo.
Note que com a queda das importacdes muito superior a queda no consumo de bens locais,

*
7

o aumento de “=* domina o aumento em (14 7™), causando depreciagio cambial (Sf5— =
(uex)/ (uc))
Thrm )
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e do valor da moeda local contribuem para um aumento da relacao divida externa
sobre PIB, que pressiona a taxa de captacao de recursos no exterior. Como resposta
a desvalorizacao da moeda local, as importacoes tendem a cair mais, o que reforca
a redugao do consumo de bens locais. Também o aumento de juros contribui para
o longo periodo de consumo deprimido.

Finalmente, na Figura 11, sao apresentadas as trajetdrias estimadas para as
varidgveis 7X e 7™, que ndo sdo observiveis, e medem os custos de exportar e
importar, respectivamente, durante os 1iltimos trimestres da amostra. Nota-se que
o custo de exportar tem estado acima, porém préximo de seu valor de longo prazo,
enquanto que custo de importar, significativamente abaixo. Pelas respostas aos
choques apresentadas nas Figuras 9 e 10, os resultados do modelo sugerem que as
trajetorias recentes dessas duas varidveis, que representam uma medida para o grau
de globalizagao no mercado de bens de consumo comercializdveis vém contribuindo

para a reducao da inflacio. Embora a contribuicdo de 7% possa ser considerada

desprezivel, a contribuicdo da varidvel 7 para a reducao da inflacdo é significativa.

5 Conclusoes

Foi estimada uma medida para o grau de globalizacdo comercial da economia
brasileira. Essa medida foi definida como a proximidade entre os precos dos bens de
consumo praticados no mercado doméstico e os previstos pela lei do preco iinico, com
base nos pregos internacionais. Esse conceito de globalizagao difere dos tradicionais
por dois motivos. Primeiro, ele leva em conta os pregos de equilibrio, e nao as
alocacoes ou quantidades, como volume de comércio internacional, por exemplo.
Segundo, ele é derivado de um modelo de equilibrio geral e, portanto, considera
o comportamento observado em diversos mercados: de cdmbio, de trabalho, de
bens importados e de bens exportdveis. Nossos resultados indicam que a recente
globalizacao comercial da economia brasileira contribuiu para uma reducao da
inflagdo de precos ao consumidor, especialmente via reducao no prego dos bens

importados.
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A Derivagao da solugao do modelo (aproximada
em primeira ordem):

e Solucao do problema de otimizacao das familias
A funcdo de Lagrange, L(C} , CJ* | N} , B]., , Dy, ), é dada por

. Zﬁt w(C, CF) = v (N) + X (o + N{W; + (1 — 7% )Lj)
0 i (PCI + (14 7M) S,PM*CJ* + Bl — R,B] + SiR;_, Dy’ — $,D{1.)

com as seguintes condicoes de primeira ordem, derivadas das escolhas 6timas:

NI = v, = AW/ (32)
C) = wl(C,, CF) = N\, P, (33)
CI* = ul(C, CF) = N, (14 7M) S, PM* (34)
Bl = A = BEN R (35)
Dy, = X\ = BE S;:IRI (36)
Substituindo (35) em (36), obtém-se a condigao de paridade de juros descoberta:
E.Riyy = RIE, (S;—J;l) (37)

Ao se dividir a condicao (34) pela (33), resulta que:

J M *
Zz:(uﬁw)sﬁ =(1+7) Q) (38)

sendo QM definido como o preco relativo do bem importado. Além disso,

utilizando-se (35) e (33) chega-se a seguinte equacao de Euler:

ul(Cy, CF) = BE; |ul(Cri, Cfyy) =— (39)

Py

onde Il;,; = ot

Adota-se a forma funcional para a funcao utilidade similar & utilizada por Gali

e Monacelli [5], com possibilidade de formagao de hébito (b > 0):
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3=

<[(1 — )7 (C, = bCe) T + ()

l1—0

—17:2 l1—0o
| (C —bCy) | )
W(Ch, ) = (40)

onde ¢ > 0 é o coeficiente de aversao ao risco ou elasticidade intertemporal de
consumo; 1 > 0 mede a substitutibilidade entre bens domésticos e estrangeiros
a partir do ponto de vista do consumidor domeéstico; o € (0,1) é inversamente
relacionado ao grau de viés doméstico nas preferéncias e assim é um indicador
do grau de abertura da economia (Gali e Monacelli [5], p. 710). Note que
em (C; —bC;_1), C;_1 é a medida para o consumo agregado enquanto C; para o
consumo individual. Como essas alocagoes coincidem em equilibrio, nao se utiliza
diferenciacao na simbologia para evitar o excesso de notacao.

Com esta especificacao particular para a funcao utilidade, obtém-se uma versao

parametrizada da expressao (38):

Ct—th,l_ 1—a M M7
Cy —bCr, ( o ) [(1+77) Q)] (41)

Define-se o indice de consumo composto, C'C;, como:

CCy = [(1=a)7 (G = bC0)"T + ()7 (C = bCry) 7 | (42)

e calcula-se a trajetéria do consumo (39) com base nesta definigao.

1-no -1 R
CC,™" (Cy — bCy_) 7 = BE, | =2

(Ci1 — th)_T’l [CCtH]l"jf} (43)

t+1
A seguir é feita expansao de Taylor em primeira ordem das expressoes (41) e (43),

onde, por simplificacao, o operador esperanca é omitido. Letras minisculas denotam

Xi—X
X

desvios do estado estaciondrio, isto é, x; = , € a auséncia do subscrito ¢ indica
que a varidvel assume o valor do estado estaciondrio. No caso da varidvel em nivel
ja ser representada por letra miniscula, utiliza-se o sobre-escrito (7) para denotar

os desvios. De (41), obtém-se a sua versao para as varidveis em estado estaciondrio:

& (552 e m
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Fazendo o desvio em relagdo ao estaciondrio do lado esquerdo da expressao (41)

resulta em:

< (G —C) (CF—C7)
C* (1-bC (1-=b)C*
E calculando o desvio em relacao ao estado estacionario do lado direito da mesma

expressao, obtém-se:

() e @ o (%555 ) i ().

Igualando os dois lados, chega-se & expressao (2):

* M TM ~M
i —c=-n(l-0)|q" + 14 M Tt

Em seguida, procede-se de forma andloga para a equacao (43). O lado esquerdo da

condigao (43) pode ser reescrito utilizando-se a defini¢ao (42) e também o seguinte

resultado utilizado para o computo do expoente de (C; — bCy_1)

n—1 1—n o(1—n)
+ — 45
n n(@—-no) (1-no) )
O lado esquerdo da condigao (43) é dado por:
lono -1 1 a(—m)

COT (Cy—bCyy) 7 = [(1 — )7 (C, — bCy_y) T + (46)

1—no

_ =

()7 (Cf —bC7y) ™ (Cy — bct,l)ﬁ]

Esta expressao no estado estaciondrio é

(1= a)3 [(1=B) T + ()7 [(1-0) ¢ [(1—p)CJmim] ™ (47)

Ja o lado direito de (43) pode ser reescrito como:

R no
BE, (Ht+1 (Ci1 — th) [C’C’Hl] = ) = (48)
t+1
Rt +1 1 a(l—n) 1 % ) = 17]_—7’10
BE [(1 — )7 (Crpq — bCy) 0= + ()7 (Cy = bC; ) z (Ct+1 _bC,) na)]
t+1

cuja expressao no estado estaciondrio fica:

1—no
o(1—

(1= 5) OIS + ()7 (1= ) ¢ (1= Clm | ™ (a9)

I

-

ﬂEtﬁ
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A razao entre (46) e (47) ¢ dada por

1—{ ! —c L}

(DR |
%(a—an< b IR )"+ L (al(1—b) ¢ (1= )T %Qﬂ
(1= a)7 [(1=D)CIT + (a)7 [(1- ) C*]"F [(1 ~ b)C]Tm

—* 1 _C* b
=) flu—w}

3

+ ...

o(1

}1—aﬁul—wownﬂ+<>ﬂu—wwﬁfful—wmﬂg%

E a razao entre (48) e (49) ¢

“‘F“uiw‘guiw}

= (a (1 - b 7] (1= H) CJo ) -
(1—a)7 [(1—b) CJT) + ()7 [(1—b)C*]"T [(1 — b) O] wH e

Igualando os dois lados,chega-se a expressao

[JTQ‘Q(ﬁj)+£%B] (50)
[a ((1 —a)[(1-0)C] T’l’il;a”y); 1 <a (1= b) C" (1 = b) C](ll%);}

(1— )7 [(1—b) CJT + ()7 [(1—b) C*]"T [(1 — b) CJmi=ne)

3=

=2 (al(l -0 0 (1 -] CT) L
(1-) [(1-D AR + (@ [L-p )T [a-pepe |
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Sejam § e §° definidos abaixo:

P(u—ana—wcﬂﬂ$ﬁi+%@«1_@cm4ul_mqéﬁgi
0= (5h
ﬂ—w[O—@ﬂ@www)ﬂu—mwy7m—mcwﬂw‘ )
=2 (a[(1-5) ¢ [(1- ) O )
o = _ (52)

(1—a)7[(1—b) C]% + (@) [(1—b)C*" [(1—b)Cla0m

Substituindo (51) e (52) na expressao da Equacao de Euler na forma de desvio do

estado estaciondrio, resulta em:

Ce+1 1+0 bei—q | Gy L (L1t0D bei_y | B
a2 (15) a0 [ (155) ] e e
Cy1 1+b by o G ™ v
{a—w> “(1—b)+<1—w]&‘5<u—w> ”F“f*u+ A

+b ™ u by M ™ _u
_ 1 - _
(1_b) +77( +b)|: + (1+7_M)7—t :| + (1—b) 77b qt—1+(1+7_M)Tt—1 +
Tt4+1 — T41
C * 1+b * be *
17?16(5_5)_01:( —b)<5 5) (ltlb)(5 5)—7“t+1—7Tt+1+
M

M
* M ~M Mo T ~M
—715 |:AQt+1 + (1 + TM) ATt—f—l - b (AQt (1 i TM) A7—75 ):|
. Ci11 th,1 _ 1-5b 1 _
Ct_1+b+(1—b) (1—|—b> 6 -0 {res1 — me+ (53)

* M TM M TM ~M
_7](5 Athrl + ﬁATtJrl b Aqt —+ mATt

Note que, a diferenga entre as expressoes (51) e (52) é igual a o, ou seja,

3|

o (1= a1 -p )

(1= @) [(1=b)C)E + ()7 [(1 = b) C*]"3 [(1 — b) CJit=so
(t-5=) (ala—py e a-pcjom)”

ﬂ—a>Kl—wCva+()ﬂa—mﬂ%]*K1—mcw%%

no(l—n)

(1—a)7[(1=b)C] 059 +a (1—a)7 [(1+7M) QM) =111 — p) o))
no(1—m)

(1)t [(1 - B) I +a(1—a)' 7 [(1+74) QU [(1 — b) O]

§— 6" =

+

o

=0
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Assim, a trajetéria do consumo doméstico é dada por (3)

c b 1/1-0b
. = Et{ ian SV < )(Tt+1_7rt+1)+

1+0 1+b o \l1+b
1-9 775* M TM ~M M TM ~M
— | — |A — A —-bl A — A
(1 +b> o |: qt-i-l + (1 +TM) t+1 gt + (1 +TM) Ty

sendo que 7,1 corresponde a inflagao dos precos de bens produzidos localmente. Se

™ =0 e b=0, entdo a expressdo para ¢, é

1 "
¢ = Ey {Ct+1 - (o1 — Teg1) + %Aqﬁl}

Definindo a razio (41) pela varidvel \;', a sua versdo em estado estaciondrio

pode ser escrita como

O =C"

Substituindo esta defini¢ao em (52) e utilizando a expressao (45), cancela-se, no
numerador e no denominador, da expressdao para 6", o termo em C. Assim, (52)

passa a ser
1—no 1 n=1
=Ty N\ 7
0" = 771 1 g1
(1—a)t + () A5

Utilizando-se a expressao (44), a varidvel \ é equivalente a

[(t+) QY] (54)

e, portanto, 0" fica

5 (1 —770) ar [(lf‘a) [(1+7M) QMrn]T
n

Em particular, se (1 + TM) QM =1, entao

1_
5*5( 770)&
7

Na equagao da oferta de trabalho, o resultado (43) pode ser utilizado para avaliar

a utilidade marginal do consumo doméstico:

, (o) .

Ue = (]. — O()”CCt K (Ct — th_l) n

(1—no)
-1 -1

— (=) [(1—a)] (C—bCi )T +an (C;—bCr,) ™ (Cy — bCy_y) ™
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Utilizando A\,C; = C} e trazendo o termo (Cy — th,l)_% para dentro dos colchetes,

a utilidade marginal do bem de consumo produzido localmente, u., é dada por:

(1—no)
o(l—mn) 1 1-7n n—1

(1—a)7 |(1 = )] (Cy — bCy_1) T + an (MCy — A—1Ci_1)" 7 (Cy — bCy_y)Ta=19)

A oferta de trabalho de cada familia é derivada como em Christiano et al. [1],
onde o consumidor escolhe o seu saldrio apés a escolha de consumo e de poupanca,
e ap6s receber a transferéncia 77 advinda do governo, cujo valor &, por hipétese,
condicionada a possibilidade da escolha 6tima de saldrio. Desse modo, baseado na
argumentacao de Erceg [2], pode-se concluir que os trabalhadores sdo homogéneos
em todas as decisoes, exceto na escolha do saldrio de curto prazo e de horas
trabalhadas. Seguindo ainda Erceg [2], considera-se que cada familia oferta trabalho
diferenciado, th , para uma entidade representativa que atua em um mercado

competitivo de venda do trabalho agregado, dado por:
1 Aw
Nto - /(th)l/)\w dj ; Aw € [LOO)
0
onde \, é uma medida para substitutabilidade dos tipos de trabalhos. Assim, o

agregador de trabalho resolve:
1 Aw o
max ;. / (N9 | - /W,ZNgdj
0 0
e escolhe cada N} com base em:
1 Aw—1
AW / (N a1, (N
0
para qualquer que seja j. Segue que:

Aw

. Wi\
- () s

i\ 1/ Aw i AT] .~ . . .~
Integrando (Nt]) P g W} N; usando a condigao anterior, mais a condi¢ao de lucro

zero, chega-se a:
1-Aw

1
Wi = /(Wf)lal”dj
0
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E a demanda pelo trabalho é dada por:

Aw
. W Aw—1
N} = (—t> N,

Considera-se agora o problema da escolha de saldrio na presenca de rigidez de

precos a la Calvo. Ao escolher seu saldrio, o trabalhador toma como dado o
saldrio e o trabalho agregado da economia, levando em conta a curva de demanda
negativamente inclinada nos saldrios pretendidos. Em cada periodo o trabalhador
nao poders reotimizar o seu saldrio com probabilidade 0“. O sorteio dessa varidvel
¢ independente do periodo e de qual trabalhador estd sendo sorteado. Quando nao

reotimiza, o trabalhador escolhe seu saldrio de acordo com a seguinte regra:
J _ 1/

e X pode ser a inflacdo em (¢ — 1) ou a inflagdo de longo prazo para qualquer que
sejaot (X;—1 = 1), dependendo da regra que é seguida. O consumidor sorteado em

t escolhe o seu saldrio com base em:

o0

max F Z (ewﬁ)l Ayt

w 1=0

T NI
WN; X144 V41

Py At 1

A condigao de primeira ordem para a escolha do saldrio 6timo é dada por:

o0 d (WNj > j
X l i1 AN
Etz (Qwﬁ)l/\t,tﬂ i ~t+ L (56)
— Py dW Atprr dw
Sendo ' '
AN} Ay N/
dW 1- )\w W
e —_—~ .
a(Wny) g
— - = N
aw I )\w
entdo, (56) pode ser reescrita como:
- WX Vi
B (0"8) AN — A =0
! ; (6%8) AraiNis Py Aty
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Reescrevendo a condigao (56) em termos do trabalho agregado, tem-se que:

G W = WthlJrl v]
EY (60”B) ArriN, —— = N, =0
tlz:; ( ) Averilew (Wt+l> Py Aty
Definindo :
w
Xiqguq=1Wr= —
t—1+1 ’ Pt
o0 PP ! T—\w W*Pt ,U]
E 0 8) Ay N, ( e ) — AL =
! ; (6%5) Averilews P Wi Py At it

—dw T 1 . Aw
= Wt#)w < h >1_Aw U [P\ T
E 0“3 A, 4N ( w [ =L S WL 2 =0
! Z (6%5) AverilNews P,y Py Aty \ P

“dw T .
Wi \ 177 | s =1 v S
Etz(ewﬁ)l/\t,HthH ( Hl) W ()0 = Ay (Htth)lAw] =0

=0

E note que se mapearmos:

0" = 0.0 = S Wi P = (R’
v) ; Wit e

—at SMCyiy, Neqy a — Yiy
Aty Py

obtemos solucao andloga ao problema da firma, apresentada detalhadamente no

bloco de derivagao da firma intermedidria:
w: = (]. — ewﬁ) (@\nt - ’LLCt) + ewﬁEt [7Tt+1 — w;_l} (57)
Reescrevendo o saldrio agregado:

1 17)\10
I—Aw:|

Wo= (0" (Wya) ™ + (1 0") (W)
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e aproximando em primeira ordem em torno dos valores de longo prazo:

—1 1
Wi T—w T—w
t W*
w Py w
h:9<mjﬁ> -uyw)<w>
Pt,1 t Pt

-1 1
1+O_1+|:1_)\w9w(wt—pt_<wt1_pt1)_7rt)+(1_9w)1_)\w
**_W*
W** = W
P
(W) = (W = o — (W — o) — 70) = w0 — (w0, — 1)
t —(1_0w) t — Dt t—1 — Di—1 t) = Wy t — Dt

1 0v
wy = 1_gv (we — pe) — 1_9v (W1 — pe1 + )

chega-se a expressao:

o, 9w(
I T e S T

*

Wy

wy_q + 7rt)

T
wt—pt:wt

Substituindo em (57):
(1 - ewﬁ) (6nt - uct) + }

1 . 0" . _
g T (Wit = { 0" BB [gw (miea = wii) + 75wu]

Wy
1—6")?* . o . _ (1 —=0"3) (Unt — uet) +
[—1 7 ] v g 70 = e, i o )

W & { (1 =6%) (1 = 6°5) (Un; — tcr) }
-0 LA [(BE (me — wiig) + (wi +m))]
Definindo v (.) = ]\E: e aproximando a oferta de trabalho em primeira ordem,
obtém-se:
ey = L[ L= 80t = 0 (B (e — wi) + (s + )]
= — 0 w0 ct
t ¥ (1-0%)(1—-65)
Wy + Uet
no 0) = t
2 (0) 5

Resolvendo para o desvio da utilidade marginal do consumo, resulta que:
{ [1 =3 0")] wp— } ) n
o 1| U0 LB (e —upo) + (wf )] [ onts aac
® (1—6")(1—-06"B) + i [)\t - b>\t—1]

(1-b)



[1-8(0)*wy —0* [ (BE: (mr41—w]y )+ (wf_y+mt))]

. (=07 )(1-077)
o ™ ~M
M = ; =2+ ¢ b né* (1+TM)Tt T qi]w)
T (1-b =171 — (1-b M
(1-b) (1-0) (1-6) ) <_(1+7_IVI_) 7’%1 + q%1>

que é a expressao dada por (5).
e Solugao do problema de otimizacao da firma
Firma produtora do bem de consumo final

As condigoes de primeira ordem do problema da firma (12) sao as seguintes:

1
L e 1 -1, . _1 .
Sn ([ enTa)T (S o0 ) - n = oiviin
-1 0 §
1
Lo e &1 .
r(fon%a) oot - n

0

Mas, de (10), a condicao pode ser reescrita como

M=

i

1 . .
PtY;:g (Y;) — Ptz

Assim, a maximizacao de lucro implica na seguinte expressao para a demanda da

firma agregadora do bem intermedidrio ¢

i P, :
Ok >

Seguindo Christiano et al.([1], p. 7), de acordo com (58), a demanda pelo bem
intermedidrio ¢ € uma funcao decrescente do preco relativo do bem intermedidrio %i
e funcao crescente do produto agregado do bem final, Y;. Elevando esta condicao a
55;1 e integrando em ¢ no intervalo (0, 1), mais a condigao de lucro zero, obtém-se a
relagao (13).

Firma produtora do bem de consumo intermedidrio
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Da condicao de primeira ordem do problema da firma produtora do bem

intermedidrio i, obtém-se a sua demanda por mao-de-obra, N/, conforme o resultado
(17).

A demanda agregada por trabalho, N{, ¢ obtida pela agregagao das demandas

1 =
d_ ind oo (AT i\ T g
N, _/0 (M) dz—(Wt) /0 (P} di

Utilizando a condigao (58), ou seja,

1
i Yi\¢
- n5i)

e substituindo na demanda agregada por trabalho resulta em

de cada firma i,

1
1 1—¢

1 PéA 1 . -1
N = y,0=9¢ s I;Vt t / (Y;) 0% di (59)
0

A funcao lucro real da firma ¢, dada pela expressdo (16), pode ser reescrita da

seguinte maneira, utilizando novamente a condicao (58):

Pi [ P\¢ W,
)y - N
By (Ptz> ' e

Note que o custo total real da firma i, TC?, ¢ dado por

. T,
que, de acordo com a tecnologia da firma i, dada por (15), pode ser reescrito como

. 1
A Y\ W,
TCY = [ £ ) %
“ (At) B,

e o custo marginal real para cada firma, MC?, é igual a

; 8TCZ 1 _ 1 Wt . 1=¢
MC! = t_Z < Y') < 60
t a}/;z S ( t) Pt ( t ) ( )
e portanto, T'C? pode ser reescrito como
TC! =Y MC: (61)
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Utilizando a expressao (61), o lucro da firma ¢ em um instante ¢ é igual a

i

B

P\* i
(-

Substituindo (58), obtém-se

Pl (P\* P\* 4
—~ 1 =1Y — — |} Y,MC?
P (P:) : §<P; M
P (PN (P\S. ]
P, (Pz> g(P; iy
PN N ]
) (2 Moty
(R) g(P; Ci| Y

(62)

Com esta expressao, escreve-se a soma dos lucros em cada instante, obtendo-se o

problema de otimizagao da firma que escolhe o prego P}, dado pela expressao (20),

cuja condicao de primeira ordem é:

e 1 — 5) Piotimo - 5 Pt+t/
E 06)" A ( < L > Yiew + —— | ——=
t;( e T R ) T B B
o) r .. _f
g _ 1) Ptzotzmo
E 03)" A ( Yiiw| =
t;( ) Airn _ P P t+tr
- tr f Pt+tl ¢+l i
Etz(% ) Aprw P piotimo SMC4yyYiru
t1=0 L i+t t
P, 3 (08)" Ayvan [Pt Yia] = %1)
t1=0 (5 tr=0
Dividindo ambos os lados por Pf tem-se
Ptio'timo o Y Pt—i—t/ £—1
E, (95) At,t+tl Yt+t/
S )
C B> (09 A (Pt“’f SMCr Vi
-1 "2 p |
Define-se (P})? e II; ;44 como:
Y Pio’timo
Pz — t
( t) Pt
Py
11 =
b+t P,
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Substituindo ambos os termos na expressao acima tem-se que:

(P EY(08)" My [Hf,;it/n-f—t/} = ﬁEt > (08)" Moy [T s s MCY Y
tr=0 t1=0

Linearizando a condicao em relacao ao estado estaciondrio, o lado esquerdo é

expresso da seguinte forma:

o0

(Ptz)o Ey Z (658 )t/ At ttu [Hf,;—ll-t/}/;-i-t/} o~
t1=0

A [POH&AY} E, Z (95)“ [1 +p°+ Stare + (§— 1) Tpppn + yt+t/}

t/=0

E o lado direito fica aproximado como:

(fj) Et Z (eﬁ)t, At,t+t/ [H§t+t/Yi+t/MCti+t/} =
t1=0

<§%1) A [Hgy (gMC’)} Ey Z (68)" [1 + Otvtr + EMttrtr + Yoo + mcith,]
=0

Igualando as duas aproximacoes e supondo que A = II = 1 no estado estaciondrio,

obtém-se que

By Z (96)“ [1 + pio + Ot + (6 — 1) T pn + Z/t+t/] =
tr=0
= B Z (68)" [1 + Ot ptr + EMt et + Yoo + mciﬂ,}
t/=0
t/=0
pio = (1 — 95) Et Z (eﬁ)t, (mCith, + 7Tt,t+t/)
=0

onde p;° é o desvio percentual em relagao ao preco 6timo do estado estaciondrio.

Abrindo os termos da sequéncia, pi° pode ser reescrito como

0.9}

pl° = (1—-0p) |mc + (0B) E, Z (08)" (e prtrst +mMC) )
#1=0

pio = (1-0p5) mci + (08) E; Z (95)15, [Wt,t+t/+1 + mci—i—t/-ﬁ-l + M1 tptr41 — 7Tt+1,t+t/+1]
tr=0
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Como T t+tr+1 — T4 1t+t4+1 = Te41, Chega—se a eXpI‘eSSéO

o0

P = (1—08)mc,+ Ey (08) m41 + (65) [(1 —0B) B, Z (eﬁ)t/ (mci+t/+1 + 7Tt+1,t+t/+1)]

t1=0

p’ = (1-6p) mci + (88) Eymiq +

(08) {(1 —05) Etmci-i—l +(68) Ex Z (Qﬁ)t/ (m0i+t/+2 + 7Tt+1,t+t/+2)] }

tr=0

p’ = (1=08)mc;+ (08) Exmr + (058) Eepfyy

i’ = (1= 08)mey + (08) By [mear + pf14] (64)
Utilizando a hipétese de Calvo, i.e. uma fracao # das firmas nao move seus precos,

1
I T
e lembrando que P, = ( / (PH)'* di) , conclui-se que:
0
T
Bo= [0(R) a0y (]
1
Pta = [?D (Ptrt)lié + (1 . w) (Ptio'timo)l_g} 1=¢
onde P/* =TI, 1P |, e uma fragao (1 — #)w das firmas reajustam pregos seguindo
uma regra de bolso ao passo que uma fragao (1 — 0) (1 — w) das firmas reajustam
pregos de forma 6tima, seguindo o modelo proposto em Gali e Gertler [4]. Dividindo
as duas equacoes anteriores por P, chega-se a:
_Pta

L= (M) (- 0) (@) =

Lo o
Q= (w (o) +a-=) (PZO)”)

Assumindo que no longo prazo os pregos sao estdveis, i.e. II°* = 1, e aproximando

em primeira ordem as equacoes anteriores chega-se a:

u 0
“=m\1=g

qf’ = 7 (7Tt_1 — Tt + qf_l) + (1 - w)pio

Resolvendo para p° :

P = ((1‘9—+ ;(_1(9_@0)> e ((1 e e)) i
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e combinando com (64) obtém-se que:

(L=t ) (= Yae

= a-opmasosn | (25575 ) mn - (e = e =

(L=t Yo (= Yo
e 00 [((19—+ = <_19—w9>) e ((1 e e)) " 7”“}

(=) e (g =
(1 —68) me; + 0BE; [( 0+w— 0w >

M1 + 7Tt+11

(1—w)(1-0)

0+w(1-0(1-p) (1— 08)mer+
( (1—@)(1-0) )”f‘<<1—w><1—e>>“‘1:{ (%)Eﬂw}
0+w(1l—-0(1-0)) w (1 —08)me
<+<1—w><1—9> )”t:(u—w<1—e>)”t‘1+{+(%)ﬂ[w}

(1-08)(1—w)(1-0)
S < w )W n Trm(i_a(—p)) T
t — t—1
0 + w (]_ -0 (1 - /6)) (9+w—(10%(15))3 Et [ﬂ-t+1]

Resultando em:

Ty = )\bﬂ't—l + )\mct + )\fEt [7Tt+1] (65)

= (1051 -=)(1-9)
0+ (1—0(1— 7))

A = o6

T 0+w(1-60(1-p))

M e —0(1= )

O préximo passo da derivagao consiste em se obter uma aproximacgao semelhante
para a equacao de demanda agregada pelo trabalho ofertado via “agregador”. Para
isto, é conveniente mostrar primeiramente que a igualdade Y," = [ (Y}})" di é vélida
sempre que forem consideradas aproximagcoes de primeira ordem. Aplicando esse

resultado em (60), conclui-se também que / MCidi = MC.
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Seja Y, definida como
Y, = / (V)" di
onde z representa um expoente qualquer. Substituindo-se a expressao (58) resulta
i fora- f[(2)
. . Pz —&z '
i [ (7)

e utilizando a hipdtese de Calvo:

que

di

}7;5 [ -Pt—l e —£x
— = |0 1—0)(Q7
= (%) ra-a@
}7;& [ f)t >§I —&x
— = |0 +(1-0)(QY
= () ro-ne
? [ z —&x
=[O+ - 0) (@) 7]
; i
No estado estaciondrio, resulta que
v =1
ye

Expandindo o lado direito da expressao para % na vizinhanca do estado
t

estacionério, e lembrando que II = 1 e Q® = 1, resulta que

Yiti =1+ &[0 — (1 —-6) ¢
(%)
f9)7”)1 .

To=ve = [y

Com este resultado, pode-se reescrever a demanda agregada por trabalho, expressao

PAN\ TS
N = (S 66

Y,
Y-}:Hﬁx {%—(1—9)7@
1

Y%—fo {97&—((1—9)(

Logo,

(59), como:
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e fazendo a aproximacdo para o desvio percentual de NZ em relacdo seu valor de

estado estaciondrio N¢, resulta em (18)

1
d_— — J—
ny = c—1 (wy — pr — ay)

Emprega-se o mesmo procedimento sobre a expressao (60), para se obter o desvio

do custo marginal da firma i :

; —a S i —a l—¢
me; = ?t + (we — pe) + (T) Yy = mecy = Tt + (wy — pr) + <T) ye (67)

O indice de pregos ao consumidor é definido como uma combinagao de pregos de

bens domésticos e importados dado pela expressao
1
PP = [(1 —a) P+ (a) (PtQiu)l_n] o

que, aproximando em primeira ordem através da expansao de Taylor para fungao de

duas varidveis (P, QM), tem-se que

p =i+ 0%
a (@)
(1—a)+ (a) ()"

5cpi —

€ [0,1]

Segue que

TP =1, + 6P AgM (68)

onde 7; ¢ igual a (p; — pr_1) e AgM ¢ igual a (¢M — ¢,). Utilizando a expressao

(65) para a dinamica da inflagdo dos bens domésticos, tem-se que:
W?pi = )\bﬂ'tfl + )\mct + )\fEt [7Tt+1] + 5CpiAqt]W

mas, de (68), E; [m41] = By [77)] =07 E, [AgM,] e w1 = P — 6P AgM . Assim,
obtém-se a expressao (69), que se refere a curva de Phillips do indice de pregos ao

consumidor:
TP =\ E, [Wff'fl} + TP+ Amey + 0P [Ag) — NAGY, — Ey (MAgl )] (69)

e Governo
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Levando em conta o problema do governo, obtém-se a expressao da restricao
agregada da economia, que aproximada em primeira ordem estd composta também
pelo termo (I; — p;). Da defini¢do do lucro de cada firma que produz o bem

intermedidrio, L'ﬁ, tem-se que o lucro agregado ¢ dado por:
L, = / (P/A (N})" — NJW,) di
0

Da equagdo da demanda por trabalho da firma i (17) e da equagdo de demanda

agregada por trabalho (66), a expressao acima pode ser reescrita como

1 APNTS)" 1
L, = At/ Ptz(<<wt/t> )di_wt/ Nidi
0 t 0

CANTE [Tk CPA T
L, = A2 P di — W,
t (W) /o(t) Z (W)

Usando a relagao (13), segue que

§At% PtAtl%g gRtAtl%g
= A, | == —
() () - ()

Simplificando esta expressao, resulta em

o e = ;
Et — ]Dtlfg Atlfg (?) _ th,g (gIDtAt)?

1] —c = 1
L = (¢PA)Ts E(Wt)kg — Wl (¢PA) T

L, VVt)l_i 1 ll—g]
B e —_— A 1—¢ JEE—
Py <Pt (cAs) S

Aproximando em primeira ordem, chega-se a

li —pr = 1cﬁg - %_g(wt_pt)
Utilizando o resultado (18) tem-se que
li—p = o _L@Ut_pt) - w‘i‘nt
1—-¢ 1-¢ ¢—1
li —pr = _1—_g(wt — i) + (wlt—:gm + My

ly — pr = wy — pr +my
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O desvio do lucro real também pode ser escrito como:

Gy S
l; — = -l —py —
t — Dt 1—< l—g(t Dt nt)
Ay S
l; — = (1—
t — Dt ( g){l—g—kl—gnt}
ly—pe = ap+cny

Levando em conta as identidades do lucro real com a renda do trabalho e com o

produto, chega-se a equacao (23).
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B Procedimento computacional e resultados
Podem ser listadas as 17 varidveis a serem estimadas por 17 equagoes:

PIB e Consumo: (y,a,c)
Comércio e Divida com resto do mundo: (m, z, d, g,y")
Pregos de Equilbrio: (g™, w™, 7%, r*, r")

Varidveis de Politica: (7’, TP, Tz)
e as equacoes Sao:
e PIB e Consumo (y,a, c):

Y = ScCt+ SpTy

a; = pa1+ef
Cti1 b 1 1—b *
- B 2= (Ag™
“ t{(1+b)+(1+b)ct ! 0(1+b (Mgt +rf) +

1—b\ nd”* v TMATY v TMATM
) A Lol b AgM 4 2T
<1+b) o [ Qt+1+(1+rM) & +(1+TM)

e Comeércio e Divida com resto do mundo:(m, z, y*, d, g)

M TM??/[
my=c,—n(1-0)|gq +m

X
* T ~X m
e ‘”(mﬂ i >
yi = 0"y el

X x| (@ i+ d) R — (g + dyyy) ot
[xt—l—T (l’t+7t)}_|: i—igt+’;—’: qf”%—m;f)

9t = PyGi—1 + €]
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e Precos de Equilibrio (qm, wred Pt rw):

* cpi
By (reg1) —rf — By,

qzn = F; [qﬁl} - (1 _ 50};@')

[ [1-8(0")?|wy—0v [(BE:(x

cpi
t+1

SPIAGT —wl ) + (w; A

cpi
t

RAYD))

eal
W —ap

1

(1-0)

A A . 1— ,
= Nl A B [T+ A {wieal -2+ <—g g) yt} — o7 {
1-68)(1—w)(1-10)

w

(1-6*)(1-0"p)

™M~

™ ~M
—b (WTH + Qf\ﬂ)

0p

By [)‘qu%rJ
M AT, — AgM

A ;>\:(

Tt (1-0(1—p)
* w Ko * m
Ty =Ty +?(dt_yt+Qt)

w o w,w w
Ty =P T TE&

e Varidveis de Politica (r, 7, 7™, 77)

Tt = 7, Te—1 + (1 - 77’) [77r (Trgpi - ﬁ?m) + Tt

—cpt —cpt T
Ty = PrT1 — &
~X

_ ~X TT
Ty = PraTt1 + €t

Ty = PrmTi-1 + 515
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0+w(1—0(1-5)

s AF =

—cpt

+ /Yyyt] + 6;

0+ w(l—0(1—5)
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Tabelas

Tabela 1

Coeficiente de penetragédo das importagdes segundo setores da CNAE 1.0

SEGUNDO SETORES DE ATIVIDADES
Em % - precos constantes de 2006

Setores de Atividades

Variacdo
entre 1999 e

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 (2008

Extracdo de carvdo mineral 89,0 88,9 88,5 84,9 86,0 86,7 85,0 83,0 84,1 84,9 -4.6
Extracéo de petréleo 53,9 48,3 56,3 60,6 58,2 63,3 58,0 59,8 64,5 62,5 15,9
Extracdo de minerais metélicos 48,8 47,0 45,8 31,2 29,9 44,9 36,2 35,2 38,2 39,8 -18,4
Extracdo de minerais ndo-metélicos 59 7,7 7.2 6,0 6,6 8,1 6,7 6,8 7,6 9,8 66,7
Produtos alimenticios e bebidas 3,0 29 25 2,7 25 25 2,7 2,9 3,1 3,3 11,8
Produtos do fumo 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 92,5
Produtos téxteis 7,2 8,2 6,2 55 6,4 7,1 8,2 10,5 13,5 15,9 120,3
Confeccdo de artigos do vestuario e 1,4 1,3 1,6 1,1 1,1 1,8 2,8 4,1 4,6 57
acessorios 297,7
Preparacdo de couros seus artefatos e 2,7 3,4 3,6 2,8 3,6 4,7 5,6 6,6 8,2 10,1
calcados 266,2
Produtos de madeira 1,6 2,0 1,7 1,6 2,0 2,4 2,3 3,0 3,3 3,3 101,5
Celulose, papel e produtos de papel 8,0 8,0 6,7 5,9 55 6,6 6,3 7,5 8,4 9,2 159
Edicdo, impressdo e reproducdo de 3,4 3,3 3,0 3,5 1,2 1,2 13 14 1,6 1,7
gravagoes -51,0
Coque, refino de petréleo e combustiveis 17,3 17,5 16,7 14,6 12,1 10,5 9,8 11,6 13,3 14,8

-14.7
Produtos quimicos 14,9 16,4 18,1 18,3 19,4 21,5 20,2 21,6 24,3 26,0 74,6
Artigos de borracha e plastico 6,4 7,3 7,8 7,9 8,5 9,3 11,0 11,4 12,6 14,7 130,9
Produtos de minerais ndo-metalicos 2,2 2,5 2,7 2,5 2,8 3,4 3,7 4,2 4,9 55 154,4
Metalurgia basica 9,8 10,2 10,7 8,9 8,6 8,8 10,5 12,2 12,8 14,7 49,7
Produtos de metal 4,7 4,9 55 5,0 4,9 5,6 6,5 7.9 9,7 10,9 134,1
Maquinas e equipamentos 25,4 22,4 24,8 22,6 20,8 21,0 24,7 26,5 28,4 32,6 28,2
Maquinas para escritério e de informéatica 53,8 56,4 50,3 44,2 39,8 37,7 40,9 37,0 37,3 43,7

-18.9
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 23,6 24,7 27,6 23,2 20,6 20,2 21,8 24,0 23,2 26,5

12,6
Material eletronico e de comunicacdes 27,7 30,0 28,5 24,0 26,7 31,0 34,5 41,1 42,4 47,9

73,0
Equipamentos  médico-hospitalares, del 41,0 42,0 43,6 41,7 39,3 43,4 49,1 56,1 64,8 65,2
automacao industrial e de preciséo 58,9
Veiculos automotores, reboques el 12,9 12,6 12,6 10,5 10,0 9,5 10,8 12,4 14,1 16,6
carrocerias 28,4
Outros equipamentos de transporte 46,3 53,3 33,2 19,3 15,7 27,9 28,0 33,0 40,9 35,5 -233
Moveis e industrias diversas 5,2 5,3 5,1 4,5 4,6 5,7 6,1 6,8 8,3 9,9 89,9
Média Anual 19,9 20,3 19,6 17,4 16,8 18,6 19,0 20,3 22,1 235 18,3

Fonte: Elaborado pela Funcex a partir de dados do IBGE, Secex/MDIC e Bacen.
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Tabela 2

Variagio Anual (% ) dos indices de Precos e de Quantum das Exportagcoes Brasileiras

Totaldas Produtos Basicos | Produtos Semi- Produtos

Periodo exportacbes manufaturados Manufaturados

P | a P | a P | a P Q

1999 -128 7,7 -16,1 8,7 15,7 168 ([ -107 42
2000 33 111 20 85 144 69 1,0 180
2001 35 95 84 333 105 83 0,1 13
2002 45 8,6 41 15,2 46 14,0 46 5,2
2003 4.7 15,7 104 131 113 9.7 06 210
2004 109 19,1 189 133 145 72 6,0 261
2005 121 94 13,7 A 118 6,3 110 108
2006 125 33 94 6,1 18,1 35 124 22
2007 | 105 55 | 145 118 | 109 07 | 84 32
2008 263 25 412 0,2 253 0,9 16,2 -50
1999/2005 239 992 284 128,7 393 436 126 1123
1999/2008 946 1118 127,2 1718 1285 484 594 1127

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da FUNCEX.

Tabela 3
Variagio Anual (% ) dos indices de Prego e de Quantum das imporiagdes Brasileiras
Bens de
in.l:l:-ﬂlai::es Bens de Capital I llter:I:::irbs Benst:r;:vllin:umo Consutno'llio Combustiveis
Periodo Duréveis
P Q P Q P Q P Q P Q P Q
1999 05 150 | 13 -19.9 -14 -84 23 497 | 486 226 206 15
2000 0.1 131 | -73 33 -6.6 24,7 5.3 5.6 -10,5 1.0 733 8.5
2001 -3.3 29 -3.0 16,0 -15 -04 4.1 18 6.8 -1,9 -10,8 3.2
2002 -3.2 122 -2,7 -17.8 -1.8 -11,6 -7.8 -32.5 71 -1.8 -7.0 59
2003 6.1 36 01 -18,0 49 40 36 177 29 -3.4 226 -14,2
2004 9.9 183 -2,4 10,3 9.0 21,2 -39 280 68 78 306 17,8
2005 11,2 54 58 216 74 59 19 387 | 92 95 35,1 12,7
2006 6.9 16,1 0.8 240 33 15,6 54 735 13,0 14,1 244
L2007 | 82 220 29 321 | 85 19,7 04 506 149 141 | 110
2008 22,0 17,7 10,1 34.5 203 17,9 88 429 14,2 11.1 46,5 A
19992005 | 216 228 -96 83 109 46,7 -1.7 36 69 10.8 2110 -21,5
19992008 | 716 1048 32 1387 496 1394 6,2 2868 38,0 60,1 5289 06

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados da FUNCEX.
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Tabela 4

Participacdo das Importacdes por Paises e Blocos Econdmicos no Total das
Importacdes Brasileiras

Paises de alto custo

Paises de baixo custo

Paises de  Estados Nowos América
alto custo  Unidos Paises  Sudeste Latina . Indiae Outros
Ano Total . i . . ~ Mercosul China _, . )
(exclusive = (inclusive Membros Asiético (exclusive Russia Paises*
EUA)  Porto Rico) UE Mercosul)
1999 100 38.7 24.1 0.59 1.94 5.61 13.6 1.75 0.98 12.7
2000 100 33.4 23.3 0.83 2.46 6.95 14.0 219 151 15.3
2001 100 34.8 23.5 1.08 2.23 5.47 12.6 239 181 16.1
2002 100 35.3 22.1 0.78 291 5.60 11.9 3.29 212 16.0
2003 100 34.2 20.1 0.79 3.52 5.30 11.8 444 215 17.7
2004 100 317 18.4 0.87 3.17 5.88 10.2 591 217 21.8
2005 100 31.2 17.5 0.89 3.75 6.30 9.58 7.28 2.62 20.9
2006 100 28.0 16.2 0.87 4.28 8.15 9.82 8.75 2.65 21.3
2007 100 27.7 15.7 0.78 4.01 7.51 9.64 10.5  3.22 21.0
2008 100 26.8 14.9 1.00 3.76 6.77 8.63 11.6 3.98 22.5

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados das Séries Temporais do Banco Central do Brasil.
* Inclui paises de alto e baixo custo de produgao.

Tabela 5
Participacdo das Exportacdes por Paises e Blocos Econémicos no Total das Exportacfes
Brasileiras
Paises de Alto Custo Paises de Baixo Custo
Paises de  Estados Nowos América
Total Alto Cu_sto _Unido_s Paises Sut_i,e_ste Latina_l Mercosul  China Infiia_e Ou,tros
(exclusive  (inclusive Membros Asiatico (exclusive Russia = Paises*
EUA) Porto Rico) da UE Mercosul)
1999 100 35,2 22,6 0,97 1,82 8,46 14,1 1,41 2,21 13,2
2000 100 33,5 24,3 1,01 1,67 9,91 14,0 1,97 1,16 12,5
2001 100 30,7 24,7 1,05 1,54 10,6 10,9 3,26 2,38 14,8
2002 100 30,6 25,7 0,80 2,51 11,7 5,49 4,17 3,15 15,9
2003 100 30,1 23,1 0,95 1,98 10,9 7,77 6,19 2,81 16,2
2004 100 29,1 21,1 1,28 2,25 12,3 9,24 5,63 2,39 16,7
2005 100 27,0 19,2 1,16 2,49 12,7 9,91 5,77 3,42 18,3
2006 100 26,7 18,0 1,12 2,33 13,6 10,1 6,10 3,18 18,8
2007 100 29,2 15,8 0,98 2,70 12,6 10,8 6,69 2,93 18,3
2008 100 27,7 14,0 0,89 3,35 11,4 11,0 8,29 2,91 20,5

Fonte: Elaboragédo propria a partir de dados das Séries Temporais do Banco Central do Brasil.
* Inclui paises de alto e baixo custo de produgéao.
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Tabela 6: Priors

D.Pdr.

Parametros , Descri¢ao Média Distrib.
/B, Taxa de desconto intertemporal 0,985 - -
b, Formacgao de hdbito 0,25 Beta 10
1 + ()0, Desutilidade por trabalho adicional 1,80 1+Normal 40
77, Substitutibilidade dos bens doméstico-estrangeiro 0,30 Normal 10

M X
T~ = T7", Custo de integragiao no estado estaciondrio 0,20 Beta 10
G, Retornos de escala na produgio 0,75 Beta 10
S.Z‘v Exportagoes por produto no estado estaciondrio 0,12 - -
va Importagdao por produto no estado estaciondrio 0,11 - -
Sg, Custo irrec. de integracao por produto (est. estac.) 0,5% - -
pa. Persisténcia da produtividade 0,70 Beta 15
pﬂu, Persisténcia da meta de inflagao implicita 0,70 Beta 15
me? Persisténcia dos custos de exportacao 0,70 Beta 15
me, Persisténcia dos custos de importagao 0,70 Beta 15
pg, Persisténcia do custo irrec. 0,70 Beta 15
py*, Persisténcia da renda mundial 0,70 Beta 15
p,,.w, Persisténcia da taxa de juros internacional 0,70 Beta 15
T, Elasticidade substituicido intertemporal 1,50 Normal 25
(X, Indicador do grau de abertura da economia 0,20 Beta 5
M, Elasticidade pre¢o da demanda por exportagdes 0,75 Normal 20
K, Escala da elasticidade dos juros a divida externa 0,25 Normal 10

o
(]_ - 0), Probabilidade de reajustar preco 0,70 1-Beta 5
(1—@‘ 1 - 9), Probabilidade de reajustar otimamente 0,50 1-Beta 10
(1 - Qw), Probabilidade de reajustar saldrio 0,50 1-Beta 20
77“ Persisténcia dos juros internos 0,75 Beta 15
771" Elasticidade juros-inflagao 1,75 Normal 10
7y4 Elasticidade juros-produto 0,75 Normal 20

choque econémico D. Padrao 0.5 inf

g s Gamma Invertida

€

erro de medida dos choques 0.2 15
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Tabela 7: Dados para a estimagao

Variavel Fonte Codigo Ajustes?
PIB IBGE Tabela 1621 Sazonal
Consumo IBGE Tabela 1621 Sazonal
Importagéo IBGE Tabela 1621 Sazonal
Exportacao IBGE Tabela 1621 Sazonal
Divida Externa / PIB BCB Séries 3685, 4385 Interpolag&o

Renda Mundial

(Termos de troca)”\(-1)

Salario Real

IPCA

Juros da divida externa

Juros - FED

Selic

Meta de Inflagdo

Elaboracéo Prépria

Elaboragéo Prépria

IBGE

BCB

BCB

FED

BCB

BCB

Ponderag&o por volume de
comércio: EUA, UE, Japao,

China, Argentina

FUNCEX

Tabelas 16, 2182

433

Séries 11406,11411

"FEDFUNDS"

Série 4189

n/d

Sazonal, média do
trimestre

Trimestre acumulado

Interpolacao

Sazonal, média do
trimestre

Sazonal, média do
trimestre

Interpolagéo

54



Tabela 8: Resultados da estimagao

Parametros
b, Formacao de hédbito
1 + QO Desutilidade por trabalho adicional
’I]. Substitutibilidade dos bens doméstico-estrangeiro
TM: TX, Custo de integragao no estado estaciondrio
C. Retornos de escala na producgao
pa, Persisténcia da produtividade
pﬂ_ﬁ Persisténcia da meta de inflagdo implicita
p‘rx* Persisténcia dos custos de exportagao
me, Persisténcia dos custos de importagao
pg, Persisténcia do custo irrec. de integrar mercados
py*, Persisténcia da renda mundial
p,r,w, Persisténcia da taxa de juros internacional
O, Elasticidade substitui¢iao intertemporal
(Y, Indicador do grau de abertura da economia
M, Elasticidade pre¢o da demanda por exportagdes
K/Ov Escala da elasticidade dos juros a divida externa
(]_ - 0) Probabilidade de reajustar prego
(]__w‘ 1 - 9) Probabilidade de reajustar otimamente
(1 — Qw) Probabilidade de reajustar saldrio
'77,, Persisténcia dos juros internos
’Yﬂ_, Elasticidade juros-inflagao
’Yy7 Elasticidade juros-produto
m, 7" T,
oe | a9,y |

D. Padrao

dos choques
measurement errors

Moda-Posterior

0,24
1,03
0.30
0.14
0.83
0.33
0.75
0.73
0.97

0.76

0.57
0.22
0.66
0.60

0.92

1.64

1.00

0.1:0.6;0.2

0.1;0.2;0.1;0.1;0.1

€ (0.04;1)
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D Figuras

Figura 1

Brasil: Inflacdo do IPCA em 12 meses (%)
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Figura 3
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Figura 5
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Figura 6: Resposta ao choque de produtividade, +10%
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Figura 7: Resposta ao choque de politica monetdria, +1%a..
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Figura 8: Resposta ao choque na renda mundial, -1% ;"= —1%),
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Figura 9:

Resposta ao choque no custo de exportacao, +10%
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Figura 10: Resposta ao choque no
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Figura 11: Medidas recentes de globalizacao
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