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RESUMO

A crise financeira mundial, ocorrida em 2008, é amplamente discutida no ambito das
idiossincrasias causadas por choques externos, dentre eles os choques de liquidez e
dos termos de troca. No presente trabalho, analisamos as particularidades da
composicdo do comércio exterior brasileiro e seus efeitos sobre a macroeconomia
doméstica, através de um modelo DSGE para o Brasil. Para tanto, buscou-se
calibrar este modelo e analisar os impactos dos choques de liquidez e dos termos de
troca nas principais variaveis macroecondémicas. Os resultados do modelo sugerem
que crises financeiras podem gerar efeitos substanciais em economias emergentes,
como no caso brasileiro, e a dindmica desses efeitos dependerd também da

composicdo da balanca comercial do pais.

Palavras-chave: Crise financeira, choques externos, comércio internacional,
modelo DSGE.



ABSTRACT

The global financial crisis occurred in 2008, it is widely discussed within the
idiosyncrasies caused by external shocks, including the liquidity shocks and terms of
trade. In this paper, we analyze the characteristics of the composition of Brazilian
foreign trade and its effects on the domestic macro economy through a DSGE model
for Brazil. For this, it sought to calibrate this model and analyze the impact of liquidity
shocks and terms of trade in the main macroeconomic variables. The model results
suggest that financial crises can generate substantial effects on emerging economies
such as in Brazil, and the dynamics of these effects will it also depend on the
composition of the trade balance of the country.

Key-words: Financial crisis, external shocks, international trade, DSGE model.
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1 Introducéo

A crise financeira mundial, ocorrida em 2008, € amplamente discutida no
ambito das idiossincrasias causadas por choques externos, dentre eles os choques
de liquidez e dos termos de troca. Iniciada nos Estados Unidos, houve um contagio,
revelando-se grandes incertezas acerca da sustentabilidade econdmica mundial e
iniciando-se mudancas macroeconémicas importantes, como politicas monetarias de
incentivo ao consumo e ao retorno das taxas de crescimento e inflacdo dos paises

em niveis pré-crise.

Em economias em desenvolvimento, o impacto destes choques pode ser
extremamente adverso, gerando rupturas na producdo, na demanda agregada e no
equilibrio do setor externo. No Brasil, o ciclo de alta dos precos das commodities
contribuiu para a melhora da balanca comercial entre 2001 e 2011. Contudo, a
despeito da depreciacdo da taxa nominal de cambio doméstica ocorrida em 2008,
observamos uma piora dos termos de troca (figura 1), pois a menor demanda

internacional refletiu-se nos precos de alguns dos principais produtos que o Brasil

exportava.
Figura 1: indice de Termos de Troca e Taxa Nominal de CaAmbio
Base Termos de Troca: média 2006 = 100
Taxa de CAmbio: PTAX média do periodo (R$/USS)
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Fonte: Funcex e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: Prépria.
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A combinagdo da crise internacional com a piora das contas externas
brasileiras contribuiu para a deterioracdo do prémio de risco do pais. O Credit
Default Swap?* (CDS) Brasil de 5 anos (figura 2) apresentou, em 2008, aumento de
246% em relacdo ao ano anterior, refletindo a expectativa negativa do mercado
internacional em relacdo ao ambiente macroeconémico domeéstico e sobre as
incertezas acerca de sua capacidade para lidar com os desdobramentos da crise
financeira. Ademais, cabe destacar que este processo poderia ainda acarretar em
maiores depreciacbes cambiais, por meio da fuga de capitais e da consequente
queda do investimento estrangeiro direto no pais, limitando o espago para o
equilibrio do setor externo. Assim, os efeitos da crise sobre a economia nacional
foram relevantes, porém, limitados quando comparados a outros paises. Isso porque
houve intervencao direta do governo brasileiro, por meio de politicas anticiclicas,

como estimulos fiscais, que permaneceram até o final de 2014.

Figura 2: Prémio de Risco Brasil (Credit Default Swap — 5 anos)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: Propria

! Nota: Um Credit Default Swap (CDS) é um instrumento financeiro de mercado ndo regulamentado,

gue permite ao seu comprador se proteger do incumprimento de crédito de um determinado emitente.
O risco de default &, entéo, transferido para o vendedor de Swap.
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A intensificagdo do processo de industrializacdo, ao longo do século XX,
trouxe ao Brasil a necessidade de importacdo de partes e pecas na producédo de
bens de consumo, e esse processo vem ocorrendo de forma preponderante sobre a
pauta das importacdes brasileiras até os dias de hoje (tabela 1) pois, para diversos
produtos, a oferta local ndo é suficiente para suprir a demanda doméstica e no
comparativo entre os paises, h& poucos recursos destinados ao desenvolvimento de
novas tecnologias e infraestrutura a fim de elevar a competitividade do pais em bens
finais. Em 2013, o dispéndio nacional em pesquisa e desenvolvimento2 no Brasil era
de 1,24% do Produto Interno Bruto (PIB), enquanto que no Japédo, que detém a
pauta de importacdo focada principalmente em produtos intermediarios e exportam,
preponderantemente, bens de consumo, era de 3,47% do PIB. Este cenério
representa bem as particularidades de cada pais na oferta e demanda de bens de

consumao.

N&o obstante, o cenario mundial também passou a demandar cada vez
mais insumos, que é parte central na determinacdo da competividade internacional
de diversos setores. Paises do leste asiatico, em que a integracdo produtiva ja é um
fendbmeno generalizado, € comum o abastecimento de insumos feito por meio de
fornecedores internacionais, com o intuito de obter ganhos nas vantagens
comparativas entre as nacdes. J4 nos Estados Unidos os principais produtos, tanto
exportados como importados, séo oriundos da cadeia de producéo de bens finais, de

acordo com o historico de investimento em tecnologia e desenvolvimento do pais.

1 O mercado de CDS foi criado em 1994 por um conjunto de bancos liderado pelo banco JP Morgan.
Ler mais em:
http://www.bankofengland.co.uk/archive/Documents/historicpubs/workingpapers/2004/wp211.pdf

2 Dados retirados da Tabela 8.1.2, do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (MCTI): Dispéndios
Nacionais em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) em relagdo ao PIB de paises selecionados, 2000-
2013. Leia mais em: http://www.mct.gov.br/index.php/content/view/336625.html
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Tabela 1: Participacdo da Balanca Comercial dos principais parceiros comerciais do Brasil
Classificacdo Por Produto (2014)

Exportagées Importagoes
Paises Bem Intermediario Bem Final Bem Intermediario  BemFinal
Africa do Sul 66,3% 33,7% 53,7% 46,3%
Alemanha 39,3% 60,7% 51,5% 48,5%
Argentina 70,6% 29,4% 56,9% 43,1%
Australia 84,0% 16,0% 43,5% 56,5%
Bélgica 57,6% 42,4% 60,5% 39,5%
Luxemburgo 64,6% 35,4% 49,1% 50,9%
Bolivia 95,7% 4,3% 45,2% 54,8%
Brasil 76,4% 23,6% 53,2% 46,8%
Canada 67,8% 32,2% 45,2% 54,8%
Chile 76,2% 23,8% 38,7% 61,3%
China 29,1% 70,9% 57,8% 42,2%
Colombia 86,2% 13,8% 50,7% 49,3%
Dinamarca 37,9% 62,1% 40,2% 59,8%
Equador 65,7% 34,3% 57,7% 42,3%
Espanha 47,3% 52,7% 59,2% 40,8%
Estados Unidos 48,4% 51,6% 44,1% 55,9%
Fran¢a 41,4% 58,6% 46,8% 53,2%
Grécia 53,7% 46,3% 59,2% 40,8%
Holanda 50,5% 49,5% 53,3% 46,7%
Hong Kong 27,0% 73,0% 27,4% 72,6%
Hungria 46,4% 53,6% 53,7% 46,3%
india 49,5% 50,5% 81,3% 18,7%
Indonesia 74,0% 26,0% 69,9% 30,1%
Irlanda 52,2% 47,8% 43,7% 56,3%
Italia 40,5% 59,5% 56,3% 43,7%
Japao 43,8% 56,2% 57,0% 43,0%
México 43,4% 56,6% 52,8% 47,2%
Paraguai 88,6% 12,8% 45,9% 54,1%
Peru 81,5% 18,5% 52,5% 47,5%
Portugal 51,6% 48,4% 55,7% 44,3%
Reino Unido 49,8% 50,2% 47,6% 52,4%
Singapura 41,9% 58,1% 49,1% 50,9%
Suécia 53,3% 46,7% 46,2% 53,8%
Suica 52,8% 47,2% 58,9% 41,1%
Turquia 44,0% 56,0% 64,4% 35,6%
Uruguai 53,7% 46,3% 51,0% 49,0%

Fontes: World Integrated Trade Solution (WITS), Mercosul (Nomenclatura Comum do Mercosul) e
Broad Economic Categories (BEC). Elaboragao: Prépria.
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No presente trabalho, analisamos as particularidades da composi¢céo do
comércio exterior brasileiro e seus efeitos sobre a macroeconomia doméstica,
atravées de um modelo Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) para
economia aberta. Para tanto, buscou-se calibrar este modelo e analisar os impactos
dos choques de liquidez e dos termos de troca nas principais variaveis

macroecondmicas.

Os resultados do modelo sugerem que crises financeiras podem gerar
efeitos substanciais em economias emergentes, como no caso brasileiro, através de
choques de liquidez e de termos de troca. Dentre os principais efeitos, destaca-se a
gueda da atividade econbmica, da demanda agregada, através do recuo do
consumo da producdo doméstica e das importacbes de insumos e bens de
consumo, bem como o desequilibrio do setor externo. No caso do comércio
internacional e de acordo com as peculiaridades que ha na composi¢do da balanca
comercial de cada pais, como reflexo de investimentos em pesquisa e
desenvolvimento para a agregacao de valor dos produtos nacionais. Concomitante a
isso, fez-se um exercicio para eventuais mudangcas na composicdo da balanca

comercial, conforme as indica¢des abaixo:

e Importagao de, aproximadamente, o mesmo volume de Insumos como Bens
de Consumo;

¢ Predominancia de importa¢des de Bens Finais;

e Nao realiza troca comercial;

¢ Predominancia de importacdes de Bens Intermediarios.

Assim, pode-se depreender que dependendo dessa composi¢cdo, 0S
choques podem gerar efeitos distintos, ou seja, o exercicio de diferenciacdo desse

arranjo comprova a relevancia da classificagéo para este cenario.

O presente trabalho esta organizado da seguinte forma: o capitulo 2 traz uma
breve revisdo de literatura; o capitulo 3 descreve o modelo que sera utilizado neste
estudo; o capitulo 4 apresenta as propriedades do modelo; o capitulo 5 mostra as
analises realizadas e os resultados; o capitulo 6 apresenta um exercicio adicional,
modificando a composicdo da balanca comercial do Brasil e verificando os

resultados obtidos e, por fim, o capitulo 7 apresenta as consideracdes finais.
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2 Revisao Bibliografica

Na literatura internacional, Mendoza (1995) afirma que choques nos
termos de troca respondem por cerca de metade da variagéo observada no PIB e na
taxa real de cambio. O modelo desenvolvido pelo autor assume como mecanismos
de transmissdo a mobilidade internacional do capital, os custos de insumos
importados e o poder de compra mundial das exportacdes domésticas. Tanto nos
paises considerados dentro do grupo G-7 como nas na¢gdes em desenvolvimento é
evidenciado que o choque nos termos de troca é amplo, persistente e fracamente
pré-ciclico. Além disso, o autor considera que economias emergentes apresentam
maior variabilidade nos agregados macroecondémicos, porém os ciclos de negécios
para ambos o0s grupos se apresentam de forma semelhante no que tange a
magnitude e a persisténcia dos choques sobre o produto, o consumo, O
investimento, a taxa real de cambio, bem como as exportacdes liquidas.

Finn (1990) destaca que em paises industrializados, como Estados
Unidos, o principal impacto de um choque nos termos de troca, que sao transmitidos
através de flutuacbes enddgenas da utilizacdo do capital e do fluxo de servicos de
capital que entram na producéo, refere-se ao aumento do custo de energia. Ja para
paises emergentes, segundo Mendoza (1995), a dependéncia da importacdo de
bens de capital e a concentracdo da pauta de exportacdo em commaodities ampliam
o efeito do choque.

Para Acemoglu e Ventura (2002), paises que acumulam capital mais
rapido do que a média apresentam uma piora em seus termos de troca, de modo a
reduzir os precos de suas exportacdes, diminuindo o valor do produto marginal do
capital e, por fim, desencorajando sua acumulacdo doméstica. Em contrapartida,
aumentam a demanda por bens, o que corrobora para a elevacdo do produto
marginal do capital no resto do mundo, encorajando sua acumulacao fora destes
paises. Dessa forma, os autores afirmam que os termos de troca apresentam
retornos decrescentes nas nagbes que acumulam capital mais rapidamente e
garantem a estabilidade da distribuicdo de renda no mundo. Por conseguinte, sera a
diferenca entre as politicas econdmicas adotadas por cada pais, sua taxa de

poupanca e seu nivel tecnolégico que levara a diferencas relativas na renda.
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Ainda no que tange a acumulacdo de capital, Grohé e Uribe (2002)
analisam um modelo em que o custo de aumentar 0s ativos em carteira em uma
unidade é maior do que um porque ele inclui o custo marginal para se ajustar o
tamanho do portfélio. Segundo o autor, em economias pequenas e abertas
tipicamente inclui-se este tipo de custo a fim de evitar volatilidade em excesso no
nivel de investimento em resposta a variagées no diferencial de taxa de juros entre

paises.

Na literatura brasileira, observa-se a relevancia dos choques nos termos
de troca em estudos envolvendo DSGE. Cavalcanti e Vereda (2010) introduzem o
setor externo ao modelo proposto, através da exportacdo de commodities, a fim de
capturar a importancia desta esfera para a economia doméstica. De maneira similar,
Teles e Mendonca (2013) adicionam este choque a um modelo de cash in advance,
com o intuito de identificar mudancas causadas na alocagdo dos fatores de
producdo. Os autores concluem que a crise internacional, observada em 2008,
decorreu de choques externos, dentre eles choques nos termos de troca, que
levaram a mudanca nos prec¢os relativos dos fatores de producdo, gerando uma
gueda na produtividade total dos fatores na economia brasileira.

Ainda no contexto dos modelos DSGE, Castro et al. (2011)
desenvolveram um estudo a fim de calibrar e estimar um modelo para a economia
brasileira e utiliza-lo como instrumental na modelagem do Banco Central do Brasil
(BCB). O modelo, mais conhecido como Stochastic Analytical Model with a Bayesian
Approach (SAMBA), incorpora, dentre outras caracteristicas, o financiamento
externo para as importacdes, amplificando o efeito das condi¢cbes financeiras
externas sobre a economia; e os bens importados usados na producédo de bens

diferenciaveis.

Além dos termos de troca, tem-se discutido também os efeitos de
choques de liquidez externa, os chamados choques de sudden-stops, rotulado por
Calvo (1998). De acordo com Caballero e Panageas (2007), economias emergentes
tendem a ter déficits em conta corrente de forma a suavizar o consumo de maneira
intertemporal. Em contrapartida, ha a necessidade de financiamento externo para o
equilibrio do balanco. No entanto, esse influxo de capital pode se esgotar em

determinadas circunstancias, como em uma crise financeira internacional, o que
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exige estratégias e instrumentos nacionais que atenuem os efeitos desse tipo de
choque, tal como o acumulo de reservas cambiais. Nesse sentido, Arellano e
Mendoza (2002) destacam que choques de liquidez podem implicar em
inacessibilidade ao mercado de capital internacional, em ampla reversao do déficit
na conta corrente do pais, no colapso do produto doméstico e da demanda
agregada, bem como em correcdes nos precos dos ativos e dos bens
comercializaveis em relacdo aos produtos ndo comercializaveis. Concomitante a
esse processo, crises em mercados emergentes possuem alto potencial de contagio

entre paises que ndo necessariamente possuam vinculos econémicos diretos.

Gertler, Gilchrist e Natalucci (2004) analisam a resposta de um modelo a
um aumento exégeno do prémio de risco de um pais, que tende a resultar em fuga
de capital, em meio a um mecanismo de acelerador financeiro. Supondo regime de
cambio flutuante e politica monetéria regida pelo sistema de metas de inflacdo, o
aumento do prémio de risco produz depreciacdo imediata da moeda nacional, que
eleva as exportacdes bem como a taxa de inflacdo doméstica. E, entdo, o Banco
Central reage, aumentando a taxa de juros basica de forma modesta, ja que o pass
trough da depreciacdo cambial sob a inflacdo € relativamente curto. Além disso,
segundo os autores, as exportacdes se elevam e o produto da economia cai, devido

aos efeitos da reducdo da demanda por investimentos.

Os trabalhos acima citados permitiram uma melhor compreenséo sobre o
impacto dos choques em economias desenvolvidas e, principalmente, em paises
emergentes. No entanto, considerando as peculiaridades que existem no comeércio
internacional e visando compreender a importancia dos efeitos dos choques de
sudden stops e dos termos de troca na composi¢cdo da macroeconomia brasileira e
na alocacao de recursos produtivos, desenvolvemos um modelo DSGE para o setor
externo brasileiro, de modo que a classificagcdo da balanca comercial torna-se um

importante propulsor

Gali e Monacelli (2005) desenvolveu um modelo DSGE para economia
aberta, no qual introduz explicitamente taxa de cambio, termos de troca, balanca
comercial e mercados financeiros internacionais, o que implica na distingdo entre
indice de precos ao consumidor, que inclui o preco de bens importados, e o indice

de precos para bens produzidos domesticamente.
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3 Modelo

Nesta secdo sera apresentado o modelo utilizado neste trabalho, que tem
como base os estudos especificados por Gali e Monacelli (2005), para uma
economia pequena e aberta, Grohé e Uribe (2002), Castro et al. (2011), Cavalcanti e
Vereda (2010) e Teles e Mendonca (2013).

As familias poupam através de empréstimos as Instituicbes Financeiras
(IFs), que por sua vez os repassam as firmas produtoras de bens intermediarios para
capital de giro na contratacdo e no pagamento de salarios de trabalhadores.
Adicionalmente, as familias podem demandar bens de consumo domésticos e

importados.

Além disso, as IFs estdo sujeitas a inadimpléncia dessas firmas. Como a
autoridade monetéria, que chamaremos aqui de Banco Central, pode injetar ou
retirar moeda no sistema financeiro por meio da compra ou venda de titulos publicos
em operacdes de mercado aberto, a taxa de juros cobrada as firmas sera diferente
da taxa paga as familias, uma vez que este grupo ndo pode rever seu portfélio apos

a intervencéo do Banco Central.

A producdo da economia é concentrada nas firmas produtoras de bens
intermediarios a serem utilizados na montagem de bens de consumo. Elas
contratam trabalho e capital. Porém, assim como as familias, essas firmas
demandam insumos produzidos domesticamente e no exterior e, também, exportam

bens intermediarios.

As firmas produtoras de bens de consumo apenas agregam a producao
das firmas produtoras de insumos, de forma que podem ser vistas como
montadoras. Sua funcdo no modelo é permitir a incorporacédo de rigidez de precos
de forma tratdvel. Dessa forma, as montadoras compram os bens intermediarios,
agregam-nos em um Unico bem e vendem-nos aos consumidores e as firmas

produtoras de bens de capital.

O setor externo é composto pelas familias e pelas firmas produtoras de
bens intermediarios do resto do mundo. Elas também demandam bens de consumo

e insumos, respectivamente, produzidos domesticamente e importados.
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Figura 3: Estrutura do Modelo DSGE
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3.1 Familias

Sao caracterizadas por um continuo de familias idénticas e indexadas
por j, as quais vivem infinitamente e maximizam uma utilidade separavel em

consumo C;, poupanca N;,, e horas trabalhadas L;.

ke
tcP J L”J
max = . E; Y20 B'Si 1— — St 1t 1)
Cp,jt:CFjeLljtNje+1 1
vg
1 Vg—l 1 v?—l vg—l
D — D D D
le,Jt =[(1-92)vc CDD,j,t e 4907 CI?,j,t ve (2)
Sujeito a seguinte restricdo orcamentaria:
D D CF —
CpjtPe + CrjeSeP " + Njryr = Welje + REN; 3)

Onde B é o fator de desconto, n € o coeficiente de aversédo ao risco
relativo, w é o inverso da elasticidade de oferta de trabalho de Frisch, C? é o
consumo de bens finais produzidos domesticamente, C¥ é o consumo de bens
finais importados, P € o nivel geral de pregos, S € a taxa nominal de cAmbio, P¢F
é o preco do bem importado em moeda estrangeira, N é a poupanca, Sf é o

choque de preferéncia intertemporal com lei de movimento:

logSf = (1 —p,)logSE + p,logSE, + ep; 4)

Onde Ep’t"’N(O, O-P)

E S é o choque de oferta de trabalho com lei de movimento:

log St = (1 —py) log Sk + p,log Sty + &1y (5)
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Onde: ¢,,~N(0, 0;)

Assim, o problema da familia representativa € escolher a quantidade
de consumo de bens finais produzidos no exterior e consumidos
domesticamente:

92 P \’¢
i = (=5 (=%) cB; (6)
F;];t 1_19? StPt F D’J;t

Assim, tem-se a oferta de trabalho dessa economia:

-1

LoD oy (2 P2 jo _ W
ste |- o8 ()| e = 3 ™

E a equacao de Euler para o consumo:

1
p.p~ T D\TD p ~D 7 D
St Cjt Cit vP — BE St+1Cjt+1 Cit+1 ve R (8)
Pt D - ﬁ t D t+1

Priq

3.2 Firmas

Para o problema das firmas, supfe-se que a estrutura de mercado €
de competicdo monopolistica. O setor produtivo da economia é dividido em duas
partes: um setor de bens intermediarios e um setor de bens finais. O setor de
bens intermediarios € composto de um grande niumero de empresas, cada uma
produzindo bens diferenciaveis. Essas empresas devem decidir qual a
guantidade de fatores produtivos a ser contratada e o preco do seu bem, usando
uma funcdo de producéo. No setor de bens finais existe uma Unica empresa que
agrega os bens intermediarios em um uUnico bem que sera consumido pelos

agentes econdmicos.
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3.2.1 Firmas Produtoras de Bens Finais

O bem final e produzido por uma unica firma que opera em
concorréncia perfeita. Para isso, combina um continuo de bens intermediarios
gue sdo agregados em um unico bem final seguindo a tecnologia dada pelo
agregador Dixit-Stiglitz (Dixit e Stiglitz, 1977):

%
P-1 >(P—1

1 z -
Y, ( Jy Y @ d; (©)

Onde Y; e produto agregado, Y;, € o produto intermediario j, ¢ € a
elasticidade de substituicdo entre bens intermediarios. Entdo o problema da firma
produtora de bens finais é:

1
r??:( PY, — fo Pj,th,tdj (10)

Resolvendo o problema, chega-se a demanda pelo bem intermediario,

gue é dada por:

YVie =Y (E)(p (11)

Pjt

E substituindo as duas equacdes acima, chega-se ao nivel de precos
geral:

1

Po=(f, B ;) (12)

0"t

3.2.2 Firmas Produtoras de Bens Intermediérios

O problema da firma produtora de bens intermediarios € dividido em
trés estagios. No primeiro, escolhe a demanda por insumos domésticos (capital e
trabalho), tendo como dado os precos desses fatores. No segundo estagio,
encontra-se a demanda por bens intermediarios, tendo como base a quantidade
de insumos domeésticos e importados. Em seguida, aqueles em condicao,

determinam o prec¢o 6timo do bem j.
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Assim, inicialmente essa firma deve minimizar a sua funcdo de custo

referente aos insumos domésticos:

min R/W,L;, + R.U.K; (13)
Lj,t'Kj,t

Sujeita a seguinte tecnologia:

a _
INSP? = A, (U.K; ) Liz® (14)

Onde a é a participacdo do capital no processo produtivo, U é o nivel
da capacidade instalada, K é o nivel do estoque de capital e A € 0 nivel

tecnoldgico que segue a lei de movimento:
logA; = (1 —py)logAgs + palogAr + €4 (15)

Onde: g4,~N(0,0,)

E onde o custo marginal € dado por:

1-«a

a (pf
cMy, = RSP = 1 (1) (2) (16)

At [24 1-a

Resolvendo o problema, chega-se as seguintes demandas por insumos

domeésticos:

o _ INSD,j,t
Li,=(1-a) —R{Wt (17)
PiIV—S,I.)
UiKj = « mfz%” (18)
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Onde INSp ;. € a producdo doméstica utilizando insumos produzidos

internamente e insumos produzidos no exterior:

INSp ;+ = INSD it INSp, it (19)

E entdo, a firma deve minimizar a sua funcéo de custo total:

: INS,D INS,F
min _ INSD . PNSP + pNSFS INSE ., (20)
INSD; INSE ;. S ‘ v

Sujeita a seguinte restricdo orcamentaria:

vD
INS
D D D
_r YINs™ _r vins=1 |Vins~t
_ D P, D P D P D P
Y = (1 —9Ins) INSINSp j ¢ VINS + Oy INSINSE ¢ VINS (21)

Dessa forma, tem-se a demanda por insumos domésticos e importados,

respectivamente:
D D CMj¢ vis
INSp ;¢ = (1 = 9jns) (PINs:D> Y (22)
t
D D M VINs
INSF,j,t = Oins (StPINS,F> Y (23)
t

Onde o custo marginal, CM; ., € dado por:

1
_.D o)) =D
CMj,t — [(1 _ﬁIDNS)(PtINS,D)(l VINS) +05VS(StPtINS,F)(1 ”INS)]l INS (24)

3.2.3 Precificacao a la Calvo

A firma atacadista decide quanto produzir em cada periodo de acordo
com a regra de Calvo (Calvo, 1983), a qual afirma que em cada periodo t, uma

fracdo 0 <1—-6 <1 das firmas sao aleatoriamente selecionadas e permitidas
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escolher o preco do seu bem para o periodo t. O restante das firmas (a fracéo 6)

mantém o preco definido no periodo anterior.

Assim a firma atacadista tem uma probabilidade 6 de manter o seu preco
fixo no proximo periodo e uma probabilidade 1 —6 de definir o seu preco de
otimizacdo. Uma vez o preco definido em t, ha a probabilidade 6 de que este preco
permaneca fixo em t + 1 , uma probabilidade 6% que este preco permaneca fixo em
t + 1, e assim por diante. Consequentemente, esta firma deve levar em conta essas

probabilidades quando define o preco do seu bem.

O problema da firma capaz de ajustar o preco do seu bem é:

n[}*ax E; Zﬁo(ﬁe)i(ijth,tH - Yj,t+iCMj,t+i) (25)
j.t

Sujeita a equacdo (11) e onde 8 é o fator de rigidez no reajuste dos

precos, P, € o preco otimo e Y;.,;CM;,,; € o custo total.

A condicdo de primeira ordem desse problema é dada por:
P = (25) B Z20(BO) (CMy1v1) (26)

Combinando a regra de precificacdo da equacao (10) com a suposicao de
gue todas as firmas em condicGes definem o preco da mesma forma, chega-se ao

nivel geral de precos:

1
P, =[0P P + (1 —-0)R ] (27)

3.2.4 Firmas Produtoras de Bens de Capital

A acumulacdo de capital € responsabilidade de uma unica firma, que
transforma uma cesta de bens de investimento (1) em capital (K). Etsa firma define
a quantidade I a ser transformada em capital maximizando o lucro auferido na

cesséao de capital para as firmas atacadistas sujeito a um custo de investimento e da
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ndo utilizacdo maxima do capital. Portanto, esta firma deve resolver o seguinte

problema:

max E; Z?):OXO,t {RtUth — P.K; [¢1(Ut -1+ %(Ut - 1)2] - Ptlt} (28)

Ut.Kt+1.1e

Sujeita a seguinte lei de movimento do capital,

2 \slr_4

Kypr = (1= 8)K, +1, [1 ~E (- 1)2] (29)

Onde X, € o fator de desconto estocastico utilizado para trazer a valor
presente os recebimentos futuros esperados, U € a taxa de utilizacdo do capital, I
sao os investimentos, Y, e Y, > 0 sado parametros de sensibilidade da utilizacdo da
capacidade instalada, x e o parametro de sensibilidade nos investimentos, e S/ é a

produtividade do investimento cuja lei de movimento é dada por:

logS{ = (1 —p;) logSis + p;logS{_y + &1 (30)

Oﬂde SIJtNN(O, 0-1).

Resolvendo o problema da firma produtora de bens de capital, chega-se a

seguinte condicdo de primeira ordem:

=+ (U~ D) (31)

Qt = EtZEt 41 {Qt+1(1 —6) + Rey1Ups1 — Peyq [1/’1(Ut+1 -1+ %(Ul#l - 1)2]} (32)

Onde Q é conhecido como o Q de Tobin,e representa o multiplicador de

Lagrange para a evolucao do capital.

Po= 1 -2 ( = 1) () (e - 1)] = e [ (B () ()]

(33)
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Em que:

c: \" P St
pen = B (51) = (34)

Ces1/ Pesr SE

3.3 Autoridade Monetaria

A regra de Taylor é escrita como uma regra de ajustamento parcial em

que a taxa bésica de juros R{ reage positivamente aos desvios da inflacdo e do

produto em relacéo ao seu estado estacionario:

1-yR

Y SN PN v
o=Gr) (GG ] s @

SS SS

Em que yR € o parametro de suavizacdo da taxa de juros, yY e ym sdo 0s
coeficientes da regra de Taylor em relacdo ao PIB e em relacdo a inflacdo,
respectivamente, S{"é o choque de politica monetaria, que segue a seguinte lei de

movimento:

log S = (1 — py) log S&§ + pr log Sy + &t (36)

Onde &, ~N(0, o,,).

A taxa bruta de inflacdo € dada por:
Pt

Ty = (37)

Pr_q

3.4 Instituicdes Financeiras

As instituicdes financeiras aceitam depdsitos das familias (N;,,), pagando
uma taxa de remuneracdo (R}'), e mantém reservas como uma propor¢cdo fixa
desses depositos (£,), dado pela expressao Q,N;,,. Emprestam na forma de capital

de giro para as firmas produtoras de bens intermediarios para pagamento de

salarios (M/,,), mas estdo sujeitas a uma taxa de inadimpléncia (Q,). E ainda
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recebem empréstimos do exterior Bf, através de uma taxa de juros (Rf_,). Assim, o
problema da instituicdo financeira é:

max R/ M/(1-0Q,)—R! N, —RF ,S,Bf (38)

F
Ney 1JMt+ 1JBt+1

Sujeito a:

Ml = (1= Q)N + SeBfyy — 5 BE (B, — BE)S, (39)

t+1 —

Com, M[H = W,L; € a quantidade de empréstimos na forma de capital de
giro para as firmas.
Resolvendo o problema apresentado acima, chega-se a seguintes

condicbes de primeira ordem:

f___ R
R = amanaa (40)

R = ()R (55 @

1-Q, S¢ / [1-xpr(Bf,,-BE)]

3.5 Setor Externo

Assume-se que as exportacdes da economia doméstica sdo um bem
homogéneo antes de sair da doca, mas € um bem diferenciado no mercado mundial.
Por simetria, os bens exportados para o resto do mundo sédo: bem de consumo e

insumo utilizado no processo produtivo do resto do mundo.

3.5.1 Familias do resto do mundo

Ha um continuo de familias no resto do mundo, indexadas por j € 0,1].
Essa familia representativa maximiza sua utilidade intertemporal, escolhendo

consumo:
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1-n
cl
Jnax EtZ(tX):oﬁt<]'t > (42)

1_
Cp,jtCFjt n

Com a seguinte tecnologia de agregacéo:

F

c_
PP
Cle = [(A=98)%cCE;, e +967cCh i, vc (43)
Sujeita a seguinte restricdo orcamentaria:
Cg,j,tpt + CII;,j,tStPtC’F = YFs,poF (44)
Assim, o resultado desse problema é dado por:
9F s, pCF Vlc:
F — C t
b= (2e7) (%) (49)
CIIT:,j,t = ¢C}§Ytp (46)

3.5.2 Producéo de bens intermediérios no exterior

No processo produtivo do resto do mundo sdo usados insumos

importados da economia doméstica para a producao interna de cada pais:

. INS,D INS,F
min _ INSE . P + INSE..S. P (47)
F F D,jt*t F,jtYt't

INSD,j,t'INSF,j,t
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Sujeito & seguinte restricdo orcamentéria:

vF
INS
F F F
1 VINS—l 1 VINS—l ‘UINS—l
F __ F vl F vl F f F vE
Vi = [(1 — Ojns)INSINSE ; VINs + Ojys"INSINS], ;¢ VINS (48)

Assim, a condicao de primeira ordem para o problema é dada por:

F F StPINS,F VINS F
— t
INSE ;¢ = Ofs (Shs) Y, (49)
t

Em que Yj‘; € a renda mundial, que segue a seguinte lei de movimento:

logYf = (1= pyr)log¥ds + pyrlog Vi, + eyr, (50)

E SYF't’VN(O, OyF).

3.5.3 Equilibrio Externo

O equilibrio externo € obtido por uma igualdade do saldo em transacdes
correntes [(Cf ;. + INSh ; P/V*P) — S, (CR; ;PST + INSE; .,P/N>T) Imais o saldo na

conta capital e financeira [S,(Bf., — RF_,B)]:

St(Bfy1 — R{_1Bf) = [(Cg,j,t + INSg,j,tPtINS'D) - St(sz"),j,tPtC'F + INS}?j,tPtINS'F) ] (51)

O nivel das variaveis externas (Rf, Bf,P/"*"e ") em relagdo aos seus
estados estacionarios (RE, BL, PLY*Te PST) sdo definidos exogenamente por um

componente estocastico (SEF, BEF, s/N>Fe s¢'7).

= S&F (52)
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F
o= SET (53)

B
piNSE INS,F
t —_ )
INSF — St (54)
PSS
CF
P _ CF
CF — St (55)

Esses componentes estocasticos seguem as seguintes regras de

movimento:
log SFF = (1 — prp) 10g SEF + prrlog SFF, + ERFt (56)

Onde gRF,tNN(OI O-RF)

log SEF = (1 — ppr) log S&F + pprlog SEE + epp (57)

Onde gBF,t~N(O’ O-BF)

log SZNS’F = (1 - PINS,F) log SI5F + Pins,r log Stlyf’F + EinsFit (58)
Onde SINS,F,t“'N(O' O-INS,F)
log StC'F = (1 - pC,F) log S&g™ + pc,rlog SLF—'I; t &t (59)

Onde SC'F,t~N(OP O-C,F)

3.6 Condicao de Equilibrio do Mercado de Bens

As condicdes de market — clearing estdo na agregacdo dos produtos de
doméstico e de consumo externo, sendo bens de consumo doméstico Cp., I,.

Assim, a condig&o de equilibrio do mercado de bens é dada pela seguinte equacao:

Yo =Ch,+ 1.+ Cf, (60)
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4 Propriedades do Modelo
4.1 Calibracéo

A tabela 2 apresenta os valores dos parametros calibrados para o modelo. O
fator de desconto intertemporal (8), o fator de rigidez no reajuste de precos (6), bem
como o0s parametros de suavizacao da taxa de juros (yR) e as sensibilidades da taxa
de juros em relacdo a PIB (yY) e a inflagdo (yPi), relacionados a regra de Taylor,

foram obtidos em Castro et al. (2011).

O coeficiente de aversdo ao risco relativo (n), a desutilidade marginal do
trabalho (w) e a taxa de depreciacdo do capital (§) foram obtidas em Cavalcanti e
Vereda (2010). Ainda, utilizamos a participacao do capital no produto (a) de Kanczuk
(2002), a elasticidade de substituicdo entre bens intermediarios (¢) de Lim e McNelis
(2008) e a sensibilidade do custo de ajustamento do estoque de capital externo
liquido (xgr) de Grohé e Uribe (2002).

Para os parametros relacionados a capacidade instalada (y,) e ao
investimento (x), a calibragcéo foi realizada através de uma anadlise de sensibilidade
do modelo. J4 a taxa de inadimpléncia das firmas ();) e a taxa de depdsito

compulsorio (Q,) foram calibradas conforme relatério do Banco Central3.

Com relacdo ao setor externo, as participacdes de insumos importados na
producdo doméstica (97s), de insumos domésticos na producdo do resto do mundo
(9fys), de bens de consumo importados (9¢) e de bens de consumo exportados (92)

foram obtidas através do WITS.

Por fim, as elasticidades de substituicio do modelo foram obtidas também
através da andlise de sensibilidade. Sao elas: entre bens de consumo domésticos
(v2) e importados, entre bens de consumo do exterior e importados por ele (vf),
entre insumos domésticos e importados (vhs) e, entre insumos do exterior e

importados por ele (viys).
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Tabela 2: Calibracdo dos Parametros

Parametro | Valor | Fonte
n 2,0 Cavalcanti e Vereda (2010)
w 15 Cavalcanti e Vereda (2010)
a 0,39 Kanczuk (2002)
B 0,98 Castro et al. (2011)
o) 0,025 Cavalcanti e Vereda (2010)
6 0,75 Castro et al. (2011)
) 6,0 Lim e McNelis (2008)
YR 0,79 Castro et al. (2011)
yY 0,16 Castro et al. (2011)
yPi 2,43 Castro et al. (2011)
Y, 1,0 Anédlise de Sensibilidade
X 1,0 Andlise de Sensibilidade
XgF 0,00074 Grohé e Uribe (2002)
Q, 0,02 BCB
Q, 0,2 BCB
9L 0,15 WITS
9E 0,02 WITS
98 0,23 WITS
OF 0,02 WITS
vivs 17,0 Andlise de Sensibilidade
vk 5,0 Andlise de Sensibilidade
vhis 10,0 Andlise de Sensibilidade
v2 3,0 Andlise de Sensibilidade

3 Nota de Crédito BCB de Crédito BCB (http://www.bcb.gov.br/?ECOIMPOM) e
http://www.bcb.gov.br/htms/novaPaginaSPB/Resumo_das_normas_dos_compulsrios.pdf, respectivamente.
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5 Resultados

Nesta secdo, analisamos 0 comportamento das principais variaveis
macroecondmicas diante de determinados choques exdgenos. O modelo apresenta
fungbes impulso resposta bem comportadas e consistentes com os fundamentos e
com as evidéncias empiricas para uma economia aberta, que permita mobilidade de

capital, com a adocao de regime cambial flexivel e sistema de metas para inflacao.

5.1 Func¢des Impulso Resposta
5.1.1 Resposta a um choque de politica monetaria contracionista

Definiu-se este choque como uma elevacdo de 1% na taxa basica de

juros doméstica. As funcdes de impulso resposta estdo apresentadas na figura 4.

O aumento na taxa basica de juros atrai capital externo em busca por
maior rentabilidade. A entrada de divisas gera apreciacdo do cambio nominal, o que
torna os produtos importados, tanto bens intermediarios como bens finais, mais
atrativos no comparativo aos bens produzidos domesticamente. Além disso, as
exportacdes liquidas domésticas, em volume, apresentam recuo, também como

reflexo de uma moeda mais apreciada.

Como resultado dessa dinamica, num primeiro momento, o produto da
economia recua para um valor abaixo do seu estado estacionario, retornando a ele

nos trimestres seguintes.

No caso brasileiro, o ciclo de alta da meta da taxa basica de juros,
Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic), realizado pelo Banco Central e
com inicio no segundo trimestre de 2008, contribuiu de fato para o aumento do
investimento estrangeiro direto no pais e, por conseguinte, para a apreciacdo da
moeda domeéstica neste periodo e para o recuo do saldo da balanca comercial

naquele ano em funcéo da retracao no volume das exportagoes.
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Figura 4: Resposta ao Choque de Politica Monetaria
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Nota: Y € o produto, CDD representam os bens finais produzidos e consumidos domesticamente, I €
o volume de investimentos, NX, sdo as exportacdes liquidas de bens de consumo, NX,ys, S80 as
exportacdes liquidas de insumos, INSDD sdo os bens intermediarios produzidos e consumidos
domesticamente, K é o estoque de capital, L é nivel de trabalho, PI representa a inflagao de bens
de consumo, PIINSD é a inflagdo de insumos produzidos domesticamente, S é a taxa nominal de
cambio, Rf é a taxa basica da economia, W é o nivel de salérios, R é o retorno do capital, BF é a
guantidade de titulos comprados do exterior e, por fim, Sm é o choque de politica monetaria.
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5.1.2 Resposta a um choque narenda do resto do mundo

Optou-se aqui por um choque positivo de 1% na renda do resto do

mundo. A figura 5 apresenta as fun¢des impulso resposta a este choque.

Considerando um aumento da demanda do resto do mundo, as
exportacdes liquidas domésticas se elevam, porém, ndo do mesmo modo. Para o
caso de bens finais, h4 uma variacdo positiva, de tal forma que este grupo retorna
ao seu estado estacionario rapidamente. No entanto, a dindmica para a exportacdo
liguida de insumos aumenta de forma mais gradual e a persisténcia se mostra maior,
pois ndo ha retorno ao estado estacionario ao longo dos trimestres seguintes. Assim,
pode-se dizer que a participacdo de bens de consumo na pauta das exportacdes
tende a cair. No caso brasileiro, essa composicdo se mostra substancialmente
menor quando comparada ao comércio exterior de insumos produzidos

domesticamente.

Diferentemente do exercicio anterior, o produto interno da economia

aumenta, porém, também ocorre um rapido retorno ao equilibrio.
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Figura 5: Resposta ao Choque na Renda do Resto do Mundo
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Nota: Y € o produto, YF é a renda do resto do mundo, CDD representam os bens finais produzidos e
consumidos domesticamente, I € o volume de investimentos, NX,. sdo as exportacdes liquidas de
bens de consumo, NX,ys, sdo as exportacbes liquidas de insumos, INSDD sdo os bens
intermediarios produzidos e consumidos domesticamente, K € o estoque de capital, L é nivel de
trabalho, PI representa a inflagdo de bens de consumo, PIINSD é a inflacdo de insumos produzidos
domesticamente, S é a taxa nominal de cAmbio, Rf é a taxa béasica da economia, W é o nivel de
salarios, R é o retorno do capital e, por fim, BF € a quantidade de titulos comprados do exterior.
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5.1.3 Resposta a um choque na taxa de juros do resto do mundo

A figura 6 apresenta as funcdes de impulso resposta a um choque
positivo nas taxas de juros internacionais. Como presente trabalho assume um pais
com mobilidade de capital imperfeita e taxa de cambio flutuante, entdo, a luz desse
regime e da paridade da taxa de juros, observamos uma depreciacdo da moeda
doméstica, atraindo capital para ativos estrangeiros mais rentaveis. Isso contribui
para a melhora da competitividade dos produtos nacionais frente ao setor externo,

eleva as exportacdes liquidas e, por conseguinte, o produto da economia.

Além disso, como as importacdes tornam-se mais caras, a demanda pela
producdo doméstica aumenta, o que contribui para a elevacdo de um cenario
inflacionario. Nesse processo, a autoridade monetéaria tende a agir e, sob a hip6tese

de um regime de metas, eleva a taxa basica de juros dessa economia.
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Figura 6: Resposta ao Choque na Taxa de Juros do Resto do Mundo
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Nota: Y é o produto, CDD representam os bens finais produzidos e consumidos domesticamente, I €
o volume de investimentos, NX, sdo as exportacdes liquidas de bens de consumo, NX,ys, S80 as
exportacdes liquidas de insumos, INSDD s&@o os bens intermediarios produzidos e consumidos
domesticamente, K é o estoque de capital, L € nivel de trabalho, PI representa a inflacdo de bens
de consumo, PIINSD é a inflagdo de insumos produzidos domesticamente, S é a taxa nominal de
cambio, Rf € a taxa basica da economia, RF é a taxa de juros internacional, W é o nivel de salérios,
R é o retorno do capital e, por fim, BF é a quantidade de titulos comprados do exterior.

42



5.1.4 Resposta a um choque nos prec¢os dos bens de consumo importados

Supondo que o choque nos precos dos bens de consumo importados
tenha sido um aumento da ordem de 1 ponto percentual (figura 7), teriamos
resultados distintos pela classificagao de bens que este trabalho adotou. A elevagao
dos precgos dos produtos finais importados estimula a demanda interna por bens de
consumo produzidos domesticamente e eleva as exportacdes liquidas apenas desse
tipo de bem, podendo modificar a composicdo da pauta de exportacdo do pais,
como no exemplo brasileiro, que exporta predominantemente insumos para a

fabricacao de bens.

Esse processo contribui para dois movimentos, um deles é a apreciacéo
da moeda nacional, que ndo retorna ao seu estado estacionario nos periodos
seguintes. O segundo, é a melhora da atividade doméstica, através do estimulo a

producao de bens finais e ao aumento das exportacdes liquidas dessa categoria.
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Figura 7: Resposta ao Choque nos Precos dos Bens de Consumo Importados
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Nota: Y € o produto, CDD representam os bens finais produzidos e consumidos domesticamente, I é
o volume de investimentos, NX, sdo as exporta¢des liquidas de bens de consumo, NX,ys, S80 as
exportacdes liquidas de insumos, INSDD sd@o os bens intermediarios produzidos e consumidos
domesticamente, K é o estoque de capital, L € nivel de trabalho, PI representa a inflacdo de bens
de consumo, PIINSD é a inflagdo de insumos produzidos domesticamente, PCF ¢é a inflagdo de bens
de consumo importados, S é a taxa nominal de cAmbio, Rf é a taxa basica da economia, W é o
nivel de salarios, R € o retorno do capital e, por fim, BF é a quantidade de titulos comprados do
exterior.
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5.1.5 Resposta a um choque nos precos dos insumos importados

Aqui optou-se por um choque de precos de insumos importados em 1%
(figura 8). Diferentemente do exercicio anterior, este choque impacta negativamente
0 produto da economia, pois eleva o custo da producdo doméstica, que utiliza boa
parte dos insumos oriundos do setor externo. Em contrapartida, a saida liquida de
capital torna a moeda nacional mais depreciada, o que contribui para a melhora da
competividade dos insumos domeésticos no exterior e, por conseguinte, eleva as
exportacoes liquidas do pais.
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Figura 8: Resposta ao Choque nos Precos dos Insumos Importados
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Nota: Y € o produto, CDD representam os bens finais produzidos e consumidos domesticamente, I é
o volume de investimentos, NX, sdo as exportacdes liquidas de bens de consumo, NX,ys, S80 as
exportacdes liquidas de insumos, INSDD sdo os bens intermediarios produzidos e consumidos
domesticamente, K é o estoque de capital, L é nivel de trabalho, PI representa a inflagao de bens
de consumo, PIINSD é a inflagdo de insumos produzidos domesticamente, PINSF é a inflacdo de
insumos importados, S é a taxa nominal de cambio, Rf é a taxa basica da economia, W é o nivel de
salarios, R é o retorno do capital e, por fim, BF € a quantidade de titulos comprados do exterior.
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5.1.6 Resposta a um choque de liquidez

Por fim, supondo um choque de liquidez na nossa economia. As figuras 9
e 10 representam as respostas das variaveis ao impulso dado. Para tanto, ocorre
uma fuga de capital através da saida liquida de titulos externos do pais. Tendo em
vista este cenario, o Banco Central age elevando a taxa basica de juros da
economia, a Selic. Entretanto, observa-se que isso ndo € suficiente para evitar essa
fuga de capital, isso porque, de acordo com parte da literatura que este trabalho
utilizou, de fato, o choque de liquidez dado nesta economia leva a uma rapida
depreciagdo da moeda nacional, aumentando o volume das exportagfes liquidas.
No entanto, a elevacdo do custo dos insumos prejudica o nivel de investimento
nacional, ao mesmo tempo em que torna os bens intermediarios domésticos mais

competitivos no mercado internacional.

Figura 9: Resposta ao Choque de Liquidez
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Nota: Y € o produto, CDD representam os bens finais produzidos e consumidos domesticamente, I €
o volume de investimentos, NX, sdo as exportacdes liquidas de bens de consumo, NX,ys, S0 as
exportacdes liquidas de insumos, INSDD sdo os bens intermediarios produzidos e consumidos
domesticamente, K é o estoque de capital, L é nivel de trabalho e PI representa a inflagdo de bens
de consumo.
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Figura 10: Resposta ao Choque de Liquidez
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Nota: PIINSD é a inflagdo de insumos produzidos domesticamente, S é a taxa nominal de cambio,
Rf é ataxa basica da economia, W é o nivel de salérios, R é o retorno do capital e, por fim, BF € a
guantidade de titulos comprados do exterior.

5.2 Choque de Politica Monetaria Contracionista para diferentes Classificacdes
da Pauta de Importacao

O exercicio a seguir (figura 11) é definido com um aumento de 1 ponto
percentual na taxa basica de juros domeéstica para quatro tipos de classificacfes das
importacbes: QIl, representado pelo conjunto de paises que importam
aproximadamente o mesmo volume de bens de consumo e insumos, como no caso
da Alemanha, Luxemburgo e de Singapura; QIll, representado pelas economias que
importam predominantemente bens de consumo, exemplificado pelos Estados
Unidos, Canada e Chile; QIll, para paises que nao realizam trocas comerciais com
nenhuma outra nacdo e, QIV, representado pelas economias que importam
predominantemente insumos, como ocorre na Africa do Sul, no Brasil, na China, na

india e também na Turquia.

Interessante notar que paises emergentes tendem a apresentar
caracteristicas semelhantes quanto ao comércio exterior, dadas as particularidades
da producdo, do desenvolvimento industrial, do nivel de investimentos, bem como da
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infraestrutura. Nao obstante, a relevancia dos bens intermediarios na composi¢ao da
pauta das importacbes nessas economias, como no caso brasileiro, pode acarretar
em custos elevados para a cadeia produtiva, a depender do grau de protecionismo
gue imperam nesse tipo de setor, culminando em sérios problemas de competitivade

no comeércio internacional.

Em termos gerais, 0 exercico mostra que as variaveis seguem um
comportamento homogéneo. No entanto, a magnitude de algumas delas diverge
dependendo da classificagdo em que o pais se encontra. A resposta ao impulso
dado pelo modelo é amplificada para as economias que importam
predominantemente insumos, uma vez que a entrada liquida de capital € maior, o
gue torna o impacto na taxa nominal de cambio também mais elevado. Porém, a
queda no produto, decorrente das exportacBes liquidas, comporta-se da mesma

forma para todos 0s grupos.

Figura 11: Choque de Politica Monetaria Contracionista
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Nota: Y é o produto, CDD representam os bens finais produzidos e consumidos domesticamente, I €
o volume de investimentos, NX, sdo as exportacdes liquidas de bens de consumo, NX,ys, Sd0 as
exportacdes liquidas de insumos, INSDD sao os bens intermediarios produzidos e consumidos
domesticamente, K é o estoque de capital, L é nivel de trabalho, PI representa a inflagao de bens
de consumo, PIINSD é a inflacdo de insumos produzidos domesticamente, S é a taxa nominal de
cambio, Rf € a taxa basica da economia, W é o nivel de salarios, R é o retorno do capital e, por fim,
BF é a quantidade de titulos comprados do exterior.
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5.3 Choque de Produtividade para diferentes Classificacfes da Pauta de
Importacéao

Da mesa forma que o exercicio anterior, em linhas gerais as variaveis do
modelo se comportam de maneira semelhante. O aumento da produtividade eleva a
taxa de investimento das economias de todos 0s grupos, assim como as
exportacdes liquidas de bens intermediérios. No entanto, a evolucéo da taxa nominal
de cambio ocorre de modo diferente a depender da classificacdo do pais. Como era
de se esperar, para economias que possuem cerca de metade de sua pauta de
importacdo baseada em insumos ou que a demanda de bens externos é
predominantemente por insumos, a apreciacdo cambial tende a ser relativamente
maior. Isso porque esse choque de produtividade, associado a melhorias
tecnolégicas e ao aumento da eficiéncia, eleva a necessidade de insumos, tanto

domeésticos como externos, utilizados na producao de bens.

Além disso, para esse mesmo grupo de paises em que a pauta de
importacdo € bem equilibrada e para o grupo de economias que importa
predominantemente bens finais, a demanda das familias por bens de consumo
produzidos domesticamente se comporta de maneira diferente das outras duas
classificacbes de paises, sendo que para o grupo QI ela se eleva em uma maior
magnitude e, assim como os demais, ndo retorna ao seu nivel de equilibrio inicial.
No caso brasileiro, 0 consumo desse tipo de bem também se eleva, porém, recua

cerca de 1 ponto percentual ao longo dos trimestres seguintes.
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Figura 12: Choque de Produtividade
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Nota: Y € o produto, CDD representam os bens finais produzidos e consumidos domesticamente, I €
o volume de investimentos, NX, sdo as exportac¢des liquidas de bens de consumo, NX,ys, S80 as
exportagdes liquidas de insumos, INSDD s&@o os bens intermediarios produzidos e consumidos
domesticamente, K € o estoque de capital, L é nivel de trabalho, PI representa a inflacao de bens
de consumo, PIINSD é a inflagdo de insumos produzidos domesticamente, S é a taxa nominal de
cambio, Rf é a taxa basica da economia, W é o nivel de salarios, R é o retorno do capital e, por fim,
BF é a quantidade de titulos comprados do exterior.

51



6 Conclusao

A eclosdo da crise financeira mundial de 2008 gerou impactos
significativos nos mercados emergentes, por meio dos choques de liquidez e dos
termos de troca. Dentre os principais efeitos, destaca-se o desequilibrio do setor

externo e as quedas substanciais do produto da economia e da demanda agregada.

Dadas as particularidades de cada pais na composicdo da balanca
comercial, o presente trabalho buscou analisar, através de um modelo DSGE para o
Brasil, o impacto destes choques de acordo com a classificacdo dos bens, entre
intermediarios e finais, nas exportacbes e importacdes brasileiras, a partir da
calibragem do modelo. Além disso, fez-se um exercicio para eventuais mudancas na
composicdo da balanca comercial, classificando o Brasil de distintas formas. A

saber:

¢ Importacado de, aproximadamente, o0 mesmo volume de Insumos como Bens
de Consumo;

e Predominancia de importacées de Bens de Consumo;

e Nao realiza Troca Comercial;

e Predominancia de importacdes de Bens Intermediarios.

Os resultados do modelo aqui proposto sugerem que choques de liquidez
e de termos de troca, decorrentes de crise financeira, impactam as principais
variaveis macroecondmicas no Brasil, tais como o setor externo, o PIB e a demanda
agregada. No que tange os efeitos sobre o0 setor externo cabe ressaltar que,
considerando a composicdo da balanca comercial, os choques geram efeitos
distintos caso o pais ndo tivesse a pauta de suas exportacdes e importacdes

predominantemente de bens intermediarios.

Para tanto, o exercicio de diferenciagdo dessa composicdo comprova a
relevancia da classificacdo para este cenario no caso de um choque de politica
monetaria contracionista e de um choque de produtividade. Para ambos o0s
exercicios, a taxa nominal de cambio no Brasil tende a ser mais impactada, dada a
maior entrada liquida de capital e ao aumento da necessidade de importacdo de
insumos, respectivamente. Assim, considerando a tendéncia de protecéo

alfandegéria existente no pais, o ultimo exercicio contribui para a necessidade de
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uma andlise mais detalhada em relagdo aos efeitos que este tipo de choque pode
acarretar sobre os custos de producdo na economia brasileira e 0 consequente

impacto disso na competividade do pais no comércio internacional.

Por fim, estes resultados sugerem estudos adicionais com a inclusao da
separacdo dos bens entre comercializaveis e ndo comercializaveis, para que

possamos obter resultados comparaveis aos que foram obtidos neste trabalho.
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APENDICE A — Parametros e Variaveis

A.1 Parametros

Familias
B 0.98 Desconto intertemporal
n 2.0 Coeficiente de aversao ao risco relativo
w 1.5 Desutilidade marginal do trabalho
195 0.15 Participacdo dos bens importados no consumo doméstico
vé’ 3.0 Elasticidade de substituicao entre bens domésticos e importados
Firmas
1) 6.0 Elasticidade de substituicdo entre bens intermediarios
a 0.39 Participacdo do Capital no produto
o 0.25 Taxa de depreciacao do capital
Y, 1.0 Sensibilidade da utilizacdo da capacidade instalada
0 0.75 Fator de rigidez no reajuste de precos
X 1.0 Sensibilidade nos investimentos
193,5 0.23 Participacdo dos insumos importados na producao doméstica
Vﬁvs 10.0 Elasticidade de substituicdo entre insumos domésticos e importados
Setor Externo
195 0.02 Participagao dos bens domésticos no consumo do resto do mundo
ﬁfNS 0.02 Participacdo dos insumos domésticos na produgao do resto do mundo
vIFNS 17.0 Elasticidade de substituicdo entre insumos domésticos do exterior e
importados pelo resto do mundo
vg 5.0 Elasticidade de substituicdo entre bens domésticos do exterior e
importados pelo resto do mundo
Autoridade Monetaria
YR 0.79 Parametro de suavizagdo da taxa de juros
yY 0.16 Coeficiente da Regra de Taylor em relagdo ao PIB
yPi 2.43 Coeficiente da Regra de Taylor em relagdo a inflagao
Instituicdes Financeiras
Q4 0.02 Taxa de inadimpléncia das firmas
Q, 0.2 Taxa de compulsério
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A.2 Variaveis

Familias
cP Nivel de consumo
Cgt Nivel de consumo de bens produzidos e consumidos domesticamente
CIE’I Nivel de consumo de bens importados e consumidos domesticamente
W, Nivel dos salarios
L; Nivel de trabalho
Firmas
Y; Produto
P; Nivel geral de precos
? Taxa de juros nominal bruta paga pelas firmas intermedidrias as familias
R; Retorno do capital
U; Utilizacdo da capacidade instalada
K; Nivel do estoque de capital
A; Nivel de produtividade
INStD Quantidade de insumos utilizados na producdo doméstica
INSI?t Quantidade de Insumos produzidos no exterior e utilizados na producao
domeéstica
INSBt Quantidade de insumos produzidos e consumidos domesticamente
pt”VS'D Pre¢o dos insumos domésticos
ptINSrF Preco dos insumos importados
St Taxa nominal de cambio
I; Nivel de Investimento
Ztt41 | Desconto estocastico do retorno do capital
Autoridade Monetaria
R[ Taxa de juros nominal basica
y " Taxa bruta de inflagdo
Instituicdes Financeiras
e Taxa de juros nominal bruta paga pelas IFs as familias
N; Depodsitos das familias nas IFs
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Setor Externo

F
Ce
F
CF,t
F
Cp,e
F
Y;
PC,F

INSE,

INSE,

Nivel de consumo do resto do mundo
Nivel de consumo de bens produzidos e consumidos no resto do mundo

Nivel de consumo de bens produzidos domesticamente e consumidos pelo
resto do mundo
Renda do resto do mundo

Preco dos bens produzidos e consumidos no resto do mundo

Quantidade de insumos produzidos domesticamente e consumidos pelo
resto do mundo
Quantidade de insumos produzidos e utilizados no exterior
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