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5
Resultados

5.1
Funcao de resposta ao impulso

Nas figuras 5.1, 5.2, 5.3 e 5.4 temos as funcoes de resposta ao im-

pulso de choques positivos de um desvio padrao na produtividade do setor

de bens transacionaveis domésticos, transacionaveis estrangeiros, nao tran-

sacionaveis domésticos e nao transaciondveis estrangeiros, respectivamente.

Cambio, pregos, salarios e produto sao reais (deflacionados pelo indice geral de

precos). Inflacdo e juros sdo nominais. Todas as variaveis s@o estacionarias. O

horizonte de andlise é de 4 anos (16 trimestres). Esses gréaficos permitem uma

analise do comportamento do modelo antes de ele ser usado para responder as

questoes propostas sobre o ERPT.

Cambio Inflagéo Inflagdo Estrangeira Juros Juros Estrangeiros
0 0 0.2 0 0
-0.05 -0.2 0.1 -0.05 -0.02
-0.1 -04 0 -0.1 -0.04
-0.15 -0.6 -0.1 -0.15 -0.06
-0.2 -0.8 -0.2 -02 -0.08
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15
Pf Ph Ph, Pn L
0.2 0 0 0.08 0
0.15 -0.05 -0.05 0.06 -0.05
0.1 -01 -01 0.04 -01
0.05 -0.15 -0.15 0.02 -0.15
0 -0.2 -0.2 0 -0.2
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15
Produto Salario Salario Estrangeiro Consumo Consumo Estrangeiro
04 0.2 0.2 0.08 0.1
0.3 0.1 0.15 0.06
02 o T o 004 005
0.1 -0.1 0.05 0.02
0 -0.2 0 0 0
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15

Figura 5.1: Resposta geral diante do choque em Z#
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Cambio Inflagao Inflagao Estrangeira Juros Juros Estrangeiros
0.06 0.2
0.1 0.2 -0.02 -0.05
0.04
0 0 -0.04 -01
0.02
-0.1 -0.2 -0.06 -0.15
0 -0.2 -0.4 -0.08 -0.2
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15
Pf Ph Phg Pn L
0 0.2 0.2 0.2 0
-0.05 0.15 0.15 0.15
-0.02
-0.1 0.1 0.1 0.1
-0.04
-0.15 0.05 0.05 0.05
-0.2 0 0 0 —-0.06
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15
x 10 Produto Salario Saléario Estrangeiro Consumo Consumo Estrangeiro
0 0.1 0.1 0.08 0.06
0 I~ 0.06
-2 0.04
0.05 -0.1 0.04
-4 0.02
-0.2 0.02
-6 0 -0.3 0 0
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15

Figura 5.2: Resposta geral diante do

choque em ZF

Cambio Inflagdo Inflagao Estrangeira Juros Jurgs Estrangeiros
0.04 0 0 0
0.03 -0.05 -0.01
-0.005 -2
0.02 -0.1 -0.02
-0.01 -4
0.01 -0.15 -0.03
0 -0.2 -0.015 -0.04 -6
5 10 15 5 1 15 5 10 15 10 15 5 10 15
Pf Ph Ph Pn L
0.06 0.04 0 0 0
0.03 -0.1
0.04 -0.005 -0.01
0.02 -0.2
0.02 -0.01 -0.02
0.01 -0.3
0 0 -0.015 -0.4 -0.03
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15
Produto Salério Salério Estrangeiro Consumo Cgpggrio Estrangeiro
0.06 0.04 0.01 0.03 8
6
0.04 0.02 0.02
0.005 4
0.02 0 0.01
2
0 -0.02 0 0 0
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15

Figura 5.3: Resposta geral diante do choque em Z%V

A andlise das funcbes de resposta ao impulso mostra que o cambio

real do pais em que ocorre o choque aprecia diante de um choque no setor
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Céambio Inflagao Inflagao Estrangeira x 10 Juros Juros Estrangeiros
0 0
-0.01 -0.05 -0.01
-0.005 -2
-0.02 -0.1 -0.02
-0.01 -4
-0.03 -0.15 -0.03
-0.04 -0.015 -0.2 -6 -0.04
5 1 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15
Pf Ph Ph, Pn x10° L
0 0.01 0.06 0.01 0
-0.005 0.04 -2
0.005 0.005
-0.01 0.02 -4
-0.015 0 0 0 -6
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15
x 10 Produto Salario Salario Estrangeiro Consumo Consumo Estrangeiro
O—————= o001 2
0.015
-0.5 0.02
0.005 0.005 0.01
-1 0
0.005
-1.5 0 -0.02 0 0
5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15 5 10 15

Figura 5.4: Resposta geral diante do choque em ZV*

de bens transacionaveis e deprecia diante de um choque no setor de bens
nao transaciondveis (note que o cambio para a economia estrangeira é o
inverso do cambio para a economia doméstica). Pela calibragdo do modelo,
bens transacionaveis e nao transacionaveis sao complementares, assim como
os bens domésticos e estrangeiros. Por isso, choques de produtividade em
7" tendem a aumentar a demanda pelo bem importado', que aumenta de
preco. Pela mesma razao, choques em Z%, por diminuirem o preco de bens
nao transacionaveis, aumentam a demanda pelos bens transacionaveis, fazendo
com que eles aumentem de preco.

Como resultado, preco dos produtos importados e cambio real sé se
movimentam no mesmo sentido diante de choques no setor de bens nao
transaciondveis?. Além disso, sabemos que a relacao entre a inflacdo doméstica
e a inflagao estrangeira é determinante para entendermos o repasse cambial.
De fato, embora haja deflacao nos quatro casos para ambas as economias, a
magnitude dessas deflagoes é bastante diferente entre a economia doméstica e
a estrangeira: ela é sempre maior na economia que sofre o choque e sentida

mais fortemente no outro pais se o choque é no setor de bens transacionaveis.

'Pois reduzem o preco do bem transacionével doméstico.

20 mesmo vale para os produtos exportados pela economia doméstica, que sé se moveram
no mesmo sentido da taxa de cAmbio real estrangeira (o inverso da taxa de cAmbio mostrada)
quando houve choques no setor de bens nao transacionaveis.
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Esse resultado sustenta que, apesar de as variaveis reais se comportarem de
forma diferente em relacao a esperada pelo principio do repasse cambial?®, as
inflacoes dos dois paises se movem no sentido de reestabelecé-lo.

Em todos os casos ha reducao da oferta agregada de trabalho e aumento
de salario. Em linha com a idéia de diversificacao de risco oriunda da hipotese
de mercados completos, o consumo agregado nos dois paises sempre aumenta.
Por fim, os choques parecem ter um efeito maior e menos persistente em ambas

as economias quando ocorrem no setor de bens transacionaveis.

5.1.1
Custos marginais e precos

Nosso objetivo é entender como decompor a importancia relativa de cada
uma das fontes de movimentacao de pregos da economia. Como mostram as
equacoes que definem os precos étimos de cada um dos mercados, a decisao de
precificagao depende de diversas variaveis. Todavia, no longo prazo somente
o custo marginal importa. Para os parametros de rigidez de preco escolhidos,
trés periodos devem ser suficientes para que a maior parte das firmas tenha
reajustado seu preco, recondicionando-o ao custo marginal de producao. De
fato, as figuras 5.5, 5.6, 5.7 e 5.8 mostram que o custo marginal (laranja) e o
preco dos produtos importados (azul) se encontram no longo prazo, estando
muito préximos ja desde o terceiro periodo apods o choque. Inicialmente, como
discutido no capitulo anterior, nao encontramos uma relacao direta entre os
precos e os custos, pois fatores relacionados a demanda também influenciam o

preco 6timo sob rigidez.

0,00
-0,10
-0,20
-0,30
-0,40
-0,50
-0,60
-0,70
-0,30
-0,90
-1,00

o™

Figura 5.5: Resposta diante do choque em Z#

Com isso, podemos simplificar a analise do movimento dos pregos a
andlise de movimento do custo marginal. Comparando a evolucao do custo

marginal nominal (e de seus termos: saldrios e cambio) teremos uma clara

3Que sustenta que mudancas na taxa de cAmbio e no preco dos importados devem se
mover no mesmo sentido e magnitude.
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Figura 5.6: Resposta diante do choque em Z*

[
ra
w
-
un
=i
-l
o

—F —

[
ra
w
-
un
=i
-l
o

—F — g

Figura 5.8: Resposta diante do choque em ZV*

idéia sobre a evolucao do preco dos produtos, ja que os mesmos tendem a

convergir num horizonte relativamente curto de tempo.

5.1.2
Custos marginais, saldrios e cambio

As figuras 5.9, 5.10, 5.11 e 5.12 contém as respostas do preco dos produtos
importados (azul), saldrio estrangeiro (preto) e cambio nominal (laranja) a
choques em Z%, ZF ZN ¢ Z*N | respectivamente. A comparacao das figuras 5.9

e 5.10 ja mostra claramente que os precos de produtos importados e o cambio
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podem se mover em sentidos opostos (assim como a comparagao de 5.11 e
5.12), mesmo o ERPT do modelo sendo unitario no longo prazo. Enquanto em
um caso temos apreciacao cambial com queda de pregos (5.9), evidéncia em
acordo com o principio do ERPT, no outro temos depreciacao cambial e queda
de precos (5.10), ao contrario do que o principio do ERPT sugeriria. A anélise
do sentido e da magnitude desses movimentos reforca a idéia de que as outras
forcas operando nesse sistema tém impactos nao despreziveis, diminuindo a
importancia relativa do ERPT para determinacao dos precos. A nao ser no
caso 5.11, que parece alinhado ao principio do ERPT em sentido e magnitude,
todos os outros indicam que a taxa de cambio é muito pouco informativa sobre
o preco dos importados. Um caso extremo acontece na figura 5.12: cambio e
salarios divergem em sentido, com magnitudes semelhantes, deixando os precos

praticamente inalterados.

0,00
1 45657 8 91011121314151617 18192021222324
-0,20
-0,40
0,60
-0,80
-1,00
1,20
— P — e—

Figura 5.9: Resposta diante do choque em Z#

Em 5.9, o choque na industria doméstica faz com que seus precgos caiam,
aumentando a demanda pelos bens da industria estrangeira, ja que eles sao
complementares. Vemos uma forte apreciacao do cambio real: o choque na
economia doméstica aumenta o produto e o consumo locais. Esse movimento
¢ reforcado por uma substancial deflagao interna e acompanhada de uma
branda deflacao externa. Portanto, temos uma valorizacao do cambio nominal
significativa. O aumento no salario real externo também nao foi suficiente para
que o salario nominal aumentasse. Sendo assim, apesar de em termos relativos
o prego dos produtos importados aumentar, a magnitude da deflagao doméstica
faz com que o preco dos importados caia.

Devido as preferéncias relacionadas ao mercado de trabalho, com o
choque no setor industrial estrangeiro o nimero de trabalhadores na industria
estrangeira caiu consideravelmente, aumentando o emprego no setor de servicos
e reduzindo o emprego global. Nesse movimento, o salario real estrangeiro
diminuiu. Como os choques de produtividade sao deflacionarios, o salario

nominal também diminuiu, como mostra a figura 5.10. Observamos nesse
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Figura 5.10: Resposta desagregada diante do choque em Z%

caso também uma depreciacao do cambio real, cujos impactos nominais sao
amenizados, mas nao eliminados, pelos movimentos da inflagao doméstica e
estrangeira. Ou seja, aqui também saldrio e cambio nominais se movem em

direcoes opostas.

0,00

12 3 45 67 8 910111213141516171819202122 3334
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Figura 5.11: Resposta desagregada diante do choque em Z¥

No caso da figura 5.11, o movimento do salério real estrangeiro, que
subiu, foi contraposto pelo movimento da deflagao estrangeira, que fez com
que o salario nominal permanecesse praticamente inalterado. Por isso, o preco
dos produtos importados seguiu o movimento do cambio nominal. Nota-se que
cambio real e cambio nominal se movem bem proximos ao preco relativo e
absoluto dos produtos importados.

Em 5.12, o choque de produtividade reduz a oferta de trabalho e aumenta
o salario real estrangeiro, pelas preferéncias do consumidor. Todavia, a deflacao
da economia externa é maior do que o aumento no salario real, fazendo com
que o salario nominal caia. Ao mesmo tempo, vemos uma apreciacao do cambio
real, associada a uma forte deflagdo na economia estrangeira e a uma deflacao
mais branda na economia doméstica. Mais uma vez, a forte movimentacao
da inflacao estrangeira faz com que o cambio nominal deprecie mesmo diante

de uma apreciacao do cambio real. Ou seja, observamos depreciacao cambial,
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Figura 5.12: Resposta desagregada diante do choque em Z*

aumentando o custo dos produtos importados, e queda dos salarios nominais,
diminuindo o custo dos produtos importados. Ambos os movimentos acontecem
em magnitudes muito parecidas e o preco dos produtos importados, na moeda

doméstica, permanece praticamente inalterado.

5.2
Resultados econométricos

As estimativas sao realizadas com amostras simuladas de 5.000 ob-
servagoes (sendo descartadas as primeiras 1.000 observagoes de cada experi-
mento). Esses resultados serdo analisados para verificarmos como a estimativa
de ERPT comumente utilizada pela literatura varia diante de diferentes especi-
ficacoes de modelo e choques, na linha do argumento utilizado neste trabalho.

Primeiro vamos analisar o resultado das estimacgoes do modelo proposto
(4-26) somente com um canal de choque de produtividade ativo por vez (o
choque ativo esta indicado no topo de cada coluna), comparando este resultado
ao caso simétrico, em que todos os choques estao ativos e tém variancia
unitaria, e a outro caso (estimado), em que todos os choques estao ativos
e apresentam as variancias estimadas neste trabalho. Isso ¢é feito na tabela 5.1.
Para inserir todas essas variaveis sem incorrer no problema de singularidade
estocéstica foi assumida a homogeneidade do coeficiente de repasse de custo
para salarios, produtividade e cambio. Isso reduz o ntumero de coeficientes
estimados, e, portanto, aumenta os graus de liberdade da estimagao. Essa
hipotese é relaxada nos resultados de 5.2 e 5.3, em que todos os choques
de produtividade estao ativos e sao estimadas diversas variacoes do modelo
principal. Além disso, em 5.2 e 5.3 foi inserida a inflacao doméstica em nivel
como variavel explicativa do modelo (termo diretamente derivado da equagao
de rigidez de precos de Calvo).

Vale notar que, mesmo com os desvios padrao estimados anteriormente,

os processos de produtividade (média e coeficiente defasado) sao diferentes


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1111773/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 1111773/CA

Capitulo 5. Resultados 59

entre setores e entre paises (a imposigao de simetria feita aqui se refere somente
A matriz de variancia-covariancia). Os resultados estao na tabela 5.1%. A alta
dispersao de coeficientes estimados para o ERPT de curto e de longo prazo
ajuda a confirmar o exposto no capitulo anterior: a mé especificacao da curva

de oferta implica a nao identificacao desse coeficiente.

Tabela 5.1: Estimativas de ERPT (fontes tnicas)

Varigvel ZH A N 7N Simétrico Estimado
Apfil 0,5631 0,3892 0,3851 0,2462 0,4387 0,4410
Asy + Aw} — Azf 1.8676 0,4495 0,6222 0,3777 0,6967 0,6961
Acy -5,826 0,060 -0,600 -0,896 -1,023 -1,056
AptH -1,431 0,161 -0,007 0,376 -0,136 -0,138
Ay 0,243 0,073 0,091 -0,140 0,134 0,135
N 0,001 0,000 -0003 0001 0041 0,028
ERPT CP 1,8676 10,4495 0,6222 0,3777 0,6967 0,6961
ERPT LP 42747 0,7359 1,0119 0,5011 1,2412 1,2453

Tabela 5.2: Estimativas de ERPT (variancia simétrica)

Variavel Simétrico (1) Simétrico (2) Simétrico (3)
m -0,0969 0,2549 0,2577
Apf | 0,3495 0,3379 0,3437
As, 0,1273 0,3534 0,3854
AE,[s41] 6,9917 0,0461
AE;[s45] -6,4977
Awf — AzF 0,9396 0,3603 0,3877
AEB Jwr, — AzF ] 6,4326 0,0248
AEwi o — Azf,]  -7,3249
Ac, 14,6174 -0,3278 0,0027
AE,[ci1] 6,2393 0,3260
AE;[ci.s] -20,4051
ApH -1,2016 0,0501 0,0122
AE,[p ] -0,8154 -0,04157
AE,[p,] 2,0185
AT, 3,6314 0,0312 0,0805
AE,[m41] 8,4066 0,03795
AE;[m1s] -12,4357
AEy[my ] -0,8377 0,0121 0,0017
AEB 7] 2,6250 0,0121
AE,[7},] -6,2103
ERPT CP 0,6213 0,3995 0,3854
ERPT LP 0,9551 0,6033 0,5872

4Todos os coeficientes de todas as regressdes reportadas neste trabalho sdo significantes a
1%, um resultado nao surpreendente dado que estamos trabalhando com amostras simuladas
muito grandes.
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Nas tabelas 5.2 e 5.3 analisamos ainda o modelo completo, de 4-26, com as
4 fontes de choque ativas (choques simétricos em 5.2 e desvio padrao estimado
para cada um dos choques em 5.3): em cada coluna é estimado um modelo
diferente, variando o horizonte de expectativa das variaveis explicativas. Note
ainda que, na tabela 5.1, é imposta a restricao de que todos os coeficientes
relacionados ao custo marginal tém o mesmo valor. Nas tabelas 5.2 e 5.3,
além de ser relaxada essa suposicao, ¢ incluida a inflagao contemporanea como

variavel explicativa (resultado direto da rigidez de precos de Calvo).

Tabela 5.3: Estimativas de ERPT (variancia estimada)

Variavel Estimado (1) Estimado (2) Estimado (3)
e -0,1053 0,2522 0,2645
Apfll 0,3495 0,3440 0,3426
As, 0,1219 0,3463 0,3844
AE[s041] 7,1687 0,0476
AE,[s442] -6,6637
Awy — Azf 0,9551 0,3562 0,3857
AEwi, — A2E ] 6,5959 0,0245
AEw;,, — Azf,]  -7,5129
Acy 15,0098 -0,3290 -0,0045
A 6,3780 0,3174
A 120,9243
Aplt -1,2347 0,0460 0,0074
AE,[p! ] 10,8337 10,0284
AEptt )] 2,0695
Ay 3,7249 0,0458 0,0802
AB,[m1] 10,8607 0,0333
AE,[T140) 12,7532
AE,[rt,,] 10,8607 0,0116 0,0002
AE,[rt, ) 2,6058 0,0082
AB[rt, ) -6,3754
ERPT CP 0,6268 0,3940 0,3845
ERPT LP 0,9636 0,6007 0,5849

Note que as estimativas nao mudam muito do caso simétrico para o caso
estimado. Conforme conseguimos incluir a expectativa de periodos futuros
no nosso modelo econométrico o ERPT se aproxima do valor verdadeiro (a
média das estimativas é 95,94%). Portanto, a evidéncia destas duas tabelas
indica que o problema de especificacao da equagao de oferta é capaz de
subestimar o ERPT de longo prazo em até 40 pontos percentuais. De fato,
a estimativa média para o ERPT apontada para a economia americana por
Goldberg & Knetter (1997) era 60%, a mesma obtida neste modelo antes de
incluir as varidveis de expectativa relevantes (usando uma tipica regressao de
ERPT, baseada em 4-15).
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Vale notar que, apos dois periodos, 95,71% das firmas conseguiram
reajustar precos. Portanto, as estimativas de ERPT dos modelos completos
nas tabelas 5.2 e 5.3 representam pass-through completo, em consonancia com
o modelo adotado neste artigo (95,51% ou 96,36% de reajuste no longo prazo
¢ equivalente a 95,71% das firmas reajustando o prego em 100%).

No caso em que o modelo foi estimado com os dois termos de expecta-
tiva futura - Simétrico (1) e Estimado (1) -, todavia, o coeficiente associado
ao custo unitario do trabalho apresenta valor razoavelmente diferente daquele
apresentado pela taxa de cambio (embora eles devessem ser iguais, pois en-
tram igualmente no cdlculo do custo marginal). Em ambas as especificagoes
incompletas esses coeficientes sao bem proximos, o que indica que provavel-
mente ainda seriam necessarios mais termos de expectativa para que os valores

convergissem para os verdadeiros.

Tabela 5.4: Estimativas de ERPT (modelos adaptados)

Variavel Estimado (1) Estimado (2) Estimado (3)
T 0,2198 0,3181 0,2212
ApF 0,3424 0,3118 0,3579
As, 0,3404 0,3362 0,3250
AE,[s441] 0,0667 0,0340 0,3992
AFE[si19] 0,0064 0,0370 -0,3271
Awy — Azf 0,3878 0,3694 0,3737
ABwi,, —AzE] 00754 10,0599 0,2035
AE[wi,, — Az -0,0956 0,0886 -0,2825
Acy 0,0995 0,2116
NN 10,3994 0,7453
N AT 0,2220 10,9503
Apf! 11,2347 0,0135
AE,[pH ] 0,3399 10,1285
AE,[pL,] -0,3001 0,1377
Ay 0,1184 0,0897 0,1893
AE;[m44] 0,6780 -0,1320 0,4613
AE;[my0] -0,7412 0,1231 -0,5563
AE,[rt,,] 10,1346 10,0336
AE,[rt,,] 0,2300 10,0212
AE,[rt, ) 10,3613 0,1050
Ay, 20,2350
AB, Y] 1,1865
AE,[y,o] 10,9293
ERPT CP 41,35% 40,72% 39,71%
ERPT LP 62,88% 59,16% 61,84%

Na tabela 5.4 é possivel analisar os efeitos da ma especificacao da equacao
de oferta. Surpreendentemente, tanto no caso em que o consumo ¢é substituido

pelo produto, como naquele em que o preco do bem similar é omitido, como
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naquele em que a expectativa de inflagao estrangeira ¢é ignorada observamos um
ERPT de curto prazo de aproximadamente 40% e um ERPT de longo prazo
de aproximadamente 60%. Ou seja, uma analise da omissao dos termos de
expectativa, da omissao de variaveis relevantes das economias e da substituicao
inadequada de um dos termos da equacao levou a subestimacao do coeficiente
de ERPT em magnitudes muito parecidas.

Este resultado indica que, mesmo em um modelo com ERPT estrutu-
ral unitario, a ma especificacao da equacao de oferta aponta para uma su-
bestimacao do ERPT justamente para os valores mais comumente estimados
nesta literatura. Portanto, essa discussao reforca todos os perigos relaciona-
dos as estratégias usuais de identificacao do ERPT. Nao s6 a inconsisténcia
apontada no capitulo anterior é bastante relevante como é capaz de produzir

resultados robustos a diversas especificacoes, apesar de errados.

5.3
Caso com home bias

Alterando o parametro de home bias para a = o* = 0,90 fica muito
mais dificil estimar adequadamente o ERPT. Na tabela 5.5 sdo estimados trés
formas reduzidas para identificagdo do ERPT (com dados simulados a partir
das variancias estimadas para os choques de produtividade). Na forma reduzida
(1) s@o incluidas expectativas até o segundo periodo para todas as varidveis
analisadas; na forma reduzida (2) séo incluidas expectativas s6 até o primeiro
periodo; por fim, na forma reduzida (3) nao sao incluidas expectativas. Nota-
se que, na presenca de home bias, dois periodos de estimativas ainda nao sao
suficiente para estimarmos um valor préximo ao verdadeiro ERPT.

Na tabela 5.6 repetimos o exercicio anterior sob perfeita flexibilidade de
pregos. Nota-se que, no modelo (1) o ERPT é estimado adequadamente, como
nossa previsao tedrica sugere (equacao de oferta corretamente especificada). Ja
nos outros modelos notamos uma discrepancia muito grande de estimativas.

Mesmo nesse modelo extremamente simples, a omissao da variavel de
produtividade levou a uma estimativa de ERPT negativo. Como sabemos a
dificuldade de mensuracao da produtividade e tendo-se em vista a complexi-
dade das equagoes de oferta de produtores reais, é possivel entender, a luz
destes resultados, como é possivel obter, com procedimentos usuais, estimati-
vas de ERPT pouco interpretdveis para alguns setores da nossa economia. Ou
seja, esse exercicio reforca a crenca de que a presenca de home bias torna a
forma reduzida do coeficiente de ERPT muito mais sensivel a correta especi-
ficacao da curva de oferta do produtor. Além disso, nota-se como a estimativa

de ERPT obtida em 5.5 ficou, nos trés casos, muito préxima do valor mais
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Tabela 5.5: Estimativas de ERPT (com viés doméstico)

Varidvel Estimado (1) Estimado (2) Estimado (3)
e 0,4069 0,3546 0,3275
Apf_l 0,3717 0,4165 0,3521
As,; 0,5476 0,3274 0,3920
AE,[s11] 11,4621 20,0003
NN 1,2359
Aw? — AzF 0,1212 0,3243 0,4063
AE[w},, — AzE ) 2,3908 0,0087
ABwh, — AzF,] -2,9556
Acy -43,7146 -8,8141 -0,0796
AE[cr] 65,0813 85270
INAT -91.2526
Apf -0,4374 -0,1545 -0,0740
AE,[pt ] 1,7884 0,0975
AE,[pt ] 11,4411
ATy -7,8294 -1,4684 0,0593
AE,[141] 17,9851 1,5638
AE,[ro] 10,0754
INGACE 1,1555 0,1209 0,0016
A7, 0,8095 0,0320
AE, (7}, 5] 77,7271
ERPT CP 0,3214 0,3270 0,3920
ERPT LP 0,5115 0,5603 0,6049

Tabela 5.6: Estimativas de ERPT (sem rigidez com viés doméstico)
Varidvel Estimado (1) Estimado (2) Estimado (3)

AS, 1,0000 1,3928 20,1397
AW 1,0000 1,7379

AZF ~1,0000
ERPT 100,00% 139,28% 13,97%

usualmente obtido na literatura, de 0,60. A robustez desse resultado permite
que noés, ao mesmo tempo, reconhecamos a existéncia de varios fatos robustos
e estilizados na literatura de ERPT e duvidemos da capacidade desses fatos
de informar sobre parametros estruturais da economia. Apesar de termos in-
cluido o home bias nessa versao do modelo, o ERPT estrutural continua sendo

unitario.

5.4
Caso sem rigidez de precos

Podemos analisar a robustez da nossa argumentacao simulando o modelo
para o caso de precos flexiveis. Nessa situacao, todos os coeficientes relaciona-

dos as expectativas futuras das variaveis explicativas da equacgao de oferta do
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produtor sao irrelevantes, dado que todos os produtores tém total poder de
reajuste de pregos a cada periodo.Ou seja, vale o caso A-41. Nessa situacao,
estimando a equacao de ERPT usando somente componentes de custo, te-
mos os resultados da tabela 5.7. Nota-se aqui ja alguma disparidade entre os
resultados de ERPT: existe uma diferenca de 14% entre a menor e a maior

estimativas obtidas.

Tabela 5.7: Estimativas de ERPT (sem rigidez)
Varidvel Estimado (1) Estimado (2) Estimado (3)

AS, 1,0000 1,0035 1,1346
AW? 1,0000 0,9993

AZF ~1,0000
ERPT 100,00% 99,93% 113,46%

Alterando a forma funcional para incluir outras variaveis além dos
componentes de custo obtemos uma disparidade muito maior, como mostra
a tabela 5.8.

Tabela 5.8: Estimativas de ERPT (sem rigidez com modelos alternativos)
Varidvel Estimado (1) Estimado (2) Estimado (3)

AS, 0,1273 1,9299 1,4425
AW? 2,3066 1,5229
APH -0,6807 -0,4940
AY, 1,4151
AT, 0,8119
AW, 0,0008
AC, -2,0832
ERPT 12,73% 192,99% 144,25%

A forma Estimado (1) representa uma aproximagao da especificagao de
Gopinath et al. (2010), adaptada ao modelo aqui apresentado. A diferenca
entre a maior e a menor estimativa agora ¢ de mais de quinze vezes. Esse
¢ mais uma evidéncia de que a estimativa de ERPT é muito sensivel a erros na
escolha da forma reduzida de estimacao, mantendo o argumento apresentado

ao longo de todo o trabalho.
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