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Resumo

Este artigo estende o modelo do acelerador financeiro para uma pequena economia aberta, desenvolvido
por Gertler, Gilchrist e Natalucci (2003), incorporando uma tarifa de importagdo como varidvel de politica
comercial, com o objetivo de verificar se politicas comerciais podem auxiliar os bancos centrais no combate a
inflacao.

Os resultados encontrados, a partir da simulagdo do modelo para a economia brasileira, apontam para a
possibilidade de coordenagdo de politicas econdmicas visando uma queda mais acentuada da taxa bdsica de
juros sem se desalentar ao combate da inflacao.
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Area ANPEC: 3

Resumo

We extend the small open economy macroeconomic model with financial accelerator, developed by Gertler,
Gilchrist and Natalucci (2003). We introduce the import tariff as a trade policy instrument to verify if it can
help central banks in the control of inflation.

The results show that a coordination of policies can reduce the inflation costs associated with an expan-
sionary monetary policy.
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1 Introducao

Ap6s mais de uma década da criagdo do Plano Real a economia brasileira vive um periodo de razodvel estabilidade
economica. A utilizagdo do Banco Central como instrumento politico parece nao fazer mais parte da realidade
brasileira, e reformas institucionais importantes vém sendo adotadas, como a adogao da nova lei de faléncias e a
criagao do crédito com consignacao em folha de pagamento.

No entanto, uma questao que tem preocupado os analistas econdémicos é a alta taxa de juros e a resiliéncia
da taxa de inflagao. Muitos apontam as altas taxas de juros como um entrave ao crescimento sustentado. Por
outro lado, defensores da politica monetaria seguida pelo Banco Central alertam para o perigo de se arrefecer
o combate a inflacdo em uma economia cujo desenvolvimento foi adiado devido a décadas de taxas de inflacao
elevadissimas.

Desta forma, faz-se necessario uma melhor compreensdo do mecanismo de transmissdo da taxa de juros e,
conseqiientemente, a adocao de politicas econdmicas alternativas que auxiliem a autoridade monetéria na dificil
tarefa de diminuicdo da taxa bédsica de juros sem se desalentar ao combate contra a inflagdo. Por conseguinte,
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é imprescindivel o desenvolvimento de um modelo que incorpore as caracteristicas intrinsecas de uma economia
emergente.

Economias emergentes sdo caracterizadas pela existéncia de mercados de crédito menos eficientes em virtude da
presenca de fricgoes decorrentes do problema de principal-agente entre os credores e os tomadores de empréstimos e
de desenhos institucionais defeituosos. Tais fricgoes elevam o custo de financiamento dos projetos de investimento,
restringindo, portanto, o crescimento destas economias.

Tendo em vista o grande impacto das imperfeigoes no mercado de crédito sobre a economia, consideramos
inadequada a aplicacao dos modelos macroecondémicos tradicionais, que adotam hipéteses a la Modigliani-Miller
(1958), em que a estrutura financeira das empresas ndo tem efeito sobre os resultados reais da economia. A
irrelevancia mencionada pode passar como uma simplificagdo para modelos de economias desenvolvidas, onde o
mercado de crédito é mais eficiente e os custos de financiamento sao relativamente menos relevantes. No entanto,
para economias emergentes a hipétese da existéncia de imperfeigdes no mercado financeiro parece ser mais realista
e alguns modelos apontam para o fato de que, na realidade, as condi¢ées do mercado financeiro néo estdao apenas
sujeitas ao estado da economia, como também possuem forte influéncia sobre a mesma. Desta forma, para a
melhor compreensao do mecanismo de transmissao da taxa de juros em economias emergentes, é necessdrio a
utilizagao de modelos que incorporem os impactos da estrutura do sistema financeiro sobre o comportamento das
varidveis economicas.

Este artigo é uma versdo modificada do modelo do acelerador financeiro de Gertler, Gilchrist e Natalucci
(2003)!. Introduzindo uma varidvel de politica comercial ¢ possivel mostrar que uma coordenacio de politicas
monetdria e comercial pode levar a uma queda da taxa bédsica de juros sem grandes custos inflacionérios.

O modelo do acelerador financeiro, desenvolvido em Bernanke, Gertler & Gilchrist (1999), é um modelo novo
keynesiano dindmico com rigidez nominal que mostra que o funcionamento interno do mercado de crédito trabalha
no sentido de propagar e amplificar os choques na economia. O mecanismo base do modelo é uma relacdo inversa
existente entre o prémio de risco exigido pelos credores no financiamento dos projetos de investimento e o valor
liquido das firmas, consonante com o resultado de Jensen & Meckling (1976) de que o custo de agéncia entre
credores e tomadores de empréstimo é maior quanto menor a quantidade de colateral oferecida pelo tomador para
investir no projeto. Tal mecanismo garante ao modelo a presenga de ciclos mais acentuados na medida em que o
valor das firmas é pré-ciclico enquanto o prémio de risco exigido pelos credores é anticiclico.

O objetivo é investigar os efeitos de uma coordenacgao de politicas monetéria e comercial sobre o comportamento
da taxa de inflagdo. Seria possivel, em um ambiente de imperfei¢oes no mercado de crédito, aliar uma politica
monetéria expansionista (diminui¢do da taxa de juros) a uma politica comercial mais aberta (diminui¢ao da tarifa
de importagao) de forma a manter a inflagdo estdvel? A confirmacdo dessa suspeita significaria que a abertura
comercial poderia ser entendida também como um instrumento a ser utilizado para reduzir os custos inflacionérios
de uma politica monetéria expansionista.

O artigo estd organizado da seguinte forma: a segdo 2 traz a metodologia utilizada, a se¢cdo 3 apresenta o
modelo, a secao 4 consta a calibragao e simulagao para a economia brasileira e a se¢ao 5 traz as conclusoes e
sugestoes para pesquisas futuras.

2 Metodologia

O objetivo deste trabalho é analisar os efeitos de uma politica monetédria expansionista em coordenacao com
uma politica de abertura comercial sobre a taxa de inflagdo. Para tanto, foi realizada uma simulagao para a
economia brasileira de uma versdo modificada (inclusdo de uma tarifa de importagdo) do modelo do acelerador
financeiro para uma pequena economia aberta, desenvolvido por Gertler, Gilchrist e Natalucci no artigo “External
Constraints on Monetary Policy and The Financial Accelerator” (2003).

O modelo pode ser dividido em duas etapas: na primeira, deriva-se a oferta de empréstimos a partir do
problema de contrato (andlise de equilibrio parcial) entre o credor (bancos) e o investidor (empresario)?; em
seguida, incorpora-se a oferta de empréstimos, derivada no contrato, em um modelo de equilibrio geral novo
keynesiano dindmico com rigidez nominal para uma pequena economia aberta.

IEstendem o modelo de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) para uma pequena economia aberta.
2Ver apéndice A do artigo de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999),“The Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle
Framework”, Handbook of Macroeconomics.



Para encontrar a solugao do modelo completo representado por um sistema linear de expectativas racionais,
utiliza-se o programa desenvolvido por Christopher Sims (gensys.m)?.

As imperfei¢oes no mercado de crédito se baseiam na assimetria de informacao entre o credor e o tomador de
empréstimos, caracterizando o conflito de interesses entre ambos, na medida em que hd um incentivo perverso
para que os tomadores incorram em um risco maior do que estariam dispostos se estivessem financiando seus
investimentos com capital préprio. Desta forma, adota-se a abordagem de “costly state verification” , desenvolvida
por Townsend (1979), onde o credor arca com um custo para observar o retorno do capital. Esta hipdtese serd
suficiente para gerar uma relacdo inversa entre a taxa de juros paga pelo tomador pelos empréstimos concedidos
(prémio de risco) e a parte deste investimento que é colateralizada com o capital préprio da empresa.

3 Modelo

2

O modelo é uma versao modificada do modelo de Gertler, Gilchrist e Natalucci (2003), a partir de agora de-
nominado GGN, onde incorporamos uma tarifa de importagao para o consumo de bens e insumos estrangeiros.
Dessa forma, é possivel analisar o impacto de politicas comerciais sobre o comportamento das diversas varidvais
econdmicas. A economia é composta por 7 agentes: os consumidores, os empresdrios, as empresas de varejo, os
produtores de capital, o governo, os bancos e o setor externo.

Os consumidores trabalham e alocam sua renda em depdsitos financeiros, consumo de bens domésticos e
importados e pagam impostos diretos e indiretos (tarifa de importacao). Os bancos sdo apenas intermedidrios,
recebem depdsitos dos consumidores, compram titulos publicos e emprestam aos empresédrios atacadistas. Os
empresdrios atacadistas operam em concorréncia perfeita, adquirem mao-de-obra e capital para a producao de
bens no periodo seguinte. Estes bens sdo vendidos aos varejistas, que os diferenciam a custo zero e os revendem
aos consuimdores domésticos e estrangeiros e aos produtores de capital, cobrando um markup sobre o prego pago
ao empresdrio (operam em concorréncia monopolistica). Os produtores de capital operam em competicao perfeita,
adquirem insumos domésticos e estrangeiros para a producao de capital novo e para reparar o capital ja depreciado
a serem usados no periodo seguinte. O governo conduz as politicas monetdria, fiscal e comercial, financia seus
gastos correntes com impostos lump-sum, criagdo de moeda e receita de tarifa de importagao (impostos indiretos).
Também adota uma politica de cambio flexivel, seguindo uma regra de juros de instrumento a la Taylor, onde a
taxa de juros nominal é fixada pelo Banco Central de forma a minimizar os desvios da taxa de inflagao e do hiato

3Cédigo obtido em sua home page www.princeton.edu/ sims/. Para maiores informagcdes sobre o método de solugdo adotado ver
“Solving Linear Rational Expectations Models”, by Christopher Sims.



do produto de seus niveis no estado estaciondrio. Abaixo a figura 1 apresenta o fluxograma do modelo:

Figura 1
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Em seguida, apresenta-se o problema enfrentado por cada agente individualmente.

3.1 Consumidores

Na economia hd um continuo de consumidores avessos ao risco, que possuem vida infinita, consomem bens
domésticos e importados trabalham e poupam. Os bens domésticos e importados sao substitutos imperfeitos e a
poupanca pode ser alocada na forma de ativos monetdrios e depdsitos junto ao sistema financeiro.

As preferéncias dos consumidores sobre os bens sao representadas por uma CES:

P _
p—1 p—17] p—1
RS p
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Ce= ()" (Ct ) (1—7)° (Ct ) (1)

onde p é a elasticidade de substitui¢ao intratemporal para o bem de consumo composto e v é a proporgao de

consumo de bens domésticos, C; é a cesta de consumo dos bens tradables e, por fim, C}! e C}" sdo respectivamente

as cestas de consumo dos bens domésticos e importados vendidos em competicao monopolistica pelos varejistas
domésticos.

O indice de precos ao comsumidor correspondente, P;, é dado por:

1
1— 1—p] T—5
Po= [0 (P + (1 =) ()] (2)
O consumidor representativo escolhe Ci;, Hyt i, % D}, ; e Diy; de forma a maximizar sua utilidade:
= M,
max Ej ;ﬂtU (Cth,?;) (3)
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onde % é o saldrio real; II; sao os dividendos pagos pelas empresas de varejo; T} sao os impostos lump
sum; Sy é a taxa de cAmbio nominal; Dy e Dy os depésitos denominados em moeda doméstica e estrangeira,
respectivamente; (14 i) e (1+4}) as taxas de juros nominais doméstica e estrangeira, respectivamente; e U,
representa o prémio de risco pago pelos residentes para obter fundos no exterior (risco pafs). Assume-se que U
depende do endividamento externo liquido NF}; e de um choque aleatério ¢,, de tal forma que:

vy = f(NFt) Py
com f'(-) > 0.

As condigoes de otimalidade para o consumo, trabalho e poupanga sao:
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onde )\, a utilidade marginal do consumo, é dada por:
A= (1=9) (C) VT - ) ) (9)

A condicao de otimalidade na escolha dos titulos externos em conjunto com a equagao (8) gera a equacdo da
paridade descoberta da taxa de juros:

P, 4 8
Et{ml : [(1+Zt)\11t(1+zt) t“]}_o (10)
Py Sy

3.2 Setor Externo

Para evitar arbitragem no mercado de bens, faz-se necessario a distingao entre o preco dos bens importados no
mercado atacadista e o preco de varejo no mercado doméstico, permitindo competicao imperfeita e pricing-to-
market na economia local. Desta forma, sendo Pvf,’t o preco do bem importado em moeda doméstica pago pelo
varejista doméstico no mercado atacadista, Pf™* o preco do bem importado em moeda estrangeira cobrado pelo
atacadista estrangeiro e 74 a tarifa de importacao cobrada pelo governo sobre o bem importado, a lei do prego
tnico implica em:

Py = (1+74) S P (11)

Assume-se que a taxa de juros nominal externa (1 +4}) e o prego em moeda estrangeira do bem importado
PF* sdo exégenos e que a demanda externa pelos bens domésticos?, CH*, ¢ dada por:

PtH* -
Y*
()

, 1—v o, . L .
onde Y;* é o produto real externo e (C’ﬁ *1) representa a inércia na demanda externa pelos bens domésticos.

v

cH* = (CH)' ™ 0<v< (12)

4Como a pequena economia doméstica ndo afeta o produto, o nivel de pregos e a taxa de juros externa, esta relagio seria uma
forma reduzida para a curva de demanda de exportacao.



3.3 Empresarios

Assume-se que o empresdrio é neutro ao risco e tem vida finita, onde a cada instante as empresas tém uma
probabilidade constante () de sobrevivéncia. A cada perfodo ¢, as firmas investem na aquisi¢do de capital
fisico e contratam mao-de-obra para gerar produto no periodo seguinte, utilizando uma tecnologia de retornos
constantes de escala. O empresdrio também adquire renda no mercado de trabalho, ofertando sua méao de obra,
HE5.A aquisicio de capital é financiada com o capital préprio da empresa e com empréstimos junto ao sistema
financeiro. A funcao de producéo agregada do bem final em cada periodo é dada por:

i/t = tht (Ktut)a L%_a (13)

onde Y; é o produto, K; é a quantidade de capital comprada pelos empresdrios no instante ¢ — 1, u; é a taxa de
utilizagdo do capital em ¢, A; é um parametro tecnolégico exégeno e L; é o trabalho total utilizado na produgéo,
dado por:

L, = HH "

e (1 — Q) é a proporgao de empresdrios na forca de trabalho total.

O produto bruto, GY;, consiste na soma das receitas da produgao e do valor de mercado do estoque de capital
residual. Assume-se a existéncia de um choque idiossincratico wy que afeta a producao de novos bens (equagao 13)
e a sua quantidade efetiva de capital (w; seria uma medida da qualidade do investimento).

Seja Py, o preco nominal do bem cobrado pelo empresério no atacado, @Q; o preco real de mercado do capital,
Pr 4 o prego nominal de deslocamento do capital e ¢ (u¢) a taxa de depreciacdo do capital, que depende da taxa
de utilizagao do capital. Entao, o produto bruto é dado por:

Py Pry
t t
Note que o empresdrio tem a opgao de vender o seu capital no final do periodo ou manté-lo para a utilizacao
no periodo seguinte. Assume-se que w; é uma varidvel aleatéria i.i.d com média um, E {w;} = 1.
A taxa de depreciagdo é crescente na taxa de utilizacdo do capital, seguindo Baxter e Farr (2001):

5 (u) =0 + (ug)" ¢ com 6,b,€ >0 (15)

1+¢
onde ¢ é elasticidade da depreciagao marginal com relagao a taxa de utilizagao do capital.
A cada instante o empresdrio contrata mao-de-obra e escolhe a taxa de utilizacdo do capital de forma a
maximizar o seu lucro, dado Ky, A; e wy, onde a decisdo sobre a aquisicao de capital serd exposta em seguida.
As demandas por trabalho, tanto dos consumidores quanto dos empresarios, sao derivadas igualando o produto
marginal do trabalho com o saldrio real:

o = Wi
1l—a)Q—= 16
(1-0)0g = gt (16)
Y, W
1—-a)(1-Q)— = 17
(1-0) (1 -5 = 5= (")
A condicao de otimalidade para a utilizacdo de capital satisfaz’:
}/t / PI t
— =9 K, — 18
=0 () Kt (13)

Com relacao a decisao de aquisi¢ao de capital o empresério se depara com a escolha de capital no instante
t para utilizd-lo na produgao do periodo seguinte ¢t + 1. O empresério financia parte de sua compra de capital com
o seu capital préprio disponivel no final do instante ¢ e parte com empréstimos junto ao sistema financeiro. Desta

5 Assume-se que os empresaios ofertam trabalho inelasticamente, de forma que a oferta de trabalho do empresério ¢ normalizada
para um.

6 A equacdo iguala o valor marginal do ganho de produto com uma taxa de utilizacdo maior com o custo marginal do aumento da
taxa de depreciacao do capital.



forma, assume-se que ndo existe outras formas de financiamento (emisséo de agoes) e que a divida ¢ denominada

em moeda domeéstica. Entdo o financiamento de capital é dividido entre capital préprio e a divida com o setor

bancério da seguinte forma:

Biiq
Py

Desta forma, a demanda por capital depende do retorno marginal esperado do capital e do custo marginal
esperado do financiamento. O retorno marginal do capital é o produto bruto menos os custos com o trabalho,
normalizado pelo valor de mercado do capital no instante ¢ :

QiK1 = Neg1 + (19)
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GYip1 — 5 L
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! + TtJrl B Qth-i-l
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W [ Pttt — B (ugg) +Qt+1} 20)
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onde ?t“ é o nivel médio de produto por negécio (Y}_H = wt7t+1) . O retorno marginal esperado é dado por:

Pwit1  Yiq1 _ Preq
Et{ J aKt+1 Piyq 5(ut+1) + QH'I

Qt

O custo marginal do financiamento depende da situacao financeira da empresa. Introduz-se um problema
de agéncia na qual o prémio de risco cobrado pelo credor externo é inversamente proporcional a quantidade de
colateral utilizada pelo empresario. Como em BGG (1999), assume-se a abordagem de costly state verification,
onde o choque idiossincratico w; € conhecido apenas pelo empresario. O credor sé observa o retorno realizado
do investimento arcando com um custo fixo proporcional & receita bruta do investimento, p (1 +rF +1) QiK1
(custo de agéncia), onde p serd denominado taxa de perda bancdria. O empresdrio e o credor externo (bancos)
negociam um contrato financeiro que induza o empresério a revelar seu verdadeiro ganho e que minimize o custo
de agéncia esperado. Seguindo BGG, o prémio de financiamento externo, x, (-), pode ser expresso como uma

Ef{l+rf,}= (21)

Bi41
fungéo crescente do nivel de alavancagem do empresério ( Nf’ 11 ):

Big1
Xe () =x (N’ZJ com /() >0, x(0) =0, x(00) = 00 (22)

O formato de x; (-) depende dos parametros primitivos do problema de contrato (costly state verification)
derivado no apéndice A, incluindo a taxa de perda bancaria (u) e a distribui¢do do choque idiossincrético wy.
Além disso, note que x; (-) depende apenas do nivel de alavancagem agregado pois, em equilibrio, todas as
empresas fazem a mesma escolha. Desta forma, a condi¢ao de otimalidade para a demanda por capital satisfaz:

Be{lerta) =0 OL B 0+ i) 5| (23)

onde E {(1 + it) PI:L} é o custo de oportunidade do intermediador financeiro (bancos), ou seja, a taxa de
juros real esperada.
A equagao (23) reflete a relagdo entre a situagdo financeira do tomador do empréstimo (empresdrio) e o custo

marginal do financiamento externo e, portanto, a demanda por capital. Observe que, flutuagées no prego do

Bi41 Bi41
capital, Q;, podem ter efeitos significativos no nivel de alavancagem, ( N’: :1 = o t — ), capturando a
81— —p—

relagao entre movimentos nos precos dos ativos e nivel de alavancagem.
Adiante, modela-se a evolugdo do "valor das empresas", ou o capital préoprio (Niq1).



3.3.1 Valor das Empresas

O valor de uma empresa ¢ composto da renda do trabalho do empresédrio (WW¢) e dos ativos acumulados pela
firma durante sua vida ttil (V). Assim, o valor liquido agregado das empresas, também denominado como o seu
capital préprio, ao final do periodo ¢, é dado por:

Nip1 =V + Wy (24)

onde 7 é a proporgao de empresas que ndo decretam faléncia em t e V; sdo os ativos acumulados pelas empresas
durante sua vida ttil. Assume-se que as empresas que entram em faléncia consomem todo o seu ativo acumulado
nos perfodos anteriores, isto é:

Ci=010-nV (25)
Como as empresas utilizam todo o seu capital préprio (ativo) na aquisigao de capital, temos que:
P, B
Vi (L) Qi = (1 X O) (14 i) Tt | 52 (26)
P | P
onde (1+7f) é o retorno real do capital ex-post e (1+ x (+)) (1 + 4¢—1) PEI post.

Pode-se agora substituir o saldrio recebido pelo empresério, assim como o valor dos ativos da empresa, de
forma a encontrar o valor liquido da firma no final do instante ¢:

P, B
Neyr = n{(1+rf)Qt1Kt— {(1+X(.))(1+% ) ;1] . ¢ ]} 27)
t t—1
@) pre(1—Q)(1—a)—1 P
+ (1= ) (1 — Quy Ay (Kyup)® HY O~ g =90 1%
t

3.4 Producgao de Capital

Os produtores de capital competem em dois mercados distintos sob competigao perfeita: na producdo de capital
novo e no reparo do capital ja depreciado. Assume-se que o capital ja utilizado s6 é produtivo se for reparado e
que a producao de capital novo requer um custo de ajustamento. Ambas atividades utilizam como insumo um
bem de investimento composto de bens finais domésticos e estrangeiros:

A, 2 _pi_

I = ()7 ()55 + (1 =27 (1) 57 7 (28)

onde v, é a propor¢ao de insumos domésticos utilizado no investimento e p; é a elasticidade de substituicao
intratemporal no bem de investimento composto.

Os produtores de capital escolhem os insumos domésticos e estrangeiros de acordo com a seguinte condi¢ao

de primeira ordem:
ItH i PH e
7T \EF 2

onde o indice de pregos do investimento é dado por:

Pra = {3 (P)' ™ 4 (L= ) [BF] T} (30)

Para reparar o capital depreciado o produtor requer § (u;) K; unidades de bens de investimento que séo

comprados ao custo de £ 7 Lt K;. Para a producao de capital novo, utiliza-se bens de investimento e o capital j&

existente. Seja I]* a quantldade de bens de investimento utilizado na producao de novos bens de capital:

Cada produtor utiliza uma tecnologia de retornos constantes de escala ® (%) Ky, onde ® () é crescente e

concava. Desta forma, a equacao de acumulagao de capital é dada por:



I’VL
Ky =K, + @ ( ) K, (32)
K

Cada produtor escolhe os insumos I]* e K; de forma a maximizar os lucros esperados da produgdo de novos
bens de investimento, onde o novo bem de capital é vendido ao prego @;. Seguindo BGG, o produtor de capital
toma suas decisoes com defasagem de um periodo, capturando a demora na resposta do investimento verificada
nos dados. Desta forma, a condi¢ao de otimalidade para o investimento satisfaz:

{thpf <— _ 6(ut)> _ %t} _ (33)

3.5 As empresas de varejo

Para incorporar rigidez nominal, como nos modelos novo-keynesianos, alguns ofertantes, ao menos, devem ter
poder de mercado. Entretanto, caso se assuma que os empresarios atuem em competicao imperfeita, teriamos
problemas de agregacao jé que, neste caso, a demanda por capital individual das empresas nao seria linear em
seu capital préprio. Para eliminar este problema, optou-se pela introducao de mais um agente na economia, as
empresas de varejo.

As empresas doméstias e estrangeiras operam em competicao perfeita e vendem seus produtos aos varejistas,
que os diferenciam & custo zero, e os revendem aos consumidores, aos produtores de capital, ao governo e aos paises
estrangeiros cobrando um markup sobre o prego pago ao empresdrio. Assume-se que os lucros sao repassados
lump sum aos consumidores.

Seja Y,1(2) a quantidade de produto vendida pelo varejista z, medida em unidades de bens finais, e P/(z)
o prego nominal. O total de bens produzidos e o indice de pregos correspondente sdo, seguindo Dixit e Stiglitz
(1977), reespectivamente:

v | / VH ()45 d]_ (34)

pH — { /0 1 PtH(z)(lv)dz] o (35)

onde v > 1.
Tem-se entao que cada varejista se depara com uma curva de demanda dada por:
PH(z)\™"
vi(2) = ( o) (36)
PH :

Seguindo o modelo de fixacao de pregos de Calvo, uma fracao aleatoria dos agentes estard ajustando seus
pregos a cada periodo, e a probabilidade de que um agente em particular ajuste seu prego (1 — 6) independe de
quanto tempo este estd sem reajustd-lo. Desta forma, l—ig é o tempo médio esperado que o precgo fica sem se
reajustar.

Cada varejista escolhe entao o seu prego P (z), dado a curva de demanda e o prego do bem final, Py ;. Seja

P, o prego fixado pelo varejista que reajusta o seu preco em ¢ e Y4(z) a demanda dado este prego. O varejista
escolhe o seu prego de forma a maximizar o seu lucro esperado descontado, dado por:

ZaEtl

thik ¢ a taxa marginal de substituicao intertemporal dos consumidores

— P
Atk Wt+kyt Wz )1

onde a taxa de desconto A;j = Bk

—H
entre t e t + k e Pyy+ € o preco nominal do bem final. Diferenciando com relacao a P, chega-se a:

H

29 Ei 1< Ak (Pt+ ) Yiin(2) [ﬁf—ﬁpw,wk] =0 (37)




O varejista, portanto, fixa seu prego de forma que, em expectativa, sua receita marginal descontada iguale seu
custo marginal descontado, dado a restricdo de que o prego nominal fixado em ¢ estard vigente no instante ¢ + k
com probabilidade 6*.

Chega-se entao ao prego 6timo fixado pelo varejista:

Pr = p [ Puas) 7007 (33)
=0

1
1
-3

onde p = ¢ o markup desejado pelo varejista sobre o preco pago ao empresario. Note que, se 0s precos
H ) ) ¢ g G

.. . 5H .
fossem flexiveis, o prego seria P, = Py ;. Mas como os precos permanecem fixos por um momento, os varejistas
fixam seus pregos baseados na trajetéria fututa esperada do custo marginal, e nao apenas no custo marginal
corrente. Desta forma, o indice de pregos doméstico serd dado por:

pH = (Ptlil)e (?f)lfe (30)
Combinando as duas equagoes anteriores chega-se a uma expressao para a taxa de inflagdo doméstica:
p tH _ P Wit A P, tlil g
rir = () =) &
onde o parametro A = ¢é decrescente na medida de rigidez , ou seja, em 6.

Os bens importados vendidos domesticamente também sao submetidos a um markup sobre o preco do bem
produzido pelo empresario estrangeiro. Assume-se que os varejistas externos se deparam com um custo marginal

(1-p6)(1-6)
0

de PVI‘;J e fixam seus precos de acordo com a equagao de fixagao a la Calvo. Seja (1 —of ) probabilidade de que

um varejista externo ajuste seu prego, entao a taxa de inflagao para os bens importados sera:

* A B
PF _ (MfStPtF (1+7’)> fEt{Ptﬁl} (41)
PtF—l PtF PtF

(1-gof)(1-67) . .. . f . -
onde \y = -———27—— ¢ decrescente na medida de rigidez , ou seja, em 6’. Esta especificagao para o

processo de ajustamento de precos de bens importados que sao vendidos domesticamente implica em um desvio
temporério da lei do prego tnico, permitindo a defasagem no pass-through da taxa de cAmio, onde o coeficiente
07 captura esta defasagem.

A inflacdo de pregos ao consumidor é um composto das inflagoes de pregos de bens domésticos e importados,

ou seja:
P, PH Y PF 1=y
~-(7m) (7)) @
Py Pt71 Ptfl

3.6 Oferta de Empréstimos

A oferta de empréstimos é obtida no problema de contrato étimo entre a firma tomadora de empréstimos para
aquisicdo de bens de capital e a institui¢do financeira credora, que atua apenas como intermedidria (lucro zero)
entre os poupadores (consumidores) e tomadores (empresédrios). Como apresentado em GGN, chega-se a relagdo
entre o prémio de risco cobrado pelo intermediador financeiro e o nivel de alavancagem da empresa demandante

de empréstimo :
k
By (Rfy1) Ki11Q¢
S, (L (13)
t+1 t+1

com ¢’ (+) >0

Desta forma, pode-se verificar que o prémio de risco varia inversamente com o valor da empresa. Resultado
bastante intuitivo, pois quanto maior o valor da empresa, mais colateral ela dispoe para a aquisicao de capital,
diminindo o conflito de interesses com o credor externo e, consequentemente, o risco associado ao investimento.
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3.7 Governo

O governo conduz as politicas fiscal, monetdria e comercial.

3.7.1 Politicas Fiscal e Comercial

Assume-se que o governo financia seus gastos correntes com impostos lump-sum, criagdo de moeda e receita de
tarifa de importagao:

PtH H Mt — Mt—l TtStPtF*C{I
-G =— 4T+ — 44
Pt t Pt + 1y + Pt ( )

Log-linearizando”:
gtzﬁ(7t+8t+p{*+0?_p?)+ff (45)
onde ¥ é a proporc¢ao da receita de tarifa de importacao sobre a receita total do governo no estado estacionério:
TSPF+CH
V= "prugn

3.7.2 Politica Monetaria

Assume-se que o governo adota uma politica de cAmbio flexivel, seguindo uma regra de juros de instrumento a
la Taylor, onde a taxa de juros nominal é fixada pelo Banco Central de forma a minimizar os desvios da taxa de
inflagdo e do hiato do produto de seus niveis no estado estaciondrio:

i =en (22)7 (35) (46)

com v, >1er, >0, rr* éa taxa de juros real no estado estaciondrio e Y,? é o hiato do produto no estado
estaciondrio, que corresponde ao valor do hiato com precos flexiveis. Assume-se que a taxa de inflagdo no estado
estaciondrio é zero.

3.8 Restricao de Recursos
A restrigdo de recursos para o setor de bens domésticos é:
v =cf +of" + o + 1 + G (47)

2

onde CfH & o consumo de bens domésticos pelos empresérios, G ¢ o consumo do governo e C* ¢ a demanda
externa pelos bens domésticos. Com:
Hx\ —*
(Pt ) Y*
* t
P

Assume-se que as seguintes varidveis seguem um processo AR(1):

¥

Cf* = (cHs) (48)

3.9 Processos Exégenos

At = Pgli—1 + E? (49)
Uy = pg Vi1 + ¢y (50)
Pw,t = PyPw,t—1 + Ew,t (51)
iy = pi=ti_1 + 52* (52)
Te=p,Tio1 el (53)

"Ignorando os dois primeiros termos do lado direito.
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Wi = PpyWi—1 + € (54)
pl* = pppplt + el (55)
Ui =Py el (56)
Pi = ppbiy b (57)

4 Simulagao

Esta segdo apresenta a calibragdo e simulacdo do modelo modificado de GGN (2003) para a economia brasileira.
Os resultados ilustram os efeitos de uma maior abertura comercial sobre os custos associados a uma politica
monetdria expansionista. Além disso, sugere uma combinacao de politicas monetéria e comercial como forma de
se reduzir os efeitos perversos de uma politica expansionista. Para tanto, verificou-se os impactos de um choque
negativo nao antecipado na taxa de juros nominal sobre a dindmica da economia em dois ambientes distintos:
(1) Sob diferentes graus de abertura comercial da economia, medida pelos parametros v e v;; (2) Sob diferentes
reducoes da tarifa de importacao.

4.0.1 Dados e Calibragao

O modelo é log-linearizado e posteriormente parametrizado de modo a replicarmos uma economia similar a
economia brasileira. Alguns parametros foram estimados, enquanto outros calibrados, de forma a implicar nos
seguintes valores para o estado estaciondrio:®

1. Prémio de risco de 13,56 % ao ano, aproximadamente a média entre junho de 2000 e maio de 2006. Este
dado refere-se ao spread médio mensal das operagoes de crédito com recursos livres-pessoa juridica, uma
medida de taxa de empréstimo menos taxa de captagao (CDB) do sistema financeiro;

2. Probabilidade de default dos projetos de investimento de 4,67%, aproximadamente a média entre junho
de 2000 e maio de 2006 da taxa de inadimpléncia acima de 15 dias das operagoes de crédito com recursos
livres-pessoa juridica;

3. Investimento como propor¢ao do PIB de 19%, aproximadamente a média entre janeiro de 1995 e dezembro
de 2004;

4. Consumo como propor¢ao do PIB de 60%, aproximadamente a média entre janeiro de 1995 e dezembro de
2004;

5. Gastos do governo como propor¢ao do PIB de 19%, aproximadamente a média entre janeiro de 1995 e
dezembro de 2004;

6. Exportacao como proporgio do PIB de 11%, aproximadamente a média entre janeiro de 1995 e dezembro
de 2004;

7. Importagao como proporg¢ao do PIB de 11,5%, aproximadamente a média entre janeiro de 1995 e dezembro
de 2004;

8. Consumo de bens domésticos como proporcao do consumo total de 93%, aproximadamente a média entre
1996 e 2004;

9. Investimento em bens domésticos como propor¢ao do investimento total de 60%, aproximadamente a média
entre 1996 e 2004;

10. Aliquota média de importagdo de 10%, aproximadamente a média entre 1999 e 2005;

11. Taxa de utilizacao do capital de 1, como em GGN.

8Fonte: Banco Central do Brasil, IFS e Ipea.
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As tabelas abaixo constam todos os pardmetros utilizados na simulagao, assim como suas origens e descrigoes”.

9

Tabela 1: Calibragao base

| Parametro  Valor

Origem

Descrigao

B 0.9835
a 0.49
X 2.2
0 0.642
B’ 0.99
o’ 0.75
(1-9) 0.01
© 0.25
X 1.2
v 0.93
Yi 0.6
(1—mn) 0.06
7 0.7
) 0.99
Pi 0.5
S 0.28
o 0.2
v 0.5
” 33
el 1.25
b 0.092
€ 3
1) 0.02
o? 0.5
P’ 0.9
Y 0.11
Y 0.1

Aratijo e Ferreira(1999)
Aratijo e Ferreira(1999)
Mendoza (1990)
Bonomo e Oreng(2003)
GGN (2003)

BBG (1999)

como em BGG (1999)
BGG (1999)

GGN (2003)

Média entre 1995-2005
Média entre 1995-2005

Najberg, Puga e Oliveira (2000)
calibrado / Pancevski (2005)

calibrado
calibrado
calibrado
calibrado
calibrado
calibrado
calibrado
calibrado
calibrado
calibrado
calibrado
calibrado
calibrado
calibrado

fator de desconto trimestral

fragdo do capital na renda

elasticidade da oferta de trabalho

prob. do varejista nao ajustar seu preco

fator de desconto trimestral externo

prob. do varejista nao ajustar seu preco no exterior
fragdo do trabalho dos empresdrios na renda

elasticidade do preco do capital

markup no estado estaciondrio

propor¢ao de bens domésticos na cesta de consumo
proporc¢ao de bens domésticos na cesta de insumos

taxa de faléncia das empresas trimestral

taxa de perda bancéria

coeficiente da CES entre bens domésticos e estrangeiro
coeficiente da CES entre insumos domésticos e estrangeiro
coeficiente de subs trab-lazer da CES na funcgao utilidade
coeficiente da CES na funcao utilidade

coeficiente da inércia nas exportagoes

sensibilidade da demanda externa ao preco do bem doméstico
markup no deslocamento do capital

coeficiente da taxa de depreciagao do capital

coeficiente da taxa de depreciagao do capital

depreciacao do capital trimestral

variancia do choque idiossincrético, log (W)

pardmetro autoregressivo na regra de Taylor

coeficiente da inflagao na regra de Taylor

coeficiente do produto na regra de Taylor

Tabela 2: Varidveis no estado estaciondrio resultantes da calibragao base

|Parﬁmetro Valor Descrigao

estoque de capital no estado estaciondrio
valor nas empresas no estado estaciondrio

produto no estado estaciondrio
consumo be bens domésticos
consumo be bens importados

indice de precos de bens domésticos
indice de pregos de bens importados

investimento em insumos domésticos
investimento em insumos estrangeiros

receita de tarifa de importagao sobre a receita total do governo
parcela do consumo dos empresdrios na renda

parcela do consumo das familias na renda

produto sobre estoque de capital

depreciagao no estado estaciondrio

K 12.9
N 9.15
Y 2.97
ch 1.14
ct 0.08
pr 1.2
pf 1.32
RF 1.05  retorno do capital
Ik 0.35
g 0.2
I 0.55 investimento
9 0.01
. 0.20
el 0.40
% 0.23
J (u) 0.042
v 0.3

sensibilidade do prémio de risco

9Para o exercicio numérico todos os coeficientes autoregressivos foram zerados, tornando as varidveis um ruido branco.
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5 Simulagoes do Modelo

Esta secao apresenta os resultados de dois experimentos quantitativos que desejam ilustrar o papel desempenhado
pela politica comercial na reducéo do custo da politica monetéria, ou seja, reducao no aumento da taxa de inflacao.

De inicio, se executa um choque negativo de 1% na taxa de juros nominal e se compara a dindmica das
principais varidveis econdmicas quando se aplica simultaneamente nenhum choque ou choques negativos de 1%,
5% ou 10% na tarifa de importagao incidente nos bens vendidos pelos atacadistas estrangeiros. Essas comparagoes
permitem avaliar a reducdo de tarifa como um instrumento exacerbador da politica monetédria expansionista no
produto e ao mesmo tempo atenuador dos efeitos dessa politica na inflagdo em um ambiente com as caracteristicas
da economia brasileira.

Posteriormente, se aplica um choque negativo de 1% tanto na taxa de juros nominal como na tarifa de
importagao em economias com diversos niveis de abertura comercial e se compara a dindmica das mesmas varidveis.
Essas comparagoes permitem avaliar se o modelo responde de forma robusta ao mesmo choque em economias com
caracteristicas distintas e a entender qual o papel desempenhado pela maior abertura comercial em economias
que usam a politica comercial como um atenuador dos custos da politica monetédria.

5.1 Diminuigao da tarifa de importacao em uma politica monetaria expansionista

Percebe-se na figura 2 que quanto maior for a queda na tarifa de importagdo menor serd o aumento inicial da
inflacao diante de um choque negativo na taxa de juros nominal. Isso se deve a uma queda imediata no prego
do bem estrangeiro adquirido pelos varejistas, os quais repassam parcialmente para os consumidores. Como a
inflago ¢ uma média ponderada das inflagdes dos bens doméstico e estrangeiro, quanto maior a queda do prego
do bem estrangeiro oferecido aos consumidores menor serd o choque inicial da politica expansionista na inflacao.
Observamos que a inflagdo dos bens domésticos nao responde & queda do prego do bem estrangeiro por conta
da existéncia de concorréncia monopolistica entre os varejistas que mantém os markups em bens doméstico e

estrangeiro fixos.
Figura 2

Choque Negativo de 1% na Taxa de Juros Nominal sob Diferentes Choques na Tarifa de Importagéo

x 10° Impulso-Resposta na Inflagéo X 10'4 Impulso-Resposta na Inflagédo de Bens Domésticos
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A figura 3 mostra que o PIB cresce mais intensamente quanto maior for a redugdo da tarifa de importacao.
Uma possivel explicagdo para esse resultado estd no fato de que a diminuicdo da tarifa de importacao torna os
agentes econdmicos locais mais ricos via efeito renda, levando a um aumento da demanda pelo bem domeéstico.
Este aumento da demanda leva a um aumento do investimento, do consumo e do produto. A resposta da taxa
de juros real reflete a resposta do banco central (regra de Taylor) frente ao aumento do produto e da inflagdo em
t, uma vez que a taxa de juros no instante t se refere ao juros entre o instante t e t + 1.

Figura 3
Choque Negativo de 1% na Taxa de Juros Nominal sob Diferentes Choques na Tarifa de Importagéo

x 10°  Impulso-Resposta na Taxa de Juros Real Impulso-Resposta no Produto
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5.2 Efeito da abertura comercial na politica manetaria expansionista usando politica
comercial como atenuador de inflagao

Observa-se nas figuras 4 e 5 que alterando o grau de abertura da economia, todas as varidveis apresentam
comportamentos semelhantes e graduais, exceto no caso do investimento sob o maior nivel de abertura comercial.
Isso significa que, ainda que haja nao linearidades no modelo, obtemos um comportamento robusto (pelo menos
para o exercicio em questdo). Verifica-se também que em economias com maior abertura comercial o aumento
inicial da inflacao é menor, mas por outro lado, a maior abertura comercial atenua os efeitos expansionistas da
reducao da taxa de juros.

A maior abertura comercial significa que os consumidores desejam consumir uma proporgdo maior de bens
estrangeiros e, portanto, qualquer aumento de riqueza proveniente de diminuigdo de tarifa de importagdo deve
fluir mais agora para o consumo de importados do que anteriormente. O maior aumento da demanda pelo
bem importado desfavorece o aumento da demanda pelo bem doméstico, o que leva a um menor aumento de
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investimento e, consequentemente, um menor aumento do consumo e produto.
Figura 4

Choque Negativo de 1% na Taxa de Juros Nominal e na Tarifa de Importag&o sob Diferentes Graus de Abertura Comercial
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Figura 5
Choque Negativo de 1% na Taxa de Juros Nominal e na Tarifa de Importagéo sob Diferentes Graus de Abertura Comercial
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6 Conclusao

Este artigo estende o modelo do acelerador financeiro para uma pequena economia aberta, desenvolvido por
Gertler, Gilchrist e Natalucci (2003), incorporando uma tarifa de importacao como varidvel de politica comercial,
com o objetivo de verificar se politicas comerciais podem auxiliar os bancos centrais no combate a inflagao.

O exercicio proposto mostra que politicas que estimulam a abertura comercial podem diminuir os custos
inflaciondrios associados a uma politica monetaria expansionista. Desta forma, aponta para a possibilidade de
coordenacao de politicas econdémicas visando uma queda mais acentuada da taxa bdsica de juros sem se desalentar
ao combate da inflagao.

Tendo em vista os constantes debates acerca do conservadorismo adotado pelo Banco Central do Brasil com
relacao a queda da taxa bésica de juros, este artigo sugere a utilizagao da politica comercial como redutor dos
custos inflaciondrios em um ambiente de expansao monetdria.

Como melhorias ao resultado encontrado seria interessante uma andlise de sensibilidade dos parametros cal-
ibrados, verificando a robustez do modelo, e uma andlise de bem-estar com a adogao das politicas comercial e
monetdria expansionistas.
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