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ERPT

4.1
Identificacao

4.1.1
Introducao

O ERPT é o coeficiente que mede o reajuste da curva de oferta
do produtor diante de mudangas no cambio, como afirma Bussiere (2007).
Feenstra (1987), no que Goldberg & Knetter (1997) considera uma das primei-
ras tentativas de incorporar o papel da competicao imperfeita e do comércio
estratégico nas estimativas de ERPT, faz uma analise do repasse do cambio a
precos concentrada exclusivamente nas equagoes do produtor. Em modelos de
ERPT enddgeno, como o de Devereux et al. (2003), ele também ¢ uma carac-
teristica da oferta do produtor, equivalente a escolha da firma por operar sob
PCP ou LCP (que implica um ERPT maior ou menor, respectivamente, no
curto prazo). Similarmente, Corsetti et al. (2008) consideram que um modelo
de competi¢ao imperfeita sem custos de distribui¢ao (similar ao desenvolvido
neste trabalho) tem ERPT estrutural unitario, ja que o coeficiente associado
a taxa de cambio na equacao de oferta log-linearizada é 1 (e comparam esta
estimativa com uma regressao do preco dos produtos importados em funcao
da taxa de cambio e de controles, com estimativas geradas a partir de dados
simulados de uma solu¢ao de DSGE).

A dificuldade na identificacao do coeficiente de ERPT é um problema
classico de correlacao entre o termo de erro e as variaveis explicativas: numa
solucao de equilibrio geral o choque da curva de oferta afeta todas as variaveis
da economia, e, portanto, a inclusao de variaveis explicativas no mesmo periodo
da variavel dependente torna os estimadores de minimos quadrados ordinarios
(o procedimento mais utilizado nesta literatura) inconsistentes. Para resolver
este problema, podemos usar variaveis instrumentais ou, como serd mostrado,
estimar a covariancia entre o termo de erro e as variaveis explicativas usando

um SVAR. Ambas essas alternativas apresentam dificuldades adicionais, dis-
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cutidas oportunamente. Antes de analisarmos o caso geral, vamos estudar este

problema em um modelo simples de duas equacoes, dado por 4-1.

Yy = 0,2y;1+ 0,524 + uy
2 = 10,2241+ 0,5y, + vy
g ~ NID(0,1)

(41)
v~ NID(0,1)
Yo =0
Z0 — 0

De 4-1, obtemos 4-2. De 4-2 é possivel ver como a estimacao da forma
reduzida dada por 4-3 viola a condicao de ortogonalidade imposta na estimacao

por minimos quadrados ordinarios.

4 N 2 N 2 N 4
=—y1+ —2-1+ -0+ -u
Yi 15yt L p#-1 T gl T gt
5 4 (4-2)
2= Y + 1570 + 3Vt + U

A equacao 4-3 é a forma reduzida para estimarmos os parametros da

primeira equagao de 4-1.

Yr = QoYr—1 + Q12 + Ut (4-3)

Sabemos que Cov(y,_1,u;) = 0, mas 4-2 indica que Cov(z;,u;) =
%Var(ut), violando uma das hipdteses necessarias a estimagao consistente de
ap e aq por minimos quadrados ordindrios!. Portanto, esse procedimento de

estimacao nao pode ser usado nesse caso?.

4.1.2
Analise tedrica generalizada

O conjunto de equagoes do nosso modelo DSGE log-linearizado depende
de varidveis contemporaneas (Y), defasadas (Y,_1), expectativas (E;[Y;41]) e
choques (u;). A relagdo entre esses termos estd dada na equagao 4-4. Com
o procedimento de solucao de modelos de expectativas racionais adotado

obtemos, a partir de 4-4, um sistema na forma 4-5.

F()Yt + Plyt—l + FgEt [Yt+1] + Eut =0 (4—4)

Note que, se Var(u;) = 0, Cov(zs,u;) = 0, e, por conseqiiéncia, o problema de
endogeneidade desaparece.

2E possivel resolver este problema, por exemplo, com varidveis instrumentais (z;_; seria
um instrumento valido para z;)
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Y, =AY, 1 + By, (4-5)
O coeficiente de ERPT tedrico é medido como a derivada parcial de um
elemento do vetor Y, (o prego dos produtos importados) em rela¢do a outro
(taxa de cambio). Como ele é uma relagao entre variaveis contemporaneas, ele
¢ uma combinacao de elementos da matriz I'g. Nosso interesse esta em definir
se (e em quais condig¢oes) um modelo simulado a partir de 4-5, solucao de 4-4,
é capaz de recuperar um dos parametros de 4-4 (em particular, o coeficiente
de ERPT). Essa andlise vale tanto para a estimagao do ERPT com dados
simulados a partir da solucao de um DSGE como para a estimacao do ERPT
com dados reais, quando acreditamos que esses dados tenham sido gerados a
partir da solucao de algum problema de equilibrio geral.
Cada linha de I'0Y; + 1Y, 1 + 2 E[Y 1] + Eu, representa uma equagao
diferente do modelo (= é, via de regra, arbitrada). Seja ;X ; a linha ¢ da matriz
X ;. Na representacao 4-4, portanto, a equacao de oferta (presente numa linha

Jj arbitréria) assume a forma genérica 4-6.

LYy +00Y g + DBy Y ] + jZu, =0 (4-6)
Podemos, nesse caso, assumir que somos capazes de observar E[Y; 1]3.

Nessa situacao podemos estimar os parametros da forma reduzida 4-7 com o

termo 4-8 nao observavel.

QOYt -+ QlYt—l + QzEt [Yt—‘rl] + Ky = 0 (4-7)
Por 4-6 e 4-7 podemos concluir 4-8.

Kt = ;2uy (4-8)

As condicoes para que as matrizes (); convirjam em probabilidade para

;I usando estimadores de MQO sao que Cov(;Zuy, ;YY) = 0 para todo i na
equacao de oferta, Cov(;Zuy,;Y;—1) = 0 para todo i na equagao de oferta
(valida diante das suposicoes sobre u;) e Cov(;Zuy, Ey[;Y 1+1]) = 0 para todo
¢ na equacao de oferta. Porém, por 4-5 valem 4-9 e 4-10. Portanto, para que
valham as condigoes de ortogonalidade impostas na estimacao por MQO ¢é
necessario que ;= seja uma matriz de zeros. Resumidamente, ¢ necessario que

a equacao de oferta nao sofra choques®.

3(Caso ndo sejamos capazes de observar as expectativas ou nossas medidas de expectativa
sejam ruins, podemos resolver o modelo supondo expectativas racionais.

4Vale notar que num modelo com poucos setores é natural que choques setoriais sejam
fontes importantes de variacao dos agregados macroeconémicos, mas num modelo com
diversos setores é provavel que choques setoriais nao impactem significativamente as outras
variaveis do sistema: apesar de a equacao de oferta sofrer choques, a parcela relevante da
matriz B nas covariancias analisadas é muito proxima de zero, caso no qual a endogeneidade
pode ser ignorada e MQO pode ser usado. Mesmo nesse caso, todavia, as varidveis setoriais e
as variaveis macroeconomicas devem permanecer correlacionadas - de forma que nada possa
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CO’U(jEUt,th) = COU(jEUt,iAYt,1 + 1But> = COU(jEUt,iBUt>

(4-9)
para todo i na equacao de oferta
COU(jEUt, Et[iyt-i-l]) = COU(jEUt7 ZAYt) =
= Cov(;Z2u, , AAY 1 + ;ABu;) = Cov(;Eu, ;ABuy) (4-10)

para todo i na equacao de oferta

Caso a equacao de oferta sofra choques, ha pelo menos duas alternativas
possiveis para estimar os parametros de interesse. Uma é o uso de variaveis ins-
trumentais (termos defasados das varidveis explicativas) e outra é a estimagao
das matrizes A e B usando um SVAR com as corretas restricoes de identi-
ficagao (que dependerao do modelo adotado)®. A partir das estimativas de A
e B, podemos computar 4-9 e 4-10 e usar esses momentos para identificar as
matrizes ;I';.

Na abordagem de varidveis instrumentais, temos o risco de selecionar
instrumentos ruins: algumas variaveis podem nao ser fortemente autocorrela-
cionadas e isso pode fazer com que tenhamos instrumentos fracos. Como sao
varias as varidaveis contemporaneas na equacao de oferta do produtor, preci-
samos de varios instrumentos e isso aumenta as chances de incorrermos nesse
problema. J& com o SVAR podemos impor condicoes de identificacao erradas,
também obtendo estimadores inconsistentes. Se a matriz B nao for correta-
mente estimada, as covariancias de 4-9 e 4-10 nao serao corretamente calcula-
das e nao estimaremos corretamente o ERPT. Ou seja, ambas as abordagens
tém riscos significativos.

Como a fonte de choques de Y, é tinica, todas as variaveis da economia sao
correlacionadas entre si. Portanto, a omissao de qualquer termo contemporaneo
da equacao de oferta é capaz de gerar inconsisténcia nos estimadores de MQO.
Uma variavel relevante Y, € Y, omitida transformara o termo nao observavel
4-8 em 4-11. Como resultado, a covariancia entre 4-11 e as variaveis explicativas
serd dada nao sé pelas covariancias 4-9 e 4-10 (a menos da varidvel k, agora

eliminada) mas também pelas covariancias 4-12, 4-13 e 4-14°.

Rty = jEUt + k[jFQT]kyt (4—11)

ser omitido na equacao de oferta - pois choques agregados continuam tendo o poder de afetar
tanto variaveis agregadas como setoriais.

5Vale lembrar que nosso modelo deve prover um nimero suficiente de restricoes para a
identificacdo do SVAR, caso contrario o uso dessa alternativa nao sera factivel.

6AT ¢ a transposta da matriz A.
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COU(k[J’FoT]kYthq) =
= COU(k[jFOT]kAYt—l + k[jFOT]kButa Y1) =

. (4-12)
= Cov([;T0" [k AY -1, Y1)
para todo i # k na equacao de oferta
Cov(x[;To" kY ¢,:Y+) (413)
para todo i # k na equacao de oferta
Cov(i[;To" kY1, E[;Y ¢11]) = Cov(x[[To" kY, 1 AY ) (414)

para todo i # k na equacao de oferta

Portanto, a omissao de variavel relevante agrava sensivelmente o pro-
blema de endogeneidade. Se antes a auséncia de choques na curva de oferta
(ou a insignificancia do setor em relagao a economia, que gera zeros na ma-
triz B) era suficiente para a estimacao por MQO, agora para isso, além da
condicao anterior, a covariancia entre conjuntos de variaveis da economia pre-

cisa ser nula, uma condi¢ao muito mais dificil de se garantir.

4.1.3
Estratégia da literatura empirica

Goldberg & Knetter (1997) definem a regressao que estima o ERPT

como a equacao 4-15.

pr=a+0X;+vE + 92 + &

(4-15)
€ ~ N(O,af)

Em 4-15, quando v < 1 temos ERPT incompleto e se v = 1 temos
ERPT completo. F,; representa a taxa de cambio, X, representa um conjunto
de medidas de custo de producao, p; é o preco do produto importado, Z; é
um conjunto de controles e € ¢ um termo de erro. Pela analise aqui realizada,
para que a forma reduzida 4-15 consiga estimar adequadamente o ERPT sob

MQO é necessario que ela represente a verdadeira forma estrutural da curva
2

€

de oferta e nao sofra nenhum tipo de choque. Ou seja, devemos observar o
muito préximo de zero.
Todavia, a correta especificacao da curva de oferta pode ser muito dificil

de se obter, assim como a hipdtese de que ela nao é sujeita a choques pode
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nao ser defensavel. Diante do relaxamento dessas suposicoes, podemos obter
qualquer valor para o coeficiente v, inclusive maior que a unidade ou menor
do que zero. Quando o coeficiente de ERPT nao é identificado, sua estimativa
é sensivel até mesmo a origem dos fendmenos economicos analisados. De fato,
Vigfusson et al. (2007) encontraram sensitividade relevante das estimativas
do ERPT a eventos especificos (tais como a crise da Asia ou o aumento
da integragao comercial com algum pais). Eles estimam que o coeficiente de
ERPT poderia subir até 0,60 dependendo da circunstancia em que a economia
se encontra. Em face do argumento tedrico aqui oferecido, essa seria uma
evidéncia de mé especificacao da curva de oferta do produtor no modelo em
questao.

A abordagem classica para estimacado do ERPT é a de
Goldberg & Knetter (1997), estimando variagoes de 4-15 com diferentes con-
juntos de controle. Essa equacao pode ser estimada inclusive para industrias e
produtos especificos, nao s6 para indicadores macronecomicos. Numa anélise
da literatura, Goldberg & Knetter (1997) afirmam que a média do ERPT
estimado para a economia americana era de 60% (para outros paises as
estimativas indicariam um valor maior). Varios outros trabalhos posterio-
res indicaram uma possivel queda do ERPT desde a década de 80 ou 90,
como Taylor (2000), Gagnon & Ihrig (2001), Campa & Goldberg (2002) e
Otani et al. (2005). Todavia, como argumentado neste trabalho, é muito
dificil interpretar economicamente estas estimativas dados os problemas de
identificagao expostos. Vamos analisar, a luz dos argumentos deste capitulo,
dois trabalhos recentes sobre o ERPT, um deles utilizando dados reais e o

outro dados simulados.

Usando dados reais

Um exemplo da aplicacao da abordagem de Goldberg & Knetter (1997)
é o procedimento de Gopinath et al. (2010) para estimar o ERPT a partir da

forma reduzida 4-16.

n n 3
Ap{ = ZO + Z %jAet,j + Z Cjﬂ'tfj + Z fjAytfj + 6At (4_16)

j=0 j=0 =0

Na equacao 4-16, n é o nimero de defasagens significantes na estimativa
e; ¢ a taxa de cambio, m; é a taxa de inflacao de y; é uma medida de
produto. Os resultados de Gopinath et al. (2010) sao reforgados por uma
forma reduzida microeconomica na mesma linha de 4-16, com observagoes

condicionais & mudanga de preco. Gopinath et al. (2010) encontram grande
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diferenga no ERPT estimado de setores que operam sob PCP (95%) ou LCP
(25%). Essa diferenca de ERPT persiste significativa mesmo para o longo prazo
(chega a 0,50), quando a escolha de o produtor operar sob PCP ou LCP nao
deveria mais afetar a precificacao.

A idéia de que a equacao de oferta 4-16 seja idéntica para todos os
setores é uma hipotese forte, que pode ajudar a justificar os motivos de
Gopinath et al. (2010) ter obtido tanta variabilidade entre as estimativas.
Gopinath et al. (2010) também desenvolvem um modelo para entender as
razoes pelas quais uma firma escolhe operar sob PCP ou LCP: existe um valor
para a soma descontada das covariancias entre a expectativa do prego 6timo
e a expectativa do cambio para todos os periodos futuros a partir do qual
todas as firmas operarao sob PCP. Para uma rigidez de preco suficientemente
pequena, se o quociente da covariancia entre o cambio e a equacao de oferta

contemporaneas e a variancia do cambio for maior do que 2, a firma escolhe

27
PCP.

Portanto, como nossa amostra contém firmas que operam sob PCP e
sob LCP, devemos esperar curvas de oferta diferentes entre os setores. Assim
teremos PCP como sendo a escolha 6tima para um conjunto de firmas enquanto
que para outro nao. E, além disso, trabalharemos com um conjunto de variaveis
explicativas da forma reduzida maior do que 4-16, pois trabalharemos com
todas as variaveis da curva de oferta do produtor sob rigidez de prego: nosso
modelo acrescente aquelas variaveis o salario, o consumo agregado, o preco
de bens transacionaveis e a inflagao estrangeira. Mesmo quando consideramos
que cada setor é muito pequeno para afetar toda a economia, existem choques
agregados (como o de politica monetdria) que afetam varidveis setoriais e
agregadas. Sendo assim, mesmo analisando setores pequenos nao podemos
ignorar a correlacao entre as variaveis setoriais e macroeconémicas, o que
significa que nao podemos omitir termos relevantes das nossas equagoes de
oferta por acreditar que eles nao sejam correlacionados com os demais.

Essa literatura estima, na maior parte das vezes, um coeficiente de ERPT
menor do que a unidade. Aparentemente, portanto, o problema de endogenei-
dade tende a subestimar o coeficiente de ERPT. Isso pode explicar a incom-
pletude estimada por Gopinath et al. (2010) para o setor de LCP. A maior
contribuicao deles esta na obtencao de estimativas fortemente assimétricas en-
tre os produtores que operam sob PCP ou LCP. Todavia, pelos problemas ja
apresentados da forma reduzida utilizada, podemos acreditar que este resul-
tado se deve a um viés de omissao de varidveis. A idéia basica é que a forma
reduzida omite variaveis que podem estar diretamente relacionadas as razoes

pelas quais um setor escolhe operar sob PCP ou LCP e ao mesmo tempo sao
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fortemente correlacionadas com a taxa de cambio.

Para entendermos melhor o problema com a omissao de variaveis, vamos
analisar o efeito da nao inclusao do salario nessa forma reduzida. A abordagem
que utilizaremos ilustra um dos possiveis canais pelos quais o viés de estimacao
do ERPT pode ser diferente para setores que operem sob PCP e LCP. Salarios
sao um componente importante do custo marginal, e, por isso, aumentos
salariais tendem a gerar aumentos de preco. Suporemos que o salario ¢ um dos
elementos mais importantes da curva de oferta e que, portanto, essa relacao é
suficiente para que salarios e precos sejam positivamente correlacionados. Neste
modelo, existe diferenciacao de trabalho, e, portanto, cada setor da atividade
economica tem um saldrio diferente (algum tipo de heterogeneidade precisa ser
introduzida para que possamos entender porque algumas firmas teriam como
escolha 6tima a operagao com PCP enquanto outras teriam a operagao 6tima
com LCP).

Além disso, suporemos que existe mobilidade internacional de trabalho.
A mobilidade nao é perfeita e é heterogénea entre setores. De acordo com
Mishra & Spilimbergo (2009), quando a mobilidade internacional de trabalho
¢ maior, surge um efeito de repasse cambial nos salarios de até 30 pontos
percentuais. Nessa linha, suporemos que existem dois setores nessa economia
dados no sistema de equacoes 4-17. Estamos interessados em estimar o ERPT

de ambos os setores.

pr = 0,90W; +0,30E; +u,
pr = 0,90W7 +0,30E, + v,
Wil =2+,
W?=2+0,30E; + ¢

(4-17)

Os processos exdgenos do sistema 4-17 sao definidos por 4-18.

uy ~ NID(0,02)
v; ~ NID(0,02)
vy ~ NID(0,02) (4-18)
€ ~ NID(0,0?)
)

Cov(p},Et) Cov(p},Et)
Portanto, WtEJ = 0,30 e WtEt)t

opera sob PCP e o setor 1 sob LCP.

Agora, vamos tentar estimar o ERPT de ambos os setores usando a forma

= 0,57. Sendo assim, o setor 2
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reduzida genérica dada por 4-19. Para o setor 1, & = 0,90W} e, para o setor
2, & = 0,90W?2. Portanto, para o setor 1 & = 1,80 + 0,90v; e para o setor 2
& =1,80+0,30F; + 0,90¢,. Ou seja, o problema de variavel omitida fez com
que, para o setor 2, o termo de erro seja correlacionado positivamente com a
varidvel dependente (p?) e com a varidvel explicativa (F,). Como resultado,
apesar de ambos os setores apresentarem um ERPT de 0,30, o setor 2 tera
um ERPT estimado por MQO maior, de 0,57 (enquanto que o setor 1 terd o
ERPT estimado corretamente). Ou seja, o setor que opera sob PCP tem um
ERPT maior, na mesma linha de Gopinath et al. (2010).

Pi =ap+ a1 B+ & (4-19)

Isso explica como heterogeneidades setoriais podem influenciar a esti-
mativa de ERPT diante de um problema de omissao de varidveis relevantes,
explicando a estimativa de Gopinath et al. (2010) para o ERPT de longo prazo
e, a0 mesmo tempo, a capacidade de associar ambos os tipos de industria (que
operam sob PCP ou LCP) a faixas de ERPT estimado.

Usando dados simulados

Para ilustrar outra abordagem, ainda derivada da proposta de
Goldberg & Knetter (1997), Corsetti et al. (2008) utilizam cinco especi-
ficacoes diferentes do modelo 4-15 para estimar o ERPT: 4-20, 4-21, 4-22
e 4-23)7. Nenhuma dessas quatro equacoes representa a curva de oferta do
produtor simulada por eles, e, por isso, nenhuma das formas reduzidas utili-
zadas estima consistemente o valor do ERPT estrutural calibrado (préximo

de 93% no longo prazo).

ﬁf = Qo+ Sy + @2]75_1 (4-20)
Py = G + a1 Sy + dop{_, + asp;’ (4-21)
Pl = 6o+ &1Sy + Gopl | + aswi + duy; (4-22)
F . AR A H | A oA
Dy = Qo+ 1St + Qop;_ | + aspy + duwi + a5y, (4-23)

TA quinta equacdo requer a definicio de custos de distribuicdo, e, por isso, foi omitida
nesta andlise. Varios outros trabalhos, como Campa & Goldberg (2002), Otani et al. (2005)
e Vigfusson et al. (2007) (vide Ghosh & Rajan (2007) para uma analise de uma série de
outros estudos) utilizam especificagdes semelhantes a alguma destas quatro equagoes,
exporando diferentes conjuntos de controles para a especificacao original 4-15.
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Em Corsetti et al. (2008), a equacao de oferta nao é sujeita a choques, e,
portanto, nao é necessario o uso de variaveis instrumentais ou das condicoes
de momento geradas pelas estimativas de um SVAR para que o ERPT seja
estimado. Todavia, a correta especificacao da curva de oferta é imprescindivel
para que o coeficiente seja recuperado. Como eles operam com custos de dis-
tribuicao, a curva de oferta dos produtos importados depende, sob completa
flexibilidade de precos, da taxa de cambio, do salario de ambos os paises,
da taxa de juros de ambos os paises e da produtividade do setor de bens
transaciondveis externos e de nao transacionaveis domésticos®. Nenhum dos
conjuntos de varidveis explicativas das formas reduzidas sequer se aproxima
deste conjunto de variaveis, e essa pode ser uma explicacao para o fato de que
o coeficiente de ERPT nao foi satisfatoriamente estimado. Segundo resulta-
dos comentados mas nao exibidos em Corsetti et al. (2008), a capacidade das
formas reduzidas 4-20, 4-21, 4-22 e 4-23 para estimar o ERPT mudou sensivel-
mente quando o modelo foi simulado somente com choques monetarios, em vez
de choques de produtividade. Mas o ERPT calibrado na curva de oferta do pro-
dutor ¢ um parametro independente da origem do choque econémico. Ou seja,
as formas reduzidas nao sao capazes de recuperar os parametros estruturais do

modelo, dando mais um sinal da sua falta de identificacao.

4.2
Previsao de precos

A solucao do problema 2-20 log-linearizada sob pregos perfeitamente
flexiveis mostra que o produtor responde completamente a qualquer movimento
na taxa de cambio (o coeficiente associado ao cambio na log-linearizagao é
unitario). Isso pode ser visto na equagao A-41, que loglinearizada se torna 4-24.
Note que o ERPT unitario é um conceito definido sob a perspectiva do produtor

(que ignora qualquer possibilidade de afetar os pregos de insumos, resultando
owy
Ost
mesmos choques. Nosso interesse aqui é analisar em que medida o coeficiente de

em = 0). Todavia, em equilibrio, os saldrios e o cambio sdo movidos pelos
ERPT (calculado sob a perspectiva do produtor) é relevante para entendermos
os movimentos de preco no longo prazo. Por isso, consideraremos o caso de
pregos perfeitamente flexiveis (4-24).
Or

O — 1
Derivando a equacao de oferta do produtor ficamos com 4-25.

opl’ owr  0z2F

—t 14—t 7t 4-25
(98,5 * aSt aSt ( )

8Com rigidez de preco o problema se torna ainda mais complexo.

F

p; =1In + 5 +wf — 25 (4-24)
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Ou seja, temos razoes para acreditar que o ERPT nao seja um bom
indicativo da resposta do preco dos produtos importados a movimentos no
preco da moeda estrangeira nem no longo prazo (ou sob flexibilidade de
pregos). Diferentes choques de produtividade podem afetar os saldrios de forma
diferente, o que faz com que diferentes choques de produtividade afetem precos
e o cambio de formas diversas.

Portanto, além do potencial problema de endogeneidade derivado da
dificuldade de se assumir que as curvas de oferta nao sofrem choques e que
suas formas funcionais sao perfeitamente conhecidas, diferentes choques de
produtividade podem gerar diferentes dinamicas para o comportamento dos
onf ou;
st dst *
Portanto, o coeficiente de ERPT, além de exigir condicoes bastante rigidas

salarios. Ou seja, diferentes choques podem afetar por meio de
e complexas para identificacao, pode nao ser um guia 1til para entendermos
variagoes de preco a partir do movimento da taxa de cambio nem no longo

prazo, quando a solucao do problema da firma fica muito mais simples.

4.3
Estimacao

No curto prazo, como mostra a solugao do sistema de equagoes A-29,
A-30 e A-31, o preco 6timo dos produtos importados depende contemporane-
amente do preco dos bens transacionaveis domésticos, do consumo doméstico,
do cambio, da inflacao doméstica, da produtividade setorial e do salario es-
trangeiro. Depende também da expectativa da inflacao estrangeira e de duas
varidveis auxiliares (27,; e 2¢,,). Como as varidveis auxiliares nao sao ob-
servaveis, precisamos resolver o sistema de forma a elimina-las. Eliminando-as
ficamos com uma equacao que depende das expectativas de todas as outras
variaveis em todos os periodos futuros de tempo. Todavia, isso significa que esta
forma reduzida teria um nimero infinito de variaveis explicativas. Mas nossa
amostra é finita, e por isso truncaremos as expectativas das variaveis explicati-
vas em dois periodos a frente. Pelos parametros de rigidez de preco escolhidos,
a inclusao das expectativas para os dois periodos seguintes ao da variavel de-
pendente deve ser suficiente (mais de 95% das firmas ja terdo reajustado seus
pregos nesse tempo). Por A-18, o indice de precos do mercado depende do
preco 6timo, do indice defasado e da inflacao doméstica contemporanea. Por-
tanto, devemos incluir estas varidveis na nossa regressao (o prego 6timo, no
caso, substituido pela lista de variaveis feita no comego deste pardgrafo).

Note que nossa equacao de oferta, excluindo os termos de expectativa
oriundos da solucao do sistema para eliminar as varidaveis nao observadas, tem

8 termos (prego defasado, cambio, salario, produtividade, consumo agregado,
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pre¢o da concorréncia, inflagdo e inflagdo estrangeira) e nao sofre choques.
As equagoes de oferta sao aquelas com maior nimero de variaveis em toda
a economia. Como o modelo é composto de diversas equacgoes, algumas
bastante simples, e poucas fontes de variacao exdgena (sdo somente 4 fontes de
choque) podemos ter problemas de estimagao da equagao de oferta (que, com
dois termos de expectativa futuros, tem 20 termos) devido a singularidade
estocastica. Em particular, a equacao de oferta dos produtos importados
depende do preco dos produtos produzidos internamente, cuja equacao de
oferta é quase idéntica a dos produtos importados (a menos do saldrio, da
produtividade e do cambio). Inclusive, quando o choque de produtividade nao
estd ativo, a unica diferenca entre as duas equacoes é o salario e o cambio,
duas varidveis altamente conectadas (o cAmbio depende da rela¢ao de consumo
entre os paises e o consumo esta diretamente ligado ao salario na equacao de
oferta de trabalho). E essa é s6 uma das possiveis relagoes entre as varidveis
explicativas: para citar outro caso, a regressao da primeira diferenca do cambio
nominal em funcao da primeira diferenca do consumo estrangeiro, do saldrio
nominal estrangeiro, da inflacio doméstica e da inflacio estrangeira tem R?
de 99, 34% quando todos os choques estao ativos. Quando somente um choque
esta ativo, a inclusao das expectativas do periodo seguinte de todas as variaveis
na equacao de oferta ja apresenta sinais de problema (nao é possivel inserir as
expectativas de todas as varidveis nem um periodo a frente); quando todos os
choques estao ativos, conseguimos incluir as expectativas de até dois periodos
futuros. Neste trabalho, somente dois periodos sao suficientes para que a maior
parte das firmas tenha tido oportunidade de mudar pregos, e, portanto, esta
dificuldade nao compromete seriamente a anélise a ser realizada. Com dados
nao simulados, observamos uma menor interdependéncia entre as variaveis, que
tende a diminuir este problema. Sendo assim, apesar de as amostras obtidas
com a coleta de dados reais serem muito menores do que a amostra simulada
neste exemplo, usa-las para a estimacao do ERPT provavelmente permitira
que seja adotado um horizonte maior de expectativa das variaveis explicativas.

Por A-41 sabemos que no longo prazo as variagoes de preco devem seguir
as variagbes no custo marginal (saldrios, produtividade e cambio). Porém,
no curto prazo todos os outros componentes mencionados sao importantes
na determinacao da dinamica dos pregos. Vale notar que neste modelo a
equacao de oferta nao sofre choques, e, portanto, sob a correta especificacao
dela seus parametros sao identificados sob as condi¢oes usuais de MQO.
Sendo assim, o modelo utilizado nao permite avaliar o uso de varidveis
instrumentais ou do SVAR na estimacao do ERPT. Além disso, cabe ressaltar

que, como nao conseguimos observar todas as variaveis relevantes da curva de
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oferta do produtor quando o problema é escrito na forma 4-4, este problema
se torna bastante diferente do analisado anteriormente. Caso a curva de
oferta sofresse choques e quiséssemos adotar o procedimento de variaveis
instrumentais precisariamos de instrumentos para as variaveis da curva de
oferta e suas expectativas em pelo menos alguns periodos futuros de tempo.
Seriam necessarias muitas defasagens de cada varidvel explicativa ou o uso
de variaveis de fora do sistema para compor o conjunto de instrumentos,
aumentando as chances de cairmos em um problema de instrumentos fracos.
Nosso objetivo aqui é encontrar uma forma reduzida que nos dé a melhor
aproximacao possivel da estimativa de ERPT. Devido a natureza do problema
de rigidez de preco que estamos analisando, precisariamos incluir um nimero
infinito de regressores para identificar corretamente o ERPT. Como argumen-
tado, restringindo o nimero de expectativas de cada varidvel explicativa as
expectativas para os dois proximos periodos futuros conseguiremos obter uma
aproximacgao muito boa para o ERPT (pois mais de 95% das firmas ja terao
reajustado seus pregos). Além disso, para evitar problemas derivados da nao-
estacionariedade das nossas séries de tempo, vamos estimar o ERPT neste
trabalho usando varidveis em primeira diferenca. O modelo estimado é 4-26,
em que o ERPT de curto prazo é calculado como 4-27 e o de longo prazo ¢é 4-
28. Posteriormente, para avalair a robustez das estimativas em relacao a forma
reduzida utilizada, iremos propor modificagoes em 4-26 para analisar como a

inclusao ou omissao de variaveis afeta nossos resultados de 4-27 e 4-28.

2 2 2
Ap! = dom + @ Apl_y + Y BiE[Aery] + Y A EJAPL ]+ ) 6 E[Am ]+
=0

j=0 7=0

2 2 2
> GE[AT 1+ Y D GE[Ac] + > & E[Aw; ] + & E[Aw], ] + 6

j=0 j=0 j=0
(4-26)
ERPTcp = fo (4-27)
-
ERPT p=—"— (4-28)
1-— aq

Este modelo contém todas as variaveis da curva de oferta do preco dos
produtos importados, como nossa estratégia de identificacao exige. Para com-
parar os resultados deste modelo com os de outros trabalhos desta literatura,
basta eliminarmos algumas de suas variaveis (como o saldrio) ou substitui-las
indevidamente (como utilizar o produto em vez do consumo). Com isso, tere-

mos condicoes de analisar os efeitos da ma especificacao nos resultados obtidos,
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e, conseqiientemente, discutir as conclusoes de pesquisas anteriores.

20
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