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INCLUIR FOLHA DA DEFESA ASSINADA



Resumo

Este trabalho investiga como choques de tarifa temporarios afetam a inflagdo, hiato do
produto e juros de uma pequena economia com comércio internacional, utilizando um modelo
Novo-Keynesiano aberto com agregagdo Armington e rigidez de precos a la
Calvo. O modelo incorpora bens domésticos e importados, uma estrutura explicita
para o CPI, choques estocasticos e uma politica monetaria ad-hoc. A partir de
simulagoes calibradas para quatro cendrios, o cenario base e outros trés de interesse, o estudo
compara os efeitos dindmicos de tarifas temporarias sob cada exercicio e avalia que medida a
politica monetdria reage aos aumentos de precos induzidos pelo setor externo e suas

implicagdes na inflagdo e no hiato do produto.

Palavras-chave: Macroeconomia. Economia internacional. Tarifas. Inflagao.



Abstract

This study investigates how temporary tariff shocks affect inflation, the output gap, and
interest rates in a small open economy engaged in international trade, using an open-economy
New Keynesian model with Armington aggregation and Calvo-style price stickiness. The
model incorporates domestic and imported goods, an explicit structure for the CPI, stochastic
shocks, and an ad hoc monetary policy. Based on simulations calibrated for four scenarios, the
baseline scenario and three additional scenarios of interest, the study compares the dynamic
effects of temporary tariffs under each exercise and assesses the extent to which monetary
policy responds to price increases induced by the external sector and its implications on

inflation and output gap.

Keywords: Macroeconomics. International economics. Tariffs. Inflation.
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1 INTRODUCAO

O recente aumento das tarifas de importacdo nos Estados Unidos da América (EUA)
desencadeou debate por todo o mundo a respeito de seus impactos em variaveis
macroecondmicas de interesse. Nos EUA, parte dele concentra-se sobre os impactos
inflacionarios da politica econdmica. No ambito global, teme-se desaceleracdo do crescimento
por conta das distor¢des causadas pela escalada tarifaria. A autoridade monetaria brasileira
revelou, em ata do Comité de Politica Monetaria (COPOM), que as tarifas americanas teriam

impactos setoriais relevantes, embora os agregados ainda estivessem incertos.

A elevagdo por parte dos Estados Unidos das tarifas comerciais para o
Brasil tem impactos setoriais relevantes e impactos agregados ainda incertos a
depender de como se encaminhardo os proximos passos da negociagdo e a percepgdo
de risco inerente ao processo.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025, p. 3).

Neste contexto, este estudo objetiva avaliar, por meio da implementacdo de uma
extensdo do modelo Novo Keynesiano, o impacto da implementagdo de uma tarifa de
importagdo na economia doméstica de um pais em variaveis de interesse, por meio de uma
regra de resposta do Banco Central: i) quando a economia do pais tem grau de abertura
diminuto ao comércio exterior ii) quando a autoridade monetaria d4& maior importancia a
manuten¢do do nivel de emprego em uma economia iii) quando a autoridade monetéaria da
maior importancia ao combate a inflagao.

A motivagdo para a analise esta na compreensao dos efeitos da implementagdo de uma
tarifa temporaria nas importacdes do pais em determinadas varidveis macroeconomicas e,
ainda, na conducao da politica monetaria em resposta a tributacdo em questdo. Este trabalho
se insere na esteira de Bianchi e Coulibaly (2025), que analisa a resposta 6tima da politica
monetaria a choques tarifarios em um modelo Novo-Keynesiano de economia aberta.

O modelo de que trata este trabalho tem base em literatura conhecida - utiliza-se como
base o modelo Novo Keynesiano tradicional - mas com adi¢des importantes para estudar os
efeitos de interesse da pesquisa. As extensdes ao modelo incluem: o bem composto de
Armington para distinguir bem doméstico/importado e medir repasse para o CPI, explora

como grau de abertura (m, n) altera inflacdo e a atividade (xt). Ressalta-se, além disso, a

natureza teorica deste trabalho. Resumidamente, o trabalho faz, utilizando o mesmo modelo,

dois exercicios:
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1) Primeiro, uma tarifa ad valorem ¢ implementada na por¢do importada do bem de
Armington dado uma economia modela com um conjunto de parametros. Esse
conjunto de parametros inicial ¢ chamado de “Cenario Base™.

2) Depois, os parametros sdo alterados para refletir cenarios de interesse. Esse cendrios
sdo trés:

a) Uma economia com menos exposicao ao comercio exterior;

b) Uma economia com a mesma exposicdo ao comércio exterior do cenario base,
mas com uma autoridade monetaria menos leniente com a inflagao; e

¢) Uma autoridade monetaria mais leniente com as consequéncias inflaciondrias
das tarifas, mas mais conservadora sob o aspecto do sacrificio no emprego.

Como intuido a partir da descricdo do exercicio proposto, a resposta natural, nesta
classe de modelos, a elevagdo de tarifas no exterior ¢ a elevacdo da inflacdo agregada -
medida por um indice de preg¢os ao consumidor (“Consumer Index Price, CPI”) - pelo canal
do bem importado.

Para realizacao desse estudo, esse trabalho ¢ separado em seis capitulos, dos quais o
primeiro € o de introdugdo. O segundo capitulo trata-se de uma revisdo da literatura onde a
dissertagdo esta inserida, incluindo artigos que foram utilizados para calibrar o modelo Novo
Keynesiano. O terceiro capitulo trata-se de uma descricdo da metodologia, modelo e
calibracao. No terceiro capitulo, os artigos utilizados para parametrizacdo do modelo sao
relembrados para discutir os parametros na literatura. O quarto capitulo providencia os
resultados do modelo bem como uma comparacao de cada cenario com o Cenario Base e, por
fim, o quinto apresenta uma conclusdo para o trabalho. O sexto capitulo trata das referéncias

bibliograficas do trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A literatura que fundamenta este trabalho pode ser organizada em quatro categorias: o
primeiro providencia o ambiente em que o estudo ¢ feito, o segundo que fornece
embasamento tedrico para calcar as extensdoes do modelo original e permitir que sejam feitos
os exercicios de interesse, ja o terceiro bloco reune trabalhos utilizados na calibragdo do
modelo, fornecendo valores de referéncia ou intervalos plausiveis para parametros estruturais,
tais como grau de abertura, elasticidades, rigidez nominal e coeficientes da regra de Taylor.

A principal referéncia tedrica para a criacdo do modelo ¢ Azzimonti et al. (2025), que
fornece, no capitulo 18, o tradicional modelo Novo Keynesiano, 14 também referenciado
como “Three Equations Model” ou “Modelo de Trés Equagdes” (“modelo basico”), estrutura
inicial de onde o trabalho ¢ desenvolvido.

Além disso, ha referéncias para a extensao do modelo que servem para estender seu
escopo, permitindo o estudo dos fendmenos de interesse. A primeira delas € o estudo sobre a
demanda por bens diferenciados por origem e a estrutura de precos em economia aberta, em
especial o arcabouco de Armington consagrado em Armington (1969). Ja a segunda, abrange
o nucleo Novo-Keynesiano com rigidez nominal, em especial a formulagdo com pregos a
Calvo, tal como visto em Calvo (1983), que disciplina a dindmica inflacionaria e a
transmissdo de choques via curva de Phillips.

O terceiro bloco abrange um conjunto de trabalhos utilizados para parametrizar o
modelo Novo Keynesiano do qual trata o presente escrito. Aqui, estdo Carvalho e Valli (2011)
e Linardi (2016).

O primeiro, utiliza um modelo DSGE para abordar questdes relativas ao efeito de
choques em diferentes instrumentos de politica fiscal sobre o ciclo econdmico. Investiga-se
também se a politica fiscal no Brasil exerceu pressdes inflacionarias significativas. J& o
segundo estima um modelo DSGE de pequena economia aberta para o Brasil com dados do
periodo de metas para a inflagdo. O objetivo central do paper ¢ avaliar, em estrutura
bayesiana, o ajuste empirico de diferentes especificagdes do modelo, comparando versdes
com e sem mecanismos como indexagdo de precos e formagao de habitos.

Também compdem o terceiro bloco Gali e Monacelli (2002) e Schmitt-Groh¢ e Uribe
(2007). Os dois trabalhos utilizam o modelo Novo Keynesiano para fins de estudo. O primeiro
constroi um modelo Novo-Keynesiano de pequena economia aberta com rigidez nominal a
Calvo e mostram que sua dinamica pode ser reduzida a uma representacao simples em termos

de inflagdo doméstica e hiato do produto. J& o segundo, investiga regras simples e
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implementaveis de politica monetéria e fiscal em um ambiente DSGE, comparando diferentes
especificagdes para a reagdo da taxa de juros a inflacdo, ao produto e a propria taxa de juros
passada.

Por fim, a ultima referéncia bibliografica do terceiro bloco ¢ encontrada em Boer e
Rieth (2024), que investiga os efeitos macroecondmicos de tarifas de importacdo e da
incerteza em politica comercial na economia dos Estados Unidos. O objetivo central do artigo
¢ estimar como choques tarifarios e choques de incerteza comercial afetam variaveis como

produto, comércio, investimento e pregos.
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3 METODOLOGIA, DESCRICAO DO MODELO TEORICO E
PARAMETRIZACAO DO MODELO

3.1 METODOLOGIA

Este trabalho seguirda a metodologia exposta por Bianchi e Coulibaly (2025), onde
usa-se um modelo tedrico Novo Keynesiano no contexto de uma pequena economia aberta
para estudar a resposta da politica monetaria as tarifas de importagdo impostas contra o pais

em questao. Os autores descrevem o cenario-base conforme abaixo:

Apresentamos um arcabougo de economia aberta com bens produzidos
domesticamente e bens importaveis, sujeito a rigidezes nominais. Especificamente,
consideramos uma pequena economia aberta (PEA) que enfrenta termos de troca
exogenos e uma taxa de juros mundial. H4 um governo na SOE, que define tarifas, e
uma autoridade monetdria, que escolhe a politica monetaria 6tima (BIANCHI;
COULIBALY, 2025, p. 8, tradugdo propria).

Ao que compete este trabalho, em termos metodoldgicos, seguir-se-a a estrutura
analitica feita pelos dois autores no cendario-base do working paper citado. No presente
escrito, constroi-se um modelo tedrico com os seguintes agentes: familia, firma doméstica,
firma importadora e firma agregadora. Embora haja tarifas sendo impostas pelo governo local,
este trabalho nao se propde a entender a dinamica fiscal da tarifa, e portanto ndao a modela.

Cada agente resolve um problema de otimizagao e, a partir das condi¢des de primeira
ordem e condi¢des de equilibrio, obtém-se um sistema de equacgdes que caracteriza o
equilibrio do modelo, o qual ¢ linearizado em torno do estado estaciondrio para fins de
simulacdo. O modelo, por fim, ¢ implementado em uma linguagem de programacgao (no caso
deste trabalho, utiliza-se R e o software RStudio), e € resolvido por meio do método de
Coeficientes Indeterminados (CI).

Uma vez capaz de simular o modelo teodrico, é proposto o exercicio em ambos 0s
trabalhos ¢é: parte-se de um estado-estaciondrio ( “steady-state”) onde as tarifas ndo existem
(aliquota T = 0). Em seguida, impde-se um choque tarifario, modelado como uma série
temporal auto-regressiva (AR) em um momento T de interesse.

A partir disso, gera-se um caminho de simulagdo (“simulation path”), por meio de
uma Fungdo Impulso-Resposta (FIR), para um conjunto de variaveis. A titulo de informagao,
no trabalho do par de autores, tém-se interesse nas seguintes variaveis: a inflagdo dos bens

domésticos, o labor wedge (cunha do trabalho), o nivel de precos, a taxa de cambio, o
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consumo de bens domésticos, as importacdes, o emprego, o indice de precos ao consumidor
(IPC), os ativos externos liquidos (AEL), e o saldo da balanga comercial.

Ja no escopo deste trabalho considerando seu objetivo de entender a dinamica
inflacionaria induzida pela imposi¢do de tarifas nas importagdes de uma pequena economia,
estudar-se-4: inflagdo (doméstica, externa e inflagdo do bem composto também medida por
pelo CPI), taxa de juros, hiato do produto.

Expode-se que, embora o presente trabalho adote a metodologia do working paper em
questdo - isto ¢é, utilizar de um instrumento conhecido e consagrado na literatura da
macroeconomia como a familia de modelos Novos-Keynesianos - ha diferengas primordiais
entre as duas obras que precisam ser esclarecidas. Pode-se citar, a titulo de exemplo: (i) o bem
consumido pelas familias (no presente escrito, o Bem de Armington), (ii) a regra de politica
monetaria (no working paper, resultado de um problema de otimizacdo enquanto nesta
investigagdo uma Regra de Taylor ad-hoc).

Apds gerar um cendrio base conforme acima descrito, a presente dissertacdo produz
trés cenarios diferentes para andlise ao alterar parametros importantes na economia simulada
pelo modelo: uma economia com menos exposi¢cao ao comércio exterior; uma economia onde
o Banco Central ¢ tolerante a variagdes no hiato do produto; uma economia onde a autoridade
monetaria ndo ¢ leniente com a inflagdo agregada.

Os resultados dos quatro exercicios - o cenario base e os trés cenarios descritos acima
- sdo expostos graficamente, analisados individualmente e, por fim, comparados na média
com o cenario base para a compreensdo dos efeitos das tarifas de importagdo sob cada um
deles, completando o experimento que se propde o presente trabalho. Usa-se, para efeitos de
avaliacdo de benchmark, os critérios: média da inflacdo e o impacto (intensidade) na média do
hiato do produto.

3.2 MODELO TEORICO

O modelo empregado neste trabalho consiste em uma extensdo do arcabouco
Novo-Keynesiano, nos termos apresentados em Azzimonti et al. (2024). Em relacdo a
referéncia, introduz-se: (i) um bem de consumo agregado de Armington; (i1) uma economia
aberta para o comércio exterior; (iii) um governo que impde uma tarifa T no tempo t sobre o
bem importado.

O bem de agregado de consumo de Armington ¢ descrito conforme o seguinte:
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Ct = [(1 - ») 1/n(Cf)(n—1)/n + (w) 1/n(CiW)(n—1)/n]n/(n—1)

Onde:

Ct é o consumo do bem agregado de Armington;

D, ;.
Ct € o consumo do bem doméstico;

M

Ct é o consumo do bem importado;

w e (0,1) é o peso do bem importado no bem agregado de Armington;

n > 0éaelasticidade de substituicao entre doméstico e importado.

Como no modelo original, a economia ¢ descrita por agentes representativos que
resolvem problemas intertemporais de otimizacdo; suas Condi¢des de Primeira Ordem
caracterizam o equilibrio competitivo. Para tornar o sistema estimavel e adequado a analise de
choques, essas condi¢des sdo avaliadas no estado estacionario e, em seguida, linearizadas em
torno desse ponto, resultando em um conjunto de equagdes dindmicas que descreve a
evolugdo das varidveis endogenas diante de perturba¢des exogenas.

Ressalta-se que a familia de problemas de otimizagdo que compdem este modelo,
como ¢ comum na literatura, pode ser resolvida por programacdo dindmica ou via
lagrangeano.

3.2.1 A familia

Um dos agentes do modelo ¢ a familia representativa que, neste caso, consome o bem
agregado de Armington. Neste modelo, a familia enfrenta um problema de otimizagdo onde
maximiza-se a utilidade descontada a valor presente do consumidor por meio da escolha entre

a utilidade trazida pelo consumo do bem € .ca desutilidade causada pelo trabalho N . sujeito a

uma restricdo orcamentaria onde. O problema segue detalhado abaixo:

Max E, ¥, (Bu(C)) = v(N)]

t=>0
s.a. P°C+B <(1+i)B _+WN +1 —T
t t t t t—1 t t t t

Onde:

Ct é o consumo do bem agregado de Armington no tempo t;

Nt sdo horas de trabalho no tempo t;

PtC é onivel de pregos ("CPI") do bem de Armington no periodo t;
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Bt é o estoque de titulos nominais no periodo t/t — 1;
it é a taxa de juros nominal no periodo t/t — 1;

Wt é o salario ganho por hora trabalhada no periodo t;
l'lt é o lucro das firmas no periodo t;

Tt é o tributo nominal no periodo t;

O problema pode ser escrito via Lagrangeano:

L=E, ; B'([u(C) — v(N)] +A[WN + (1 +i)B_ +0— PC—B —T]}
t=0

Ou, ainda:

L= E0t§0 Bt{ [U(Ct, Nt)] + At[WtNt + (1 + it)Bt_1 + 10— PtCCt— B, - Tt] }
Cujas Condigdes de Primeira Ordem (CPOs) relevantes sdo:
U(C,N)=1rP
UN(Ct, Nt) =— ?\tWt
Onde

UC(Ct, Nt) é a utilidade marginal do consumo;

UN(Ct, Nt) é a desutilidade marginal para uma hora extra trabalhada Nt;

Combinadas, essas equagdes geram a Equacdo de Euler em termos reais:

C(Ct+1'Nt+1) (1+it)

U
1= BEt[ UC(Ct’Nt) (1+“f+1)

Onde:

“tc+1 é a inflacdo do bem agregado de Armington no periodot + 1;

Linearizando entorno do estado estacionario, e¢ definindo X como o hiato do

produto/consumo - desvio do consumo/produto em relagdo ao nivel natural - chega-se a

forma:

X, € o hiato do produto/consumo no periodo t/t + 1;

o é o inverso da elasticidade intertemporal de substituicao;
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it é a taxa de juros nominal no periodo t/t — 1;

“tc+1 é ainflagdo do bem agregado de Armington no periodot + 1;

n., . ’
r éataxa natural de juros real no periodo t;
. . . c
Neste caso, ressalta-se que como o consumo ¢ precificado pelo CPI Armington Pt, a

. . C e o C . .
inflacdo relevante na decisdo intertemporal da familia & T, 0 que distingue a equacao IS deste

ambiente de uma especificacdo com o modelo referéncia que conta com a variagdo de um
unico bem simples.

3.2.2 A firma doméstica intermediaria

No corrente escrito, a familia doméstica consome o bem agregado de Armington, a ser
aglutinado por uma terceira firma agregadora. A firma doméstica produz variedades de um
bem Y para passarem pela agregacdo mencionada, de forma que a familia ndo compre
diretamente esse bem com a firma doméstica.

O problema da firma doméstica pode ser descrito da seguinte forma: ¢
monopolisticamente competitiva e enfrenta rigidez nominal de pregos a la Calvo. Em cada

periodo t, apenas uma fracdo 1- 6 das firmas consegue ajustar seu pre¢o; quando isso ocorre, a
. rgs D* ..
firma escolhe um tnico preco 6timo Pt para maximizar o valor presente esperado de seus

lucros enquanto esse preco permanecer vigente. Formalmente, ela resolve:

b
t. k . D D
Max Etkzz:o(B eD) Qt, t+k[( pik N mct+k)Yt+k|t]

P
D ¢ —&.,D
s.a. Y = (—
t+k|t ( pP ) t+k
t+k

Onde:
B € (0,1): éo fator de desconto intertemporal;

GD € (0,1): é o parametro de Calvo para o bem doméstico;

Q

ek é o fator estocastico de desconto;

D* - s . , .
Pt : E o preco 6timo escolhido pela firma ajustante;

D z L s , Lo ;
PHk: E o Preco médio de todas as firmas domésticas no periodo;

D - .
me, ; E o Custo marginal real;
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D

YHk: E a Demanda agregada pelo bem doméstico composto;

O problema pode ser escrito via Lagrangeano:

t

e k P D P e D
L= Et kgo(s 0, {Q (pf+k = MC Y e TrorilYesn (E) Vo

t, t+k

E relevante notar que, nesse caso, a natureza dindmica do problema faz com que, no

~ . o, D
processo de resolugdo dele, seja substituido a demanda total do mercado Yt+k por uma

demanda Yyyipe PAA cada horizonte k > 0, condicional a firma ter ajustado o preco em t.
Sao Condigoes de Primeira Ordem (CPOs) desse problema:

(1) CPO em relagdo a Y

k Pf*
B - (BGD) Et[Qt,t+k( pf+k - mct+k) + )\tt+k] 0
(i1) CPO em relagdo a Pf*
oL, _ - k Yt —e-1 D —
apf* - IEO(BGD) Et[Qt,t+k pf+k +A tt+k p ( PP ) t+k] =0

Linearizando as condig¢des Otimas de precificacdo da firma doméstica em torno do
estado estacionario (equilibrio simétrico com inflagao estacionaria) e expressando as variaveis
em termos de desvios logaritmicos em relacdo a esse ponto, obtém-se uma relacdo linear entre
a inflagdo doméstica e o custo marginal real.

Ao utilizar o fechamento padrdo de que o custo marginal real pode ser escrito como

fun¢do do nivel de atividade (capturado pelo hiato xt) e incluir um termo de distor¢ao/choque
de custo U, chega-se a forma reduzida da Curva de Phillips Novo-Keynesiana para bens

domésticos, na qual a inflagdo depende das expectativas de inflacdo futura e do hiato

contemporaneo:
BEt t+1 + KDxt + ut
Sendo,
- (1-6,)(1-6,B)
D 0

D

D , . ~ Lops ;
T : éataxa de inflagdo do produto doméstico no periodo t/t + 1
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K é o fator derigidez de precos a Calvo do bem doméstico;

§: é asensibilidade do custo marginal das empresas a atividade;

X é a hiato do produto/consumo no periodo t;
% é um choque de custo AR(1) no periodo t;

E necessario esclarecer o papel de £ no modelo. Ele mede o quanto o custo marginal
real varia em resposta a uma eventual variagdo na atividade da economia.

3.2.3 A firma doméstica importadora

No presente trabalho, além do setor doméstico, ha um setor importador responsavel
por disponibilizar a0 mercado interno variedades do bem importado, as quais também
integram o agregado de Armington consumido pela familia representativa. Essas firmas
importadoras atuam como revendedoras/distribuidoras sob concorréncia monopolistica:
adquirem o bem no exterior, por meio da taxa de cambio nominal, em moeda estrangeira e o
revendem ao pre¢o doméstico. Naturalmente, essa firma arca com o encarecimento decorrente
da tarifa de importacao.

Assim como no setor doméstico, admite-se rigidez nominal de precgos a la Calvo, de

modo que, em cada periodo t, apenas uma fragdo 1— GM das firmas importadoras consegue

. . o M* i
reajustar seus precos; quando podem reajustar, escolhem um prego 6timo P para maximizar

o valor presente esperado dos lucros enquanto o preco permanecer vigente, sujeito a demanda
CES por suas variedades no agregado importado. Novamente, a formalidade, essa classe de

firma defronta o seguinte problema de maximizagao:



MM M* M
t, t+k[ t+k|t -+ Tt+k)St+th+k t+k|t]

Max E, Z(BG)Q

k>0

S.AY ( p )

t+k|t

Onde:
B € (0,1): éo fator de desconto intertemporal;

GM € (0,1): é o parametro de Calvo para o bem importado;

: €0 fator estocastico de desconto;

Q

t, t+k

M* ;s o . . .
Pt : E o preco doméstico 6timo escolhido pela firma reajustante;

Yltli-ku E a demanda pela variedade importada cujo preco foi fixado em t;

T E a tarifa ad valorem sobre o bem importado no periodot + k;

St+k: E a taxa de cAmbio nominal no periodot + k;

M* . . .
Pt : Eopreco do bem importado, na origem, em moeda estrangeira;

Cujo lagrangeano pode ser escrito como:

M M M* M
Lt =k ]EO(BG ) {Qt t+k t+k|t -+ T )St+k t+kYt+kIt]+At't+k[
e
M Po —e M
B Yt+k|t + (pM ) Yt+k]

t+k

Podemos fazer, para simplificar a notagdo, que:

—_ M'*
Con= AT, 05 Py
De forma a resultar que:
M M M M P M
¢ \—€
L =E IEO(BB ) {Qt L t+k|t N Ct+kYt+k|t]+}\t,t+k[yt+k|t N (pﬁk) Yt+k]

Sao Condigoes de Primeira Ordem (CPOs) relevantes desse problema:

Y+A =0

M t,t+k( t t+k tt+k

20
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M* M
oL M P. —e—1 Y.,
— = Q Y + A &( ,; ) —;; =0
M tt+k" t+k|t tt+k N p P
aP t+k t+k

Linearizando as CPOs da firma importadora em torno do estado estacionario e
expressando as varidveis em termos de desvios logaritmicos, obtém-se uma relagdo linear
entre a inflagdo de bens importados € o custo marginal real relevante desse setor. Nesse caso,
0 custo marginal incorpora o custo de reposicdo do bem estrangeiro em moeda doméstica,

incluindo a conversdao cambial e o encarecimento decorrente da tarifa T , de modo que
variagdes em T € no custo externo do bem importado atuam como choques de custo

(cost-push) adicionais.

Ao adotar o fechamento padrdo que relaciona o custo marginal ao nivel de atividade e

incluir os termos de distor¢do correspondentes, chega-se a Curva de Phillips

Novo-Keynesiana do setor importado, na qual a inflagdo importada depende das expectativas
de inflacdo futura, do hiato contemporaneo e do componente de custo associado a tarifa:

T[ﬁ/l = BEtnﬁl tigx +X

Mut + Y Tt

Sendo:

PG RICN)

M 0
M

Onde:
nltw: E a inflagio do bem importado no periodo t;

B € (0,1): éo fator de desconto intertemporal;

M . . ) ,
Em - Eaexpectativa de inflagdo futura (no periodo t+1);

K, éo fator derigidez de pregos a Calvo do bem importado;

¢ é a sensibilidade do custo marginal das empresas a atividade;

Xu_>M: coeficiente de repasse do choque u paraa inflacao importada;
Y : pass — throughda tarifaparaainflacio do bem importado;

T tarifa de importacao;
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3.2.4 A firma agregadora

Por fim, o modelo possui uma terceira firma chamada “firma agregadora” ou, ainda,
“firma final”. No modelo, ela ¢ uma firma que nao existe de fato enquanto agente, sendo, na

verdade, apenas um mecanismo tedrico de como o bem agregado C . ¢ formado para essa

economia. A firma agregadora também ¢ onde as familias do modelo interagem - tendo,
inclusive, em vista que elas ndo compram os bens diretamente com as firmas importadoras e
domésticas.

Esta espécie de firma se defronta com um problema de otimiza¢do de consumo. Em
especial, ela se defronta com um problema dual: minimizar o custo de adquirir os bens para

produzir uma unidade de cada bem composto C o sujeito as restrigdes tecnologicas implicitas

no agregador. As condi¢cdes de primeira ordem desse problema geram (i) as demandas
hicksianas por cada variedade, com elasticidade de substitui¢ao constante, e (ii) as expressoes
dos indices de precos de Pltw e PtDcomo médias ponderadas dos precos das variedades.
Formalmente, a firma final otimiza:
MinP’c” + 1 + t)P"c"”
t ot v, Tt

n-1

1 oot 1t
s.a.Ct=[(1—w)”(Ct)“ +oo”(Ct)”]“
Onde:

D - Lo
Pt : Eoprecodo bem doméstico no tempo t;

C

I~

: E 0 consumo do bem doméstico no tempo t;
T tarifa de importacao no tempo t;

M .
Pt : E o preco do bem importado no tempo t;

C : E o consumo do bem importado no tempo t;

S

Ct é o consumo do bem agregado de Armington;

w € (0,1) é o peso do bem importado no bem agregado de Armington;
n > 0: éacelasticidade de substituicao entre doméstico e importado.
Como adiantado em capitulo anterior, o pardmetro w pode ser enxergado como o grau

de dependéncia da economia local ao comércio exterior. Esse fator € essencial para que seja
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possivel um dos exercicios que este trabalho se propoe a fazer: entender o impacto do choque
tarifario para diferentes cenarios de dependéncia internacional.

Cujo lagrangeano desse problema de otimizagao pode ser escrito como:

D 1
L =P C +(1+1)P'C +1{C —[(1 - w)"*()
t

t

n-1 1 n-1 n-1

FotrE) 1"

JaL =t
¢

]“u—wﬁaﬁﬁ=o

n-1 1
n

1 -1 1
=P’ A1 - @) ") " + "
aCD t t t t

n-1

1 1 m-1 1 1 _1
PP =All-w)"(C) " +0"CH "™ A-w)"(C)"
1 n—-1 —

aLﬂ; =1 +7)P A1 - w) ()" + wi(c’:’) " (€ " =0

-1 1 1 1

aoc

t

n=1 n=1 1

" (C)

;1 ]n%m ?(CM)_ n

t

@ +1)P" =A[(1 - w) ;(cf)

aLf_c_ 1_ %* CDT]:_l_ %* CMT]n;lnn;l_O
e SRR CORIL IR CORS R

n-1 n-1

1ot L ot
C=[1-)"CH" +o'CH" 1"

Efetuando manipulagdes algébricas a partir das condigdes de primeira ordem do

problema de minimizagdo de custos da firma agregadora, em conjunto com a propria forma

funcional do agregador CES de Armington, obtém-se uma expressao exata em niveis para o

preco-sombra do bem composto C - Em particular, ao eliminar o multiplicador de Lagrange e

combinar as demandas hicksianas implicitas com a restricdo tecnologica do agregador,
deriva-se o indice de precos do bem agregado como fun¢do dos precos dos componentes

doméstico e importado (sendo este ultimo ponderado pelo wedge tarifario (1 + Tt). A

linearizagdo ¢ empregada apenas em etapa posterior, quando se deseja expressar a dindmica
inflaciondria em termos de variagdes logaritmicas; por ora, o resultado abaixo corresponde ao

indice de pregos agregado de Armington:
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PH =1 - @P) T+ e[+ TP
Onde:
Pf: E o preco do bem agregado de Armington no tempo t;
w € (0,1): éopesodo bemimportado no bem agregado de Armington;

D . L
Pt : E oprego do bem doméstico no tempo t;

T tarifa de importacdo no tempo t;

Pltw: E o0 preco do bem importado no tempo t;

n > 0: éacelasticidade de substituicao entre doméstico e importado.

Linearizar-se essa equagdo entorno do estado estacionario e toma-se a definigao:
c c
m = AlnP
t t
Chega-se a equacao da inflagao do preco do bem agregado de Armington efetivamente

consumido pela familia:
c D M
mo= 1 - w)nt + o1

3.2.5 A regra de Taylor

Por fim, o modelo também conta com uma Regra de Taylor, conforme Taylor (1993).
Essa equacdo, diferente das demais, ndo ¢ fruto de um problema de otimiza¢do, mas sim um

resultado que tomar-se-a como dado. A Regra de Taylor, neste modelo, ¢ descrita como:
. c
L= q)xxt + q)nnt tv
Onde:
it é a taxa de juros nominal no periodo t;
cl)x é o coeficiente de resposta (ou reagdo) do juro ao hiato do produto;

X, é o hiato do produto/consumo no periodo t;

(1)1T é o coeficiente de resposta (ou reagdo) do juro a inflacao (CPI);

ntc é ainflacdo (CPI) do bem agregado de Armington no periodo t;

v, é um choque AR(1) da politica monetaria periodo t;
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Nessa equagdo, apresentam-se dois outros fatores importantes: c|)1T e d)x . Como visto,

ambos sdo responsaveis pela reacdo da taxa de juros a, respectivamente, inflagdo e ao
emprego. Esses serdo parte essencial do exercicio para simular o comportamento da
autoridade monetaria conforme o desejado: ora dando mais importancia a inflacdo, ora ao
emprego.

Tendo apresentado os problemas de otimizagdo dos agentes e as condi¢des de
equilibrio que deles decorrem, o modelo pode ser sintetizado em um sistema de equacdes
dindmicas lineares com expectativas racionais, composto pela curva IS (Euler), pelas curvas
de Phillips dos blocos doméstico e importado, pela identidade de inflagdo do CPI de
Armington e pela regra de politica monetaria, além dos processos estocasticos dos choques
€x0genos.

Como essas equagdes envolvem variaveis contemporaneas e expectativas de variaveis
futuras, o equilibrio exige a determinagdo de regras de decisdo consistentes com expectativas
racionais. Para tal, adota-se o método dos coeficientes indeterminados: assume-se uma forma
funcional linear para as varidveis endogenas em funcdo do vetor de estados (choques),
substitui-se essa conjectura no sistema linearizado e resolve-se para os coeficientes que
tornam todas as equagdes simultaneamente satisfeitas.

Em particular, busca-se obter coeficientes um conjunto de constantes C ¢ D que

mapeiem o vetor de estados/choques exdgenos s, (tipo a, u, v, rt) para as varidveis

endogenas do equilibrio. De forma mais simples, nesse método, ¢ resolvido o seguinte

problema linear:

:x:t_C
mt D

St

A solugdo desse problema linear leva a uma solugao do tipo:

m = Ds
t t

x =Cs
t t

Uma vez calculados os coeficientes D e C, € possivel calcular uma trajetdria obtém-se

regras de decisdo lineares que permitem construir as trajetorias do hiato do produto Xx_epara

a inflagao T construir as trajetdrias do hiato do produto x e da inflagao moa partir da

trajetoria do vetor de choques S, as respostas das varidveis endogenas a cada choque podem
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ser obtidas aplicando-se x = C s.em = Dst periodo a periodo, o que viabiliza a construcao

das fung¢des impulso-resposta.

Para todos os fins, o0 método do coeficientes indeterminados ¢ operacionalizado por
meio da linguagem de programacao R, através do RStudio, um software livre de ambiente de
desenvolvimento integrado.

3.3 PARAMETRIZACAO DO MODELO

3.3.1 Cenario-Base

Como adiantado no capitulo de revisdo bibliografica, a parametrizagdo do modelo se
valeu da literatura disponivel. No cendrio base, tem-se parametrizagdo para uma pequena
economia aberta e com governo que se defronta com uma tarifa ao bem importado. Os
principais parametros do modelo foram listados e assinalados de acordo com trabalhos
anteriores.

Para o cenario base, parametrizou-se a elasticidade de substituicdo entre doméstico e
importado n = o = 1, de acordo com o encontrado em Gali e Monacelli (2002). Do mesmo
trabalho, segue-se que a fator de desconto intertemporal § = 0,99.

Seguindo Boer e Rieth (2024), adota-se y = 0,5 pass-through da tarifa para a inflacao
do bem importado, embora se explique que essa medida ¢ estimada, no referido trabalho, para
os Estados Unidos e o trabalho trate o pais como uma grande economia em detrimento de uma
pequena conforme o atual escrito. Adicionalmente, os autores estimam esse valor como sendo
o pass-through de médio prazo da implementagao de tarifas de importagao.

Para encontrar o valor da inclinagdo da curva de Phillips do bem doméstico e

importado, faremos uso da forma que definem. Por simplificagdo, faremos K, =K e

D

portanto, GM = GD. Assim:

__(a-8)a-ep
K = KM— KD _—9

Nesse caso, conhecendo P e seguindo a calibragdo de Gali e Monacelli (2002), onde 0
= 0,75, ¢é possivel conhecer k. O termo &, que governa a sensibilidade do custo marginal ao
hiato do produto, foi normalizado em 1. Tal escolha permite isolar o papel da rigidez nominal
na determinacdo da inclinagdo da curva de Phillips, evitando a introducdo de um grau

adicional de liberdade sem contrapartida empirica direta. Nesse contexto, obtém-se k = 0,08.
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Este trabalho também seguira Taylor (1993) fixando o coeficiente de rea¢ao da regra

de Taylor ao hiato do produto, c|)x= 0,5¢e (I)T[ = 1, 5. Registra-se que esses valores sdao obtidos

a partir da equacdo disposta no trabalho, e que Gali e Monacelli (2002) adota eles de igual
forma. Por fim, o pardmetro ® ¢ inicializado como 0,4 seguindo, também, Gali e Monacelli
(2002). La, os autores descrevem o = 0,4. A tabela abaixo mostra a parametrizacao

argumentada para o cenario base:

Tabela 1 - Pardmetros do cenario-base

Parametro Valor Fonte

n 1 Gali e Monacelli (2005)

c 1 Gali e Monacelli (2005)

B 0,99 Gali e Monacelli (2005)

Y 0,5 Boer e Rieth (2024)

0 0,75 Gali e Monacelli (2005)

& 1 Hipotese/normalizagao do
presente trabalho (ndo vem
diretamente de um paper)

K 0,08 Calculado no presente

b trabalho.
” 0,08 Calculado no presente
M trabalho.

q;x 0,5 Taylor (1993)

c|)1T 1,5 Taylor (1993)

® 0,4 Gali e Monacelli (2005)

Fonte: elaboragdo propria, com base nos autores citados na terceira coluna

3.3.2 Baixo grau de abertura ao comércio exterior

Além do cenario-base, utilizado como benchmark, este trabalho busca analisar os
efeitos de tarifas em uma economia com baixo grau de abertura ao comércio exterior. Para
representar esse caso, adota-se uma calibragdo alternativa para o pardmetro ®, que, no
presente modelo, capta o peso dos bens importados no composto de consumo.

Como referéncia, utiliza-se Carvalho e Valli (2011), que trabalham com um bem final

de consumo composto por componentes domésticos e importados em um arcabougo
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estruturalmente distinto, mas economicamente comparavel neste ponto. No referido trabalho,
os autores calibram em 0,875 o parametro de home bias do bem final de consumo. Nesse
contexto, o home bias mede a parcela do bem final de consumo atribuida ao componente
doméstico.

Assim, o valor de 0,875 implica que 87,5% do bem final de consumo recaiam sobre o
componente doméstico, restando 12,5% para o componente importado. Por complemento,
obtém-se o valor de 0,125 para a participagao dos bens importados no composto final.

Embora o parametro utilizado por Carvalho e Valli (2011) ndo seja idéntico ao
o\omegaw definido no presente trabalho, sua interpretacdo econdmica € bastante proxima,
razdo pela qual ele pode ser utilizado como proxy para um cendrio de baixa abertura
comercial. Desse modo, adota-se w=0,125 para representar, no modelo, uma economia com

Baixo grau de abertura ao comércio exterior.

Tabela 2 - Cenario de baixa abertura comercial

Parametro Valor Fonte

n 1 Gali e Monacelli (2005)

c 1 Gali e Monacelli (2005)

B 0,99 Gali e Monacelli (2005)

Y 0,5 Boer e Rieth (2024)

0 0,75 Gali e Monacelli (2005)

& 1 Hipotese/normalizagao do

presente trabalho (ndo vem
diretamente de um paper)

K 0,08 Calculado no presente
D trabalho.

” 0,08 Calculado no presente
M trabalho.

q;x 0,5 Taylor (1993)

cl)1T 1,5 Taylor (1993)

® 0,125 Carvalho e Valli (2011)

Fonte: elaboragdo propria, com base nos autores citados na terceira coluna
3.3.3 Autoridade monetaria pro-atividade
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O segundo cenario de interesse deste trabalho ¢ onde a autoridade monetaria reage de
forma menos intensa a variagdes da atividade ao seu estado natural. Em outras palavras, o
Banco Central do pais, a partir do choque tarifario inicial, d& menor peso as alteragdes do
hiato do produto, fazendo com seja necessario maiores niveis de modifica¢cdes no produto
para o mesmo nivel de mudanga na taxa de juros.

O corrente escrito buscou como referéncia teorica Linardi (2016), onde hd um modelo
de equilibrio dindmico estocastico (sigla em inglés: DSGE) que inclui uma regra de Taylor.

Na referéncia teorica, sdo feitas estimagdes para o parametro equivalente ao cI)x. No
caso de Linardi (2016), identifica-se o mesmo pardmetro como 'Py. O presente trabalho
utilizara o limite inferior do intervalo de confianca estimado para o benchmark, ou seja, 'Pyz

0,1934. Assim, a parametrizacdo para o caso onde a autoridade monetiria estd mais

confortavel com variagdes no hiato do produto segue abaixo:

Tabela 3 - Autoridade monetaria pro-atividade

Parametro Valor Fonte

n 1 Gali e Monacelli (2005)

c 1 Gali e Monacelli (2005)

B 0,99 Gali e Monacelli (2005)

Y 0,5 Boer e Rieth (2024)

0 0,75 Gali e Monacelli (2005)

& 1 Hipotese/normalizagdo do

presente trabalho (ndo vem
diretamente de um paper)

” 0,08 Calculado no presente
D trabalho.

” 0,08 Calculado no presente
M trabalho.

q)x 0,1934 Linardi (2016)

c|)1T 1,5 Taylor (1993)

® 0,4 Gali e Monacelli (2005)

Fonte: elaboragdo propria, com base nos autores citados na terceira coluna
3.3.4 Autoridade monetaria anti-inflacionaria
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O tultimo cendrio de interesse da presente pesquisa caracteriza-se pela reacdo mais
severa do Banco Central a altera¢des na inflacado do bem agregado de Armington. No contexto
do modelo aqui descrito, esse comportamento da autoridade monetaria estd representado no

coeficiente q>n, presente na Regra de Taylor do modelo.

Para a parametrizagdo adequada da Regra de Taylor, a pesquisa se fez valer dos
resultados encontrados em Schmitt-Grohé e Uribe (2007). No artigo referéncia, os autores
constroem o que pode ser considerado uma familia de modelos, com a Regra de Taylor ora
reagindo a inflagdo backward-looking, ora forward-looking e ora a inflagdo contemporinea
(no tempo t). Os modelos, por sua vez, podem ser em uma economia sem estoque monetario
(“cashless ), com estoque monetario ¢ etc.

Toma-se como equivalente a q>n 0 parametro a_, em especial o assumido em uma

economia com reagao a inflagdo contemporanea ¢ sem moeda (“cashless’), por considerar-se
que ¢ o mais proximo possivel do modelo aqui discutido. Assim, para um cendrio onde o

Banco Central comporta-se “anti-inflacdo”, tem-se que a = 3. Segue, abaixo, a tabela dos

parametros para esse cenario.

Tabela 4 - Cenario de Autoridade Monetaria Anti-Inflacionaria

Parametro Valor Fonte

n 1 Gali e Monacelli (2005)

c 1 Gali e Monacelli (2005)

B 0,99 Gali e Monacelli (2005)

Y 0,5 Boer e Rieth (2024)

0 0,75 Gali e Monacelli (2005)

& 1 Hipotese/normalizagdo do

presente trabalho (ndo vem
diretamente de um paper)

K 0,08 Calculado no presente
D trabalho.

K 0,08 Calculado no presente
M trabalho.

) 0,5 Taylor (1993)
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3 Schmitt-Grohé e  Uribe
(2007)
0,4 Gali e Monacelli (2005)

Fonte: elaborag@o propria, com base nos autores citados na terceira coluna
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4 RESULTADOS

Este subcapitulo apresenta os resultados quantitativos do modelo, obtidos por meio de
simulacdes de respostas a impulso diante de choques exdgenos, mais especificamente um
choque tarifario temporario que se dissipa ao longo dos periodos. O objetivo € caracterizar a
dindmica de curto e médio prazo das principais varidveis macroecondmicas do modelo —
inflagdo doméstica, inflagdo de importados, inflagdio ao consumidor (CPI), taxa de juros
nominal e hiato do produto — e contrastar como tais trajetorias se alteram conforme os
cenarios estabelecidos para o modelo.

Para tal, o trabalho explora os cendrios propostos, conforme o capitulo de
parametrizacdo, o que inclui a estimacdo e interpretacdo de resultados. Abaixo, os resultados
do cenério base:

Grafico 1 - Resultados do Cenario-Base

IRFs — Base (Taylor) | choque(s): tau | p_tau=0.9 | imp_tau=10% (V8)
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Elaboragdo: Propria
O cenario base revela o panorama esperado e amplamente admitido dentro da
literatura de macroeconomia: o choque tarifario, arbitrariamente escolhido em 10%, eleva a
inflagdo do pais pela via do aumento de precos do bem importado, o que leva a um
incremento no CPI - o preco do bem agregado. Tomando nota do aumento da inflagdo
generalizada, a autoridade monetaria do pais reage - por meio da Regra de Taylor -

aumentando a taxa de juros nacional, o que leva a recessdo, marcada no modelo como
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diminui¢do no hiato do produto. O hiato do produto desaquece a economia nacional, tendo,
por fim, efeitos no consumo doméstico e, portanto, na dindmica de precos do bem doméstico.
Ao longo do tempo, a persisténcia do choque se esvai, o que faz com que as variaveis
- que sdo medidas conforme sua variagdo - retornem para o estado estacionario onde
inicialmente estavam. Para esse exercicio, comenta-se, a resisténcia do choque em cada
periodo ¢ regida pelo parametro p. = 0,9.
Grafico 2 - Resultados do Cenario de Baixo Grau de Abertura ao Comércio Exterior

IRFs — Base (Taylor) | choque(s): tau | p_tau=0.9 | imp_tau=10% (V8)
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Elaboracédo: Propria

Ao comparar o cendrio-base, sendo ele o benchmark do estudo, com a parametrizagao
relativa ao cenario de Baixo grau de abertura ao comércio exterior, observa-se a mesma
corrente de fatos acontecendo: um choque tarifario temporario levando a aumento de inflagao
pela componente do bem importado, o que exige aumento da taxa de juros e leva a recessao.

No entanto, o menor grau de abertura comercial regido pelo parametro @ demonstra
ter poder para alterar a intensidade em que o mesmo impacto tarifario interfere na economia
do pais. Nota-se, na figura XX, que a inflagdo do bem importado foi superior aquela
registrada no Cenario-Base mas que, apesar disso, o CPI foi menos afetado. Esse fato &,
particularmente, relevante porque a recessao - e, portanto, o sacrificio em termos de emprego
para conter a inflagdo - ¢ inferior. Em resumo, o que o cenario parametrizado com baixo grau
de abertura ao comércio internacional indica €, para o choque tarifario temporario, a menor

nivel de inflagdo e hiato do produto em relacao ao cenario inicial.
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Adiante, compara-se o benchmark com o cendrio onde a autoridade monetaria ¢ menos
reativa as variagoes na atividade.

Grafico 3 - Resultados do Cenario com Autoridade Monetaria Pro-Atividade

IRFs — Base (Taylor) | choque(s): tau | p_tau=0.9 | imp_tau=10% (V8)
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Elaboragao: Propria

Quando se compara essa parametrizacdo com o Cenario-Base, nota-se que o resultado
esperado se concretiza. A simulacdo demonstra efeito na inflagdo do bem importado
semelhante ao benchmark o que transcreve-se em nivel, também, elevado de aumento no CPI.
Apesar disso, o hiato do produto nessa ocasido ¢ mais severamente afetado para que
chegue-se a um mesmo nivel na taxa de juros.

Esse resultado indica que a taxa de sacrificio estimada ¢ maior para esse cenario do
que para os outros dois, uma visdo que vai de encontro com o resultado esperado. Como a
Autoridade Monetéria ¢ mais leniente com variagdes no hiato do produto, maiores variagdes
dele sdo necessarias para que chegue-se a nivel de taxa de juros suficiente para conter a
inflacdo causada pelo choque tarifario e, assim, o custo para conter a inflacdo em termos de
atividade ¢ mais elevado.

Abaixo, segue o ultimo cenario estudado, onde a autoridade monetaria tem postura

pouco leniente com a inflagao.
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Grafico 4 - Resultados do Cenario com Autoridade monetaria anti-inflacionaria

IRFs — Base (Taylor) | chogue(s): tau | p_tau=09 | imp_tau=10% (V8)
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O terceiro cenario - onde a autoridade monetaria reage com intensidade a inflagao -

traz os seguintes resultados: a inflacdo do produto importado motiva aumentos no CPI. Nesse

caso, o Banco Central ¢ muito mais reativo ao aumento no indice de inflacio do bem

agregado, o que o leva a elevar a taxa de juros com maior intensidade. A alta na taxa de juros

leva a um pico inflacionario menor do que o Cenério Base, mas que vem acompanhado por

um custo em termos de atividade mais acentuado também em perspectiva. Abaixo, tabela que

resume as médias dos resultados em cada cenario.

Tabela 5 - Resultados médios dos exercicios

Taxa de
D M c
T[avg T[avg T[avg lavg xavg sacrificio
Cenario Base | -1,91% 9,39% 2,61% 2,61% -2,61% 1,00%
Cenario 1 -0,60% | 10,70% 0,81% 0,81% -0,81% 1,00%
Cenario 2 -2,71% 8,59% 1,81% 2,00% -3,70% 2,04%
Cenario 3 -3,25% 8,05% 1,27% 1,58% -4,43% 3,50%

Fonte:

Elaboragao propria
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A tabela acima providencia uma sintese dos resultados de interesse para a pesquisa.
Quando comparado com o Cenario Base, cada um dos cenarios elucidados possui diferentes
produtos.

O Cenario 1 - aquele onde a pequena economia € pouco aberta ao comércio
internacional nos termos descritos no subcapitulo 3.2.6.2 - revela-se como o mais benigno,

sob a otica da inflagdo, quando de frente com um choque tarifario. Vé-se que a inflacdo
agregada média (navg) nos quarenta periodos simulados ¢ a menor entre os quatro cenarios,

muito por conta do fato de que a inflacdo do bem importado nao corrompe o indice agregado.

No Cenario 2 - onde a autoridade monetaria tem objetivo de manter o nivel de
emprego mais elevado, importando-se menos com variagdes -, observa-se maior perda média
de produto quando comparado ao benchmark combinado com segundo maior nivel de
inflacdo no bem agregado de Armington. Quando combinados para calcular a Taxa de
Sacrificio, vé-se que esse cendrio gera o segundo maior sacrificio de produto em relagdo a

inflagdo. Nesse caso, calculamos a Taxa de Sacrificio conforme abaixo:

Hiato do Produto
Inflagio do bem Agregado

Taxa de Sacrificio =—

O calculo da Taxa de Sacrificio neste trabalho destoa-se da forma tradicional pela
constru¢do do modelo. Enquanto, normalmente, a taxa de sacrificio ¢ calculada pela variagao
do PIB sobre a varia¢do da inflacdo, neste trabalho as variaveis sdo calculadas a partir da sua
diferenga do estado estacionario, sendo variagdes por natureza.

O Cenario 3 - onde a autoridade monetaria nacional pesa severamente a inflagdo na
tomada de decisao da taxa de juros - revela-se como o segundo mais benéfico sob o prisma do
controle a inflagdo do bem agregado de Armington. Apesar disso, ¢ também o cenario onde ha

maior custo em termos de produto.
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5 CONCLUSAO

Esta dissertagdo buscou avaliar, a luz de um modelo Novo-Keynesiano aberto com
bem de Armington e rigidez nominal a 1a Calvo, os efeitos de um choque tarifario temporario
sobre a inflacdo, o hiato do produto e a condugao da politica monetaria, capturada por meio da

taxa de juros.

De modo geral, os resultados indicam que a imposi¢do de tarifas sobre o componente
importado do consumo eleva a inflacdo dos importados e, por meio do repasse ao indice de
precos ao consumidor, pressiona a inflagdo agregada relevante para a autoridade monetéria.
Em resposta, a politica monetaria reage, levando em consideragdo os pesos atribuidos a
inflagdo e ao hiato do produto, produzindo diferentes trajetorias de ajuste conforme a

parametrizacao considerada.

No Cendrio-Base, observou-se que o choque tarifario gera, inicialmente, pressio
inflaciondria e retracdo da atividade, configurando um trade-off relevante para a autoridade
monetaria. Esse resultado é consistente com a intuicao tedrica do modelo: ao encarecer o bem
importado, a tarifa afeta diretamente a inflacdo do componente importado do bem de
Armington e, por esse canal, contamina a inflagdo ao consumidor, registrada pelo “Consumer

Index Price”, ou CPI.

Nos exercicios contrafactuais, verificou-se que o grau de abertura comercial e os
parametros da regra de Taylor afetam de maneira importante a dindmica desse sistema. Em
economias com menor grau de exposi¢do ao comércio exterior, o repasse do choque tarifario
ao CPI tende a ser menor, o que tem efeito direto nas duas outras variaveis de interesse do

modelo: taxa de juros e, por consequéncia, hiato do produto.

Ja alteragdes na postura da autoridade monetaria modificam a distribui¢ao do ajuste
entre inflacdo e atividade: uma resposta mais incisiva a inflacdo tende a reduzir mais
rapidamente as pressdes inflaciondrias causadas pelo choque tarifdrio, ao custo de maior
sacrificio em termos de hiato do produto, enquanto uma autoridade menos sensivel ao

emprego suaviza a diminui¢ao da atividade, mas acomoda relativamente mais inflacao.

Os resultados devem ser interpretados a luz das simplificagdes adotadas. O modelo
ndo incorpora, por exemplo, um bloco fiscal explicito para a arrecadagdo tarifdria, nem
considera canais adicionais como expectativas heterogéneas, setor externo mais detalhado ou

friccoes financeiras. Ainda assim, o exercicio oferece um arcabouco util para compreender
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como choques tarifarios podem gerar pressdes inflacionarias e dilemas de politica monetaria
em economias abertas. Como agenda futura, seria promissor incorporar explicitamente o setor
publico, explorar calibragdes alternativas para o Brasil e comparar a regra de Taylor ad hoc

com uma politica monetaria derivada de problema de otimizacao.
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