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RESUMO

SILVA, Gercione Dionizio, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa, abril de 2020. En-
saios sobre a interdependéncia macroeconomica entre o Brasil e a China. Orienta-
dor: Wilson da Cruz Vieira. Coorientadores: Evandro Camargos Teixeira e lan Michael
Trotter.

Face a atual conjuntura econdmica internacional, os efeitos da interdependéncia macroe-
conOmica entre diferentes economias t€ém chamado a atengdo tanto da sociedade acadé-
mica quanto dos policymakers, pois afetam o comportamento dos agregados macroecond-
micos. Os transbordamentos (spillovers) das flutuacdes macroecondmicas entre econo-
mias ocorrem, usualmente, via mercados financeiros, precos relativos e trocas internacio-
nais. Atualmente, dadas as relagdes econdmicas do Brasil, a China se destacou como uma
das economias potencialmente capazes de influenciar as dindmicas dos agregados macro-
econdmicos internos. De fato, foi observado que a economia chinesa apresenta grande
relevancia para as trocas internacionais brasileiras, tendo sido responsavel por, aproxima-
damente, 24% do fluxo comercial brasileiro em 2019. Assim, este estudo buscou analisar
a relacdo de interdependéncia macroecondmica entre o Brasil e a China, no periodo de
2001 a 2017. Nesta anélise, foram utilizadas duas abordagens distintas. No segundo ca-
pitulo, foram estimados os modelos de vetores autorregressivos (VAR) e de correcio de
erros vetorial (VECM) e feitos também os testes de cointegracdo de Granger e Johansen.
No terceiro capitulo, foi desenvolvido um modelo de Equilibrio Geral Dinamico e Esto-
castico com base na Nova Macroeconomia de Economias Abertas (DSGE-NOEM) para
dois paises com familias heterogéneas, ricardianas e ndo ricardianas, com diferentes aces-
sos ao mercado externo. O modelo foi calibrado para as economias brasileira e chinesa.
No capitulo 2, foram analisadas as correlagdes entre os ciclos das principais varidveis
macroecondmicas brasileiras (produto interno bruto, consumo, formagao bruta de capital,
indice de precos ao consumidor, taxa de desemprego, exportacdes e importagdes) com o
produto chinés. Tendo estes testes como referéncia, foi observada relacao de cointegracao
entre estas economias. Com base no modelo VECM, verificou-se que os desequilibrios
da relagcdo de longo-prazo existentes entre o produto interno bruto (PIB) do Brasil e da
China foram corrigidos apenas pela economia brasileira. Especificamente, dado um des-
vio de 1% dessa relacdo, em média, o PIB brasileiro corrige 11,34% deste desvio, a cada
periodo. Com base nos modelos VAR, verificou-se que, de modo geral, as flutuacdes do
PIB chinés apresentaram efeito prosper-thy-neighbor na economia brasileira. Por fim, no
capitulo 3, com base no modelo desenvolvido, foram realizados choques de produtividade
e de gastos publicos em ambas as economias. Dadas as equacdes que caracterizaram o
equilibrio competitivo desse modelo, observou-se que o comportamento otimizador das
familias ricardianas foi determinado por parametros relacionados a interdependéncia ma-

croecondmica. Além disso, foi observado efeito negativo do choque de produtividade



nos primeiros dez trimestres e nos demais, efeito positivo. J4 a expansao fiscal chinesa
(choque de gastos publicos) apresentou, em média, impacto positivo. Foram analisados
também seis cendrios, criados pela variagao dos parametros que caracterizam a relagdo de
interdependéncia dos paises: 1), participacao dos bens chineses na cesta de consumo das
familias brasileiras; 7, elasticidade de substitui¢do entre o consumo de bens domésticos e
estrangeiros; e v, taxa de cambio real. Destes cendrios, observou-se que variagdes nestes
parametros afetam tanto a magnitude dos choques quanto a taxa de crescimento e decres-
cimento do desvio do estado estaciondrio. Isto é, variagdes nestes paradmetros afetam a
dindmica dos choques. Por fim, com base no resultados alcangados, postulou-se que a
compreensao do comportamento dos agregados macroecondmicos da China se faz rele-
vante para entender o comportamento das flutuagdes macroecondmicas brasileiras. Além
disso, torna-se imprescindivel considerar os efeitos da China na economia brasileira para

a formulagdo e implementacdo de politicas publicas.

Palavras-chave: Relacdes econdmicas internacionais. Macroeconomia. Processos esto-

casticos. Modelos matematico.



ABSTRACT

SILVA, Gercione Dionizio, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa, April, 2020. Essays
on macroeconomic interdependence between Brazil and China. Advisor: Wilson da
Cruz Vieira. Co-Advisors: Evandro Camargos Teixeira and Ian Michael Trotter.

In view of the current international economic situation, the effects of macroeconomic in-
terdependence between different economies have drawn the attention of both academic
society and policymakers, as they affect the behavior of macroeconomic aggregates. The
spillover of macroeconomic fluctuations between economies usually occurs through fi-
nancial markets, relative prices and international exchanges. Currently, given Brazil’s
economic relations, China has stood out as one of the economies potentially capable of
influencing the dynamics of domestic macroeconomic aggregates. In fact, we observed
that the chinese economy was important for Brazilian trade, being responsible for appro-
ximately 24% of the Brazilian trade flow in 2019. Therefore, this study sought to analyze
the relationship of macroeconomic interdependence between Brazil and China, from 2001
to 2017. In this analysis, two different approaches were used. In the second chapter, the
autoregressive vector (VAR) and vector error correction (VECM) models were estima-
ted, Granger and Johansen cointegration tests were also performed. In the third chapter,
a Dynamic and Stochastic General Equilibrium model was developed based on the New
Macroeconomics of Open Economies (DSGE-NOEM) for two countries with heterogene-
ous families, Ricardians and non-Ricardians. This model was calibrated for the Brazilian
and Chinese economies. In chapter 2, the correlations between the cycles of the main
Brazilian macroeconomic variables (gross domestic product, consumption, gross capi-
tal formation, consumer price index, unemployment rate, exports and imports) with the
Chinese product were analyzed. From the cointegration tests, we observed that these eco-
nomies are cointegrated and, therefore, present long-term equilibrium. From the VECM
model, it was found that the imbalances in the long-term relationship exist between the
gross domestic product of Brazil and China, caused by increase in the Chinese product,
was corrected by the Brazilian economy. Specifically, given or deviation of 1 % of this re-
lation, on average, the Brazilian GDP corrects 11,34% of this value, in each period. Based
on the VAR models, we found that chinese GDP fluctuations have prosper-thy-neighbor
effect in brazilian economy. In chapter 3, based on the model developed, we analyzed the
effect of shocks in productivity and government spending. Initially, given the equations
that characterized the competitive balance of this model, we observed that the optimi-
zing behavior of the Ricardian families was determined by parameters associated with
macroeconomic interdependence. Beyond that, we can observed a negative effect of the
productivity shock in the first ten quarters, beside this in the other quarters there is a posi-
tive effect. On the other hand, the chinese fiscal expansion (public spending shock) had a

positive impact. In addition, we verified the behavior of shocks in different six scenarios.



Thise were created from the variation of parameters that characterize the interdependence:
1, participation of chinese goods in the consumption basket of brazilian families; 7, elas-
ticity of substitution between the consumption of domestic and foreign goods; and -, real
exchange rate. From these scenarios, we founded that variations in these parameters affect
the magnitude of the shocks and also the rate of growth and decrease of the deviation from
the steady state. Therefore, variations in these parameters tend to affect the dynamics of
the shocks. Thus, based on the results, we postulated that understanding the behavior of
China’s macroeconomic aggregates is relevant to understanding the behavior of brazilian
macroeconomic fluctuations. In addition, it is essential to consider the effects of China

on the Brazilian economy for the formulation and implementation of public policies.

Keywords: International economic relations. Macroeconomics. Stochastic processes.

Mathematical models.
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1. Interdependéncia macroeconomica

entre paises: consideracoes iniciais

1.1 Introducao

Na atual conjuntura das relagdes econdmicas internacionais, os paises, embora
autdbnomos, t€ém amplo conjunto de interdependéncias macroecondmicas que afetam a
produtividade das firmas, o bem-estar das familias e as politicas macroecondmicas ado-
tadas. A interdependéncia entre as economias surge, principalmente, das relacdes comer-
ciais e financeiras. Uma vez estabelecidas, as flutuagdes de uma economia transbordarao
para outra. Deste modo, quaisquer alteracdes nos precgos, taxa de juros, saldrios, impostos

ou produtividade de uma dada economia afetardo o desempenho econdmico de outra.

Notadamente, em um ambiente econdmico caracterizado pela abertura dos mer-
cados de bens e financeiros, em maior ou menor grau, as decisdes dos agentes (familias,
firmas e Governos) serdo deliberadas por questdes internas e externas a propria econo-
mia, em razao da substitutibilidade existente entre os bens e servicos. Em sintese, neste
ambiente, a cesta de consumo dos agentes serd composta por bens e servicos domésti-
cos e externos. Por conseguinte, quaisquer flutuacdes nos mercados que influenciem as
decisdes dos agentes impactardo os agregados macroecondmicos domésticos e externos
(BHATTARAI; MALLICK, 2015).

Nesta perspectiva, observa-se, por exemplo, que a expansao fiscal de uma eco-
nomia pode elevar a renda e o emprego no estrangeiro, pelo aumento doméstico da de-
manda por produtos estrangeiros (DEVEREUX; WILSON, 1989). Efeito similar pode
ser gerado pelo aumento da produtividade. Segundo Kollmann (2017), os choques na
produtividade levam a aumentos persistentes do PIB, consumo e investimentos doméstico
e também a deterioracdo dos termos de troca e depreciacdo da taxa de cambio real. Flu-
tuacdes no cambio (pregos relativos) motivadas pela depreciacdo da moeda estrangeira
podem, ceteris paribus, aumentar as importacdes domésticas de produtos estrangeiros e,
consequentemente, a renda estrangeira (OBSTFELD; ROGOFF, 2000).

Todavia, ressalta-se que os efeitos das variagdes causadas nos precos relativos
depende, em sintese, do sistema cambial vigente na economia. Sob regime de cambio
flutuante, a depreciacdo da moeda estrangeira pode reduzir a renda doméstica na medida
em que aumenta as importacoes (OBSTFELD; ROGOFF, 2000). Por outro lado, em

regime de cambio fixo, o volume das importacdes e as alocagdes do consumo podem nao
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sofrer alteracdes mediante tal depreciagao.

Posto isto, ao analisar as oscilagdes e ciclos econdmicos internos, torna-se impor-
tante considerar os efeitos do transbordamento de choques estruturais' e das mudangas
nas politicas macroecondmicas internacionais, visto poderem influenciar os agregados
macroecondmicos domésticos. Especificamente, deve-se destacar que os choques exter-
nos sio fontes importantes das flutuagdes dos agregados domésticos (MACKOWIAK,
2007). Portanto, a compreensao destes efeitos € importante para a implementacdo de

politicas macroecondmicas domésticas.

Os impactos internos ocasionados pelo transbordamento de choques externos sao
determinados por um conjunto vasto de fatores, tais como a politica adotada, as carac-
teristicas dos agentes, os niveis de precos, a importancia relativa das economias, o grau
de desenvolvimento das firmas e do mercado, entre outros. Em sintese, os efeitos destes
transbordamentos dependerdo da estrutura econdmica relativa das economias, bem como
da importancia comercial e financeira. Destaca-se, ainda, que estes efeitos serdo trans-
mitidos entre as economias, principalmente, pelos mercados financeiros, trocas interna-
cionais e niveis de precos (BAYOUMI; SWISTON, 2009; POIRSON; WEBER, 2011).

Além disso, seus efeitos se distinguirdo em modo, amplitude e magnitude.

O modo como os choques externos afetam a economia doméstica pode ser segre-
gado entre beggar-thy-neighbor e prosper-thy-neighbor® (DIAS; DIAS, 2013). Politicas
domésticas de desvalorizagdo da taxa de cambio geram efeito beggar-thy-neighbor, pois
elevam a demanda estrangeira por produtos domésticos em detrimento dos estrangeiros
(GALA, 2007). Reducdes nos retornos dos investimentos causadas por politicas fiscais
e aumento do custo da mao de obra geram efeito prosper-thy-neighbor, pois reduzem o
nivel de investimentos domésticos em detrimento da elevacdo dos investimentos diretos

no estrangeiro (IDE).

A amplitude® do transbordamento dos choques entre economias dependerd sobre-
tudo da pauta comercial existente entre os paises (SILVA, 2016). Em outras palavras,
quanto maior o Indice de Complementaridade (IC)* e diversificagio das pautas comerci-
ais, ceteris paribus, maior serd o nimero de setores da economia doméstica afetados pelos
choques exdgenos ocorridos na economia externa. Conforme sugere Carneiro (2014), ele-
vado IC pode se configurar fator positivo (negativo) para a relagdo comercial na medida

em que amplia (mitiga) os impactos das flutuagdes externas.

' A defini¢do de tais choques permeia a ideia de variagdes ndo esperadas em varidveis que definem a

estrutura de uma economia, tais como choques na taxa de cambio, na produtividade das firmas, gastos
do Governo.

O termo beggar-thy-neighbor refere-se ao efeito empobrecedor dos choques externos na economia do-
méstica, especificamente sobre o produto. Por outro lado, o prosper-thy-neighbor refere-se ao efeito
enriquecedor, isto €, ao efeito positivo sobre a renda doméstica de um choque na economia externa.
Entende-se a amplitude dos choques exdgenos como o nimero de setores que sdo afetados.

O Indice de Complementaridade indica o quanto as exportacdes de um pais correspondem as importa-
¢oes de outro (CARNEIRO, 2014).
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Por sua vez, a magnitude dos choques exdégenos ocorridos no estrangeiro sera
determinada pela relevincia da economia estrangeira para a doméstica. Nesse sentido,
elevada participacdo da economia estrangeira na pauta exportadora doméstica e nos IDEs
recebidos levard a uma grande repercussdo dos choques exégenos nos agregados domés-
ticos. A magnitude dos impactos da interdependéncia se relaciona diretamente com a
abertura econdmica dos paises (CANDIDO; LIMA, 2010; KELLER, 2009; ALCALA;
CICCONE, 2004; GROSSMAN; HELPMAN, 1997).

Notadamente, as caracteristicas das relagcdes econdmicas existentes entre os pai-
ses poderdao mitigar ou ampliar os impactos dos choques externos. Desse conjunto,
sobressaem-se os acordos de integragdo econdmico regional, que podem contemplar di-
versas areas da economia. Além disso, os acordos de integracdo se particularizam ao de-
terminar diferentes niveis de restri¢cdes e de mercados contemplados (MIYAZAKI; SAN-
TOS, 2012).

Por exemplo, no que tange a relacdo econdmica entre o Brasil e a China, observa-
se que ela é regulada por acordos sobre tarifas ao comércio de industrias especificas. Por
outro lado, as relagcdes entre os paises que compdem a Unido Europeia sao determinadas
por um acordo de integracio monetdria. Este, por sua vez, implica em restri¢des nas
politicas monetdrias e fiscais, bem como rigidez nas taxas nominais de cambio e juros
(CLANCY; MEROLA, 2017; LOZEJ; ONORANTE; RANNENBERG, 2018).

Assim, dada a abrangéncia dos efeitos da interdependéncia macroecondmica, torna-
se crucial para formuladores de politicas publicas, policymakers, compreender como os
choques externos influenciardo o comportamento dos agentes e dos agregados macro-
econOmicos internos. Esta compreensdo se faz relevante, pois, como as escolhas dos
agentes, os efeitos das politicas publicas domésticas serdo influenciadas pela conjuntura
externa. Todavia, € importante considerar que certas economias exercerao maior influén-

cia que outras, face a sua importancia econdmica para o pais analisado.

Especificamente, para o caso brasileiro, é possivel destacar um nimero diminuto
de paises cujas politicas, regulagcdes e flutuagdes dos agregados macroecondmicos po-
derdo exercer efeitos relevantes nas escolhas dos agentes e nas politicas adotadas. Em
2019, o Brasil manteve relacdes comerciais com mais de 200 economias, totalizando
fluxo comercial de, aproximadamente, US$ 402,731 bilhdes. Deste valor, as exportagdes
somaram US$ 225,383 bilhdes e as importagdes, US$ 177,347 bilhdes (BRASIL, 2020).
Apesar da quantidade de economias com as quais o Brasil comercializou, apenas 5 delas
foram responsdveis por aproximadamente 51,16% do fluxo comercial, sendo elas: China
(24,49%), Estados Unidos (14,85%), Argentina (5,05%), Alemanha (3,73%) e Holanda
(3,05%).

Do conjunto de paises com os quais o Brasil comercializou em 2019, os principais
destinos das exporta¢des foram a China (28,11%), Estados Unidos (13,18%), Holanda
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(4,49%), Argentina (4,34%) e Japao (2,41%). De modo similar, as principais fontes das
importagdes brasileiras foram a China (19,89%), Estados Unidos (16,97%), Argentina
(5,95%), Alemanha (5,80%) e Coreia do Sul (2,65%) (BRASIL, 2020).

Considerando os valores comercializados em 2019, seja em termos gerais - fluxo
comercial - ou especificos - exportacdes e importacdes - a China pode ser considerada o
principal parceiro comercial do Brasil. Mas, apesar da relevancia chinesa para o Brasil, o
contrério ndo é, necessariamente, verdade. Segundo dados da United Natios Conference
on Trade and Development - UNCTAD (2020), em 2018, as exportacdes brasileiras para a
China representaram apenas 1,35% e as importagdes, 3,87% do total comercializado pela
China.

Ademais, deve-se destacar que a participacdo chinesa no comércio brasileiro e
mundial s6 se tornou notodria a partir de 2001. Entre 2001 e 2019, as exportacdes brasi-
leiras para a China cresceram 3.232,41% e as importagdes, 2.571,73% (BRASIL, 2020).
Neste interim, a participacdo chinesa na pauta exportadora brasileira aumentou 24,84

pontos percentuais (pp). Em termos da pauta importadora o aumento foi de 17,51 pp.

Em 2016, a China tornou-se o principal destino das exportagdes brasileiras, repre-
sentando 18,87% destas, e a terceira principal fonte de importagdes, com 16,99% (UNC-
TAD, 2019). No mesmo periodo, o IDE realizado pela China no Brasil cresceu 3.029%
(Banco Central do Brasil, 2018). Porém, a participacdo chinesa no total de investimen-
tos externos recebidos pelo Brasil € relativamente baixa, aproximadamente 2% do total.
Apesar do aumento exponencial deste comércio bilateral, hd, ainda, elevada protecao na
relacdo comercial destes paises (CARNEIRO, 2014).

Nao obstante, deve-se destacar que as exportagdes brasileiras para a China em
2017 foram compostas principalmente por produtos bésicos (86,48%), na sequéncia, por
produtos manufaturados (9,55%) e semimanufaturados (3,97%). Em contrapartida, 97,33%
das importacdes brasileiras foram de produtos manufaturados, enquanto as importagdes
de produtos basicos foram de apenas 2,43% (BRASIL, 2018). Assim, observa-se que o
comércio do Brasil com a China € caracterizado fundamentalmente pela importagao de
produtos manufaturados (com maior valor agregado) e exportacdo de commodities (MAT-
TOS; CARCANHOLO, 2012).

Ademais, observa-se ainda que a pauta comercial brasileira com a China, conjunto
de produtos comercializados, diverge significativamente em termos das exportagcdes e im-
portacdes quando analisadas a composi¢do e a concentragdo de bens. Entre os anos de
2001 a 2019, as importagdes brasileiras de produtos chineses foram, em média, compos-
tas por produtos da Industria de Transformacao (97,88%), Industria Extrativa (1,35%),
Agropecudria (0,63%) e Outros Produtos (0,14%). Por outro lado, as exportacdes fo-
ram composta por produtos da Industria Extrativa (39,51%), Agropecuaria (33,34%), de
Transformagao (26,96%) e Outros Produtos (0,19%) (BRASIL, 2020).
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Além disso, neste mesmo periodo, as exportacdes brasileiras para China foram
compostas por produtos intermedidrios, combustiveis, bens de consumo e bens de capital,
sendo sua representacdo média de 85,61%, 9.89%, 2,59% e 1,72%, respectivamente. As
importagdes brasileiras de produtos chineses, por sua vez, foram compostas, em média,
por produtos intermedidrios (52%), bens de consumo (26%), bens de capital (13%) e
combustiveis (9%) (BRASIL, 2020).

Por fim, destaca-se que, do valor total exportado pelo Brasil para China em 2019,
trés produtos foram responsaveis por, aproximadamente, 77,32%. Os principais produtos’
exportados foram soja (32,28%), 6leos brutos de petrdleo (24,43%) e minério de ferro
(20,60%). As importacOes, por sua vez, apresentaram menor concentragdo relativa. Os
principais produtos importados foram maquinas e aparelhos elétricos (30,36%), reatores
nucleares e instrumentos mecanicos (14,10%) e produtos quimicos organicos (8,51%)
(BRASIL, 2020).

Notadamente, face a participacao chinesa no volume de trocas brasileiro, conjectura-
se uma importancia significativa desta economia para o Brasil. Logo, o desempenho
econdmico da China € importante para o brasileiro, seja em periodos de crescimento ou
recessdo. Todavia, apesar dessa relevancia, o efeito da relagdo comercial entre estes paises
deve ser visto com ressalvas em razio, principalmente, da composi¢do da pauta comercial.
Em especial, deve-se considerar que os efeitos de propagacdo das exportacdes brasileiras

para china tendem a ser menores do que o efeito das importagdes.

Pelo exposto, especificamente para o caso brasileiro, variacdes nas trocas bilaterais
causadas por flutuagdes externas (chinesa) terdo relevante impacto na producio e bem-
estar das familias domésticas (brasileiras) (BHATTARAI; MALLICK, 2015). Além disso,
espera-se que um choque na economia chinesa, que influencie as trocas, apresente grande

amplitude e magnitude na economia brasileira®.

Todavia, € importante destacar que, dadas as caracteristicas das trocas bilaterais,
a economia brasileira € mais suscetivel a um impacto negativo de choques na economia
chinesa. Por exemplo, espera-se que um choque de produtividade que eleve a competitivi-
dade dos produtos chineses e, consequentemente, as importagdes brasileiras tenha efeito
negativo sobre os agregados macroecondmicos, visto que este ird alterar as escolhas dos
agentes entre produtos manufaturas brasileiros e chineses. Por outro lado, espera-se que
um choque de demanda, que aumente as importag¢des chinesa, tenha efeito diminuto so-
bre o crescimento da economia brasileira, uma vez que os produtos importados pela China

estdo na base da cadeia produtiva.

Assim, pela importancia da economia chinesa para a brasileira, torna-se pertinente

Divisdo e apresentacdo dos produtos, importados e exportados, seguem a caracterizacdo da Nomencla-
tura Comum do Mercosul (NCM).

Os impactos gerados por produtos manufaturados e semimanufaturados t&€m maior repercussao na eco-
nomia em razdo dos efeitos de encadeamento gerados pelas industrias (SILVA, 2016).
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compreender os efeitos que os choques de produtividade, alteragdes nos pregos relativos
e gastos publicos (expansdo fiscal) da economia chinesa terdo no Brasil. Isto é, como
estes efeitos afetardo a alocacdo do consumo das familias brasileiras entre bens nacionais
e estrangeiros e, também, a alocag@o dos recursos produtivos das firmas brasileiras. Além
disso, sobre outro aspecto, é importante determinar como se relacionam as flutuacdes dos
principais agregados macroecondmicos dessas economias. Os efeitos desta relacdo devem
ser analisados especificamente a partir de 2001, pois as relagdes comerciais e politicas

destes paises sO se tornaram proeminentes apos este ano.

Na macroeconomia moderna aplicada, as andlises da interdependéncia macroe-
conOmica e suas nuances seguem, usualmente, duas abordagens complementares e distin-

tas.

A primeira pauta-se na andlise das correlacdes, flutuagdes e dos ciclos macroe-
condmicos. Nesta pauta, frequentemente sao feitas andlises de cointegracao e estimados
os modelos de vetores autorregressivos (VAR) e correcdo de erros (VECM). Em sintese,
com tais métodos, sdo analisados: as relagdes de equilibrio de longo prazo existente en-
tre as séries (cointegracdao); o comportamento de curto e de longo prazo das séries, da-
das as flutuacdes de determinada série de interesse; e como este comportamento € ex-
plicado pelas varidveis analisadas (MACKINNON, 2010; URIBE; YUE, 2006; MAY-
SAMI; HOWER; HAMZAH, 2004; NASSEH; STRAUSS, 2000; JOHANSEN; JUSE-
LIUS, 1990; JOHANSEN, 1988; GRANGER, 1986; ENGLE; GRANGER, 1987)

J4, na segunda abordagem, sdo analisados os comportamentos dos agentes econd-
micos frente aos choque exdgenos e as mudancas nas politicas macroecondmicas adota-
das. Esta abordagem se baseia na elabora¢do de modelos de equilibrio geral dindmico
e estocastico (DSGE), capazes de sintetizar a dindmica da economia (TORRES, 2015).
Diferentemente dos modelos macroecondmicos cldssicos, os DSGE, ao investigarem os
efeitos de choques exdgenos, valem-se das dindmicas, de curto e longo prazo, dos agre-

gados macroecondmicos microfundamentados’.

No ambito da interdependéncia macroecondmica internacional, os pressupostos
dos modelos DSGE proveem, usualmente, da Nova Macroeconomia de Economia Aberta
(NOEM). Essa vertente tem origem nos modelos de Ciclos Reais de Negécios (RBC) e
Novo-Keynesianos. Por conseguinte, busca-se no desenvolvimento dos modelos DSGE-
NOEM a amplia¢do dos pressupostos basicos dos modelos RBC? (choque de produtivi-

dade) e novo-keynesiano’(concorréncia imperfeita e friccdes monetdrias), através, prin-

7 A microfundamentagio dos modelos macroeconémicos ocorre pela inclusdo de conceitos microecond-

micos (teoria do consumidor e teoria da firma) na anélise dos agregados macroecondmicos.

Nas teorias cldssicas de crescimento, a produtividade é o ponto central das andlises, a qual est4 inserida
no modelo pela importancia relativa do choques de produtividades. Por sua vez, a teoria dos Ciclos
Reais de Negocios ressalta o papel das flutuagdes do nivel geral de emprego, inserida no problema de
maximizacao das familias (KYDLAND; PRESCOTT, 1982).

Os modelos novo-keyenesianos buscam ampliar a perspectiva dos modelos RBC, dando destaque as
imperfeicdes de mercado, politicas publicas e friccdes monetarias em uma economia (JUNIOR COSTA,
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cipalmente da inclusdo e modelagem da economia externa (GALI; MONACELLI, 2005;
CRAIGHEAD, 2014).

Os modelos DSGE-NOEM tém como base o trabalho desenvolvido por Obstfeld e
Rogoff (1995). Em sintese, estes modelos sdo desenvolvidos para duas economias, com-
postas por agentes e mercados distintos, interligadas principalmente pelas trocas, mercado
financeiro, investimentos diretos externo (IDE) e precos relativos (WALQUE et al., 2017;
KOLLMANN, 2017; BREUSS; RABITSCH, 2009; STEINBACH; MATHULOE; SMIT,
2009). Os agentes (familias, firmas e autoridades monetdrias e fiscais) nestes modelos
sdo caracterizados de forma equivalente entre as economias. Além disso, tais modelos
sdo geralmente formulados para analisar a relacio entre economias desenvolvidas ou en-

tre economias desenvolvidas e em desenvolvimento.

Por fim, para determinar os efeitos da interdependéncia macroecondmica entre o
Brasil e a China, utilizou-se de ambas as abordagens supracitadas. Inicialmente, foram
analisados os efeitos do transbordamento das flutuagdes da economia chinesa nos prin-
cipais agregados macroecondmicos brasileiros (curto prazo) e a relacdo de longo prazo
entre os produtos destas economias. Além disso, buscou-se expandir as anélises referente
ao comportamento da pauta comercial brasileira frente as flutuacdes no produto chinés.
Como método de analise, fez-se uso dos modelos VAR e VECM e dos testes de cointe-

gracao.

Especificamente, buscou-se com essa primeira andlise, a explanacio dos fatos es-
tilizados existentes na relacdo econdmica entre o Brasil e a China, no periodo analisado.
Estes fatos, por sua vez, compdem, caracterizam e validam as relagdes macroecondmicas
destacadas no modelo tedrico desenvolvimento posteriormente. Nesse segundo momento,
buscou-se a criagdo de um modelo tedrico capaz de sintetizar o comportamento dos agen-
tes brasileiros frente aos choques estruturais da economia chinesa. Para esta investigacao,
foi construido e analisado um modelo DSGE-NOEM.

Notadamente, objetivou-se, com o presente trabalho, contribuir de forma tedrica e
empirica com a literatura, nacional e internacional, ao ampliar as andlises acerca da rela-
cdo de interdependéncia macroecondmica entre economias. Em termos gerais, pretendeu-
se ressaltar a importancia da correlacdo entre os agregados macroecondmicos de econo-
mias em desenvolvimento, salientando, por sua vez, as trocas internacionais como canal
de propagacao. Especificamente, destacou-se a correlacio entre os ciclos econdmicos do
Brasil e da China, no periodo de 2001 a 2019.

Além disso, com o estudo desenvolvimento segundo métodos tradicionais de ana-
lise das correlagdes entre séries macroecondomicas (VAR, VECM e Teste de Cointegra-
¢d0), buscou-se expandir as andlises das relacdes econdmicas entre as economias do Bra-

sil e da China ao desagregar os efeitos entre as principais variaveis macroecondmicas do

2016; GALI; MONACELLI, 2005).
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Brasil, bem como dos principais produtos presentes nas pauta de exportacao e importa-
cdo. Nao obstante, diferentemente dos trabalhos que utilizaram os modelos VAR (ALLE-
GRET; COUHARDE; GUILLAUMIN, 2013; AKINCI, 2013; BAYOUMI; SWISTON,
2009), VECM (CARVALHO; SCALCO; LIMA, 2009; CARVALHO; LIMA; SANTOS,
2008) e os Testes de Cointegracdo (GAN et al., 2006; KWON; SHIN, 1999) separada-
mente, neste trabalho suas andlises foram feitas conjuntamente. Com esta metodologia,
buscou-se destacar a complementaridade temporal da interdependéncia macroecondmica,

ou seja, dos efeitos de curto e longo prazo.

No mais, objetivou-se a amplia¢do dos estudos feitos por Silva, Gomes e Teixeira
(2019), Cakir e Kabundi (2017) e Dias e Dias (2013) através da desagregacdo destas
andlises em termos gerais (produto), de comércio (exportacdes e importacdes) e agrega-
dos internos (consumo, investimento, indice de precos e desemprego). Foram destacadas

também as nuances da propagacdo dos choques (magnitude, amplitude e modo).

Por sua vez, com a segunda abordagem, foram buscadas a ampliacdo do conjunto
de modelos DSGE-NOEM e a constru¢dao de um modelo de economia aberta capaz de
representar as relagdes econdmicas entre o Brasil e a China. Os modelos desta vertente
sdo usualmente restritos a constru¢ao de economias similares com familias homogéneas,
tais como os modelos desenvolvidos por Kollmann (2017), Walque et al. (2017) e Breuss
e Rabitsch (2009). No modelo proposto, buscou-se a expansdo da caracterizagdo das fa-
milias pelo uso de familias heterogéneas: familias ricardianas e ndo ricardianas. Além
disso, estendeu-se a ideia dos Agentes Nio Ricardianos'® para o acesso ao mercado inter-
nacional de bens. Deste modo, foi desenvolvido o conceito de "mercados incompletos”,
o qual denota a existéncia da restricdo das familias ndo ricardianas ao mercado de bens

estrangeiros.

Em termos da literatura nacional, tendo em vista que os modelos DSGE da eco-
nomia brasileira sdo usualmente de economias fechadas, como os trabalhos de Ferreira
(2015), Areosa e Coelho (2015), Vereda e Cavalcanti (2010) e Kanczuk (2002), procurou-
se expandir este conjunto de modelos DSGE voltados para as anélises do comportamento

da economia brasileira.

Logo, com ambas as abordagens metodoldgicas, buscou-se destacar a importancia
da conjuntura econdmica chinesa para o entendimento das flutuagdes macroecondomicas
brasileiras. Consequentemente, sustentou-se a relevancia desta economia para a formu-
lacdo de politicas publicas domésticas, as quais estdo parcialmente sujeitas a economia

chinesa.

Portanto, em sintese, buscou-se, no presente trabalho, expandir os estudos acerca

10" Nos modelos DSGE, a presenca dos agentes ricardianos faz alusdo a existéncia de dois tipos de familias
em relagdo ao mercado de crédito. As familias ricardianas sdo aquelas que possuem acesso a crédito e,
por isso, podem transferir consumo presente para o futuro. O contrdrio também € valido. Por sua vez,
as familias ndo ricardianas ndo possuem acesso a credito e, portanto, buscam maximizar sua utilidade
com base apenas na renda do periodo (JUNIOR COSTA, 2016; TORRES, 2015).
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das relacdes existentes entre os ciclos de varidveis macroecondmicas dentro do escopo da
economia internacional. Especificamente, foram expandidas as perspectivas trabalhadas
por Dias e Dias (2013), Poirson e Weber (2011), Bayoumi e Swiston (2009), Carvalho,
Scalco e Lima (2009) e Helbling et al. (2007) a respeito do efeito de spillover, ao ampliar
a concepc¢ao deste transbordamento para uma relacdo em que o equilibrio de longo-prazo

ocorrer pela interdependéncia macroecondmica.

Nao obstante, buscou-se ampliar o entendimento dos modelos DSGE-NOEM de
trabalhos como de Kollmann (2017), Walque et al. (2017) e Breuss e Rabitsch (2009),
destacando importancia de modelos especificos para as andlises da interdependéncia exis-
tente entre economias em desenvolvimento e, portanto, considerar a heterogeneidade das
familias nas andlises. Consequentemente, pdde-se expandir a 6tica dos modelos DSGE
de Saith (2017), Santos (2016) e Vereda e Cavalcanti (2010), voltados para a economia

brasileira, ao incluir uma nova fonte de pertubagdo (economia chinesa).

1.2 Hipdtese

Face as caracteristicas da relacdo econdmica entre o Brasil e a China, espera-se
que o impacto das flutuagdes e dos choques na economia chinesa exerca efeito prosper-
thy-neighbor no Brasil. Consequentemente, conjectura-se que o desempenho econdmico
destas economias esteja correlacionado. Isto posto, deduz-se que flutuacdes no produto
interno bruto (PIB) da economia chinesa apresente significativa correlagdo com os agre-
gados internos brasileiros (consumo, investimento, desemprego, indice de precos) e com
as exportacgdes liquidas. Sendo esta positiva para as exportacoes liquidas, consumo e in-
vestimento, e negativa para o desemprego e indice de precos. Nao obstante, supde-se que
choques de produtividade e de gastos publicos da economia chinesa impactem significa-
tivamente no comportamento dos agentes brasileiros (familias, firmas e governo), face a

importincia da conjuntura econdmica chinesa para as escolhas dos agentes brasileiros.

1.3 Objetivos

1.3.1 Geral

Analisar a relac@o de interdependéncia macroecondmica entre o Brasil e a China
no periodo de 2000 a 2017, considerando que neste periodo as relagdes comerciais e

politicas entre estas economias se tornaram proeminentes.
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1.3.2 Especificos

(1) Analisar o comovimento de longo prazo dos produtos brasileiro e chinés;

(i) Analisar os efeitos das flutuagdes do produto chinés nas exportacdes liquidas e nos

agregados macroecondmicos brasileiro;

(111) Caracterizar a relagdo de curto e longo prazo entre as economias do Brasil e da
China em termos da amplitude, magnitude e o modo dos efeitos gerados pelas flu-

tuacdes econdmicas;

(iv) Desenvolver um modelo DSGE-NOEM de duas economias abertas com familias

heterogéneas, que represente a relacdo econdmica entre o Brasil e a China; e

(v) Analisar os efeitos dos choques de produtividade e de gastos publicos da economia

chinesa no comportamento das familias brasileiras;

Dados os objetivos propostos, o presente trabalho foi divido em trés capitulos,
além desta introducg@o. No capitulo 2, foram apresentadas e discutidas as correlagdes entre
as séries macroecondmicas do Brasil e da China, tanto no curto prazo quanto no longo
prazo. Ja no capitulo seguinte, foi apresentado o modelo DSGE-NOEM com familias

heterogéneas. Por fim, foram apresentadas as conclusdes gerais do trabalho.
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2. Interdependéncia macroeconomica
entre Brasil e China: uma analise

empirica para o periodo 2000-2017

Resumo

Este artigo teve como objetivo analisar as relacdes de curto e longo prazo das economias
brasileira e chinesa, entre os anos de 2000 e 2017. Foram analisadas a correlacio de longo
prazo do crescimento destas economias e a correlacdo de curto prazo do crescimento chi-
nés com as varidveis macroecondmicas brasileiras selecionadas: fluxo comercial, indice
de precos, taxa de desemprego, formacdo bruta de capital e consumo. Nestas andlises, fo-
ram utilizados o teste cointegracdo de Johansen e os modelos de Vetores Autorregressivos
(VAR) e de Correcdo de Erros Vetorial (VECM). Os resultados destacam a existéncia de
correlagdo positiva entre as economias. Especificamente, observou-se impacto positivo
desta relagdo para o Brasil. Além disso, foi verificado que apenas a economia brasileira
apresentou uma relacdo de dependéncia macroecondmica.

Palavras-chave: Interdependéncia Macroecondmica, China, Comovimento Macroecono-
mico, VAR.

Classificacao JEL: E32, F15, F43.

Abstract

This article examined the short and long-term relationship between Brazil and China for
the 2000-2017 period. The base of this analyze was the long-term correlation between
the growth of this economies and the short-term correlation between chinese growth and
select brazilian variables: trade, price index, gross capital formation and consumption.
It employed the Johansen cointegration test, the vector autoregressive (VAR) and vector
error correction (VECM) models. The results show the existence for positive correla-
tion between the brazilian and chinese macroeconomic dynamic, so it was beneficial for
Brazil’s economy. In addition, it was found that only the Brazilian economy has a macro-
economic dependency.

Keywords: Macroeconomics Interdependence, China, Macroeconomic Comovement,
VAR.

JEL Code: E32, F15, F43.
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2.1 Introducao

Com o fortalecimento da interdependéncia macroecondmica entre 0os paises, O
desempenho econdmico dos parceiros internacionais tem ganho relevancia na formulagao
e implementacdo das politicas domésticas, pois ajudam a compreender o comportamento
dos principais agregados macroecondmicos internos. Neste contexto, espera-se que exista
correlagdo entre os produtos de diferentes economias, as quais mantém relagdo comercial

e financeira proximas.

A influéncia exercida mutuamente entre as economias depende de diversos fato-
res, domésticos e externos, tais como os canais de propagagdo, estrutura e desenvolvi-
mento econdmico relativo (BAYOUMI; SWISTON, 2009; POIRSON; WEBER, 2011;
HELBLING et al., 2007). Nao obstante, o tamanho e o grau da abertura relativos das
economias influenciardo a correlacdo entre o desempenho econdmico dos paises (CA-
NOVA; DELLAS, 1993). Onder e Yilmazkuday (2016) corroboram essa afirmativa, mas
destacam que o numero de parceiros comerciais também influenciard a correlacdo dos
ciclos econdmicos. Ademais, Frankel e Rose (1998) e Clark e Van Wincoop (2001) des-
tacam o comércio como fator determinante da existéncia de correlagcdo entre os ciclos das

economias.

Usualmente conhecido como spillover, o impacto de uma economia em outra
pode produzir efeito prosper ou beggar-thy-neighbor'. Por exemplo, Bayoumi e Swis-
ton (2009) destacam que as flutuacdes no produto norte-americano se correlacionam po-
sitivamente com as flutuacdes dos paises da Zona do Euro. De forma similar, Poirson e
Weber (2011) ressaltam que a Alemanha tende a produzir efeitos prosper-thy-neighbor
nos demais paises da Europa. J4 Dias e Dias (2013) sugerem que o aumento dos gastos
(expansaio fiscal) norte-americanos tem efeito beggar-thy-neighbor no Brasil, pois reduz,
no longo prazo, o produto brasileiro. Silva, Gomes e Teixeira (2019) afirmam que o cres-
cimento da China se correlaciona positivamente com o brasileiro. Em sintese, tais relacdes
sdo possiveis pela existéncia de fatores comuns na producao das economias (BAYOUMI,;
SWISTON, 2009).

Apesar do nimero de estudos acerca da interdependéncia macroecondmica entre
as economias, sdo escassos os trabalhos que destacam a relac@o de interdependéncia bila-
teral entre aquelas com menor grau de desenvolvimento. Notadamente, deve-se observar
que este fendmeno ndo se restringe as economias desenvolvidas, pois ndo € definido ape-
nas pelo desenvolvimento econdmico (BHATTARAI; MALLICK, 2015). Por sua vez,
este serd determinado também pelo tamanho relativo das economias e pelo nivel de inte-
gracdo dos mercados internos com os externos (CANOVA; DELLAS, 1993; BAYOUMI;

1

O termo beggar-thy-neighbor refere-se ao efeito empobrecedor dos choques externos na economia do-
méstica, especificamente sobre o produto. Por outro lado, o prosper-thy-neighbor refere-se ao efeito
enriquecedor, isto €, ao efeito positivo sobre a renda doméstica de um choque na economia externa.
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SWISTON, 2009; DIAS; DIAS, 2013).

Por conseguinte, mesmo economias emergentes ou em desenvolvimento pode-
rdo impactar os agregados macroecondmicos de seus parceiros comerciais (BAXTER;
KOUPARITSAS, 2005). Deste conjunto, a relacdo econOmica entre o Brasil e a China
se sobressai, dadas suas caracteristicas. Embora ambas sejam economias emergentes, o
tamanho relativo da economia chinesa, mensurado pelo produto interno bruto (PIB), é

consideravelmente maior que o da economia brasileira.

Segundo dados da UNCTAD (2019), em 2018, o PIB chinés foi de, aproximada-
mente, US$ 13,61 trilhdes, enquanto o brasileiro foi de US$ 1,87 trilhdes. Observa-se,
ainda, que a relevancia chinesa para o comércio brasileiro € significativamente maior. Em
2019, a China foi responsavel por 24,49% do fluxo comercial brasileiro. Por outro lado,

o Brasil representou apenas 1,35% das importacdes e 3,87% das exportacdes chinesas.

Além disso, destaca-se que a pauta comercial brasileira com a China, conjunto
de produtos comercializados, diverge significativamente em termos dos produtos que a
compdem. Entre os anos de 2001 a 2019, as importacdes brasileiras de produtos chine-
ses foram, em média, compostas por produtos da Industria de Transformacao (97,88%),
Industria Extrativa (1,35%), Agropecudria (0,63%) e Outros Produtos (0,14%). Por ou-
tro lado, as exportagdes foram compostas por produtos da Inddstria Extrativa (39,51%),
Agropecudria (33,34%), de Transformacao (26,96%) e Outros Produtos (0,19%). Em
2019, do conjunto de produtos exportados, os trés principais foram? soja (32,28%), 6leos
brutos de petréleo (24,43%) e minério de ferro (20,60%). Ja os trés principais produtos
importados foram maquinas e aparelhos elétricos (30,36%), reatores nucleares e instru-
mentos mecanicos (14,10%) e produtos quimicos organicos (8,51%) (BRASIL, 2020).

Notadamente, observa-se que nos ultimos anos a China tem se configurado como
o principal parceiro comercial do Brasil. Ademais, € importante destacar que o comércio
entre estas economias se caracteriza pela importacgdo brasileira de produtos manufaturados
e exportagdes de produto basicos (MATTOS; CARCANHOLO, 2012).

Pelo exposto, torna-se factivel supor a existéncia de uma relacao de causalidade
entre as economias chinesa e a brasileira. Neste contexto, surge uma importante ques-
tdo: "os agregados macroecondmicos brasileiros, tais como o consumo, taxa de desem-
prego, investimentos, inflacdo e exportagcdes liquidas, sdo significativamente explicados
por flutuacdes na economia chinesa?". Além disso, supondo a existéncia desta relacdo, é
importante verificar quais seriam a magnitude, amplitude e 0 modo como esses choques

ocorrem € se propagam.

Isto posto, objetivou-se, no presente trabalho, analisar a relacdo de interdependén-

cia macroeconOmica entre o Brasil e a China, ou seja, o comovimento de longo prazo e

2 Divisdo e apresentacio dos produtos, importados e exportados, seguem a caracterizacio da Nomencla-

tura Comum do Mercosul (NCM).
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as relacOes causais de curto prazo existente entre esses paises. Estas andlises foram feitas
entre os anos de 2000 a 2017, periodo cuja relacdo bilateral destes paises se tornou rele-
vante. Especificamente, foram investigados a relacdo de longo prazo entre o produto de
ambas as economias e também os efeitos de curto prazo das flutuagdes do produto chinés
nos principais agregados macroecondmicos € na pauta comercial brasileira. Por fim, fo-
ram determinadas as caracteristicas desta relacdo, bem como a magnitude e a amplitude

temporal dos impactos gerados na economia brasileira pelos choques chineses.

Nesse sentido, com tais analises, buscou-se contribuir com a literatura ao desta-
car a importancia da interdependéncia macroecondmica entre economias em desenvolvi-
mento (Brasil e China), complementando, assim, as anélise feitas por autores como Dias
e Dias (2013), Poirson e Weber (2011), Bayoumi e Swiston (2009) e Haan e Sumner
(2004) para paises desenvolvidos. Buscou-se também expandir as investigacoes realiza-
das por Silva, Gomes e Teixeira (2019), Cakir e Kabundi (2017) e Dias e Dias (2013), ao
segregar a andlise da interdependéncia em diferentes niveis: produto total da economia,
balanca comercial e agregados macroecondmicos internos. Ademais, foram destacadas
as caracteristicas desta interdependéncia macroecondmica (modo, magnitude e amplitude

dos transbordamentos).

Além disso, buscou-se agregar as andlises aos métodos tradicionais pertinentes a
andlise das correlacdes entre séries econdomicas (VAR, VECM e Teste de Cointegracao).
Diferentemente dos trabalhos que utilizaram os modelos VAR (ALLEGRET; COUHARDE;
GUILLAUMIN, 2013; AKINCI, 2013; BAYOUMI; SWISTON, 2009), VECM (CAR-
VALHO; SCALCO; LIMA, 2009; CARVALHO; LIMA; SANTOS, 2008) e os Testes de
Cointegracao (GAN et al., 2006; KWON; SHIN, 1999) separadamente, neste trabalho
suas andlises foram realizadas em conjunto. Com esta metodologia, buscou-se destacar

as relagdes de curto e longo prazo da interdependéncia macroecondmica.

Este artigo estd dividido em mais quatro sec¢des, além desta introducdo. Na se-
cdo seguinte, foi feita uma breve discussao acerca dos determinantes do spillover e da
interdependéncia macroecondmica. J4 na secdo trés, foi apresentada a estratégia empirica
adotada. Ja na quarta secdo, foram apresentados os resultados obtidos, e na quinta, as

consideragdes finais.

2.2 Spillover e interdependéncia macroecondémica

A interdependéncia macroecondmica entre as economias se concretiza em um es-
paco econdmico integrado internacionalmente, no qual variagdes nos agregados macro-
econOmicos de distintas economias se correlacionam no longo prazo. Neste espago, a
dindmica interna de uma economia (efeitos das politicas publicas, o desempenho das fir-

mas e bem-estar das familias) serd parcialmente ditada pela dinamica externa (GOMES;
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JACQUINOT; PISANTI, 2012; POIRSON; WEBER, 2011; BAYOUMI; SWISTON, 2009;
HELBLING et al., 2007; OBSTFELD; ROGOFF, 1995; DORNBUSCH, 1976).

Neste cendrio, é importante considerar que os bens, servigcos e ativos financei-
ros apresentam algum grau de substitutibilidade (STEINBACH; MATHULOE; SMIT,
2009). Portanto, quaisquer fatores (choques exdgenos) que afetem as escolhas dos agen-
tes influenciardo os agregados macroecondmicos internos e externos (SILVA; GOMES;
TEIXEIRA, 2019). Especificamente, Mackowiak (2007) destaca que os choques exter-
nos sao importantes para determinar as flutua¢cdes macroecondmicas de economias emer-
gentes, pois irdo alterar as percepcoes e escolhas dos agentes entre bens domésticos e

externas.

Notadamente, o efeito gerado sobre as escolhas dos agentes entre estes bens de-
pendera do canal pelo qual as flutuacdes macroecondmicas das economias estrangeiras
afetam a economia doméstica (BAYOUMI; SWISTON, 2009). Este, por sua vez, serd
determinado pela forma como estdo interligadas as economias, bem como das estruturas
econdmicas e comerciais relativas (SILVA; GOMES; TEIXEIRA, 2019). Usualmente,
os transbordamentos (spillover) das flutuagdes de curto prazo ocorrem via mercados fi-
nanceiros e trocas internacionais® (BAYOUMI; SWISTON, 2009; POIRSON; WEBER,
2011; FORNI; GERALI; PISANI, 2010). Contudo, eles podem também ocorrer via mer-
cado de trabalho, desde que existam acordos internacionais interligando-os (GOMES;
JACQUINOT; PISANI, 2012).

Na abordagem dos mercados financeiros como canais de propagacao, destaca-se a
existéncia de correlacdo entre os mercados financeiros internacionais e as atividades ma-
croeconomicas domésticas (GJERDE; SAETTEM, 1999; KWON; SHIN, 1999). Neste
perspectiva, choques nos mercados financeiros internacionais afetardo os agregados ma-

croecondmicos domésticos por intermédio, principalmente, dos seus respectivos spreads.

Por exemplo, Akinci (2013) ressalta que as flutuagdes nos riscos dos mercados
financeiros internacionais desempenham um importante papel na determinagao dos spre-
ads e das atividades econOmicas de economias emergentes. Segundo o autor, as flutuagdes
nos spreads domésticos sao responsdveis, em média, por 15% dos movimentos nos ciclos

reais das economias emergentes.

Na abordagem das trocas internacionais como canal de propaga¢do dos transbor-
damentos macroecondmicos entre economias, tanto os precos relativos quanto as deman-
das e ofertas, internas e externas, sa0 mecanismos importantes para a propagacdo dos
efeitos de spillovers. Segundo Forni, Gerali e Pisani (2010) e Gala (2007), mudancas
nos precos relativos (desvalorizacdo da taxa de cdmbio) podem afetar positivamente a

3 Comumente, na literatura, sdo destacados como canais de propagacdo dos transbordamentos os merca-

dos de bens e servicos, os precos relativos e os mercados financeiros. Todavia, dada a estreita relagio
entre os pregos relativos e as trocas de bens e servigos, ambos os canais foram tratados no mesmo
contexto.
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demanda internacional de produtos domésticos, na medida em que alteram a competi-
tividade relativa dos mercados*. De forma similar, flutuacdes na produtividade estran-
geira, (custo médio de producdo estrangeiro), podem influenciar os termos de troca e,
consequentemente, o fluxo comercial, de modo que a demanda estrangeira por produtos
domésticos se eleve (TELES, 2005).

Embora as mudancgas nos termos de troca impactem os agregados macroeconomi-
cos, seus efeitos sobre o produto sdo ambiguos (KEHOE; RUHL, 2008). Especificamente,
destaca-se que o efeito resultante de um choque exdgeno nos termos de troca depende, ce-
terius paribus, da estrutura econdmica relativa e da composi¢do da pauta comercial dos
paises (SILVA; GOMES; TEIXEIRA, 2019). Este efeito dependerd do encadeamento
(amplitude) gerado na dindmica econdmica (crescimento do produto, taxa de emprego,
consumo, investimento), pelos setores produtivos responsaveis pelos produtos comercia-

lizados.

Um choque de produtividade exdgeno pode, no curto prazo, exercer efeito beggar-
thy-neighbor na economia com menor desenvolvimento tecnoldgico, pelo aumento das
importacdes. Segundo Grossman e Helpman (1997) e Edwards (1992), este aumento per-
mite a economia com menor grau de desenvolvimento tecnoldgico absorver as inovacoes
tecnoldgicas externas e, assim, ampliar o nivel de conhecimento interno por meio das
trocas, levando ao aumento produtivo. Nao obstante, a realocacdo de recursos domés-
ticos, propiciados pelo aumento da competitividade, poderd aumentar no longo prazo a
producio interna (MELITZ, 2003).

Além dos choques nos precos e na produtividade, é importante destacar que flutu-
acdes nos agregados externos, per se, também influenciardo os agregados domésticos. Por
exemplo, Cakir e Kabundi (2017) destacam que flutuacdes na demanda e na oferta chi-
nesas tém efeitos significativos sobre o produto dos demais paises do BRICS. Os autores
salientam que as flutuacdes na demanda tendem a gerar efeitos de curto prazo, enquanto

as da oferta, efeitos de longo prazo.

As relagdes de interdependéncia macroecondmica entre distintas economias po-
dem ser compreendidas também através da andlise do saldo do Balango de Pagamentos.
Especificamente, mudangas nos precos relativos, na taxa de juros, nas preferéncias de
consumo das familias e nas politicas macroecondmicas afetardo os saldos das contas que
compOem o Balango (THIRLWALL, 1979). AlteracOes neste saldo, por sua vez, impac-
tardo o crescimento econdmico e, consequentemente, a producao, a demanda por mao de
obra e os salarios (THIRLWALL, 1979; THIRLWALL; HUSSAIN, 1982).

Pelo exposto, observa-se que a integragcao entre mercados pode se concretizar tanto
no curto quanto no longo prazo. No curto prazo, espera-se que os spillovers, advindos de

choques exdgenos, exercam efeitos negativos e positivos que dependerdo da pauta de co-

4O efeito da depreciagio da taxa real de cAmbio torna os produtos domésticos mais baratos e eleva a

paridade do poder de compra das familias estrangeiras (FORNI; GERALI; PISANI, 2010).
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mércio bilateral e das relagdes financeiras entre os paises. Quanto ao efeito de longo
prazo, pautando-se especificamente nas relacdes comerciais, espera-se que as economias
apresentem correlacdo positiva. Nao obstante, deve-se destacar que o efeito das flutua-
coOes externas, seja ele da demanda ou oferta, poderd impactar o produto, o consumo, os

investimentos, os precos € o nivel de emprego da economia doméstica.

2.3 Estratégia metodologica

2.3.1 Analises das correlacdes de curto e longo prazo

A andlise da interdependéncia macroecondmica entre o Brasil e a China foi feita
tendo como canal de propagacdo dos transbordamentos macroecondmicos as trocas inter-
nacionais. Face as caracteristicas temporais desta relagcdo, as andlises foram segregadas

em curto e longo prazo.

Para determinar a relagdo de longo prazo entre os produtos do Brasil e da China,
inicialmente, foram feitos os testes de cointegracdo de Engle e Granger (1987) (EG) e
Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990). Com tais testes, busca-se determinar
a existéncia de equilibrio® de longo prazo entre um determinado conjunto de varidveis
(MAYSAMI; HOWER; HAMZAH, 2004). Neste sentido, a cointegracdo resulta da pre-
senca de uma tendéncia estocdstica semelhante entre as séries, o que implica seu ndo

distanciamento no longo prazo.

Em sintese, o teste uniequacional de Engle-Granger determina se os residuos da
regressdo de cointegragdo de um conjunto de varidveis integradas de mesma ordem, I(d),

sdo estacionarios (MACKINNON, 2010). A regressdo de cointegracdo € determinada pela

equagio:
N
g =+ Y oy + 2.1)
j=2
em que y;; representa um série temporal, tal que j = 1,2,...,N; a;, uma constante;

a, 0 vetor de cointegragdo; e u, os residuos da regressdo de cointegragdo. Além disso,
considera-se que as séries do vetor y; = [y, ..., yv]’ sejam integradas de ordem um,
I(1). Pode-se ainda incluir na equagdo 2.1 uma tendéncia linear temporal (MACKIN-
NON, 2010).

Posto isto, as varidveis do vetor y, sdo ditas cointegradas, C'I(d, b), se existir um
vetor de cointegracdo o = [1, —ay, ..., —ay] tal que uy = [1 y:]T o é 1(0) (GRAN-
GER, 1986; ENGLE; GRANGER, 1987; MACKINNON, 2010).

5

O termo "equilibrio", neste contexto, refere-se a tendéncia de um sistema econdmico que se move para
um regido especifica de resultados possiveis (GRANGER, 1986). Posto de outra forma, duas séries
econdmicas "em equilibrio"irdo convergir, no longo prazo, para um mesmo ponto.
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O teste de cointegracdo multiequacional de Johansen segue uma abordagem simi-
lar ao teste de EG. Todavia, ele é definido pelo modelo de vetores autorregressivos (VAR)
reparametrizados que permitem um processo autorregressivo de ordem p, definido pela
equacdo:

p—1

AY, = DAY + 1Y+ 6 (2.2)

=1

sendo,

p
ri:—iAj M=—I— Y A
i=1

j=i+1
em que Y, representa o vetor de varidveis; A, denota a primeira diferenca da variavel; A,

a matriz de coeficientes; € ¢, o termo de erro.

De modo simplificado, o teste de Johansen busca determinar qual o posto da ma-
triz I1. Assim, se rank(Il) = 0, ndo h4 relagdo de cointegragdo entre as varidveis e nao
existe mecanismos de correcdo de erro; se rank(Il) = k, implica que existem k com-
binacdes lineares estaciondrias das varidveis; jd, se 0 < rank(Il) = r < k, existem r
combinacdes lineares independentes (vetores de cointegracio) e o termo I1Y;_j fornece
combinacdes lineares estaciondrias (JOHANSEN; JUSELIUS, 1990). Ademais, conside-

rando que rank(Il) = r € (0, k), sendo possivel verificar a existéncias de matrizes, « e

!/

Na equacdo 2.2, os coeficientes ['; e II representam, respectivamente, os ajus-
tamentos de curto e longo prazo para Y (JOHANSEN; JUSELIUS, 1990; MAYSAMI;
HOWER; HAMZAH, 2004). Por sua vez, « representa a velocidade de ajustamento dos

desequilibrios e /3, a matriz de coeficientes de longo prazo.

A metodologia proposta por Johansen e Juselius (1990) para testar o rank da matriz
I1, que corresponde ao nimero de vetores de cointegracdo, consiste no teste do Traco e
da Raiz caracteristica M4xima®. No Teste do Trago, rejeitar H, implica que existem um
ou mais vetores de cointegracdo; ja no Teste da Raiz Caracteristica Méxima, sua rejei¢ao

implica a existéncia de um vetor de cointegracao.

Por fim, para determinar a velocidade de ajustamento dos desequilibrios de curto
prazo e o coeficiente de longo prazo da relagdo entre os produtos das economias brasileira

e chinesa, uma vez determinada a relacdo de cointegracdo, estimou-se um modelo de

6 (i) Teste do Traco:

k
A=-=T > In(1-X)
1=ro+1
(i1) Raiz caracteristica Maxima:
A=-TIn(1l— Arg+1)

em que 7" é o nimero de observacgdes e ;\Z as raizes caracteristicas obtidas da matriz II estimada. Além
disso, a estatistica de teste em (i) consiste em analisar a hipétese de que Hy : 7 = rg,e Hy : r =19+ 1.
Em (ii), por sua vez, testa-se se Hy : r = rg, e Hy : 7 > 1.
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correcdo de erros vetorial (VECM). De modo geral, o VECM pode ser representado pela
equacdo:
J
AY, = f [Z AXH] + b+ vy (2.3)
j=0
em que Y; e X; representam duas séries econdmicas, especificamente, o produto do Brasil

e da China; « € o coeficiente de ajustamento; e €, os residuos da relacao de cointegragao.

No caso bivariado, a relacdo de cointegracdo, equacao 2.1, pode ser definida pela equagio:

Y= Po+ 5i1Xe + € (2.4)

Por fim, as dindmicas de curto prazo, spillover, do choque do produto chinés na
economia brasileira foram determinadas pela andlise do modelo de Vetores Autorregres-

sivos (VAR). Este modelo pode ser representado na sua forma reduzida por:

P
Y, =@+ ®Yiite (2.5)

i=1
em que Y; representa um vetor (nx1) de varidveis de interesse; ®,, uma matriz de cons-

tantes; ®;, a matriz de coeficientes; e ¢;, o vetor dos residuos compostos do modelo.

Com a estimacao da equacdo 2.5, espera-se determinar as caracteristicas do efeito
de spillover’ do produto chinés na economia brasileira. Especificamente, foram analisa-
das as fun¢des de impulso-resposta e decomposicdo da variancia. Na andlise de impulso-
resposta, buscou-se calcular o impacto dindmico (sinal e magnitude) que um choque no
produto chinés tem na economia brasileira. Com a decomposi¢ao da variancia, buscou-se
determinar quanto da variancia do erro de previsdo das séries macroecondmicas brasilei-

ras € definido pelo produto chinés.

As especificacdes a serem estimadas pela equacao 2.5 sdo apresentadas na Tabela

1.
Tabela 1 — Especificacdes do Modelo VAR
Especificacao Varidveis de intesse Choque
(1) Balanga Comercial Exportacdes e Importagdes brasileiras | PIB Chinés
(2) Balanga comercial Inddstria de fl“ransformagao,, Ipdustrla PIB Chinés
desagregada Extrativa e Agropecudria

Consumo Total brasileiro, Formacgao
Bruta de Capital, Taxa de Desemprego e | PIB Chinés
Indice de Preco ao Consumidor

(3) Principais Agregados
Macroecondmicos brasileiro

Fonte: Elabora¢do propria.

Na primeira especificagdo, buscou-se determinar o comportamento da balanga co-

mercial brasileira frente a um choque no produto chinés. J4 com a segunda especificacao,
7

O efeito do spillover de um choque ex6geno pode ser analisado por trés distintas caracteristicas, isto €,
pelo modo, magnitude e amplitude (SILVA; GOMES; TEIXEIRA, 2019).
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buscou-se verificar este efeito de forma desagregada. Por fim, na terceira especificacio,
buscou-se analisar o efeito do comportamento dos principais agregados macroecondmicos

brasileiros, dado um choque na economia chinesa.

2.3.2 Dados, variaveis e procedimentos

Para as anélises e estimacdes, foram utilizados dados trimestrais de 2000 a 2017,
de ambas as economias. Foram selecionadas 14 varidveis para mensurar a relacdo da inter-
dependéncia macroecondmica e o efeito de spillover no Brasil das flutuacdes na economia
chinesa. Para mensurar as atividades internas da economia brasileira, foram utilizados os
gastos totais brasileiros com consumo de bens internos (Consumo), a formacao bruta de
capital® (Investimento), o indice de pregos ao consumidor (Indice de Precos) e a taxa
de desemprego brasileira (Desemprego). Tais varidveis foram destacadas como os prin-
cipais agregados macroecondmicos do Brasil. Para mensurar as atividades comerciais,
foram utilizadas as exporta¢des (Exportacdo) e importacdes (importagdes) brasileiras to-
tais. Também foram utilizadas as exportacdes e as importagdes brasileiras desagregadas
por industria de transformacdo, inddstria de extracdo e agropecudria’. Além disso, fo-
ram utilizados também os produtos internos brutos do Brasil (Produto Brasil) e da China
(Produto China).

As séries de tempo brasileiras supracitadas foram retiradas da base de dados do
Fundo Monetario Internacional (FMI) e da do Ministério da Economia do Brasil. A série
do produto Chinés foi extraida da base de dados do Escritério Nacional de Estatistica da
China. Ademais, foram utilizadas as séries em valores nominais'®. Por fim, os valores
foram convertidos para délar, com base na taxa de cambio nominal média de cada periodo.
Quando cabivel, as séries foram dessazonalizadas. Com exceg¢do da varidvel Desemprego,

todas as demais foram analisadas considerando seu logaritmo.

2.4 Resultados e discussao

Para melhor elucidar os resultados encontrados acerca da interdependéncia macro-
econOmica entre o Brasil e China, esta secio foi subdivida em dois tépicos de interesse. O
primeiro busca destacar a existéncia de correlacao de longo prazo entre as economias. Em
seguida, foram apresentadas as andlises de impulso-resposta e decomposi¢ao da variancia

(curto prazo).

8
9

Utilizou-se a Formagdo Bruta de Capitais como proxy dos investimentos.

Para a desagregacgdo das exportacdes e importacdes brasileiras, foram utilizadas as secdes da Classifica-
¢ao Internacional Padrdo por Atividade Econémica (ISIC).

As variaveis também foram consideradas em termos reais. Todavia, ndo houve melhoras nos resultados.
Especificamente, ndo foi possivel definir um indice de precos adequado para dessazonalizar a série de
tempo referente a economia chinesa.

10
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Em ambos os casos, para determinar a presenga de raiz unitdria nas séries ma-
croeconOmicas analisadas, foram feitos os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e
Kwiatkoswski, Philips, Schmidt e Shin (KPSS). Os resultados indicaram presenga de raiz
unitdria em todas as séries. A presenca de autocorrelacdo nos erros dos modelos VAR
foi testada por meio do teste de Portmanteau, o qual ndo indicou autocorrrelagdo nos er-
ros. Ademais, foi feito também o teste de distribui¢do dos residuos, o qual ndo indicou

problemas na distribui¢do.!!

Na anélise da decomposicdo da variancia, utilizou-se o teste de exogeneidade de
Wald para ordenar as varidveis da mais exdgena para a mais endégena. Nos casos em que
a estatistica de andlise ndo foi significativa, a ordenacgdo se baseou na relagado tedrica. Por
fim, foram utilizados os critérios de informagao de Akaike (AIC) e Schwartz (SIC) para
determinar o nimero de defasagens nos modelos. Estes critérios, por sua vez, indicaram

uma defasagem.

2.4.1 Relacao de longo prazo

A Tabela 2 mostra as estimagdes do teste de cointegracdo de Engle-Granger entre
os produtos da economias brasileira e chinesa, no periodo de 2000 a 2017. Na especifica-
cdo do teste, foram consideradas a constante e a tendéncia. O nimero de lags utilizados

foi definido com base no AIC.

Tabela 2 — Teste de cointegracdo de Engle-Granger entre o PIB brasileiro e chinés

Varidvel Dependente estatistica tau Prob.* estatisticaz Prob.*
PIB brasileiro -3,5031 0,1211 -25,8552  0,0368
PIB chinés -3,0239 0,2778  -21,0818  0.1039
Fonte: Resultados da pesquisa.
(*) Estatistica p de MacKinnon (1996).

Conforme apresentado na Tabela 2, ao nivel de 5% de significancia, observou-
se que as séries dos PIBs brasileiro e chinés sdo cointegradas de ordem um, CI(1,1).
Portanto, as séries apresentam equilibrio de longo prazo, para o qual o sistema econémico
convergird apesar da existéncia de desequilibrios de curto prazo (CARVALHO; SCALCO;
LIMA, 2009). Em outras palavras, pode-se inferir que os produtos destas economias se

movem conjuntamente no longo prazo.

A Tabela 3 apresenta uma sintese do teste de cointegracao de Johansen, em que

sdo retratadas as especificacdes usuais para o teste, considerando uma defasagem.

T Os testes estatisticos sdo apresentados no apéndice 2.A.1.
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Tabela 3 — Teste de cointegracao de Johansen entre o PIB brasileiro e chinés

Tendéncia

None None Lienar Lienar
dos dados

. Sem tendéncia Sem tendéncia Sem tendéncia Com tendéncia
Tipo de teste

e intercepto  com intercepto com intercepto e intercepto
Traco 1 1 0 0
Raiz Caracteristica 1 1 0 1

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: O rank da cointegracao foi testado para 0.05. As estatisticas de teste utilizadas foram
as de MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

A Tabela 3 mostra que os resultados do teste de Johansen confirma o teste de
Engle-Granger, visto que ao nivel de 5% significancia € possivel inferir que existe um ve-
tor de cointegracdo entre as economias, seja pelo teste do Tragco ou da Raiz Caracteristica

Maxima.

Posto isto, verificou-se, conforme esperado, uma relacdo de longo prazo entre os
produtos das economias brasileira e chinesa. Por sua vez, esta relacdo implica que as
séries tém sua trajetdria temporal interligada. Assim, constatou-se a existéncia de um fa-
tor comum entre as séries que lhes permite alcancar o equilibrio de longo-prazo. Como
nos trabalhos de Frankel e Rose (1998) e Clark e Van Wincoop (2001), tais resultados
destacam a importancia do comércio bilateral para a relacdo de interdependéncia macro-

economia entre economias.

A Tabela 4 apresenta os resultados da estimacdo do modelo de correcdo de erros
vetoriais (VECM), equacdo 2.3. Na coluna 1, é apresentada a estimagdo da Equacgdo
de Cointegracdo, em que se considera apenas uma relacdo de cointegracdo. Na coluna 2,
foram apresentadas as relagdes de curto prazo entre os PIBs brasileiro e chinés. Na coluna
2.a, destaca-se o coeficiente de ajustamento de curto prazo do PIB brasileiro, frente a um
desequilibrio na relac@o de longo prazo entre as economias. Por sua vez, na coluna 2.b, é

apresentado o coeficiente de ajustamento de curto prazo do PIB chinés.
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Tabela 4 — Estimacao do modelo VEC e do vetor de cointegracio

o (2)

Variaveis (D 1 b
CointEql -0,1134%** 0,0086
PIB Brasileiro(-1) 1,0000 0,4082%%** 0,0535%*
PIB Chinés(-1) -0,7299%** 0,9468 0,5723
Constante -2,5805 -0,0221 0,0136%**
Observagoes 70 70
R-squared 0,2313 0,5746
F-statistic 6,6200 29,7257
Log likelihood 85,9371 204,1797

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: (1) Regressao de Cointegracdo. (2) Regressao de correcdo de erros, variaveis
estimadas em diferenca. (***) Valores significativos a 1% de significancia.

(**) Estatisticamente significativo a 5%.

Na Tabela 4, a coluna 1 representa a relacdo de longo prazo entre as economias
do Brasil e da China. O coeficiente -0,7299 indica como estas economias se relacionam,
ou seja, a elasticidade de longo prazo dos produtos brasileiro e chinés, que foi estatisti-
camente significativo a 1% de significancia. Logo, o aumento de 1% no PIB chinés, em
média, faz com que o PIB brasileiro aumente 0,73% no longo prazo. A relagcdo posi-
tiva entre os produtos, indicado por este resultado, é semelhante ao encontrado por Silva,
Gomes e Teixeira (2019) e Cakir e Kabundi (2017).

Ademais, verificou-se que dos coeficiente de ajustamento de curto prazo apenas
o brasileiro foi estatisticamente significativo, ao nivel de 5% de significancia. A signifi-
cancia estatistica do coeficiente de ajustamento do PIB brasileiro indica, por sua vez, que
para cada 1% de desequilibrio na relacdo de cointegracdo entre as economias, o produto
brasileiro se ajustard em 11,34% no trimestre seguinte; isto €, 11,34% do desequilibrio
€ ajustado a cada trimestre pelo PIB brasileiro. Por outro lado, dada a nao significancia
estatistica do coeficiente de cointegragdo do PIB chinés, verificou-se que ele ndo ird reagir

aos desequilibrios da relagdo de longo prazo entre as economias.

Em sintese, os resultados apontam para a existéncia de correlacdo de longo prazo
entre os produtos da China e do Brasil, ainda que, os desequilibrios de curto prazo existen-
tes na relacdo de cointegraco entre estas economias sejam corrigidos apenas pela econo-
mia brasileira. Consequentemente, pode-se inferir que a possivel relacdo de causalidade

entre as economias seja unidirecional.

2.4.2 Relagao de curto prazo

Conforme salientado, a relagdo de curto prazo entre o Brasil e a China foi anali-

sada por meio das func¢des de impulso-resposta e decomposi¢do da variancia dos modelos
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estimados!? pela equagio 2.5. Buscando maior clareza acerca da magnitude e amplitude
do transbordamento de um choque exdgeno no produto chinés, foram estimados quatro
modelos. Na primeira especificacao, foi verificado o efeito deste choque no fluxo comer-
cial brasileiro; na segunda especificacao, o efeito no fluxo comercial desagregado por tipo
de industria; e na terceira especificacio, seus efeitos nos agregados internos. Por fim, na

quarta especificacdo, estimou-se o modelo completo.

Na Figura 1, observa-se a resposta do logaritmo das importagdes e exportacoes
brasileiras ao choque exégeno no logaritmo do PIB chinés. No eixo das ordenadas, sdo
apresentados os desvios percentuais das varidveis, dado o choque no PIB chinés; ja no

eixo das abcissas, o tempo, dado em trimestre.

Figura 1 — Resposta do fluxo comercial brasileiro de um choque no produto chinés

- .06

\ 054

.04 +

.03 +

.02 o

Desvios percentuais

N :,
o s g
\

Desvios percentuais

.00

N7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Trimestres Trimestres

(a) Importagdes (b) Exportacdes

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Conforme observado na Figura 1, tanto as importagdes quanto as exportacoes bra-
sileiras responderam positivamente a um choque no PIB chinés no curto prazo. Ressalta-
se, contudo, que a magnitude do choque difere entre as varidveis. O desvio percentual em
relacdo a média das exportacdes brasileiras, dado o choque, foi aproximadamente duas
vezes maior que o das importacdes. Em ambos os casos, o choque se dissipou apds 12

trimestres.

A Tabela 5 apresenta as estimagdes da decomposicdo da variancia do modelo de
comércio'?. Nesta tabela, sdo apresentados apenas os resultados de interesse, ou seja, o
quanto das variagdes da importagdo e exportacdo brasileira foi explicado pela variagcdo da

propria variavel e do produto chinés, ao longo de 20 trimestres.

12 Os testes e as estimagdes dos modelos VARs sdo apresentados no apéndice 2.A.2.
13 Especificacdo 1 da Tabela (1).
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Tabela 5 — Decomposicdo da variancia das exportagdes e importacdes brasileiras

Importacdes Exportacdes
Periodo | PIB Chinés Importacdes | PIB Chinés Exportacdes
1 4,8590 95,1410 17,9701 79,0092
2 10,6042 79,8848 20,3925 75,9475
3 12,5075 76,8513 21,6164 74,7860
4 13,3345 75,6727 22,1739 74,2587
5 13,7093 75,1614 22.4304 74,0166
6 13.8823 74,9286 22,5493 73,9044
7 13,9628 74,8209 22,6047 73,8521
8 14,0003 74,7708 22,6306 73,8277
9 14,0178 74,7473 22,6427 73,8163
10 14,0260 74,7364 22,6483 73,8109
15 14,0331 74,7270 22,6532 73,8064
20 14,0332 74,7268 22,6533 73,8063

Nota: Resultados da pesquisa.

Conforme a Tabela 5, verificou-se que as varidveis apresentam um forte compor-
tamento autorregressivo no primeiro trimestre. Cerca de 95,14% da variacdo das impor-
tagcdes foi explicada pela propria variavel e 4,85%, pelo PIB chinés. No periodo seguinte,
esse comportamento apresentou alteracdo significativa. A partir do segundo trimestre,
aproximadamente 14% da variag¢do das importacdes foi explicada pelo PIB chinés e 74%,

pela propria varidvel.

O comportamento da decomposicao da variancia das exportacoes brasileiras foi
relativamente similar ao das importa¢des. Em média, 21.9% da variacdo das exportagdes
brasileiras foi explicada pelo PIB chinés e 74,75%, pela prépria varidvel. O comporta-
mento dessas varidveis implica, ceteris paribus, um efeito positivo, no curto prazo, do
crescimento chinés sobre o fluxo comercial brasileiro. Além disso, considerando tanto
o valor das exportagdes brasileiras como do desvio gerado pelo choque no PIB chinés,
pode-se inferir também efeito positivo na balanca comercial brasileira. De modo simi-
lar, Eickmeier e Kiihnlenz (2018) e Cakir e Kabundi (2017) afirmam que os choques de

demanda e oferta da China elevam suas exportacdes e as importagdes de commodities.

Os efeitos do choque no produto chinés sobre as exportagdes e importagdes brasi-
leiras, desagregadas por industrias, sdo apresentados na Figura 2 e nas Tabelas 6 e 7. Cabe
ressaltar que foram utilizadas as exportagdes e importagcdes brasileiras das Industrias de

Transformacdo e Extracdo e da Agropecudria.
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Figura 2 — Resposta do fluxo comercial brasileiro de um choque no produto chinés, desa-
gregado por industria
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Conforme observado na Figura 2, um choque positivo no PIB chinés, como na
andlise agregada do fluxo comercial brasileiro, tem efeito positivo nas exportacdes e im-
portagdes brasileiras, independentemente do tipo de especificacdo produtiva (inddstria).
De modo similar, ambos os efeitos se dissiparam apds, aproximadamente, 12 periodos.
Contudo, é importante destacar que a magnitude do choque divergiu conforme a industria

analisada.

Especificamente, observou-se que as exportagcdes de produtos da industria de trans-
formacgdo e agropecudria foram aquelas cujo choque chinés apresentou menor impacto
percentual relativo. Por outro lado, as exportacdes e importagdes da industria de Extragcao
e as importagdes da Industria de Transformagao foram as que apresentaram maiores des-
vios, dado o choque. Tais resultados, confirmam o esperado, tendo em vista a relevancia

dos produtos da industria de transformacao para a pauta de importacdo do Brasil.

Ademais, é importante destacar que, embora a pauta exportadora da economia

brasileira seja composta majoritariamente por produtos derivados do agronegdcio, eles
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tendem a apresentar ofertas ineldsticas no curto prazo. Esta caracteristica pode ser vista
na func¢do de impulso resposta da Indudstria Agropecudria, cujo o ponto maximo do choque

ocorreu apenas no segundo trimestre.

Por sua vez, as estimacdes da decomposi¢do da variancia do modelo de comércio
desagregado foram apresentadas nas Tabelas 6 e 7. Na Tabela 6, foi apresentado apenas
o comportamento das varidveis de interesse referente a desagregacido das exportacdes

brasileiras; ja na Tabela 7, a decomposi¢do da variancia das importagdes brasileiras.

Tabela 6 — Decomposi¢do da variancia das exportagdes brasileiras por industria

Agropecudria Transformagao Extracdo

Periodo | PIB China Agropec. | PIB China Transform. | PIB China Extracdo
1 0 100 7,6969 87,2227 3,6655 56,3066
2 1,1105 98,0925 11,7370 81,6636 7,8934  44,19095
3 1.5187 97,3087 13,2064 79,663 8,5885 42,3896
4 1.7597 97,0232 14,1658 78,6025 9,2427 42,0689
5 1,8833 96.8870 14,6194 78,1006 9,5727 41,8975
6 1,9575 96,8080 | 14,8918 77,8162 9,7556 41,8044
7 1.9953 96,7692 | 15.0321 77,6650 9,8551 41,7541
8 2,0172 96,7462 | 15,1119 77,5816 9,9101 41,7263
9 2,0289 96,7342 | 15,1548 77,5360 9,9401 41,7111
10 2,0354 96,7274 15,1786 77,5109 9,9566 41,7027
15 2,0429 96,7196 | 15,2062 77,4819 9,9758 41,6930
20 2,0433 96,7192 15,2075 77,4804 9,9768 41,6925

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Nesta tabela, sdao apresentados apenas os resultados de interesse.

Conforme observado na Tabela 6, tanto as exportacdes brasileiras da industria de
Transformagdo quanto da Agropecudria apresentaram elevado fator autorregressivo. Am-
bas foram condizentes com os resultados apresentadas pelas funcdes de impulso resposta
que, por sua vez, reafirmam que as variacdes de curto prazo dos desvios das exportacoes
destas industrias foram explicadas principalmente por fatores intrinsecos. Observou-se
ainda que, em média, a variagdo do PIB chinés explicou apenas 1,70% da variacao das

exportacdes da Agropecudria.

Ademais, as exportacdes de produtos brasileiros da Industria de Extragcdo apresen-
taram o menor fator autorregressivo. Além disso, o PIB chinés explicou pouco de sua
variacdo. Notadamente, observou-se que, em média, 43,24% da variacdo das exportagdes
desta industria foi explicado pela prépria varidvel e 9,03% pelo produto da economia

chinesa.

A Tabela 7 apresenta a decomposicao da variancia das varidveis referentes as im-

portacdes brasileiras desgregadas.
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Tabela 7 — Decomposic@o da variancia das importacdes brasileiras por industria

Agropecudria Transformagdo Extragdo

Periodo | PIB China Agropec. | PIB China Transform. | PIB China Extragao
1 5,8270 77.1191 | 24.5318 35.7524 12.2251  69.7356
2 6.2793 71.0430 | 36.1630 24.6131 13.2440  68.6588
3 6.6657 69.7139 | 40.1680 21.9478 15.6354  66.4249
4 6.8158 69.1960 | 42.6288 20.9057 16.4267  65.4591
5 6.9234 69.0927 | 43.8565 20.3511 17.0423  64.9060
6 6.9858 69.0372 | 44.4984 20.0587 17.3255  64.6277
7 7.0174 69.0106 | 44.8463 19.9022 17.4974  64.4750
8 7.0360 68.9957 | 45.0349 19.8169 17.5869  64.3923
9 7.0458 68.9875 | 45.1379 19.7704 17.6374  64.3468
10 7.0514 68.9831 | 45.1944 19.74495 17.6647  64.3219
15 7.0577 68.9779 | 45.2597 19.7154 17.6966  64.2930
20 7.0580 68.9776 | 45.2629 19.7139 17.6982  64.2916

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Nesta tabela, sdo apresentados apenas os resultados de interesse.

Conforme observado na Tabela 7, as importagdes brasileiras cujas variagdes foram
majoritariamente explicadas pela propria varidvel foram as importacdes da Industria de
Extracdo e Agropecudria. Em média, observou-se que estas importacdes responderam
por 65,49% e 69,92%, respectivamente. Além disso, verificou-se que o produto chinés
explicou aproximadamente 6,81% da variagdo das importagdes brasileiras de produtos da

Agropecuaria e 16,47% da Industria de Extrag@o.

Ademais, entre as importacdes destacadas na Tabela 7, as importacdes brasilei-
ras de produtos da Industria de Transformagdo foram aquelas cuja variacdo apresentou
menor efeito autorregressivo. Em média, aproximadamente 21,85% delas foi explicada
pela propria varidvel. Por outro lado, do conjunto de varidveis apresentadas, a impor-
tacdo brasileira de produtos da Industria de Transformacao foi aquela cuja variacdo foi

predominantemente explicada pelo produto da economia chinesa.

Especificamente, observou-se que, em média, 41,88% da variacdo destas impor-
tacdes foi explicada pelo PIB chinés. Embora este resultado destoei dos demais, seu
comportamento € esperado, visto que, em média, 97,88% das importagdes brasileiras
de produtos chinés advém desta industria chinesa. Notadamente, ao analisar conjunta-
mente o comportamento das fungdes de impulso resposta e a decomposi¢ao da variancia,
verificou-se que o comportamento das importagdes de produtos da Industria de Transfor-

macao foi aquele cujo produto chinés apresentou maior relevancia.

Os efeitos de um choque positivo no produto chinés sobre as principais varidveis
macroecondmicas brasileiras sdo apresentadas na Figura 3 e Tabela 8. Na Figura 3, sdo

apresentadas as func¢des de impulso resposta.



Figura 3 — Resposta da economia brasileira a um choque no produto chinés
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Tendo a Figura 3 como referéncia, pode-se inferir que um choque no PIB chinés

tem efeito de spillover positivo na formacao bruta de capital, consumo total e IPC. Este,

por sua vez, apresentou impacto negativo na taxa brasileira de desemprego. Notadamente,

¢ importante observar que a magnitude do choque € similar tanto na formagao bruta de

capital quanto no consumo total. Em ambos os casos, o choque no PIB chinés elevou

os investimentos domésticos e o consumo. Este efeito, por sua vez, se dissipa apdés 10

trimestres, aproximadamente.

N3ao obstante, observou-se, Figura 3, que, embora este choque tenha elevado o IPC

brasileiro no curto prazo, seu impacto foi relativamente pequeno. Por outro lado, apre-

sentou um impacto relativamente elevado na taxa brasileira de desemprego. Em suma, a

elevacdo de 1% no PIB chinés reduziu, ceteris paribus, a taxa de desemprego em aproxi-

madamente 0.1 ponto percentual nos periodos iniciais.

A Tabela 8 apresenta a decomposi¢ao da variancia do modelo de agregados do-

mésticos'* para as varidveis de interesse.

14" Especificacio 2 da Tabela 1.



Tabela 8 — Decomposicdo da variancia dos principais agregados brasileiros

Investimento Consumo Desemprego Indice de Precos
Periodo | Produto Chinés Investimento | Produto Chinés Consumo | Produto Chinés Desemprego | Produto Chinés Indice de Precos
1 19.4872 80.5127 23.7260 2.9849 1.5041 97.6271 1.7525 81.7071
2 20.0757 77.7764 23.5271 3.2608 4.4226 91.4955 0.9464 64.2402
3 20.3296 76.8964 23.5911 3.2363 5.9026 86.3380 0.7672 56.0380
4 20.4248 76.5774 23.6454 3.2159 6.4642 82.5753 0.7942 52.7858
5 20.4598 76.4700 23.6677 3.2113 6.6139 80.4433 0.9423 51.8200
6 20.4754 76.4361 23.6760 3.2120 6.6304 79.4694 1.1196 51.6396
7 20.4842 76.4243 23.6806 3.2128 6.6211 79.1106 1.2590 51.6020
8 20.4892 76.4190 23.6839 3.2130 6.6146 79.0082 1.3425 51.5490
9 20.4916 76.4160 23.6859 3.2130 6.6129 78.9875 1.3825 51.4887
10 20.4926 76.4145 23.6868 3.2129 6.6131 78.9843 1.3980 51.4439
15 20.4927 76.4136 23.6870 3.2130 6.6141 78.9775 1.4038 51.4042
20 20.4927 76.4136 23.6870 3.2130 6.6141 78.9773 1.4039 51.4042

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: Nesta tabela, sdo apresentados apenas os resultados de interesse.

Iy
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Pelo exposto, somente 0 consumo nao apresentou comportamento autorregres-
sivo expressivo, pois, em média, apenas 3,2% da varia¢do do consumo foi explicada pela
prépria varidvel. Por outro lado, a taxa de desemprego, os investimentos e o indice de
precos ao consumidor apresentaram um comportamento autorregressivo mais relevante,
visto principalmente nos primeiros periodos. Em média, 82,66%, 76,92% e 55,58% da
varia¢do da taxa de desemprego, investimentos e indice de precos, respectivamente, foi

explicada pelas respectivas varidveis.

Com base no modelo estimado, verificou-se que as flutuacdes do PIB chinés foram
importantes para explicar, principalmente, o comportamento da formacao bruta de capital
e do consumo brasileiro. Esta, por sua vez, foi capaz de explicar, em média, 23,65% da
variacdo do consumo e 20,34% dos investimentos. Por outro lado, a variagdo do PIB chi-

nés explicou apenas 1,2% dos indice de precos e 5,93% da taxa brasileira de desemprego.

Notadamente, pela anélise conjunta da fung¢do impulso resposta, Figura 3, e pela
decomposicao da variancia, Tabela 8, pode-se destacar a importancia da economia chinesa

no comportamento da formagdo bruta de capital fixo, isto é, das suas flutuacdes.

Em sintese, é importante observar que os efeitos de spillovers dos choques na
economia chinesa sobre a brasileira estdo correlacionados diretamente ao canal de propa-
gacdo, ou seja, com as trocas. Conforme observado, a relacao de interdependéncia entre
o Brasil e a China gerou efeitos positivos na economia brasileira. Este resultado confirma
aqueles alcangados por Silva, Gomes e Teixeira (2019), Eickmeier e Kiihnlenz (2018),
Cakir e Kabundi (2017) e Jenkins (2012), que destacaram efeito prosper-thy-neighbor da

economia chinesa sobre a brasileira.

2.5 Conclusodes

Neste trabalho, foi analisada a relacio de interdependéncia macroecondmica entre
o Brasil e a China, tanto no curto quanto no longo prazo. Em sintese, os resultados alcan-
cados confirmaram a existéncia da interdependéncia entre as economias e de uma relagao
prosper-thy-neighbor da economia chinesa para a brasileira. Neste sentido, observou-
se que os agregados brasileiros foram consideravelmente influenciados por flutuagdes no

produto chinés.

Notadamente, € possivel conjecturar que as mudangas no comportamento da eco-
nomia chinesa poderdo mitigar ou ampliar os efeitos das politicas brasileiras. Por exem-
plo, um choque positivo no produto chinés poderd, ceterius paribus, ampliar os efeitos
de uma politica doméstica que vise a elevacdo das exportacdes brasileiras de produtos
basicos. Por outro lado, este choque podera mitigar os efeitos de uma politica que vise a
elevacdo da producdo doméstica de produtos similares aos chineses, devido ao aumento

da competitividade. Consequentemente, destaca-se a importancia da semicoordenacao
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das politicas brasileiras aos ciclos e as flutuacdes da economia chinés.

Assim, face a relevancia da dinamica da economia chinesa para a determinagdo
dos agregados macroecondmicos brasileiros, bem como para o comportamento das ex-
portagcdes e importacdes brasileiras segregadas por tipo de industria, torna-se imprescin-
divel considerar os impactos desta economia na formulag@o e implementagao das politicas

publicas brasileiras.

N3ao obstante, apesar da importancia dos resultados alcancados, dada a abrangén-
cia das nuances que envolvem as relacdes comerciais entre o Brasil e a China, faz-se
relevante o desenvolvimento de andlises que considerem outros fatores como a origem
das flutuacdes chinesas e também fatores domésticos desassociados desta relacdo comer-
cial. Além disso, devem-se incluidas, em futuras andlises, as caracteristicas dos agentes

econdmicos, isto é, das familias, firmas e Governos.
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APENDICE

2.A Resultados estatisticos da interdependéncia entre
Brasil e China

2.A.1 Teste de Raiz unitaria

Nas tabelas abaixo, sdo apresentados os testes de raiz unitdria feitos nas anélises do
capitulo 2, "Inderpendéncia macroecondmica entre Brasil e China: uma andlise empirica
para o periodo de 2000-2017".

Para testar a presenca de raiz unitdria nas séries de tempo, foram realizados os
testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Kwiatkoswski, Philips, Schmidt e Shin
(KPSS). O teste ADF tem como hipdtese nula a presenga de raiz unitdria, isto €, a ndo-
estacionaridade da série. Por outro lado, a hipdtese nula do teste KPSS consiste em veri-

ficar se a série € estacionaria.

As Tabelas 2.A.1 e 2.A.2 apresentam os resultados do teste ADF para a presenca
de raiz unitaria para as varidveis em nivel e em diferenca respectivamente. Conforme a
Tabela 2.A.1, foi possivel verificar a presenca de raiz unitdria em todas as varidveis anali-
sadas, pois, em todos os casos (com intercepto sem tendéncia e com intercepto e tendén-
cia), ndo foi rejeitada a hip6tese nula. Nao obstante, conforme as estatisticas apresentadas

na Tabela 2.A.2, verificou-se que tais séries se tornam estaciondrias em diferenca.

Por fim, foram apresentados nas Tabelas 2.A.3 e 2.A.4 as estatisticas do teste
de KPSS. Em sintese, os resultados apresentados confirmam aqueles do teste ADF. Os
resultados para a presenca de raiz unitdria apresentam maior robustez quando considerada

apenas a presenca de intercepto.



Tabela 2.A.1 — Teste de Dickey-Fuller aumentado para séries em nivel

Intercepto Tendéncia e Intercepto
Variaveis valor da t-statistic Valores Criticos p-valor | valor da t-statistic Valores criticos P-valor
0.01 0.05 0.10 0.01 0.05 0.10

Consumo -1.0859 -3.5270 -2.9036 -2.5892 0.7171 -1.6170 -4.0946 -3.4753 -3.1650 0.7763
Consumo Privado -1.0015 -3.5270 -2.9036 -2.5892 0.7486 -1.6606 -4.0946 -3.4753 -3.1650 0.7581
Investimentos -1.0669 -3.5270 -2.9036 -2.5892 0.7244 -1.6520 -4.0946 -3.4753 -3.1650 0.7618
Importacdes -1.7355 -3.5256 -2.9030 -2.5889 0.4093 -0.8240 -4.0925 -3.4744 -3.1645 0.9581
Exportacdes -1.2836 -3.5270 -2.9036 -2.5892 0.6329 -1.3322 -4.0946 -3.4753 -3.1650 0.8716
Produto Chinés -0.9073 -3.5270 -2.9036 -2.5892 0.7804 -1.2339 -4.0946 -3.4753 -3.1650 0.8953
Produto Brasileiro -1.1794 -3.5270 -2.9036 -2.5892 0.6790 -1.5883 -4.0946 -3.4753 -3.1650 0.7878
Desemprego -1.5179 -3.5461 -29117 -2.5936 0.5177 1.1991 -4.1273  -3.4907 -3.1739 0.9999
Indice de Precos BR -0.8513 -3.5285 -2.9042 -2.5896 0.7977 -2.7989 -4.0946 -3.4753 -3.1650 0.2027
Indice de Precos CH -0.2017 -3.5270 -2.9036 -2.5892 0.9326 -3.4399 -4.0966 -3.4763 -3.1656 0.0545
Exp. Agropecudria -1.1694 -3.5256 -2.9029 -2.5889 0.6834 -2.9301 -4.0925 -3.4743 -3.1645 0.1596
Exp. Extracdo -1.7840 -3.5256 -2.9029 -2.5889 0.3854 -1.2208 -4.0925 -3.4743 -3.1645 0.8983
Exp. Transformagao -1.8623 -3.5256 -2.9030 -2.5889 0.3480 -1.0600 -4.0925 -3.4744 -3.1645 0.9281
Imp. Agropecudria -1.4581 -3.5256 -2.9030 -2.5889 0.5489 -2.1304 -4.0925 -3.4744 -3.1645 0.5201
imp_extra -1.8022 -3.5256 -2.9029 -2.5889 0.3766 -1.1743 -4.0925 -3.4744 -3.1645 0.9079
Imp. Transformacao -1.2295 -3.5270 -2.9036 -2.5892 0.6573 -1.5087 -4.0946 -3.4753 -3.1650 0.8174

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos resultados da pesquisa.
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Tabela 2.A.2 — Teste de Dickey-Fuller aumentado para séries em diferenca (1)

Intercepto Tendéncia e Intercepto
Variaveis valor da t-statistic Valores Criticos p-valor | valor da t-statistic Valores criticos P-valor
0.01 0.05 0.10 0.01 0.05 0.10

Consumo -5.4082 -3.5270 -2.9036 -2.5892 0.0000 -5.3872 -4.0946 -3.4753 -3.1650 0.0002
Consumo Privado -4.8967 -3.5270  -2.9035 -2.5892 0.0001 -4.8741 -4.0945 -3.4753 -3.1650 0.0009
Investimentos -5.3621 -3.5270  -2.9035 -2.5892 0.0000 -5.337 -4.0945 -3.4753 -3.1650 0.0002
Importacdes -7.7220 -3.5270 -2.9035 -2.5892 0.0000 -7.9111 -4.0945 -3.4753 -3.1650 0.0000
Exportacdes -5.0229 -3.5270 -2.9035 -2.5892 0.0001 -5.0420 -4.0945 -3.4753 -3.1650 0.0005
Produto Chinés -3.2550 -3.5270 -2.9035 -2.5892 0.0209 -3.3170 -4.0945 -3.4753 -3.1650 0.0719
Produto Brasileiro -5.2905 -3.5270 -2.9036 -2.5892 0.0000 -5.2806 -4.0945 -3.4753 -3.1650 0.0002
Desemprego -2.9918 -3.5461 -291173 -2.5936 0.0415 -3.4873 -4.1213 -3.4878 -3.1723 0.0501
Indice de Precos BR -4.1031 -3.5270 -2.9036 -2.5892 0.0018 -4.2490 -4.0945 -3.4753 -3.1650 0.0064
Indice de Precos CH -4.6204 -3.5270 -2.9035 -2.5892 0.0003 -4.5695 -4.0945 -3.4753 -3.1655 0.0024
Exp. Agropecudria -9.7984 -3.5270 -2.9035 -2.5892 0.0000 -9.7543 -4.0945 -3.4753 -3.1650 0.0000
Exp. Extragdo -9.3343 -3.5270  -2.9035 -2.5892 0.0000 -9.5169 -4.0945 -3.4753 -3.16505 0.0000
Exp. Transformagao -7.6444 -3.5270  -2.9035 -2.5892 0.0000 -7.8359 -4.0945 -3.4753 -3.1650 0.0000
Imp. Agropecudria -9.7696 -3.5270 -2.9035 -2.5892 0.0000 -9.7107 -4.0945 -3.4753 -3.1650 0.0000
Imp. Extracao -8.9058 -3.5270 -2.9035 -2.5892 0.0000 -9.1227 -4.0945 -3.4753 -3.1650 0.0000
Imp. Transformacao -4.9787 -3.5270 -2.9035 -2.5892 0.0001 -4.9764 -4.0945 -3.4753 -3.1650 0.0007

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos resultados da pesquisa.
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Tabela 2.A.3 — Teste de KPSS para séries em nivel

Intercepto Tendéncia e Intercepto
.. Valores Criticos .. Valores criticos

Varidvies valor da t-statistic 001 0.05 010 valor da t-statistic 001 0.05 010

C_BR 0.9570 0.7390 0.463 0.3470 0.2026 0.2160 0.1460 0.1190
CF BR 0.9798 0.7390 0.463 0.3470 0.2024 0.2160 0.1460 0.1190
FBK BR 0.9550 0.7390 0.463 0.3470 0.2002 0.2160 0.1460 0.1190
IM BR 0.9676 0.7390 0.463 0.3470 0.2510 0.2160 0.1460 0.1190
X_BR 0.8662 0.7390 0.463 0.3470 0.2063 0.2160 0.1460 0.1190
PIB_CH 1.1190 0.7390 0.463 0.3470 0.2012 0.2160 0.1460 0.1190
PIB_BR 0.9395 0.7390 0.463 0.3470 0.2107 0.2160 0.1460 0.1190
X D 0.3393 0.7390 0.463 0.3470 0.2238 0.2160 0.1460 0.1190
IPC_BR 1.1196 0.7390 0.4630 0.3470 0.1362 0.2160 0.1460 0.1190
exp_agro 1.0828 0.7390 0.463 0.3470 0.2054 0.2160 0.1460 0.1190
exp_extra 0.9303 0.7390 0.463 0.3470 0.2479 0.2160 0.1460 0.1190
exp_trans 0.8945 0.7390 0.463 0.3470 0.2528 0.2160 0.1460 0.1190
imp_agro 0.9132 0.7390 0.463 0.3470 0.1440 0.2160 0.1460 0.1190
imp_extra 0.6431 0.7390 0.463 0.3470 0.2359 0.2160 0.1460 0.1190
imp_trans 0.9234 0.7390 0.463 0.3470 0.1934 0.2160 0.1460 0.1190

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos resultados da pesquisa.
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Tabela 2.A.4 — Teste de KPSS para séries em diferenca (1)

Intercepto Tendéncia e Intercepto
.. Valores Criticos .. Valores criticos

Varidvies valor da t-statistic 001 003 0.10 valor da t-statistic 001 0.05 0.10

C_BR 0.1736 0.739 0.463 0.3470 0.123096 0.216 0.146 0.119
CF BR 0.178041 0.739 0.463 0.3470 0.160631 0.216 0.146 0.1190
FBK BR 0.188278 0.739 0.463 0.3470 0.124799 0.216 0.146 0.1190
IM BR 0.299121 0.739 0.463 0.3470 0.070349 0.216 0.146 0.1190
X_BR 0.23583 0.739 0.463 0.3470 0.164023 0.216 0.146 0.1190
PIB_CH 0.335235 0.739 0.463 0.3470 0.195101 0.216 0.146 0.1190
PIB_BR 0.199076 0.739 0.463 0.3470 0.120066 0.216 0.146 0.1190
TX_D 0.386474 0.739 0.463 0.347 0.110546 0.216 0.146 0.1190
IPC_BR 0.207347 0.739 0.463 0.3470 0.111108 0.216 0.146 0.1190
exp_agro 0.144867 0.739 0.463 0.347 0.10157 0.216 0.146 0.119
exp_extra 0.254476 0.739 0.463 0.347 0.055504 0.216 0.146 0.119
exp_trans 0.302523 0.739 0.463 0.347 0.05943 0.216 0.146 0.119
imp_agro 0.100572 0.739 0.463 0.347 0.083155 0.216 0.146 0.119
imp_extra 0.267573 0.739 0.463 0.347 0.054531 0.216 0.146 0.119
imp_trans 0.199803 0.739 0.463 0.347 0.113106 0.216 0.146 0.119

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos resultados da pesquisa.

1%
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2.A.2 Testes estatisticos dos modelos VAR

Sdo apresentados nessa se¢do as estimagdes e os resultados estatisticos dos mode-
los estimados na subsecdo 2.4.2. Na Tabela 2.A.5 é apresentada a estimac¢do do modelo
VAR para relacio entre o comércio brasileiro e o Produto da China. Conforme a estatistica

F, todas as trés especificacOes foram estatisticamente significativas.

Para testar a presenca de autocorrelagdo, foi utilizado o teste de Portmanteau, cuja
hipétese nula consiste na auséncia de autocorrelagiao dos residuos. Por conseguinte, uma
vez que esta hipdtese ndo € rejeitada, verifica-se que ndo ha autocorrelagdo residual. Além
disso, para analisar a estabilidade do modelo, foi feito o teste circulo unitario. Estes
testes sdo mostrados na Tabela 2.A.7 e na Figura 2.A.1 e ndo apresentaram problemas na

distribui¢cdo dos residuos.

Tabela 2.A.5 — Estimativa do modelo VAR para o comércio brasileiro

Variaveis Produto Chinés Importacdes Exportacoes
A 0.6105 0.8071 0.7526
Produto ChinesC1) 1 16 10291 [1.6593] [1.2963]
Importacdes(-1) -0.0183 -0.2044 -0.2501
[-0.7155] [-1.6360] [-1.6770]
Exportacdes(-1) 0.0613 0.3201 0.4545
[2.6945] [2.8937] [3.4419]
Constante 0.0127 -0.0088 -0.0118
[3.6138] [-0.5116] [-0.5786]
Observagoes 70 70 70
R-squared 0.5774 0.2288 0.2522
F-statistic 30.0691 6.5297 7.4219

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Os valores entre paréntese representam as estatistica do teste .
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Tabela 2.A.6 — Teste de autocorrelacdo do modelo de comércio

Lags | Q-Stat  Prob. Adj Q-Stat Prob. df
3.2244  NA* 3.2711 NA*  NA*
9.1190 0.4264 9.3391 0.4066 9

25.5101 0.1115  26.4641 0.0896 18

30.3978 0.2966  31.6481  0.2454 27

38.1980 0.3699  40.0482  0.2952 36

48.4987 0.3338 51.3147 0.2400 45

50.6308 0.6051  53.6837 0.4865 54

65.0915 0.4038 70.0102 0.2541 63

70.1648 0.5392  75.8320 0.3560 72

77.0980 0.6022  83.9208  0.3901 81

83.9450 0.6598  92.0444  0.4204 90

12 | 87.0954 0.7980 95.8465 0.5710 99

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: (*) Teste valido apenas para lags superiores aos

do VAR. (df) representa os graus de liberdade para

distribuicdo x>

o000 R W=

Figura 2.A.1 — Gréfico das raizes do polindmio caracteristico do modelo de comércio
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Tabela 2.A.7 — Raizes do polindmio caracteristico do modelo de comércio

Raiz Médulo
0.683815 0.683815
0.230568 0.230568
-0.053733 0.053733

Fonte: Resultados da pesquisa.

A estimagdo, o teste de autocorrelacdo e de estabilidade do modelo VAR para a

relacdo entre a economia brasileira e o Produto chinés sdo apresentados nas Tabelas 2.A.8,
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2.A.9 e 2.A.10 e na Figura 2.A.2. Estes testes, por sua vez, ndo apresentaram problemas

referentes a estimagdo dos valores.



Tabela 2.A.8 — Estimativa do modelo VAR para o comércio brasileiro desagregado

Varidveis Exporta(;’ﬁ(? Produto chinés Exportagﬁo~ Importag’?u.) Importai;ﬁo Exporta:;ﬁo Importac;?no~
Agropecuaria Transformaciao Agropecuaria  Extracao Extracao  Transformacao
Exportagdo -0.2146 0.0193 -0.0126 -0.0790 0.1584 -0.4132 -0.0987
Agropecuaria (-1) [-1.5061] [ 1.6098] [-0.2158] [-0.6829] [ 1.0495] [-2.9061] [-1.8580]
Produto Chinés (-1) 0.7422 0.7138 0.9322 1.5851 2.6940 2.2845 1.7609
[ 0.5313] [ 6.0488] [ 1.6185] [ 1.3963] [ 1.8197] [ 1.6386] [ 3.3779]
Exportagdo -0.1519 0.0092 -0.1422 -0.1983 0.4002 0.4841 0.3149
Transformacao (-1) [-0.3557] [ 0.2567] [-0.8078] [-0.5714] [ 0.8840] [ 1.1357] [ 1.9759]
Importagado 0.0060 0.0184 0.0369 -0.1428 -0.1380 0.1661 0.0171
Agropecuaria (-1) [ 0.0355] [ 1.2927] [ 0.5305] [-1.0415] [-0.7715] [ 0.9860] [ 0.2720]
Importagdo 0.0545 -0.0026 0.0599 0.0769 -0.3341 0.0231 0.0138
Extracao(-1) [ 0.4182] [-0.2413] [ 1.1140] [ 0.7261] [-2.4172] [0.1774] [ 0.2839]
Exportagao 0.0469 -0.0220 0.0215 0.3080 -0.1131 -0.1652 -0.0997
Extracdo (-1) [ 0.2767] [-1.5405] [ 0.3076] [ 2.2359] [-0.6297] [-0.9768] [-1.5770]
Importagao 0.1780 0.0121 -0.0257 -0.4246 0.3881 0.0035 0.1529
Extracdo (-1) [ 0.3722] [ 0.2999] [-0.1303] [-1.0921] [ 0.7656] [ 0.00747] [ 0.8564]
Constante 0.01004 0.0094 -0.0148 -0.0442 -0.0868 -0.0373 -0.0453
[ 0.2077] [2.3184] [-0.7456] [-1.1273] [-1.6953] [-0.7742] [-2.5127]
Observacoes 70 70 70 70 70 70 70
R-squared 0.0676 0.5738 0.1126 0.1475 0.1775 0.2797 0.4608
F-statistic 0.6423 11.9284 1.1239 1.5326 1.9116 3.4405 7.5720

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Os valores entre paréntese representam as estatistica do teste

[4Y
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Tabela 2.A.9 — Teste de autocorrelacdo do modelo de comércio desagregado

Lags | Q-Stat  Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 82312 NA*  8.364021 NA* NA*
1 16.5002 NA* 16.7394 NA*  NA*
2 57.3457 0.1933  58.7862  0.1597 49
3 105.415 0.2863 109.0081 0.2102 98
4 146.466 0.4969 152.5477 0.3600 147
5 212.647 0.1972 223.8192 0.0843 196
6 257.482 0.2794 272.8578 0.1068 245
7 293.575 0.4960 3129602 0.2139 294
8 349.626 0.3910 376.2443 0.1046 343
9 386.873 0.5636 418.9869 0.1670 392
10 426.554 0.6806 465.2815 0.2046 441
11 475.049 0.6777 5228179 0.1476 490
12 519.027 0.7243  575.8939 0.1315 539

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: (*) Teste valido apenas para lags superiores aos
do VAR. (df) representa os graus de liberdade para
distribuicio x>

Figura 2.A.2 — Gréfico das raizes do polindmio caracteristico do modelo de comércio de-
sagregado
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 2.A.10 — Raizes do polindmio caracteristico do modelo de comércio desagregado

Raiz Moédulo
0.741534 0.741534
-0.365865 0.365865
-0.265688 0.265688

-0.216263 - 0.137703i1 | 0.256382
-0.216263 + 0.1377031 | 0.256382
0.190344 0.190344
-0.000220 0.000220
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Por fim, a estimacdo e o teste de autocorrelagdo do modelo VAR para relagdo en-
tre o produto da economia brasileira e o produto da China sdo apresentados nas Tabelas
2.A.11 e 2.A.9, respectivamente. Pela estatistica F, assume-se que o modelo seja estatis-

ticamente significativo.

Além disso, pelo teste de autocorrelagdo de Portmanteau, a 1% de significancia,
ndo € possivel rejeitar a hipdtese nula, auséncia de autocorrelagdo. Para analisar a estabi-

lidade do modelo, foi feito o teste circulo unitdrio. Estes testes sdo apresentados na Tabela

2.A.13 e na Figura 2.A.3 e indicaram uma boa distribui¢do dos erros.

Tabela 2.A.11 — Estimativa do modelo VAR para a Economia Brasileira

PIB CH Investimento Consumo Desemprego  Precos
A 0.5669 -0.1735 -0.2475 -9.6744 0.0694
PIBChInSSCD 1 154367) 028591 [0.4077]  [-1.9020] [ 1.5742]
Tnvest. (-1) 0.0687 -0.1738 -0.2791 -4.8210 -0.0246
[ 0.5550] [-0.2413] [-0.3873] [-0.7988]  [-0.4705]
Consumo (-1) -0.01344 0.5721 0.7681 4.4039 -0.0166
[-0.1080] [ 0.7902] [ 1.0605] [ 0.7260] [-0.3170]
Desemprego (-1) -0.0035 -0.0131 -0.0131 0.0550 -0.0008
[-1.3206] [-0.84135]  [-0.8389] [ 0.4205] [-0.7399]
Preco (-1) -0.47108 1.144509 0.9390 20.6654 0.6762
[-2.1887] [ 0.9138] [ 0.74955] [ 1.9696] [ 7.4305]
Constante 0.0219 -0.0028 0.0064 -0.0115 0.0036
[ 4.1903] [-0.0947] [0.21028]  [-0.0453] [ 1.6509]
Observagoes 63 63 63 63 63
R-squared 0.6392 0.1707 0.2306 0.1900 0.6162
F-statistic 20.2019 2.3477 3.4186 2.6756 18.3049

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 2.A.3 — Grafico das raizes do polindmio caracteristico do modelo da economia

doméstica

1.5+

1.0

0.5 4

0.0+

0.5 4

-1.0 4

-1.8
-1.5

Fonte: Resultados da Pesquisa.

T T T
-0 05 00

T
05 10

14



55

Tabela 2.A.12 — Teste de autocorrelagdo do modelo da economia doméstica

Lags | Q-Stat Prob. Adj Q-Stat  Prob. df
1 8.2312 NA* 8364021 NA* NA*
2 37.2764 0.0543  38.3615 0.0426 25
3 55.3230 0.2807  57.3104  0.2224 50
4 104.7547 0.0132 110.0934 0.0052 75
5 129.1377 0.0265 136.5783 0.0089 100
6 164.3425 0.0105 175.4890 0.0020 125
7 179.2016 0.0520 192.2054 0.0114 150
8 |215.0403 0.0211 233.2571 0.0021 175
9 12264729 0.0964 246.5951 0.0138 200
10 | 257.5760 0.0670 283.5667 0.0049 225
11 | 273.3001 0.1490 302.6171 0.0127 250
12| 305.2202 0.1016  342.0477 0.0037 275

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: (*) Teste valido apenas para lags superiores aos
do VAR. (df) representa os graus de liberdade para
distribuigio 2.

Tabela 2.A.13 — Raizes do polindmio caracteristico do modelo da economia doméstica

Raiz

Moébdulo

0.6090 - 0.24031 0.6547
0.6090 + 0.24031 0.6547
0.5629
0.1194
-0.0078

0.5629
0.1194
0.0078

Fonte: Resultados da pesquisa.
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3. Analise da interdependéncia

macroeconomica entre Brasil e China
via modelo DSGE

Resumo

Este artigo analisou a interdependéncia macroecondmica entre o Brasil e a China, com
base no desenvolvimento de um modelo de duas economias (DSGE-NOEM) com fami-
lias heterogéneas, ricardianas e ndo ricardianas. Esta relagdo foi analisada considerando
os choques de produtividade e gastos publicos em ambas as economias. Alicercado no
modelo, destacou-se a importancia da conjuntura externa no processo de otimizacao dos
agentes domésticos. Dada a calibracdo do modelo, verificou-se que choques de gastos
da China impactam positivamente o produto, consumo, saldrio e estoque de capital bra-
sileiro. Por outro lado, os choques chineses de gasto e produtividade impactam negati-
vamente as familias ndo ricardianas. Notadamente, evidenciou-se que a compreensao da
interdependéncia entre as economias € importante para a formulagdo de politicas publicas
domésticas.

Palavras-chave: Brasil, Interdependéncia Macroecondmica, DSGE-NOEM, China.
Classificacao JEL: F41, E24, E32, E62 .

Abstract

This article analyzed the macroeconomic interdependence between Brazil and China, ba-
sed on the development of a model of two economies (DSGE-NOEM) with heterogeneous
families, ricardian and non-ricardian. This relationship was analyzed based on the produc-
tivity and public spending shocks in both economies. From the model, it is observed the
importance of the external framework to the process of optimization of domestic agents.
It was found that the chinese spending shocks had positive effects on brazilian product,
consumption, wages and capital stock. However, these shocks had a negative impact on
non-Ricardian agents. It was observed that the interdependence between this economies
is important to formulation of domestic public policies.

Keywords: Brazil, Macroeconomics Interdependence, China, DSGE-NOEM.

JEL Code: F41, E24, E32, E62.
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3.1 Introducao

Nos dltimos anos, Modelos de Equilibrio Geral Dinamicos e Estocésticos (DSGE)
tém sido amplamente utilizados na determinacdo do comportamento de séries macroe-
conOmicas fundamentais, tanto por pesquisadores quanto por instituicdes publicas (ZHENG;
GUO, 2013; VEREDA; CAVALCANTI, 2010; STEINBACH; MATHULOE; SMIT, 2009).
Apesar da complexidade exponencial dos modelos, seu uso apresenta diversos beneficios
para a compreensao do comportamento e das correlagdes existentes entre varidveis macro-
econdmicas (ZHENG; GUO, 2013; CAVALCANTI; VEREDA, 2015). Em suma, apesar
da sua forte fundamentacio tedrica, os modelos DSGE sado capazes de sintetizar as rela-

coes entre os agentes da economia real.

Tendo em vista o trabalho seminal de Kydland e Prescott (1982), que enfatizou a
relevancia do comportamento otimizador dos agentes, um conjunto amplo de modelos foi
desenvolvido para analisar os ciclos macroecondmicos. Tais modelos buscam, dentro de
suas singularidades, determinar os efeitos da presenca do governo na economia, das mu-
dancas nos hébitos de consumo, heterogeneidade das familias, dos mercados imperfeitos,
entre outros (CAVALCANTI; VEREDA, 2015; REBELO, 2005; GALI; MONACELLI,
2005; BAXTER; KING, 1993Db).

Na literatura econdmica brasileira, existem diversos trabalhos que analisaram a
dindmica da economia por meio do desenvolvimento de modelos DSGE. Em geral, estes
modelos buscaram determinar os impactos das politicas fiscais (gastos publicos, trans-
feréncias sociais, investimentos publicos) e monetdrias (meta de inflacdo, taxa de juros)
na economia brasileira (SILVA; BESARRIA, 2018; SAITH, 2017; AREOSA; COELHO,
2015; CAVALCANTI; VEREDA, 2015; ARAGON; MEDEIROS, 2013).

Nao obstante, partindo do modelo desenvolvido por Obstfeld e Rogoff (1995),
uma outra vertente de modelos, denominados DSGE-NOEM!, tem ganho destaque na
literatura. Estes modelos ressaltam a importancia da interligacdo entre economias para

determinar o comportamento dos ciclos econdmicos domésticos.

Neste contexto, Kollmann (2017) desenvolveu um modelo com dois paises, dois
bens tradables e mercados financeiros completos para destacar as correlacdes dos ciclos
econdmicos de economias avancadas. J4 Walque et al. (2017) analisaram o efeito pass-
through das mudancas na taxa de cambio. Para os autores, este efeito tem papel impor-
tante na propagagdo dos choques entre economias. Breuss e Rabitsch (2009) estudaram
a relagdo entre a economia austriaca (doméstica) e demais paises da Unido Europeia (es-
trangeiro), ressaltando a relevancia das fric¢des reais € nominais para as correlagdes dos

ciclos econdmicos destes paises.

' Os modelos DSGE-NOEM sio Modelos de Equilibrio Geral Dinamico e Estocasticos desenvolvidos
com base na teoria da Nova Macroeconomia de Economias Abertas.
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Em sintese, os modelos DSGE-NOEM destacam a importancia e os efeitos da
interdependéncia macroecondmica entre economias. Na perspectiva destes modelos, mu-
dangas no nivel de gastos publicos e na produtividade de uma economia tendem a afetar
o emprego, a demanda e, consequentemente, a renda de outra economia (KOLLMANN,
2017; DEVEREUX; WILSON, 1989). Mudangas nos precos relativos entre as economias
também alteram as escolhas dos agentes, influenciando, assim, os agregados macroecond-
micos (OBSTFELD; ROGOFF, 2000).

Os efeitos desta interdependéncia se propagam por distintos canais, entre os quais
se destacam as trocas internacionais, os mercados financeiros e os precos relativos (POIR-
SON; WEBER, 2011; BAYOUMI; SWISTON, 2009). Face a multiplicidade dos canais
e das suas caracteristicas, os efeitos de transbordamento de choques entre economias
irdo se distinguir em modo, amplitude e magnitude (SILVA, 2016; CARNEIRO, 2014;
DIAS; DIAS, 2013; CANDIDO; LIMA, 2010; KELLER, 2009; GROSSMAN; HELP-
MAN, 1997).

No que tange ao comportamento dos ciclos das sérias macroecondmicas, com-
preender os efeitos da interdependéncia macroecondmica € de grande relevancia para a
elaboracdo e implementacdo de politicas piblicas (MACKOWIAK, 2007). Porém, na li-
teratura doméstica®, os modelos DSGE foram desenvolvidos com base em uma economia
fechada. Por outro lado, na literatura internacional, hd um conjunto relativamente amplo
de trabalhos que destacam este efeito. Contudo, tais trabalhos estdo centralizados nas
andlises das correlagdes existentes entre economias desenvolvidas ou no seu efeito sobre

aquelas economias menos desenvolvidas.

No entanto, é importante destacar que a existéncia da interdependéncia macroe-
condmica ndo esta pautada nos niveis de desenvolvimento relativos das economias (BHAT-
TARAI; MALLICK, 2015). Notadamente, esta é determinada pelo tamanho relativo das
economias, nivel de integracdo dos mercados internos e dos mercados financeiros e pelo
volume das trocas entre os paises (CANOVA; DELLAS, 1993; BAYOUMI; SWISTON,
2009; DIAS; DIAS, 2013).

Face a existéncia deste gap na literatura, buscou-se no presente trabalho ampliar
as perspectivas do processo de interdependéncia macroecondmica dentro dos modelos
DSGE-NOEM. Considerando que este conjunto de modelos € usualmente restrito a cons-
trucao de economias similares com familias homogéneas, tais como os modelos desenvol-
vidos por Kollmann (2017), Walque et al. (2017) e Breuss e Rabitsch (2009), no modelo
proposto, incluiu-se um conjunto de familias heterogéneas (familias ricardianas e ndo ri-

cardianas). Além disso, estendeu-se a ideia dos Agentes Ndo Ricardianos® para o acesso

2 Deste conjunto, pode-se destacar os trabalhos de Silva e Besarria (2018), Saith (2017), Areosa e Coelho

(2015) e Cavalcanti e Vereda (2015).

Nos modelos DSGE, a presenca dos agentes ricardianos faz alusdo a existéncia de dois tipos de familias
em relagdo ao mercado de crédito. As familias ricardianas sdo aquelas que t€m acesso a crédito e, por
isso, podem transferir consumo presente para o futuro. O contrario também € vélido. Por sua vez, as
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ao mercado internacional de bens. Assim, foi incluido o conceito de "mercados incom-
pletos”, o qual denota a existéncia de uma restricdo ao consumo de bens estrangeiros por

parte das familias ndo ricardianas.

Buscou-se contribuir também com a literatura brasileira ao expandir as nuances
dos modelos DSGE voltados para a andlise dos agregados macroecondémicos do Brasil.
Logo, buscou-se ampliar os horizontes do modelos de Ferreira (2015), Areosa e Coelho
(2015), Vereda e Cavalcanti (2010) e Kanczuk (2002) ao incluir uma nova origem nas

pertubacdes dos ciclos econdmicos, isto €, a economia externa.

Nao obstante, almejou-se a ampliacdo das andlises empiricas da interdependén-
cia macroecondmica, via modelos DSGE, através da calibracao dos parametros para duas
economias em desenvolvimento. Dadas as caracteristicas do processo de interdependén-
cia macroeconOmica e das relacdes comerciais, financeiras e politicas do Brasil, dentro
do seu conjunto de parceiros comerciais, foram utilizados os dados da economia chinesa

para a calibracdo da economia externa.

Notadamente, deve-se salientar que a China se configura como um dos principais
parceiros comerciais do Brasil. Em 2017, segundo os dados da United Nations Conference
on Trade and Development - UNCTAD (2020), o comércio com a economia chinesa res-
pondeu por, aproximadamente, 20,30% de todo o fluxo comercial brasileiro. Além disso,
embora sejam ambas economias emergentes, em 2018 o produto interno bruto (PIB) da
China (US$ 12,23 trilhdes) foi, aproximadamente, 5 vezes maior que o brasileiro (US$
2,02 trilhdes) (UNCTAD, 2020).

Isto posto, objetivou-se, no presente trabalho, construir um modelo DSGE-NOEM
capaz de sintetizar os efeitos da interdependéncia macroecondmica entre o Brasil e a
China. Especificamente, buscou-se determinar os efeitos de spillovers que choques na
economia chinesa exercem sobre as escolhas e comportamentos das familias domésticas
(brasileiras). Almejou-se também destacar a importancia de uma semicoordenacio* de
politicas publicas para mitigar (ampliar) os efeitos negativos (positivos) da interdepen-
déncia macroecondmica. Ademais, com a presenca de familias heterogéneas, buscou-se
destacar a relevancia desta caracteristica para o comportamento das flutuagdes macroe-

condmicas brasileiras.

Este artigo estd dividido em mais quatro sec¢des, além desta introducdo. Na secao
seguinte, sdo apresentadas as caracteristicas do modelo DSGE-NOEM desenvolvido. Na
secdo trés, € apresentado o processo de calibracdo dos parametros de ambas as economias.
Os resultados e as consideracdes finais foram discutidos, respectivamente, na quarta e na

quinta se¢des.

familias ndo ricardianas ndo t€m acesso a credito e, portanto, buscam maximizar sua utilidade com base
apenas na renda do periodo (JUNIOR COSTA, 2016; TORRES, 2015).

No contexto apresentado, a semicoordenacdo de politicas consiste em construir e implementar politicas
domésticas com base na expectativa das politicas a serem adotadas na China.
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3.2 Estrutura do modelo de familias heterogéneas

Conforme destacado, o modelo desenvolvido apresenta uma estrutura similar a dos
modelos DSGE-NOEM para duas economias, Brasil (doméstica) e China (estrangeira),
exceto para a estrutura das familias representativas destas economias. No modelo, o pro-
blema dos agentes domésticos e estrangeiros apresenta uma estrutura matematica similar.
Ademais, as familias foram segmentadas em dois tipos distintos: familias ricardianas e

nao ricardianas.

Além da representacdo usual dos agentes ndo ricardianos, que nio tém acesso ao
mercado financeiro e, portanto, ndo podem transferir o consumo presente para o futuro,
limitou-se também o consumo de bens importados (chineses). Por outro lado, os agen-
tes ricardianos sdo capazes de transferir renda do periodo corrente para o futuro e seu

consumo final foi determinando pelo consumo de bens domésticos e de bens estrangeiros.

Assim, para ambas as economias, assumiu-se a existéncia de um conjunto conti-
nuo de consumidores, indexados por 4 € [0, 1]. Uma propor¢do deste conjunto, w, repre-
senta os agentes ricardianos, indexados pelo subscrito j € [0, w]. J4 os agentes no ricardi-
anos compdem a outra parcela da populacdo, 1 — w. Por sua vez, estes foram indexados

pelo subscrito i € [w, 1].

O comportamento das firmas e dos governos brasileiro e chinés, foi modelado de
forma similar. Nesse sentido, ambas as firmas buscam maximizar seus lucros com a venda
de seus produtos, tanto no pais de origem quanto no estrangeiro. Por defini¢do, ndo ha
mobilidade de capital e trabalho. Ja os governos foram inseridos no modelo por meio de
Autoridades Fiscais que arrecadam impostos das familias e definem os niveis de gastos

correntes, sob a égide de uma restri¢do or¢camentaria equilibrada.

Notadamente, embora economias emergentes se caracterizem por ndo apresentar
equilibrio de curto e longo prazo nas contas publicas, inseriu-se esta restricio buscando
a simplificacdo das relacdes. Apesar disso, a importincia dos governos nao foi limitada.
Necessariamente, o objetivo central da presenca foi destacar a importancia da expansdo ou

retracdo dos gastos publicos e, também, o efeito dos impostos nas escolhas das familias.

As relagdes presentes no modelo estdo apresentadas sumariamente na Figura 3.2.1:
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Figura 3.2.1 — Fluxograma dos gastos do agentes econdmicos domésticos e externos

Economia brasileira Economia chinesa
Familias brasileiras 1) > Firmas e (12) | Familias chinesas
ricardianas 1—‘ chinesas nio ricardianas
I [
(5) (9) (10)

()
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#) = 5 p—— {11}
brasileiras ® ricardianas
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Governo
chinés
(4)
\—u Governo
_ brasileire
(1) Consumo das familias brasileiras ricardianas; (8) Tmportagdes realizadas pelas familias chinesas ricardianas;
(2) Consumo das familias brasileiras nio ricardianas; (9) Salérios ¢ juros pagos as familias chinesas ricardianas;
(3) Impostos pagos pelas familias brasileiras ricardianas; (10} Consumo das familias chinesas ricardianas;
(4) Impostos pagos pelas familias brasileiras ndo ricardianas; (11) Impostos pagos pelas familias chinesas ricardianas;
(5) Salarios e juros pagos is familias brasileiras ricardianas; (12) Impostos pagos pelas familias chinesas ndo ricardianas;
(6) Saldrios pagos as familias brasileiras ndo ricardianas; (13) Consumo das familias chinesas ndo ricardianas.

(7) Importagdes realizadas pelas familias brasileiras ricardianas;

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2.1 Familia nao ricardiana

Por pressuposicao, as familias representativas ndo ricardianas de ambas as econo-
mias buscam maximizar suas fungdes de utilidade intertemporal em termos do consumo
e trabalho, {C}+, L;,}2,, sujeitas as suas respectivas restri¢des orcamentdrias. Dada a
impossibilidade de transferir renda para o futuro, estes agentes consomem, em cada pe-
riodo, toda a renda disponivel. Para caracterizar as escolhas desses agentes, utilizou-se
uma funcdo aditivamente separdvel no tempo, com aversdo ao risco relativo constante
(Constant Relative Risk Aversion - CRRA) (JUNIOR COSTA, 2016). Assim, o problema

das familias representativas® no ricardianas consiste em:

> [Che LY
max ik { E— ] (3.1
(G Lie}i0 425 l—0c 149
sujeito a restri¢ao:
(1 + TC)Ci7t < (1 — Tw>thi7t (32)

em que [ representa o fator de desconto intertemporal, 5¢(0, 1); o, o coeficiente de aver-
sdo ao risco doméstico ou o inverso da elasticidade de substitui¢do intertemporal do con-
sumo, o0 > 0; C;4, o consumo de bens internos da familia nio ricardiana no periodo t;

L;,, a oferta de trabalho da familia em ¢; , a desutilidade marginal da oferta de trabalho,

> A formulacio matemdtica do problema de maximizacio das familias brasileiras é idéntico ao das fami-

lias chinesas.
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© > 0; 7¢ e T representam, respectivamente, 0s impostos sobre consumo e saldrio, sendo

T7¢e 17" > 0; e wy, 0 salario real.

Este problema foi resolvido diretamente pelo lagrangiano:

s e LY
g = Z |:6t |: ut L :| — )\t |:(]_ + TC)OZ"t — (]_ — Tw)thi,t:|:| (33)
t=0

1—0_1—1-90

Deste problema, derivaram as condi¢des de primeira ordem (CPO) para a escolha
6tima do consumo e do trabalho, vdlidas para V¢, que sdo necessdrias para o equilibrio

desta economia:

gf =0 & FC7-M1+79)=0 (3.4)
it
gf =0 < _ﬂth,t + A (1= 7")w; =0 (3.5)
it
%5” —0 o (14+7)Cy — (1= 7wy L, = 0 (3.6)
t

A partir das equagdes 3.4 e 3.5, derivou-se a relacdo de oferta de trabalho da
familia ndo ricardiana, em que a desutilidade marginal do trabalho € igual a utilidade
marginal do consumo:

(1—71v) o o
wtm = L{,C7, 3.7

A partir da equacgdo 3.7, verificou-se que, dada a escolha 6tima desta familia, o
saldrio real deve se igualar a taxa marginal de substituicao (TMS) do lazer-consumo.
Notadamente, destaca-se que, ceteris paribus, existe um tradeoff entre o consumo € o
lazer, e que um saldrio real maior possibilita o aumento do consumo sem necessidade de

aumentar a oferta de trabalho.

3.2.2 Familia ricardiana

A familia ricardiana representativa, por sua vez, busca também maximizar as suas
respectivas utilidades intertemporais. Todavia, o problema de otimizagdo deste agente foi
definido em termos do nivel de consumo, da oferta de trabalho e do estoque futuro de
capitais (investimento). Face a possibilidade de transferir renda do presente para o futuro,

o fator temporal e a incerteza sao relevantes para este problema de otimizagao.

Posto isso, sua funcdo objetivo foi definida da seguinte forma:

x> [Ci7 L
max Eyy B { L ] (3.8)
{CitsLi e, K 41152, o l1—0 1+

Diferentemente das familias ndo ricardianas, C}, representa o indice composto

de consumo de bens internos e externos. Este indice segue a formulacdo proposta por
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Justiniano e Preston (2010) e Steinbach, Mathuloe e Smit (2009), representada por uma

funcdo de elasticidade constante (CES):

n
n=11n-1

Civ = |(1=)1C ] +¢nCy) (3.9)

em que (', representa o consumo de bens internos no periodo ¢ realizado por j; Csy,
o consumo de bens externos (importacdes); 1/, a parcela de bens importados na cesta de
consumo da familia, 0 < ¥ < 1; e 7, a elasticidade de substituicdo entre bens domésticos

e estrangeiros.

O problema de otimizagdo da familia ricardiana esta sujeito as seguintes restri¢oes:

(14+7)C0 + L+ 1+ 770 < (1 — 7w Ly + (1 — 78)r K, (3.10)
Kjpi1=(1—=0)Kj; + Ly (3.11)

Ky >0 (3.12)

Simplificando as equagdes (3.10) e (3.11) e resolvendo para K ;, tem-se
Kj,t+1 S —(14—7'6)01715—(1+TI>’)/02¢+<1—Tw)thj,t—F(l—Tk)(Tt—(S)Kj’t—FKj’t (313)

em que 7¢, 7% e 7F representam, respectivamente, os impostos sobre consumo de bens
internos, saldrio e capital; 77, o imposto sobre o consumo de bens externos (importados);
7, a taxa de cAmbio nominal direta (preco da moeda estrangeira e termos da nacional)®;
wy, 0 saldrio real; r;, a taxa real de juros interna; K ;, o estoque de capital em ¢ da familia
Js I+, os investimentos realizados pela familia j no periodo ¢; e d, a taxa de depreciac¢@o

do capital interno. Por defini¢do, tem-se que 7€, 7, ol Se v > 0.

O problema de otimizag@o da familia ricardiana foi resolvido pelo seguinte lagran-

00 lea I+
Z = Z {Et { - j’t@} A {ﬂ + 7900+ (14 7 ECop + Kjen
— gt — (1 — Tw)thj,t — (1 — Tk)<7"t — 5)Kj7t:|:| (314)

Deste lagrangiano, equacdo 3.14, derivaram as CPOs para a escolha 6tima do

consumo de bens domésticos e estrangeiros, do trabalho e do estoque de capital futuro

® O termo yCy; representa o valor gasto pela familia ricardiana com o consumo de bens estrangeiros em

moeda nacional.
Este problema pode também ser representado por uma fungdo valor e solucionado por esta mesma
funcdo (Apéndice 3.A).

7
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(investimento) da familia ricardiana representativa. Ambas as CPOs sdo vélidas para V ¢.

Estas foram definidas pelas seguintes formas:

0L

= O < ﬁtud(Cj’t, Lj,t) — )\t(l + TC) = O (315)
0C 4
0%
o =0 @ Bue(Cjt, Lig) — (L + 71y =0 (3.16)
2t
0L =0 < —ﬂtht + M1 —=7)w, =0 (3.17)
aLLt ’
0L =0 < )\t — Et |:)\t+1 |:1 + (1 - Tk>(7’t - 5>:|:| =0 (318)
(9Kj,t+1
0L
v 0 & (1+7)C1i+ 1 +1HECos+ Kji
t

— K — (1= 7wl — (1= 7%)(ry — ) K;; =0 (3.19)

Das equagdes 3.15 e 3.17, derivou a relacdo da oferta de trabalho das familias

ricardianas, tal qual a relagdo das familias ndo ricardianas:

ul(Cjt,th) |:1_7.w:| |: Wy :|
B i1 Rt LV — 3.20
Ueq (Cjﬂg, Ljﬂg) 1 + 7¢ PH,t ( )

E com base na caracteristica intertemporal da otimizacao do problema, determinou-

se a equagdo de Euler considerando as relacdes 3.15 e 3.18:
te, (G, Ljt)

Eq | ue, (Cj,t—i-la Lj,t+1)

] = BE, [1 + (1= 7")(rp — 5)] (3.21)

De modo similar aos modelos DSGE de economias fechadas, a equacdo de Euler
determina que a TMS do consumo corrente por consumo futuro seré igual ao valor es-
perado dos precgos relativos do consumo presente em termos do consumo futuro mais a
depreciacgdo do capital (JUNIOR COSTA, 2016; TORRES, 2015). Posto de outra forma, a
decisdo de poupar (transferir consumo presente para o futuro) é determinada pela relagdo

entre a utilidade presente e a expectativa da utilidade futura do consumo.

Uma distin¢do crucial entre os modelos DSGE de economia fechada e os modelos

DSGE-NOEM advém da relagdo que pode ser derivada das equacoes 3.15 e 3.16:

Uey (Cjﬂg, Ljﬂg) - |:1 + T

1
- 3.22
Ucey (Cj,ta Ljﬂg) 1 -+ TI:| ( )

v

De acordo com a equagdo 3.22, verificou-se que o processo de otimizagdo do

agente ricardiano ocorre de modo que seja considerada, além da relag@o entre o consumo
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de bens domésticos e a oferta de trabalho, a relacdo entre as utilidades marginais do con-
sumo de bens domésticos e estrangeiros. Neste contexto, a TMS entre os bens domésticos
e estrangeiros serd, ceteris paribus, igual aos precos relativos das economias (termos de

troca). A equacdo 3.22 pode ainda ser definida em termos dos niveis de consumo:

1=+ 1"
iy = { wﬂ {1 +;7] Cos (3.23)

A equacdo 3.23 apresenta alguns implicacdes importantes para o funcionamento
da economia. Primeiro, a escolha 6tima do nivel de consumo de bens domésticos e es-
trangeiros (TMS) serd determinada, ceteris paribus, pelos precos e impostos relativos ao
consumo destes bens. Por exemplo, o aumento do imposto sobre os produtos importa-
dos, 7!, eleva o consumo relativo de bens domésticos em detrimento dos estrangeiros.
Segundo, o efeito final dos precos (taxa de cdmbio) e impostos sobre as escolhas dos
agentes serd maior quanto maior for a elasticidade de substituicdo entre os bens, 7, e,
também, quanto maior for o gap entre a proporcao dos bens internos, 1 — 1), e externos,

1, na composicdo da cesta de consumo das familias.

3.2.3 Firmas

O problema de otimizacdo da firma doméstica representativa seguiu a formula-
cdo usual dos modelos DSGE derivados da teoria dos Ciclos Reais de Negdcios, como
apresentado nos trabalho de Saith (2017), Santos (2016) e Baxter e King (1993a). Nesta
formulagdo, adotou-se uma estrutura de mercado em concorréncia perfeita. Portanto, a
firma representativa busca a maximizacao do seu lucro total com base nos custos dos insu-
mos produtivos. Esta, por seu turno, utiliza em seu processo produtivo o capital arrendado
da familia ricardiana e o trabalho ofertado pelo conjunto das familias ricardianas e ndo

ricardianas.

A tecnologia de produgdo da firma brasileira representativa foi determinada por

uma funcdo de producio do tipo Cobb-Douglas®:
Y, = a,KML™®
Deste modo, definiu-se o problema de otimizagdo da firma como

max I, = aKOLET — 1 Ky — wy Ly (3.24)

em que a; representa a produtividade da firma representativa; K;, o nivel total de capital

utilizado; L;, o nivel total do trabalho empregado; r;, a taxa real de juros da economia;

8 Por definicio, essa funcdo de producio Cobb-Douglas é estritamente crescente (Fxr > 0 e Fy, > 0),

estritamente concava (Fxx < e Frp < 0) e tem rendimento constante a escala (F (2K, zL;) =
zYy). Além disso, ela deverd cumprir as condigdes de Inada: limg o Fx = o0; limg_, o Fx = 0;
limLH() FL = OQ; thHoo FL =0.
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wy, o nivel do saldrio real; «, a proporcdo do capital em relacdo ao produto; e 1 — a, a

propor¢do do trabalho em relagc@o ao produto.

Pela resolucao deste problema, foram obtidas as seguintes CPOs:

oIl lrl-a

_aKtt =aaK 'Ly —r, =0
oIl B
TLEZCLt(l_a)Kfth —wt:(]

Destas, foram determinas as demandas por capital e trabalho da firma representa-

tiva, de modo que:

Y,
"y = aé (3.25)
Y,
w, = (1 — oa)ft (3.26)
t

Por fim, o choque de produtividade a;, presente no modelo, foi definido como um

processo autorregressivo de ordem um, AR(1):
loga; = (1 — p,) log ass + pg log a; + €} et ~ N(0,02) (3.27)

em que a; € a,s representam, respectivamente, a produtividade da firma representativa no
periodo corrente e na trajetdria de crescimento equilibrado; p,, a persisténcia da produti-
vidade, sendo que |p,| < 1; €44, 0 termo de erro com distribui¢do normal; e o,, 0 desvio

padrdo do choque de produtividade.

3.2.4 Autoridade Fiscal

No modelo, incluiu-se o governo como uma Autoridade Fiscal, que arrecada im-
postos das familias e define seu nivel de gastos correntes, GG;. Por suposicdo, considerou-
se que tais gastos ocorrem sob a égide de um orcamento publico equilibrado. Noutras
palavras, o gasto publico corrente total G; serd igual a receita tributdria total 7;. Apesar
disso, sua presenga na economia leva a geracio de encargos excessivos sobre o consumo

das familias ricardianas e nao ricardinas, em razio do uso de impostos distorcivos.

A restri¢do orcamento da autoridade fiscal foi definida da seguinte forma:

tht = TcCt —+ Twtht + TkT’th + TIPF’tEtCQ’t (328)

Na equagdo 3.28, GG; representa o gasto corrente da autoridade fiscal e g, representa
os choques exdgenos sobre o nivel de gasto. Deste modo, um choque de politica fiscal
(gastos) g; pode ser representado de forma similar ao do choque de produtividade da

firma;
log g: = (1 — py)log gss + pylog gi—1 + &f el ~ N(0,02) (3.29)
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em que g; € g representam, respectivamente, o choque de gastos do governo no periodo
corrente € na trajetoria de crescimento equilibrado; p,, a persisténcia dos gastos, sendo

que |py| < 1;¢f, o termo de erro; e o, o desvio padrdo do choque de gastos.

3.2.5 Condicdes de Market-clearing e agregacao

Para o fechamento e viabilidade do modelo, foram incluidas ainda as condi¢des de
equilibrio no mercado de bens e de agregacao das varidveis macroecondmicas. Definiu-se

a condicao de equilibrio dos mercados segundo as relagdes:

Yi=Ci+ L+ G+ (C3; —vCay) (3.30)

Vi=Ci+ I + Gy + (Coy =77 () (3.31)

em que Y; representa o produto total em ¢; C'r, 0 consumo total de bens domésticos rea-
lizado pelas familias domésticas; [;, os investimentos realizados; G4, os gastos correntes
da autoridade fiscal; C’;t, o consumo total de bens domésticos realizados pelas familias
estrangeiras (exportagdes); e Cs,;, 0 consumo total de bens estrangeiros realizados pe-
las familias domésticas (importacdes). As varidveis com o sobrescrito (*) se referem a

economia estrangeira (China).

As equacdes 3.30 e 3.31 foram simplificadas, de modo que:
Y + Y = Cf + Cy + I + I + Gy + G (3.32)
Ademais, considerou-se a economia desenvolvida neste modelo em equilibrio per-

feito. Logo, as trocas realizadas entre ambos os paises, Brasil e China, ocorrem de modo

a ndo haver desequilibrios nas balancas comerciais. Assim:
*
20 = 102 (3.33)
Por fim, os valores agregados do consumo, investimento, capital e a oferta de

trabalho foram definidos tendo em vista a presenca de familias heterogéneas. Estes, por

sua vez, foram determinados pela seguinte forma de agregacao:
w 1
Xt = / indx + / X@tdl‘ = (,UXj’t + (1 - W)X@t
0 w

em que X; é o vetor representativo destas varidveis e w, a propor¢ao dos agentes ricardia-

nos na economia. Posto isto, as varidveis agregadas foram definidas a partir das seguintes
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relacoes:
Ct = wC’l,t + (1 — W>Ci,t (334)
Ly =wLj; + (1-— w)LZ-,t (3.35)
Iy =wlj, (3.36)
Kt = UJKjﬂg (337)

3.2.6 Equilibrio competitivo

O equilibrio competitivo no modelo desenvolvido para duas economias com fa-
milias heterogéneas requer que a interacdo do conjunto de agentes (familias, firmas e
governos), domésticos e estrangeiros, no mercado de bens e servicos, ocorra de modo que
o comportamento otimizador dos agentes seja garantido. Logo, este equilibrio é definido

por vetores de precos e varidveis que satisfazem as escolhas 6timas dos agentes.

Assim, o equilibrio competitivo é, para as familias de ambas as economias’, uma
sequéncia de consumo de bens domésticos e estrangeiros, de oferta de trabalho e investi-
mentos, {C;+, C+, Lit, L+, I+ }72,, que, dada a sequéncia de pregos, {wy, rt, }52,, e de
taxas, {7°, 7%, 7, 71}, satisfaz os problemas de maximizagdo das utilidades de ambas
as familias ricardianas, equacdes 3.8 e 3.9, e ndo ricardianas, equacdes 3.1 e 3.2. Para as
firmas, domésticas e estrangeiras, o equilibrio competitivo consiste em uma sequéncia de
capital e trabalho empregados, { K;, L, }°,, que, dada a sequéncia de pregos, {wy, 7:}7°,
satisfaz o problema de otimizacdo das firmas, equacao 3.24. Por fim, para as autoridades
fiscais este equilibrio consiste em uma sequéncia de gastos, {G;}, que, dada a sequéncia
de taxas, {7°, Tk, v rl };’go, sua restricdo orcamentaria, equagdo (3.28), mantém-se em

equilibrio.

Ademais, o conjunto de equacdes que caracterizam o equilibrio competitivo da
economia, isto €, as equagdes derivadas dos processos de otimizacdo de todos os agentes

Sao0:

1] — 7w

1+ 7€ Lft
Wy

cir - |
(14+79Cs = (1 = 7")wiLyy
1 + TC Lﬁt
1 — 7w

ucl(Cj,ta Lj,t) = [

Wy

9 O conjunto de equacdes e varidveis apresentadas se referem apenas a uma economia, visto que ambas

as economias sdao semelhantes. Além disso, o sobrescrito (*) € utilizado para indicar as varidveis da
economia estrangeira.
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Kj,t+1 = (1 — 5)Kj,t + Ij,t
Uc1(cj,t, Lj,t)
Ewue (Cje1, Ljttr)

= BE[1+(1— Tk)<7‘t+1 —9)]

1—no
1

1

Uc1<Cj,t>Lj,t> - [(1_¢)"01,? ‘Hb"cﬂ} . (1—¢)

n
Cry

I|=

A=) [+ 1"
Cii = C
1,t v (1—}—7’0)7 2,t

Y,
Ty =Qa—
t T

Y,

wy = (1 — oz)L—':5

Y, = a,KML;™®

Yi+Y =~1CF +Co+vL + I, + G + Gy
Ci=¢C11+(1—9)Ciy
Li=¢Lji+ (1 —¢)Liy

K, = ¢Kj;
Iy = ¢l
C;,t = 702,1&

tht = TCCt + Twtht + Tk(T't — 6)Kt -+ TI’YCQ’t
Ing: = pylng 1 +¢

Ina; = paIna;_1 + ¢,

Por fim, conforme apresentado, o0 modelo desenvolvido € composto por um con-
junto de 8 agentes, sendo 4 domésticos e 4 estrangeiros (familia ricardiana, familia ndo
ricardiana, firmas brasileiras e governo brasileiro). Este modelo é composto por um con-
junto de 36 equacgdes e 36 varidveis. Por fim, este foi caracterizado por um conjunto de
34 parametros referentes as economias do Brasil e da China.

As varidveis do modelo e suas respectivas descri¢des sdo apresentadas na Tabela
3.2.1.
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Tabela 3.2.1 — Varidveis do modelo DSGE com dois paises

Variaveis | Descricao
CjeC} Indices de consumo composto das familias ricardianas brasileira e chinesa
Cy e C] | Consumo de bens internos das familias ricardianas brasileira e chinesa
Cy e C3 | Consumo de bens externos das familias ricardianas brasileira e chinesa
Ce(C* | Consumo agregado doméstico do Brasil e da China
greg
L;e L7 | Oferta de trabalho das familias ndo ricardianas brasileira e chinesa
L;je L; | Oferta de trabalho das familias ricardianas brasileira e chinesa
LelL” Oferta de trabalho total do Brasil e da China
I; eI | Investimentos realizados pelas familias ricardianas brasileira e chinesa
lel” Investimentos totais do Brasil e da China
K e K* | Estoques de capitais totais brasileiro e chinés
Kje K; | Estoques de capitais das familias ricardianas brasileira e chinesa
rer” Taxas de juros brasileira e chinesa
wew* | Saldrios reais do Brasil e da China
G e G* | Gastos publicos do Brasil e da China
Y eY* | Produtos Internos Brutos do Brasil e da China
aea” Choques de produtividade brasileiro e chinés
gegr Choques de gastos publicos brasileiro e chinés
Utilidades marginais do consumo de ¢; das familias ricardianas brasileira
e chinesa
Fonte: Elaboragdo prépria.

*
ucl € Ud

3.3 Parametros e Calibracao

Conforme destacado por Hansen e Heckman (1996), o processo de calibragdo se
configura como um dos principais passos na andlise dos modelos DSGE. Este processo
consiste na determinagdo dos parametros responsdveis pela caracterizacdo da economia
analisada, sendo usualmente calibrados pelo comportamento de varidveis macroecond-
micas e de microdados. Em alguns casos, pode-se também calibrd-los diretamente das
relacdes presentes no modelo ou retird-los da literatura (SAITH, 2017; SANTOS, 2016;
KYDLAND; PRESCOTT, 1982)

O modelo foi calibrado para corresponder tanto aos dados da economia brasileira
quanto chinesa. Para determinar o efeito dos choques da economia chinesa sobre os agre-
gados macroecondmicos brasileiros, 0 modelo foi implementado e simulado no software
Dynare. Buscou-se, também, com tal andlise, criar insights sobre o conjunto de politicas
Otimas para mitigar ou ampliar os efeitos destes choques nos agregados macroecondmicos

brasileiros.

As séries utilizadas no processo de calibragao do modelo foram extraidas das bases
de dados do Fundo Monetario Internacional (FMI), Banco Central do Brasil (BCB), do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), da Pesquisa Nacional por Amostra

de Domicilios (PNAD), da Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Trocas e Desenvolvi-
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mento (United Nations on Trade and Development - UNCTAD) e do Escritério Nacional
de Estatistica da China (NBS - National Bureau of Statistics of China). Em sintese, os

dados utilizados correspondem ao periodo de 2000 a 2017.

Os valores dos parametros calibrados sdo apresentados na Tabela 3.3.1:

Tabela 3.3.1 — Parametro do modelo DSGE, Calibracdo e Base de dados

A - Valor calibrado
Parametro Descricao Brasil | China Base de dados
o Coeficiente de aversao ao risco 1,2 2,0 gﬁ;ilgcz(i;goz)v ereda (2015)/
0 Desutilidade marginal do trabalho 2,0 2,0 gﬁﬁael??f éggida (2015)/
153 Fator de desconto intertemporal 0,9662 | 0,9321 | BCB/IMF/Literatura
T¢ Imposto sobre o consumo 0,2636 | 0,3288 | IMF
T Imposto sobre o saldrio 0,0283 | 0,0572 | IOL/IMF
Tk Imposto sobre o capital 0,0242 | 0,0686 | IMF
7! Imposto sobre importagdo 0,0972 | 0,0457 | WTO
0 Elasticidade de substlt.uu';ao entre' o 1.8071 | -0.6071 | UNCTAD
consumo de bens brasileiros e chineses
" Parcela de bens i)n.lpo.rtado.s na cesta de 02658 | 0.1808 | UNCTAD
consumo da familia ricardiana
« Parcela do capital na renda total 0,3309 | 0,3891 | IBGE/NBS
w Propor¢ao da familia ricardiana 0,2889 0,5 PNAD/IBGE
é Depreciagdo do capital 0,023 0,045 | IMF
0% Taxa de cAmbio nominal 0,3202 | 3,2038 | UNCTAD
Py Persisténcia da politica fiscal 0,3599 | 0,7254 | Processo AR(1)
Pa Persisténcia do choque de produtividade 0,7841 | 0,7272 | Processo AR(1)
Oq Desvio padrao do choque de produtividade | 0,0103 | 0,0385 | Processo AR(1)
o Desvio padrao do choque de politica fiscal | 0,0196 | 0,0434 | Processo AR(1)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na literatura dos modelos DSGE com fungdes de utilidade CRRA, usualmente
sdo utilizados valores similares para os coeficientes de aversiao ao risco doméstico, o, €
para a desutilidade marginal da oferta de trabalho, ¢. O coeficiente de aversdo ao risco
¢ usualmente definido entre 1 e 2. Por exemplo, Ferreira (2015), Funke e Paetz (2012),
Steinbach, Mathuloe e Smit (2009) e Chen, Funke e Paetz (2012) definem ¢ = 1, en-
quanto Melo e Silva (2019), Yoshino, Kaji e Asonuma (2016), Stihler e Thomas (2012),
Zhang (2009) e Coenen, McAdam e Straub (2007) definem o = 2. Por outro lado, o
parametro ¢ € comumente definido como ¢ = 2 (FERREIRA, 2015; CAVALCANTI;
VEREDA, 2015; SUN; SEN, 2012; COENEN; MCADAM; STRAUB, 2007). Posto isto,
para a economia brasileira foram utilizados os parametros definidos por Cavalcanti e Ve-
reda (2015), de modo que 0 = 1,2 e ¢ = 2. Ja para a economia chinesa, foram utilizados

os valores de o0 = 2 e o = 2 de Zhang (2009) e Sun e Sen (2012), respectivamente.

A parcela de bens importados na cesta de consumo das familias (ricardiana e chi-
nesa), ¥, ¢ compreendida como uma medida da abertura econdmica dos paises, sendo
mensurada como uma taxa média do conjunto de bens importados em relacdo ao con-
sumo total das familias (FERREIRA, 2015; PALMA; PORTUGAL, 2014; KOLASA,

2009). Deste modo, foram calibrados os parametros correspondentes, 1/ e ¢*, por meio
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da taxa média das importacdes brasileira (chinesa) de produtos chineses (brasileiros) em
funcdo do consumo total médio brasileiro (chinés) no periodo de 2005 a 2017. O valor
calibrado foi de 0,2658 para o Brasil e de 0,1808 para a China.

Contraponto aos trabalhos de Santos (2016) e Ornellas (2010), o valor da aliquota
do imposto sobre o consumo para ambos os paises foi definido como uma taxa média da
arrecadacdo dos impostos sobre bens e servigos em relacao ao consumo total das familias,
no periodo de 2005 a 2017. Apesar disso, o valor calibrado para o Brasil (0,2636) foi
similar ao definido por Santos (2016) (0,23). Para a aliquota do imposto sobre o capital,
utilizou-se a taxa média da arrecadacdo dos impostos sobre propriedade em termos da
formacdo bruta de capital fixo. A aliquota do imposto sobre os saldrios foi determinada
pelo valor médio da relacdo entre Contribuicdo Social e a renda total do trabalho'®. Por
fim, para a aliquota do imposto sobre as importacdes, foi utilizado o valor médio das

import duty' aplicadas por ambos os paises.

Para definir o valor da depreciacdo do capital, brasileiro e chinés, foram utilizadas

12 em seus estados estacio-

as equacgdes de acumulagdo do capital de ambas as economias
narios:

[ss = 5Kss

O valor calibrado € similar aos valores encontrados por outros trabalhos. Para a
economia brasileira, Silva e Besarria (2018), Santos (2017) e Cavalcanti e Vereda (2015)
definiram, respectivamente, um valor de 0,03; 0,025 e 0,02 para depreciacdo do capital.
J4, para o caso da China, Zhang (2009) e Chen, Funke e Paetz (2012) determinaram uma

taxa de depreciagdo do capital de 0,04 e 0,03, respectivamente.

Dadas a depreciacdo do capital e as aliquotas dos impostos sobre o consumo e
capital, o fator de desconto intertemporal das familias derivou das respectivas equacoes

de Euler"® no estado estacionario:
—=1+1=7"(r—9)

No caso brasileiro, foi utilizada a taxa de juros bésica Selic - Sistema Especial de
Liquidacdo e Custddia, acumulada ao més anualizada. A relagdo da taxa de juros real
do modelo, r, foi determinada tendo como referéncia esta taxa de juros, descontando o
valor da inflacdo média do periodo, definida pelo indice de precos ao consumidor (IPC).

Ambos os valores foram calculados para o periodo de 2005 a 2016. O valor encontrado

10 A renda total do trabalho, RT'T', foi definida como:
RTT = NE(122GSM)

em que RTT representa a renda total do trabalho; NE, o niimero total de empregados no final do periodo
(ano); e GSM, os ganhos médios mensais por trabalho.

Definir o que € import duty

Equacdo 3.11.

As equacdes de Euler para as familias brasileira e chinesa apresentam a mesma estrutura matematica no
estado estaciondrio (Apéndice 3.A).

11
12
13
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para o fator de desconto intertemporal das familias (0,9662) foi relativamente similar ao
definido por Saith (2017) (0,9776), Santos (2016) (0,9515) e a Cavalcanti e Vereda (2015)
(0,9875). Para a China, definiu-se o parametro como 3* = 00,9321, que corresponde ao
trabalho de Ng (2015).

A taxa real do cambio y teve seu valor definido com base no valor médio da taxa
nominal de cambio entre a moeda brasileira e chinesa e os respectivos indices de preco
ao consumidor no periodo de 2005 a 2017. Em ambos os casos, foi utilizada a forma
americana (direta), isto €, o preco da moeda estrangeira em termos da moeda nacional.

Para o caso brasileiro, v = 0, 3202, e para o chinés, v* = 3, 2038.

O parametro da participagao do capital no produto da economia chinesa, o*, foi
definido com base na taxa média do valor adicionado da industria em relagdo ao PIB, para
o periodo de 2000 a 2017. Tendo esta relagdo como referéncia, foi encontrado o valor de
0,3891. Este valor € relativamente préximo ao valor usado por Funke, Mihaylovski e Zhu
(2015), Ng (2015) e Chen, Funke e Paetz (2012) (a* = 0, 5). Ja para economia brasileira,
optou-se por utilizar a metodologia de Saith (2017) e Santos (2016), aplicada para o pe-
riodo de 2000 a 2017. Ambos utilizaram como estratégia de calibracdo do parametro o

calculo da taxa média do Excedente Operacional Bruto em relagdo ao PIB.

Para a determinacdo da proporcao das familias ndo ricardianas presentes na eco-
nomia brasileira, foi utilizado como fator principal o nivel de renda das familias (SAITH,
2017; CASTRO et al., 2011; CARVALHO; VALLI, 2011). A propor¢do das familias ndo
ricardianas foi definida como o percentual de pessoas na economia brasileira com rendi-
mento mensal inferior ou igual a 3 saldrios minimos, para o ano de 2015. Segundo dados
da PNAD/IBGE, esta proporcao foi de 71,11% da populagdo. Para o caso chinés, dada
a impossibilidade de determinar os referidos percentuais, atribuiu-se uma propor¢do de

50% para ambas as familias.

Por sua vez, para os parametros dos choques de produtividade p, e o, € dos gastos
publicos p, e 0, da China e do Brasil, foi estimado um processo autorregressivo de pri-
meira ordem, AR(1)'*. Este processo foi estimado considerando os desvios da tendéncia

15 Para o caso brasileiro, foram utilizadas as

ao longo do tempo das respectivas séries
séries a preco constante para o periodo de 2000q1 a 2017qg3. J4 para a China, o periodo

foi de 2007q1 a 2017qg4. A Tabela 3.3.2 apresenta os resultados das referidas estimagdes.

14 Ver subse¢io 3.2.3.
15 Os desvios, ciclos, foram determinados pelo uso do Filtro de Hodrick-Prescott.
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Tabela 3.3.2 — Choques de produtividade e gastos publicos para as economias brasileira e

chinesa
Brasil China

Varidveis' | coeficiente desvio-padrdo | coeficiente  desvio-padrdo

const -0.000021 0.001231 -0.001129 0.00587

Produtividade Ina;_q 0.784076 0.075239 0.727199 0.106224
r%=0.6149 0, =0.010299 | r?=0.5334 o, =0.038493

const -0.0001 0.002348 -0.001478 0.006623

Gastos Ing; 1 0.35988 0.114751 0.725447 0.105951
r%=10.1263 o4 =0.019638 | 7?=0.5335 o, =0.043428

Note: (1) Os valores para as constantes ndo foram significativos, ja os demais foram signifi-
cativos a 1%.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Por fim, a elasticidade de substitui¢do entre o consumo de bens domésticos Xy e

importados X foi definida conforme a elasticidade de Armington (1969), determinada

)
)

em que Xy representa a demanda doméstica por bens domésticos; X, a demanda do-

pela relacao:

méstica por bens estrangeiros (importacdes); P, o indice de precos doméstico (IPC); Pp,
o indice de pregos estrangeiro; e 7), a elasticidade de substituicdo entre bens domésticos e
estrangeiros, sendo que 0 < 1 < 0o'6. Com base nesta relagio, foi definida a elasticidade
de substituicdo média para o Brasil como n = 1,8071 e para China, n = —0, 6071 para o
periodo de 2005 a 2017. Deste modo, relativamente, os bens importados pelo Brasil sdo
substitutos aos bens domésticos. Ja os bens importados pela China tém caracteristica de

complementaridade.

3.4 Resultados e discussao

Nessa secdo € apresentada a simulacdo do modelo desenvolvido na sec¢do ante-
rior. Os resultados foram apresentados em seis subsec¢des-chave, de modo que as relagdes
entre 0os comportamentos das varidveis macroecondmicas do Brasil e da China fossem

objetivamente apresentadas.

Nas primeiras secoes, foram apresentadas as fungdes de impulso-resposta do mo-
delo, que descrevem o comportamento das varidveis macroecondmicas, mediante o cho-
que exdgeno. Os efeitos dos choques de produtividade brasileiro e chinés foram apre-

sentados, respectivamente, nas subsecoes 3.4.1 e 3.4.3. Ja nas demais subsec¢des, 3.4.2

16" Segundo Armington (1969), para os casos extremos, entende-se que: se 7 = 0 os bens sdo complemen-
tares perfeitos; e se = 0o, 0s bens sdo substitutos perfeitos.
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e 3.4.4, foram apresentados os efeitos dos choques sobre os gastos ptiblicos do Brasil e
da China, conforme o modelo desenvolvido. Notadamente, é importante observar que
flutuacdes nos agregados externos, per se, influenciam os agregados domésticos. Nesse
sentido, na subsecdo 3.4.4, buscou-se destacar os efeitos destas flutuacdes, dissociadas de

mudancas produtivas estruturais, sobre a economia brasileira.

Na subsecdo 3.4.5, foram apresentadas algumas estatisticas que caracterizam as
relagcdes presentes na economia artificial. Por fim, na subsecio 3.4.6, foram feitos al-
guns testes de sensibilidade para verificar o comportamento dos choques em diferentes

cenarios.

3.4.1 Impacto do choque de produtividade brasileiro

A Figura 3.4.1 apresenta as fungdes de impulso-resposta do choque de produti-
vidade brasileiro para algumas varidveis. Com este conjunto de fun¢des, foi destacado
o comportamento das principais varidveis macroecondmicas brasileiras agregadas, pre-
sentes no modelo. No eixo das ordenadas é apresentado o desvio percentual do estado

estaciondrio de cada varidvel. Ja no eixo das abcissas o tempo, dado em trimestres.
Figura 3.4.1 — Impacto do choque de produtividade brasileiro em varidveis selecionadas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Na Figura 3.4.1, yh representa o produto brasileiro; yf, o produto chinés; ch, o
consumo total brasileiro; kh, o estoque de capitais brasileiro; ¢h, investimento brasileiro;
[h, mao de obra brasileira empregada; gh, nivel de gastos brasileiro; wh, saldrio
brasileiro; e rh, a taxa de juros brasileira.

Com base na Figura 3.4.1 verificou-se que o choque de produtividade brasileiro

exerceu efeito positivo sobre as varidveis macroecondmicas internas e efeito negativo no
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produto chinés. Os desvios percentuais gerados no consumo, saldrio, gastos e produto
brasileiro duraram, em média, 30 trimestres, enquanto que na mao de obra e na taxa de

juros brasileira estes desvios duraram, aproximadamente, 40 trimestres.

Do conjunto de varidveis apresentadas, o produto, investimento e estoque de capi-
tal foram aquelas que se mostraram mais voldteis, enquanto que a mao de obra contratada
e a taxa de juros as menos volateis. Além disso, o efeito positivo do choque de produti-
vidade ocorreu apenas nos 8 primeiros trimestres tanto para a mao de obra quanto para a

taxa de juros, sendo negativo nos demais periodos.

Os efeitos dos choques de produtividade sdo similares aos encontrados na litera-
tura por Saith (2017), Santos (2016), Kolasa (2009) e Zhang (2009). Ademais, observou-
se um comportamento positivo do choque na economia brasileira. Por outro lado, este
comportamento teve efeito negativo na economia chinesa nos primeiros 8 periodos. De
modo similar, Kolasa (2009) observou também efeito negativo do choque produtividade

de paises da Zona do Euro no produto da Poldnia.

Neste contexto, ¢ importante observar que um choque positivo de produtividade
eleva a competitividade relativa dos produtos domésticos frentes aos externos, o que leva
ao aumento das exportacdes (TELES, 2005) Assim, dadas as caracteristicas relativas dos
produtos de ambas as economias, espera-se efeito negativo do choque de produtividade
brasileiro na balanga comercial chinesa e, consequentemente, no produto. Nao obstante,
visto que os bens exportados pelo Brasil apresentam caracteristica de complementaridade
aos bens internos da china, observou-se que a redugdo dos custos relativos (aumento da
competitividade) exerceu efeito positivo sobre a producdo chinesa a partir do nono pe-

riodo.

Conforme a Figura 3.4.1, observou-se que o aumento na produtividade elevou a
producao brasileira e também a demanda por insumos produtivos (capital e trabalho). O
efeito do choque também apresentou impacto positivo nos saldrios e no retorno do capital,
equagdes 3.25 e 3.26, em razdo do aumento da demanda por seus respetivos insumos.
Ambos os aumentos tendem a elevar o bem-estar de ambas as familias ricardianas e nao

ricardianas.

Contudo, salienta-se que a partir do 8° trimestre o efeito inicial do choque € re-
vertido em redu¢do na demanda por mao de obra. Este efeito € causado principalmente
pelo aumento do custo da mao de obra (saldrio real). Ademais, destaca-se que tais resul-
tados s@o similares aos encontrados por Saith (2017) e Santos (2016) em suas respectivas

analises da economia brasileira em um modelo fechado.

A Figura 3.4.2 apresenta os efeitos do choque de produtividade brasileiro no con-

sumo e na oferta de trabalho das familias ricardianas e nao ricardianas brasileiras.



77

Figura 3.4.2 — Impacto do choque de produtividade brasileiro no consumo e trabalho das
familias ricardianas e ndo ricardianas brasileiras
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Na Figura 3.4.2, chi representa consumo das familias ndo ricardianas; chjl, o
consumo de bens domésticos da familia ricardiana; chj2, o consumo de bens chineses da
familia ricardiana brasileira; [hi, a oferta de trabalho das familias nao ricardianas; e [hj,
a oferta de trabalho das familias ricardianas.

Conforme a Figura 3.4.2, verificou-se que o choque de produtividade tem efeito
positivo no consumo de ambas as familias representativas. Notadamente, este choque foi
ocasionado principalmente pelo aumento do saldrio real na economia brasileira, obser-
vado anteriormente. Nao obstante, verificou-se que o choque apresenta efeito divergente
na demanda por trabalho das familias ricardianas e ndo ricardianas. Posto de outra forma,
observou-se implicitamente aumento da demanda por mao de obra mais qualificada (fa-
milias ricardianas) e, em contrapartida, redu¢do da menos qualificada (familias ndo ricar-
dianas). Este efeito durou em média 25 trimestres. Para o caso da oferta de trabalho da
familia ricardiana, este efeito foi positivo nos primeiros 9 periodos e negativo entre o 10°

trimestre e o 35° trimestre.

Em sintese, o choque de produtividade brasileiro tem efeito positivo na economia



78

brasileira mesmo em um sistema de economia aberta. Todavia, este choque apresenta
efeito ambiguo sobre o bem-estar das familias brasileiras, especificamente na familia ndo
ricardiana. Notadamente, é importante observar que estas familias tém preferéncias de
consumo diferentes, pois suas cestas de consumo divergem conforme o modelo desenvol-

vido.

3.4.2 Impacto do choque de gastos brasileiro

A Figura 3.4.3 apresenta a dinamica dos desvios das principais varidveis macro-
econOmicas brasileiras e do produto chinés mediante choque nos gastos publicos do go-

verno brasileiro, em relagdo ao estado estaciondrio.

Figura 3.4.3 — Impacto do choque de gastos publicos brasileiros em varidveis seleciona-
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Na Figura 3.4.3, yh representa o produto brasileiro; y f, o produto chinés; ch, o
consumo total brasileiro; £h, o estoque de capitais brasileiro; ¢/, investimento brasileiro;
[h, mao de obra brasileira empregada; gh, o nivel de gastos brasileiro; wh, saldrio
brasileiro; e rh, a taxa de juros brasileira.

Conforme a Figura 3.4.3, verificou-se que um choque exdgeno nos gastos publi-
cos brasileiro, equagdo 3.28, tem efeito positivo na economia brasileira e chinesa, pois
eleva tanto o produto brasileiro quanto o chinés. Diferentemente do choque de produ-
tividade, ndo ha mudancas nos precos relativos (competitividade), assim o aumento da
renda tende a elevar tanto a demanda de bens domésticos (brasileiros) quanto estrangei-

ros (importacdo brasileira de bens chineses). Portanto, o choque de gastos brasileiro gera
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um efeito prosper-thy-neighbor na economia chinesa (DIAS; DIAS, 2013; DEVEREUX;
WILSON, 1989)

Dentro do contexto apresentado pelo modelo, o aumento da demanda (produto),
gerado pelo choque, conjuntamente com a redugdo da taxa de juros, eleva os investimentos
feitos pelas firmas e, consequentemente, a formacao bruta de capital. Todavia, dada a
substituibilidade entre os insumos produtos, este efeito reduz a demanda por mao de obra,

que, por sua vez, pressiona os saldrios para cima'’.

Em contrapartida ao choque de produtividade, o efeito do choque de gastos sobre a
taxa de juros doméstica e sobre a oferta de mao de obra foi negativo. Embora os resultados
dos choques de gastos sobre o produto sejam similares ao apresentados por Cavalcanti
e Vereda (2010) e Silveira e Santos (2017), para a economia brasileira em um modelo
de economia fechada, no que tange ao comportamento da taxa de juros, eles divergem.
Zubairy (2014), por sua vez, encontra um efeito negativo dos gastos sobre a taxa de juros

nos perfodos iniciais.

Ademais, observou-se que o desvio do estoque de capital gerado pelo choque foi
maior que o do produto. Consequentemente, no periodo em que esta pertubagcdo ocorreu,
a proporcao do capital na economia se manteve acima do nivel de estado estaciondrio.

Consequentemente, neste mesmo interim, o custo do capital tendeu a ser menor.

A Figura 3.4.4 apresenta os efeitos da expansdo fiscal (choque positivo de gas-
tos publicos) no consumo e oferta de trabalho das familias brasileiras, ricardianas e nao

ricardianas.

Notadamente, observou-se que, diferentemente do choque de produtividade, a ex-
pansdo fiscal apresentou efeito negativo no trabalho ofertado/demandado de ambas as
familias brasileiras, ricardianas e ndo ricardianas, conquanto, o consumo destas familias
tenha sido afetado positivamente, face ao aumento do nivel de saldrio real da economia

brasileira.

Ademais, verificou-se que a amplitude temporal do choque de gastos publicos
brasileiro é maior que os choques da produtividade, uma vez que o desvio causado por
ele tende a durar um maior periodo de tempo. Por outro lado, a magnitude do choque
de produtividade tende a ser maior que a dos gastos. Por fim, apesar do efeito geral
positivo da expansdo fiscal na economia brasileira, seu efeito nas familias ricardianas
e ndo ricardianas € ambiguo, pois na medida em que afeta negativamente a demanda
de trabalho, elevando assim o desemprego, influencia positivamente o saldrio real e o

consumo.

17" Esta dinAmica pode ser vista na equagio 3.26.
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Figura 3.4.4 — Impacto do choque de gastos publicos brasileiro no consumo e trabalho das
familias ricardianas e ndo ricardianas brasileiras
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Na Figura 3.4.4, chi representa consumo das familias ndo ricardianas; chjl, o
consumo de bens domésticos da familia ricardiana; chj2, o consumo de bens chineses da
familia ricardiana brasileira; [hi, a oferta de trabalho das familias nao ricardianas; e [hj,
a oferta de trabalho das familias ricardianas.

3.4.3 Impacto do choque de produtividade chinés

Os desvios do estado estaciondrio das principais varidveis macroecondmicas bra-
sileiras frente a um choque de produtividade chinés foram apresentados na Tabela 3.4.5.
Em sintese, verificou-se que este choque tem efeito positivo na economia brasileira nos
primeiros 10 trimestres. Além disso, este choque tem efeito negativo no estoque de ca-
pitais, demanda por trabalho, saldrio real, gastos publicos e consumo de bens domésticos

feitos internamente.
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Figura 3.4.5 — Impacto do choque de produtividade chinés em varidveis selecionadas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Na Figura 3.4.5, yh representa o produto brasileiro; vy f, o produto chinés; ch,
o consumo total brasileiro; kh, o estoque de capitais brasileiro; ¢h, o investimento
brasileiro; [h, a mao de obra brasileira empregada; gh, o nivel de gastos brasileiro; wh, o
saldrio brasileiro; e rh, a taxa de juros brasileira.

O efeito beggar-thy-neighbor na economia brasileira gerado pelo choque de pro-
dutividade chinés estd diretamente relacionado as caracteristicas do comércio bilateral
destes paises. Especificamente, salienta-se que um choque de produtividade afeta dire-
tamente a competitividade relativa dos bens. O aumento da produtividade, por sua vez,

tende a elevar as exportacdes chinesas (externas) (TELES, 2005).

Face a substitutibilidade existente entre os produtos chineses e os brasileiros!®, o
aumento das importacdes brasileiras de produtos chinés tem, consequentemente, efeito
negativo no consumo doméstico de bens brasileiros. A redugdo deste consumo, via de
regra, desincentiva a industria doméstica, o que leva a reducdo dos investimentos, capital,

demanda por trabalho e, consequentemente, do produto.

Esses resultados sdo condizentes com as andlises feitas por Silva, Gomes e Tei-
xeira (2019), Candido e Lima (2010) e Melitz (2003). De acordo com os autores, o
aumento das importacdes domésticas no curto prazo afeta negativamente a produgao do-
méstica, mas, no longo prazo, com a realocacio dos investimentos, este efeito passaria
a ser positivo. Neste contexto, Acharya e Keller (2008) destacam as importacdes como
importantes fontes de aprendizado tecnolégico, que € importante para o crescimento de
longo prazo. Assim, conforme observado na Figura 3.4.5, o efeito negativo do choque de

produtividade chinés na economia brasileira no curto prazo € acompanhado da elevacao

18 Ver Tabela 3.3.1.
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dos investimentos e, consequentemente, da taxa de juros.

Destaca-se ainda que, do conjunto de varidveis apresentadas, o produto chinés e
o investimento brasileiro foram as varidveis com maior volatilidade em relagdo ao estado
estaciondrio. Em contrapartida, os desvios destas varidveis também foram aqueles que

apresentaram a menor amplitude temporal.

Figura 3.4.6 — Impacto do choque de produtividade chinés em varidveis selecionadas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Na Figura 3.4.6, chi representa o consumo das familias ndo ricardianas; chjl, o
consumo de bens domésticos da familia ricardiana; chj2, o consumo de bens chineses da
familia ricardiana brasileira; cfj2, o consumo chinés de bens brasileiros; [hi, a oferta de
trabalho das familias ndo ricardianas; e [hj, a oferta de trabalho das familias ricardianas.

Conforme a Figura 3.4.6, foram verificados também redu¢@o no consumo da fa-
milia ndo ricardiana e aumento no consumo de bens domésticos da familia ricardiana
causados pelo choque de produtividade chinés. Contudo, o aumento do consumo das fa-
milias ricardianas foi 10 vezes menor que a reducio do consumo da familia ndo ricardiana.
Notadamente, o impacto do choque de produtividade chinés apresentou efeito ambiguo

nas escolhas das familias brasileiras.
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No caso da familia ndo ricardiana, a qual ndo tem acesso aos bens chineses, este
choque impactou negativamente seu consumo. Porém, parte deste efeito foi mitigado
pelo aumento da demanda por trabalho desta familia. Por outro lado, houve aumento
do consumo de bens domésticos e estrangeiros (importagdes) e reducdo na demanda por
trabalho da familia ricardiana. Dada a dindmica do modelo, inferiu-se que um aumento
relativo deste consumo estd associado a elevacao da taxa de juros brasileira e a reducao
relativa dos custos da importacdo dos bens chineses. Deste modo, tornou-se possivel o
aumento do consumo destas familias mesmo com redugdo do saldrio real e da demanda

por trabalho desta familia.

Notadamente, o choque de produtividade chinés apresentou efeitos distintos no
trabalho das familias brasileiras. Indiretamente discutido no modelo, este choque elevou
a demanda por trabalho menos qualificado (familias ndo ricardianas - menor renda) e redu-
ziu a demanda por trabalho qualificado (familias ricardianas - maior renda e detentora de
capital). Deve-se observar que as trocas entre o Brasil e a China sdo caracterizadas pelas
exportacdes de commodities e pela importacao de bens manufaturados (SILVA; GOMES;
TEIXEIRA, 2019; MORTATTI; MIRANDA; BACCHI, 2011). Consequentemente, o au-
mento da produtividade chinesa gerard impactos relevantes na indistria € na composi¢ao
do trabalho brasileiro, face aos efeitos de propagacdo de ambos os setores (MATTOS;
CARCANHOLO, 2012).

Por fim, embora o choque de produtividade chinés tenha efeito positivo sobre a
demanda chinesa por produtos brasileiros, devido ao aumento da renda neste pais, ele
nao foi suficiente para alavancar o crescimento do produto brasileiro nos primeiros pe-
riodos. De modo geral, Dias e Dias (2013) salietam que os impactos negativos sobre o
consumo doméstico superam os efeitos positivos do aumento das exportacdes ocasionado
pelo choque de produtividade em razdo da elevada participacdo do consumo no produto

da economia brasileira.

3.4.4 Impacto do choque de gastos chinés

Na Figura 3.4.7 sdo apresentados os desvios do estado estaciondrio das varidveis
selecionadas do modelo a partir de um choque de gastos publicos na China. Diferente-
mente do choque de produtividade chinés, este choque foi majoritariamente positivo do

ponto de vista brasileiro.
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Figura 3.4.7 — Impacto do choque de gastos publicos chineses em varidveis selecionadas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Na Figura 3.4.7, yh representa o produto brasileiro; yf, o produto chinés; ch,
o consumo total brasileiro; kh, o estoque de capitais brasileiro; ¢h, o investimento
brasileiro; [k, a m@o de obra brasileira empregada; gh, o nivel de gastos brasileiro; wh, o
saldrio brasileiro; e rh, a taxa de juros brasileira.

Conforme observado na Figura 3.4.7, o choque de gastos publicos chinés afetou
positivamente o produto, o consumo, os gastos publicos, a formacdo bruta de capital, os
investimentos e o nivel do saldrio real brasileiros. Ja a taxa de juros real e a demanda
por trabalho foram impactadas negativamente. Do conjunto de varidveis apresentadas,
o nivel de investimento brasileiro foi o Unico cuja amplitude temporal do choque durou
10 periodos. Ademais, o produto e o estoque de capitais brasileiros apresentaram maior

volatilidade face ao choque chinés.

Estes resultados confirmam aqueles encontrados por Kollmann (2017) e Devereux
e Wilson (1989). Segundo esses autores, as flutuacoes no nivel de gasto externos t€ém

efeito significativo no emprego, demanda e renda interna.

Notadamente, destaca-se que o choque de gastos publicos na economia chinesa
afeta a demanda e a oferta de bens chineses sem que haja mudancas diretas na compe-
titividade relativa. Por conseguinte, ao elevar as importagdes chinesas, este choque tem
efeito prosper-thy-neighbor na economia brasileira, na medida em que elava o produto.
De modo similar, Cakir e Kabundi (2017) destacaram que as flutuacdes na demanda e
oferta da China tém efeitos significativos sobre o produto do Brasil e dos demais paises
do BRICS.

A elevacdo da demanda por produtos domésticos cria incentivos para a industria
brasileira, elevando, assim, o nivel de investimentos (THIRLWALL; HUSSAIN, 1982).
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Em contrapartida, a realocacdo e elevacdo destes investimentos levam a redu¢do do vo-
lume de mao de obra contratada. Nao obstante, o maior dinamismo da economia brasileira

influencia positivamente o nivel dos saldrios.

Ademais, € importante observar que o aumento dos investimentos, do estoque de
capitais e do consumo eleva o nivel de gastos do governo, visto serem suas principais
fontes de arrecadacdo, equacdo 3.28. Assim, dado o aumento da arrecadacdo e face a

égide do orcamento publico equilibrado, os gastos publicos aumentam.

Por fim, na Figura 3.4.8, sdo apresentados os efeitos do choque de gastos chineses

no consumo das familias ricardianas e nao ricardinas.

Figura 3.4.8 — Impacto do choque de gastos publicos chineses em varidveis selecionadas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Na Figura 3.4.8, chi representa consumo das familias ndo ricardianas; chjl, o
consumo de bens domésticos da familia ricardiana; chj2, o consumo de bens chineses da
familia ricardiana brasileira; ¢ fj2, o consumo chinés de bens brasileiros; [hi, a oferta de
trabalho das familias ndo ricardianas; e [hj, a oferta de trabalho das familias ricardianas.

Conforme observado na Figura 3.4.8, o choque de gastos chinés tem efeito nega-
tivo sobre a oferta de trabalho tanto das familias ricardianas quanto das nao ricardianas.
Além disso, houve aumento do consumo de ambas as familias brasileiras, sendo o efeito

maior para o caso do consumo de bens chineses das familias ricardianas. Logo, dado o
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choque de gastos publicos chinés, a importagcdo brasileira foi a varidvel que apresentou

maior volatilidade entre aquelas presentes na figura.

Por fim, ressalta-se que, dada a integracdo das economias, € possivel que o efeito
negativo do choque de gastos publico chinés na oferta de trabalho das familias possa
ser mitigado por um choque posterior de produtividade brasileiro, visto que ele leva a
demanda por trabalho na economia doméstica. De modo similar, o efeito negativo do
choque de produtividade brasileiro no trabalho da familia ndo ricardina pode ser mitigado

pelo choque de gastos ptblicos chinés.

Ademais, o efeito positivo do choque de gastos publicos brasileiro poderd ser am-
pliado caso ocorra um choque de produtividade no Brasil. A priori, observou-se que
ambos os choques afetam positivamente o produto brasileiro. Além disso, face a comple-
mentaridade do bens brasileiros exportados com os bens chineses, o aumento da produ-
tividade brasileira afeta os precos relativos destes bens, elevando a demanda chinesa por

produtos brasileiros.

3.4.5 Autocorrelagdo e decomposicao da variancia dos choques
de produtividade e gastos do publicos do Brasil e da China

A Tabela 3.4.1 apresenta a decomposi¢ao da variancia para algumas varidveis sele-
cionadas do modelo para todos os choques exdgenos previamente definidos. Deste modo,
pode-se verificar quanto das flutuacdes das varidveis enddgenas selecionadas do modelo
foram explicadas pelos respectivos choques, num ambiente em que ambos ocorram si-

multaneamente.

Tabela 3.4.1 — Decomposicdo da variancia para varidveis selecionadas do modelo

Fontes de Perturbacoes

Variaveis - .
€g € €q €,

Y 0,20 0,96 98,59 0,25

Y+ 0,67 35 10,71 85,12

C 0.7 385 9526 0,19
Ci 042 2,17 97,19 0,22
C 5,67 36,65 57,46 0,21
(s, 5,67 36,65 57,46 0,21
C3; 5,67 36,65 57,46 0,21
I 2,06 3,59 72,14 22721
K 4,37 22,24 70,36 3,03
L 4,61 32,12 62,68 0,60
L; 042 2,17 97,19 0,22
L; 2,21 16,16 81,06 0,57
G 63,32 1,71 3492 0,05
r 2,21 16,16 81,06 0,57
w 042 2,17 97,19 0,22
Fonte: Elaboracao proépria.
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Conforme a Tabela 3.4.1, verificou-se que, apesar da grande presenca dos gastos
publicos na composi¢ao do produto de ambas as economias, os choques de produtividade
sd0 os mais relevantes para determinar o comportamento das séries apresentadas. Nao
obstante, observou-se que choque exdgenos nos gastos publicos do Brasil explica aproxi-
madamente 63,32% niveis de gasto publico, enquanto o choque de produtividade explica
34,92%.

Além disso, para o caso Brasil, o choque de gastos publicos brasileiro foi relati-
vamente importante para explicar o consumo agregado, a oferta de trabalho e a formacao
bruta de capital. Nao obstante, o choque de gastos chinés teve grande importancia para
explicar os erros de desvio do estoque de capital, da taxa de juros e da oferta brasileira
de trabalho. Especificamente, este choque foi importante para explicar o comportamento
da oferta de trabalho das familias ricardianas, sendo responsavel por, aproximadamente,
16,16% dos desvios. Além disso, o conjunto de choques chineses apresentou maior in-
fluéncia relativa sobre as flutuacdes dos investimentos brasileiros (25,8%), da demanda
por trabalho (32,72%) e da oferta de trabalho das familias ricardianas (16,73%).

Por fim, na Tabela 3.4.2, sdo apresentadas as fungdes de autocorrelacao de varia-
veis selecionadas do modelo para o periodo de ¢ — 1 a ¢t — 4. Nos resultados apresentados,
foi observada baixa persisténcia nas flutuacoes das varidveis. Em média, o valor da auto-
correlagdo destas varidveis ficou reduzido a metade no quarto periodo. Entre as varidveis
apresentadas na Tabela 3.4.2, o consumo da familia ricardiana e o estoque de capital bra-

sileiro foram aquelas que apresentaram maior persisténcia.

Tabela 3.4.2 — Func¢ao de autocorrelacao de varidveis selecionadas do modelo

Variaveis Ordem
1 2 3 4
Y 0,8427 0.6878 0.5652  0.468
Y+ 0.8192 0.6136 0.4626 0.3515
C 0.8685 0.7382 0.6335 0.5491
C; 0.8555 0.7128 0.5992 0.5083

Ch, 09781 0.9527 0.9249 0.8955
sy, 0.9781 0.9527 0.9249 0.8955
Cs; 0.9781 0.9527 0.9249 0.8955
K 0.9585 09183 0.8796 0.8426
I -0.0086 -0.0127 -0.0137 -0.0135
L 0.86385 0.7296  0.6226  0.5368
L, 0.8555 0.7128 0.5992 0.5083
L; 0.816  0.6359 0.4953 0.3854
G 0.5369 0.3416 0.2511 0.2022
w 0.8555 0.7128 0.5992 0.5083
r 0.7052  0.562  0.4491 0.3602
Fonte: Elaborag¢do propria.
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3.4.6 Analise de sensibilidade dos parametros de comércio

Nesta subsecao, buscou-se destacar o efeito da variacdo de um conjunto de pa-
rametros importantes para a relacdo de interdependéncia entre as economias. Destes,
destacam-se os pardmetros de elasticidade de substituicio do consumo de bens brasileiros
e chineses, 7, a participacdo dos bens externos na cesta de consumo dos bens domésti-
cos, 1, e o parametro da taxa de cambio nominal . Para este fim, analisou-se o com-
portamento das varidveis no estado estaciondrio e dos choques exdgenos considerando a

variagdo de 15% do valor calibrado destes parametros (Tabela 3.3.1).

Tendo em vista estas variacdes, foram analisados ao todo seis cendrios distintos.
Com a variacdo dos parametros 7 e 1, buscou-se analisar a importancia da abertura comer-
cial para a relagcdo entre as economias, conforme destacado por Candido e Lima (2010),
Keller (2009) e Alcala e Ciccone (2004). J4a com a variacdo de ~y, buscou-se analisar a im-
portancia da taxa de cambio real para o transbordamento dos choques, tal qual apontado
por Forni, Gerali e Pisani (2010) e Gala (2007).

Na Tabela 3.4.3, sdo apresentados os estados estaciondrios da economia ficticia,
considerando as modificacdes dos parametros selecionados. Conforme observado, das
varidveis apresentadas, o consumo das familias ndo ricardianas, o saldrio e a taxa real de
juros ndo sofrem influéncia direta destes parametros, visto seus valores no estado estaci-

ondrio terem permanecido inalterados.

Tabela 3.4.3 — Sensibilidade do estado estaciondrio frente as variacoes em parametros se-
lecionados

Y (0 n
+15% -15% | +15% -15% | +15% -15%

Y 2,3382 | 2,3802 2,3044 | 2,3421 2,3332 | 2,3380 2,3381
Y* 1,0807 1,0862 11,0747 | 1,0765 1,0886 | 1,0747 1,0951
C 0,9951 0.9920 0,9937 | 0,9779 1,0150 | 0,9646 1,0291
C; 1,1944 1,1944 1,1944 | 1,1944 11,1944 | 1,1944 1,1944
Ci 0,5046 | 0,4939 0.4999 | 0,4452 0,5736 | 0,3989 0,6223
Cy,j 1,8462 1,4039 2,4547 | 1,9804 1,6917 | 2,0648 1,6093
C;‘yj 0,5762 | 0,5155 0,6662 | 0,6181 0,5280 | 0,6445 0,5023
K 13,147 13,383 12,957 | 13,169 13,119 | 13,146 13,147
I 0,3023 | 0,3078 10,2980 | 0,3028 0,3017 | 0,3023 0,3023
L 0,9954 1,0133 0,9810 | 0,9970 0,9932 | 0,9953 10,9953
L; 0,9882 | 0,9882 10,9882 | 0,9882 0,9882 | 0,9882 00,9882
L; 1,0130 1,0750 0,9633 | 1,0188 1,0057 | 1,0128 1,0130
G 0,6338 | 0,6272 0,6372 | 0,6226 0,6467 | 0,6127 0,6574
w 1,5717 1,5717 1,5717 | 1,5717 11,5717 | 1,5717 11,5717
r 0,0588 | 0,0588 0,0588 | 0,0588 0,0588 | 0,0588 0,0588
Fonte: Elaborado Pelo autor.

Varidveis | Original

De acordo com a Tabela 3.4.3, verificou-se que as variagdes na taxa de cambio no-
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minal, v, exerceram maior influéncia no nivel de consumo de bens domésticos da familia
ricardiana. Uma valorizagdo de 15% na taxa de cAmbio nominal (yuan/real) levou a redu-
¢do do consumo de bens chineses da familia ricardiana brasileira, Cs ;, em, aproximada-
mente, 0,4423 pontos, o que corresponde a uma variagdo de 23,95%. Ja a desvalorizacao

aumentou em 32,95% (0,6085 pontos) o nivel das importacdes brasileiras.

Além disso, a valorizacdo da taxa de cambio nominal -y elevou o nivel de trabalho
contratado no estado estaciondrio, sendo a variagdo da mao de obra das familias ricar-
dianas sua fonte. Ademais, em termos do produto brasileiro, a desvaloriza¢do de 15%
da moeda nacional em relacdo a chinesa elevou o nivel do produto brasileiro no estado
estaciondrio em 1,79% aproximadamente. Gala (2007) também observou efeito prosper-
thy-neighbor na desvalorizacdo da taxa de cambio doméstica. Ademais, tais resultados

sdo consonantes com aqueles encontrados no estudo de Forni, Gerali e Pisani (2010).

Nao obstante, alteracdes no valores dos parametros de elasticidade de substitui-
cdo do consumo entre bens brasileiros e chineses, 7, e na parcela dos bens importados
na cesta de consumo doméstica ndo apresentaram significativo impacto no nivel do pro-
duto brasileiro no estado estaciondrio. Ambas as varia¢des levaram a uma variagdo do
produto menor que 1%. O aumento (redugdo) de 15% na parcela de bens importados na
cesta de consumo brasileira elevou (reduziu) o nivel do produto brasileiro no estado esta-
ciondrio em 0,16% (0,21%). Por outro lado, as variagdes na elasticidade de substituicao

apresentaram efeito menor que 0,01%.

Apesar do efeito diminuto destas variagdes sobre o produto, a relacdo do consumo
de bens, domésticos e estrangeiros, das familias ricardianas sofreu significativas altera-
coes no seu nivel de estado estaciondrio. O aumento de 15% no valor da participagdo
dos bens chineses na cesta de consumo brasileira reduziu o consumo de bens domésticos
da familia ricardiana em 2,12% e elevou seu consumo de bens chineses em, aproxima-
damente, 7,26%. J4 uma redu¢do de mesmo valor neste paridmetro levou a um aumento
de 13,67% no consumo de bens domésticos desta familia e a uma redugao de 8,36% no

consumo de bens chineses (importagdes).

Os efeitos das variacdes na participacdo dos produtos chineses na cesta de con-
sumo doméstica apresentaram efeitos condizentes sobre o consumo agregado brasileiro,
visto terem apresentado um grau de substitutibilidade. Notadamente, observou-se que
uma alteragdo positiva (negativa) no parametro v reduziu (aumentou) o consumo de bens

domésticos em, aproximadamente, 1,72% (2%).

Por fim, a varia¢ao na elasticidade de substitui¢do entre o consumo de bens bra-
sileiros e chineses, 7, impactou mais expressivamente os niveis de consumo da familia

ricardiana no estado estaciondrio. A reducgio desta elasticidade'® em 15% levou a um

19" Deve-se salientar que a redugio da elasticidade de substitui¢iio entre o consumo de bens domésticos e
estrangeiros de Armington (1969) implica que os bens comercializados tornaram-se relativamente mais
complementares e 0 aumento que estes passaram a ser mais substitutos
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aumento de 23,32% do consumo de bens domésticos desta familia e a uma reducdo de
12,83% do consumo de bens chineses no estado estacionario. Por sua vez, o aumento
de 15% desta elasticidade reduziu aproximadamente o consumo de bens domésticos em

20,95% e elevou o consumo de bens chineses em 11,84 %.

Em sintese, observou-se que as variacdoes nos parametros do modelo, que regem
a relacdo de interdependéncia macroecondmica entre as economias brasileira e chinesa,
afetam principalmente a composi¢do do consumo das familias ricardianas no seu estado
estaciondrio. Embora tais varia¢cdes impactem os niveis de outras varidveis, seu efeito é

menos expressivo.

Ademais, verificou-se alteracdo da dinamica dos choques de produtividade e gas-
tos publicos, brasileiros e chineses, nos diferentes cendrios abordados. Esta dinadmica
foi observada tendo como base as varidaveis macroecondmicas brasileiras. Em sintese,
as variacdes dos parametros afetaram os choques de duas formas. Por um lado, o efeito
da mudanca nos parametros foi estdvel, provocando apenas o deslocamento da curva de
desvios, ou seja, ampliando (reduzindo) o impacto geral do choque. Por outro lado, esta
mudanga alterou a magnitude do choque. J4 em outros casos, este efeito foi volatil ao
longo da duragdo do choque, alterando a taxa de crescimento e decrescimento do desvio
e, consequentemente, a velocidade. Especificamente, esta mudancga alterou a amplitude
e o tempo de desvio do estado estaciondrio do choque sobre as varidveis. Em ambos os

casos, nao houve mudancas explosivas na magnitude do choque.

Na Figura 3.4.9, € apresentado um exemplo em que a alteracao do parametro am-
pliou (reduziu) de forma estdvel a dinamica dos choques, tendo em vista dois cenérios

distintos.
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Figura 3.4.9 — Sensibilidade do choque de gastos publicos chinés no consumo de bens
domésticos da familia ricardiana brasileira, dada a varia¢do na participacao
dos bens chineses na cesta brasileira

aoo

J00s

0008

0007

006

0005

0004

0003 H

0002

0001
] 10 15 20 25 30 35 40 45 &0

— Aumento da participagio dos bens importados na cesta
— Redugéo da participagéo dos bens importandos na cesta
— Paricipagio dos bens importados na cesta domeéstica original

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 3.4.9 mostra o efeito que a variacdo do parametro ¢ exerceu na dindmica
do desvio do estado estaciondrio do consumo de bens domésticos da familia ricardiana
brasileira perante o choque de gastos publicos chineses. Assim, o aumento (reducdo)
de 15% no pardmetro v, reduziu (elevou) o impacto do choque chinés no consumo da
familia ricardiana brasileira. Posto de outra forma, a varia¢do deste parametro deslocou
para cima(baixo) a curva que representa a dindmica do choque. Notadamente, este efeito

se manteve constante durante todo o periodo.

Ja a Figura 3.4.10 apresenta um exemplo em que a alteracdo gera uma distor¢ao

volétil na dindmica dos choques.
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Figura 3.4.10 — Sensibilidade do choque de produtividade chinés no consumo agregado
brasileiro, dada a varia¢io na taxa do cimbio nominal
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme observado na Figura 3.4.10, as alteracdes no valor da taxa de cambio
anteriormente calibrada, v, apresentaram dois efeitos distintos na dindmica do choque de
produtividade chinés no consumo agregado brasileiro ao longo dos periodos analisados.
Por exemplo, entre o 1° e 7°, trimestre uma reducdo em < reduziu o impacto negativo
do choque de produtividade chinés, porém esta variacdo do parametro também limitou o

efeito positivo deste choque nos periodos posteriores.

Ademais, inferiu-se que esta alteracao na dindmica dos choques nao afeta somente
sua magnitude, mas também a taxa de crescimento até o ponto de miximo desvio e,

consequentemente, sua taxa de decrescimento até o estado estaciondrio.

Isto posto, nas Tabelas 3.4.4 e 3.4.5 foram apresentados os efeitos que as variagdes
nos parametros destacados exerceram sobre a dindmica dos choques de produtividade e
de gastos publicos, brasileiros e chineses. Com base na metodologia utilizada, ao todo

foram analisados seis possiveis cendrios para cada choque presente no modelo.

A Tabela 3.4.4 apresenta uma sintese das andlises de sensibilidade dos choques
brasileiros em todos os possiveis cendrios. Os simbolos apresentados nesta tabela indi-
cam o efeito da variagdo do pardmetro sobre o choque, de modo que: e, indica um deslo-
camento (para cima ou para baixo) da curva de desvios percentuais; e V, uma alteracao

na taxa de crescimento (ou decrescimento) do desvio do estado estacionario.
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Conforme a Tabela 3.4.4, observou-se que as variagdes na taxa de cambio nominal
e na participacao dos bens chineses na cesta de consumo brasileira apresentam, em média,
amplia os desvios do estado estaciondrio das varidveis selecionados frente ao choque de
gastos publicos brasileiros. Portanto, embora as curvas de desvios se desloquem para
cima ou para baixo, a dindmica do choque tende a permanecer inalterada nesses cendrios.
Todavia, a varia¢ao deste parametro alterou a velocidade de crescimento e decrescimento
do desvio do estado estaciondrio das varidveis de trabalho agregado, L, investimento, /, e
gastos, (G, dado o choque.

Nao obstante, as alteracdes nos parametros da participa¢do dos bens chineses na
cesta de consumo brasileira, 1/, e na elasticidade de substituicio do consumo de bens
brasileiros e chineses, 7, também produziram, na média, um deslocamento dos choques

sobre a demanda agregada por trabalho.



Tabela 3.4.4 — Sensibilidade dos choques de produtividade e gastos publicos do Brasil as variagdes dos pardmetros selecionados

Choque de produtividade Choque de gastos publicos
Varidveis y Y n v (0 n
+15% -15% | +15% -15% | +15% -15% | +15% -15% | +15% -15% | +15% -15%
Y AV ° ° ° \V4 \VJ ° ° ° ° \V4 °
Y AV ° ° ° AV \V4 ° ° ° °
C \V4 \V4 ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
C; \Y% \% \% \Y% \Y \Y ) ° ° ) \Y% \Y%
Ch, ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
Cy,j ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
Cék’j ° ° ° ° ° ° ° \V4 ° ° ° °
K \Y ° \V4 \Y4 \Y4 \Y ° ° ° ° \Y \Y
I \Y% \Y \Y% \Y% \Y% \Y% \Y% \Y% \Y \Y% \Y% \Y%
L \Y Vv Vv \Y ° ° \V4 \V4 ° ° ° °
L; Vv \Y% \Y% vV \Y% \Y% ° ° ° ° Vv vV
L; Vv \Y% \V4 \V4 ° ° ° ° ° ° ° °
G \Y v ° ° ° ° \Y \Y \Y \Y \Y \Y
w \Y% \Y \Y% \Y% \Y% \Y% ° ° ° ° \V/ \V/
r \Y% \% \% \Y% \Y \Y% ° ° ° ° \V4 \V4

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Os simbolos representam o comportamento do choque dada a variacdo do parametro de modo
que: o, implica o deslocamento da curva; € V, uma mudanga na taxa de crescimento e decrescimento dos desvios.

v6
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No que tange ao efeito da variacdo da taxa de caimbio nominal, verifica-se que ela
tende a gerar um deslocamento da curva de desvios percentuais do estado estaciondrio,
dado o choque de gastos publicos e a modificar a taxa de crescimento/decrescimento
destes desvios, dado o choque brasileiro de produtividade. Por exemplo, o aumento da
taxa de cAmbio nominal, +, alterou a magnitude do choque de produtividade na demanda

por trabalho brasileiro.

Notadamente, € importante observar que a variacao da taxa de cambio nominal,
apresentou efeitos ambiguos sobre o efeito dos choques de produtividade sobre o produto
brasileiro e chinés, Y e Y*, e no estoque de capital. Especificamente, dadas as relagcdes
desenvolvidos no modelo, observou-se que uma depreciacdo da moeda em 15% tende a
alterar a taxa de crescimento e decrescimento dos desvios. Por outro lado, a valoriza-
cdo desta taxa gerou um deslocamento da curva de desvio, ou seja, ampliou o efeito do
choque de produtividade. De modo similar, a variagdo deste parametro também exerceu
efeito ambiguo sobre o comportamento do choque de gastos publicos no consumo de bens

domésticos feitos pelas familias estrangeiras.

Além disso, observa-se que o efeito da variacao da elasticidade de substituicao do
consumo de bens domésticos e estrangeiros, 7, e da participagdo de bens importados na
cesta de consumo doméstica, 1, em média, provocou alteracdo na taxa de crescimento e
decrescimento dos desvios percentuais. Isto €, alterou a velocidade na qual e efeito do
choque de produtividade alcanga o valor maximo e, posteriormente, se dissipa. Destaca-
se que alteragcdes na elasticidade de substituicao tendem a alterar a taxa de crescimento e
decrescimento dos desvios do estado estaciondrio do produto de ambas as economias, em

razdo do choque de produtividade brasileiro.

Ademais, observa-se que no que tange aos efeitos do choque de gastos publicos
brasileiros, observou-se efeito ambiguo da variacdo dos parametros apenas em dois mo-
mentos. Em sintese, esta ambiguidade foi observada no efeito do choque sobre o consumo
de bens domésticos feitos pelas familias estrangeiras, dada a variacao da taxa de cambio
nominal. Esta ambiguidade também foi observada no efeito deste choque sobre o produto
doméstico, dada a variacdo da elasticidade de substitui¢do do consumo de bens domésti-

COS e estrangeiros.

Por fim, na Tabela 3.4.5, sdo apresentados as modificacdes causadas em cada ce-

ndrio avaliado para os choques de produtividade e de gastos publicos chineses.



Tabela 3.4.5 — Sensibilidade dos choques de produtividade e gastos publicos da China, dadas as variacdes dos parametros selecionados

Choque de produtividade

Choque de gastos publicos

Variaveis vy Y n v (0 n
+15% -15% | +15% -15% | +15% -15% | +15% -15% | +15% -15% | +15% -15%
Y \Y% \Y \Y \Y ° ° \V4 \V4 \V4 \Y% \Y% \Y%
Y+ ° ° ° ° ° ° \Y% \Y% ° ° ° °
C \Y \Y \Y \Y ° ° . ° \Y \Y \Y \Y
C; \Y \V4 \V4 \V4 ° ° ° ° ° ° ° °
CLj ° ° ° ° ° ° ° ° ° \V4 ° \V4
0273' \V4 \V4 ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
Cék’j ° ° ° ° \V4 ° ° ° ° ° ° °
K \V4 \V4 \V4 \V4 ° ° ° ° ° ° ° °
I \Y% \Y \Y% \Y% \Y% \Y% \Y% \Y% \Y \Y% \Y% \Y%
L ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
L; Vv \V4 \V4 AV ° ° ° ° ° ° ° °
Lj ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °
G \Y v ° ° ° ° ° ° \Y \Y \Y \Y
w \Y% \Y \Y% \Y ° ° ° ° ° ° ° °
r \Y% \% \% \Y ° ° ° ° ° ° ° °

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Os simbolos representam o comportamento do choque dada, a variacao do parametro, de modo
que: o, implica o deslocamento da curva; € V, uma mudanga na taxa de crescimento e decrescimento dos desvios.
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Com base nos resultados apresentados na Tabela 3.4.5, constatou-se que as varia-
coes nos parametros da taxa de cAimbio nominal, 7, e da composi¢do da cesta de consumo
das familias ricardianas brasileiras, v, geram, em média, apenas o deslocamento da curva
de desvios percentuais, dado o choque de produtividade chinés. Por outro lado, alteracdes
na elasticidade de substitui¢do, 7, tendem modificar a taxa de crescimento e decresci-

mento do choque de produtividade.

Ademais, no que tange ao choque de gastos publicos da China, observou-se que
as variagdes nos parametros analisados tendem a modificar a taxa de crescimento e de-

crescimento dos desvios gerados na maior das varidveis brasileiras destacadas.

Por fim, como no caso dos choques brasileiros, foram observados também efeitos
ambiguos das variagdo dos pardmetros. Especificamente, a alteracdo da elasticidade de
substituicdo gera efeito ambiguo no impacto do choque de produtividade chinés sobre o
consumo de bens brasileiros (exportagdes) feito pelas familias ricardianas chinesas. De
modo similar, observou-se que as alteragdes dos parametros de elasticidade de substitui-
cdo do consumo de bens domésticos e estrangeiros das familias ricardianas brasileiras e
do percentual de produtos chineses na cesta de consumo destas familias geram impacto

ambiguo no consumo de bens chineses feito pelas familias ricardianas brasileiras.

Em sintese, a compreensao da volatilidade da dinamica do choque mediante al-
teracdes em parametros-chave permite que sejam observados diferentes situagdes e com-
portamentos das varidveis macroecondmicas brasileiras. Notadamente, a compreensao
do comportamento das varidveis mediante diferentes cendrios permite criar insights sobre
politicas publicas capazes de mitigar ou ampliar o efeito dos choques. Por exemplo, o im-
pacto positivo da expansao fiscal chinesa sobre a economia brasileira pode ser aumentado
com a redu¢do do parametro v, ou seja, com uma desvalorizacio da taxa de cAmbio nomi-
nal apresentada, visto que esta taxa elevard os ganhos obtidos com as exportagdes. Além
disso, um choque na produtividade brasileira posterior ao chinés poderd ampliar ainda
mais este efeito. Consequentemente, observa-se a possibilidade de criar uma semicoor-

denacio de politicas em prol do crescimento e desenvolvimento da economia doméstica.

3.5 Conclusodes

No presente trabalho, buscou-se destacar a importancia da andlise de interdepen-
déncia macroecondmica entre duas economias em desenvolvido (Brasil e China) pela

constru¢cdo de um modelo DSGE-NOEM com dois paises e familias heterogéneas.

Com base no modelo desenvolvido, observou-se que as escolhas de parte das fami-
lias domésticas foram diretamente afetadas pela conjuntura econdmica externa. Especifi-
camente, para compreensdo do processo de otimizagdo deste agente torna-se importante

considerar tanto as caracteristicas internas (parametros) quanto as caracteristicas da eco-
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nomia externa. Notadamente, as escolhas destes agentes, foram influenciadas pelos para-
metros que caracterizam a relacio de interdependéncia macroecondmica analisada: taxa
de cambio nominal, participag¢ao dos produtos chineses na cesta de consumo das familias
brasileiras (abertura comercial) e a elasticidade de substituicao entre os bens brasileiros e

chineses.

No contexto da interdependéncia macroecondmica analisada, verificou-se que o
choque de produtividade brasileiro afetou de forma distinta as familias ricardinas e ndo
ricardianas. Conforme observado, o aumento da competitividade brasileira alterou a com-
posicdo da mao de obra contratada. Especificamente, foi reduzida a demanda pela mao

de obra ofertada pela familia nao ricardiana.

Ademais, inferiu-se que mudancgas nos parametros que caracterizam a relacao en-
tre o Brasil e a China podem afetar a dindmica dos choques. Especificamente, verificou-
se que mudangas na taxa de cambio nominal tendem a afetar a taxa de crescimento e
decrescimento dos desvios do estado estaciondrio gerados pelos choques de ambas as

economias.

Do conjunto de choques exdgenos chineses observados, verificou-se que a expan-
sdo fiscal chinesa teve efeito positivo relativamente maior que o choque de produtividade.
Por sua vez, dada a multiplicidade dos impactos gerados pelos choques exdgenos brasi-
leiros e chineses, infere-se que a semicoordenagdo das politicas que criam tais choques

pode ser benéfica para a economia brasileira.

Por fim, apesar dos importantes resultados alcancados, dada a abrangéncia dos
parametros que definem as escolhas dos agentes e das condi¢cdes que podem influenciar
a dinamica da relacdo de interdependéncia macroecondmica entre o Brasil e a China,
fazem-se necessdrias novas andlises. Em especial, devem ser incluidos, em estudos futu-
ros, o mercado financeiro e, consequentemente, uma Autoridade Monetdria. Além disso,
dada a limitacdo do modelo em tratar a existéncia de desequilibrio nas contas publicas,
bem como da existéncia de firmas distintas, fazem-se necessarios trabalhos que buscam

abordar tais caracteristicas dentro do contexto dos modelos DSGE-NOEM.
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APENDICE

3.A Derivacoes do Modelo de Familias Heterogéneas

Neste apéndice, € apresentado o desenvolvimento do modelo estrutural da econo-
mia brasileira no contexto das suas relacdes comerciais com a China. O modelo proposto
consiste em um Modelo de Equilibrio Geral Dindmico e Estocastico com base na Nova
Macroeconomia de Economia Aberta (DSGE-NOEM), o qual trabalha com o conceito de

familias ricardianas e ndo ricardianas dentro da perspectiva de economias abertas.

O modelo € desenvolvido com base na relacdo entre o Brasil (doméstica) e a China
(estrangeira). Por sua vez, estas economias se relacionam apenas por meio das trocas
de bens de consumo feitas pelas familias ricardianas (comércio exterior). Consequente-
mente, sdo estendidas as restri¢des impostas as familias ndo ricardianas de modo que elas
nao tenham acesso aos mercados de crédito (doméstico) e de bens estrangeiros. Ademais,

a estrutura matematica do modelo € simétrica entre as economias.

O objetivo central do modelo € analisar os efeitos das politicas macroeconomi-
cas chinesas e brasileiras nas escolhas dos agentes domésticos, face a interdependéncia

macroecondmica existente entre estas economias.

Posto isto, o problema de otimiza¢do de cada agente na economia foi presentado
em sec¢des distintas. Na primeira secao, foi apresentada a solu¢cdo do problema de otimi-
zacdo da familia ndo ricardiana, ja na segunda sec@o, o problema da familia ricardiana.
Por fim, foi apresentado o problema de otimizacao das firmas. Cabe ressaltar que, dada a

simetria entre as economias, os problemas foram resolvidos de forma similar.

3.A.1 Otimizagao da familia n&o ricardiana (i)

O problema da familia (i) consiste em maximizar sua utilidade com base no con-

sumo e trabalho, sujeito a sua restricdo orcamentdria.

> [ch L
E t ,t o 7,0 338
(ConLinkiz, O;B {1—0 1+go] (3.38)
sujeito a:
(14 79Cis < (1 = 7%)wi Ly (3.39)

em que [ representa o fator de desconto intertemporal; o, o coeficiente de aversio
ao risco doméstico ou o inverso da elasticidade de substitui¢do intertemporal do consumo;

C} .+, o consumo de bens domésticos da familia ¢; L, ;, a oferta de trabalho; ¢ a desutilidade
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marginal da oferta de trabalho; 7. e 7, representam, respectivamente, os impostos sobre o
consumo e saldrio; e wy, o saldrio real. Os subscritos 7 e ¢ representam, respectivamente,

a familia.

O problema de otimizagdo desta familia foi resolvido pelo seguinte lagrangiano:

0o Cil—a Lil-H,O 0o
g:EoZﬁt{l jo_ - 1_:('0:| +Z)\t |:<1+TC)C7;¢— (1 —Tw)thi’t
t=0

t=0

As condicdes de primeira ordem do problema sdo:

§gi = B'Cr + M(1+7%) =0
T (ftfi{) (3.40)
gi = —B'Lf{ = M1 = 7¥)w, =0
A= _% (3.41)
(g;i =(1+7)Cis — (1 = 7w Liy =0
(1+79)C; = (1 — 7)w Ly, G42)

Com base nas equacgdes 3.40 e 3.41, € definida a relacdo entre a utilidade marginal

do consumo e a desutilidade marginal do trabalho:

pgey  BLY
(1+7°) a (1 —79)wy

(1 —7")wy

T = 470 (3.43)

Resolvendo a equacdo 3.43 para o consumo, tem-se:

1—-7v wt%
Cis = — 3.44
- a4

Substituindo a equacdo 3.44 na restricdo orcamentdria, é possivel determinar a
oferta de trabalho da familia (i):



101

=

1—7% We | 7
(1 + Tc) |:|: :| —:| = (1 — Tw)thi7t
1+ 7¢ Lft

Resolvendo para L; ;:

1 1
LitL?t - L7 fwy |1 =7%17
o L—7v]lw |[1+7°

ou ainda,

l1—0o
1—7Y ote
L= ! 3.45

! HHTE]W} G4

Substituindo a equagdo 3.45 em 3.44, tem-se:

o—ptpol—go

1—7% Tolete)
= 3.46
Cit Hl—kﬂ}wt] ( )

3.A.2 Otimizacao da familias ricardiana (j)

Além das varidveis consumo e trabalho consideradas pela familia (i) a0 maximizar
sua utilidade intertemporal, as familias escolhem também o nivel de investimento (capi-
tal) feito no periodo. Deve-se salientar também que a utilidade intertemporal da familia
representativa (j) € determinada por um indice composto pelo consumo, que define a re-
lagd@o entre o nivel de consumo de bens domésticos e de bens estrangeiros. Posto isto, o

problema desta familia consiste em:

<. [Ci7  L¥
max E, Z B [ T — L } (3.47)
{Ci,t,Li,e. Kj 141152, P l1—0 1+ )
em que
= = e
ijt = {(1 - @Z’)” 01,? + 02,17;] } (3.48)
sujeito a:

(]_ + TC)CLt + ]j,t + (]. + 7—]>7027t S (1 — Tw)thj7t —+ (1 — Tk)TtKj’t (349)

K =(1=0)Kj, + I, (3.50)

Ky >0 (3.51)
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Substituindo a equacdo 3.50 em 3.49 podem ser simplificadas as condicdes do

problema de otimizacdo. Deste modo, tem-se que:
K1 < —Cry— (L+7)7yCop + (1= 7)wiLje + (1 — 75 K + (1 - 6)K;, (3.52)

em que 7¢, 7% e 7¥ representam, respectivamente, os impostos sobre consumo de
bens internos, saldrio e capital; 1 o imposto sobre o consumo de bens externos (im-
portados); 7y, a taxa de cambio nominal direta (preco da moeda estrangeira e termos da
nacional)?’; wy, o saldrio real; 7, a taxa real de juros interna; K, o estoque de capital
em ¢ da familia j; [;,, os investimentos feitos pela familia j no periodo ¢; e J, a taxa de

depreciacdo do capital.

Considerando que tanto a taxa de depreciagdo do capital, d, quanto o imposto sobre
o capital sdo suficientemente pequenos, a equacdo 3.52 pode ser reescrita da seguinte

forma:
Kip1 < —Crp— (1+7)7y0o + (1 = 7w Ly + (1 — 78)(ry — 0)) K + K4 (3.53)

Posto isto, o problema de otimizacdo da familia ricardiana pode ser resolvido pelo

seguinte lagrangiano:

00 01—0 LH‘@
g = Z |:ﬂt |: It — ot :| — /\t |:<1 + TC)CLt + (1 —f— TI)EtCZt + Kj7t+1
— l—0 149

— Ky — (1= 7wl — (1 —7%)(ry — 5)Kj7t” (3.54)

Resolvendo esse problema, podem ser derivadas as seguintes condi¢des de pri-
meira ordem (CPO):

g(ft = B, (Ciy, Lig) + (1 + 79N =0
= _Btua(ij’:cf o (3.55)
8852; = B'ey (Cjar Ljg) + M(1+7")7 =0
= _Btu(cf (fjﬁ)ij’t) (3.56)
gi: = —B'L7, = M1 = 7")w =0

20" O termo yCy ; representa o valor gasto pela familia ricardiana com o consumo de bens estrangeiros em
moeda nacional.
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BLY,
0L
=\N—F 1+ (1—7F — =
0K, 11 At t|:)‘t+1|: + ( ) (T4 5)” 0
=L |1+ (1 =7")rm =0 3.58
Eoves ¢ ( )(reg1 —9) (3.58)

A partir das CPOs 3.55 e 3.56, obtém-se a seguinte relagao:

Blte, (Ciits Lit) _ Brtey(Cias L)
(1+7°) (147

Resolvendo para ., (Cj¢, Lj):

(14 7°)

Ue, (Cjzs Ljr) = {(1 + 1)y

} Uey (Cjts Lijt) (3.59)

Por sua vez, a partir das CPOs 3.55 e 3.57, obtém-se:

B, (Cit, L) B'L7,

(14 7°) (1 —7v)w,

Resolvendo para u., (Cj, Lj;):

1 <] [L?
Ue, (Cjs, Ljg) = { T ] {i} (3.60)

1 — 7w Wy

Ademais, considerando que A vale para todo e qualquer ¢, a partir da equacao 3.55

tem-se:

5t+luc1 (Cj,t+17 Lj,t+1)
(1+7°)

)‘t+1 = -

Substituindo esta relacdo e a equacdo 3.55 na equacgdo 3.58, pode-se derivar a

equacdo de Euler do problema de otimizagao da familia ricardiana:

Ue, (City Lji)

Eq | ue, (Cj,t+17 Lj,t+1)}

= BE; {1 + (1 =7 (rpg1 — ) (3.61)

Os valores de u., (Cj, L;+) e de u.,(Cj, L;+) podem ser definidos pela funcdo de

utilidade e do indice composto de consumo:

ou.., 0C;
Uer (Cjps Lyjy) = 725 220

- 3.62
aC;, 9C, (3.62)
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A primeira derivada do lado direito desta relacdo é dada por:

anvt _ C;’;o-il _ —0
aijt = (1 — O‘)m = Cj,t (363)

Ja a segunda derivado é dada por:

oC; 7 1 o=t 1 %ﬁ_n—l =1y
aCii = 1_n{(1_w)"01,t +7/“’Cz7t ] —( 7/1) Clt
aC 1 n—1 1 n=11n-1 1 _1
= (L= ) O + Gy | (1=9)7Cy (3.64)
0Ch ¢

Por sua vez, substituindo as relagdes 3.63, 3.64 e 3.48 na relacdo 3.60 obtém-se
a utilidade instantinea da familia ricardiana em termos do consumo de bens domésticos,

(4, de modo que:

Ue, (Cipy Ljt) =

n 1

Assim,

Uey ,(Cjas Ljs) = [(1 —)nCy;) +ynCy) } (1—2)nCy)

1 n—1 1 n=1] n-1 1 _1
woCni) = (- wieT il | T a-wied a6
De modo similar para Cy;, tem-se:
n—1 Lo 1
Ucy ,(Ciits Ljt) = {(1 —p)nCyf + WCQ? } PGy (3.66)

Por fim, a partir das equacdes 3.59, 3.65 e 3.66, € possivel definir a relagdo deter-

ministica entre os consumos C1 ; e Cy, tal que:

1—no

(1—9)1C,y ] +wn02 ] (1—=9)nCy ) =
(1+7° P I T 1
{m (1- @/J)”Cl,t + ¢"02,t 1/”02,15
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i)
-l 1]

Chy= {(1 i 71)7} ' {1 — ﬂ Co, (3.67)
T (0

3.A.3 Otimizacao das firmas

O problema das firmas brasileiras, em suma, consiste em maximizar seu lucro pelo
emprego dos insumos produtivos domésticos (capital e trabalho). Dito isso, o problema
da firma doméstica representativa consiste em:

max Ht = CLthaLgia — T’th — ’UJtLt (368)
Ky,Lt

em que a,, representa a produtividade da firma representativa; K, o nivel total de

capital utilizado; L;, o nivel total do trabalho empregado; r;, a taxa de juros interna da

economia; w;, o nivel dos saldrios; «, a proporcao do capital em relagdo ao produto; e

1 — «a, a propor¢ao do trabalho em relagdo ao produto.

Resolvendo esse problema, sdo obtidas as seguintes condi¢des de primeira ordem:

oIl
a_Ktt = a KM LT — 1y =0
afla, KL
ry = ——
K,
oy,
ry = 7; (3.69)
oIl
a__LZ:at<1_a>KtaL;a_wt:0
(1= a)fa KL
Wt = Lt
1—-—a)Y;
w, = L= (3.70)
L,

Notadamente, é importante observar que na equagao 3.69 o lado esquerdo da igual-
dade representa o custo marginal real do capital, enquanto o lado direito, o produto margi-
nal do capital. De modo semelhante, na equagdo 3.70, o lado esquerdo representa o custo

marginal real e o lado direito, o produto marginal do trabalho.
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3.B Dynare Code

// CODE do modelo DSGE NOEM com 2 familias heterogéneas e 1 firma para cada uma

das duas economias

/* Descri¢do das varidveis e dos parametros do modelo.

variaveis

ch - consumo doméstico total

cf - consumo estrangeiro total

chi - consumo da familia ndo ricardiana domésticas

cfi - consumo da familia ndo ricardiana estrangeira

chjl - consumo do bem 1 (interno) feito pela familia ricardiana doméstica
chj2 - consumo do bem 2 (externo) feito pela familia ricardiana doméstica
cfjl - consumo do bem 1 (interno) feito pela familia ricardiana estrangeira
cfj2 - consumo do bem 2 (externo) realizado pela familia ricardiana estrangeira
ih - investimento total doméstico

if - investimento total estrangeiro

ihj - investimento feito pela familia ricardiana doméstica

if] - investimento feito pela familia ricardiana estrangeira

kh - estoque total de capital da economia doméstica

kf - estoque total de capital da economia estrangeira

khj - estoque de capital da familia ricardiana doméstica

kfj - estoque de capital da familia ricardiana estrangeira

lh - oferta de trabalho total da economia doméstica

If - oferta de trabalho total da economia estrangeira

lhi - oferta de trabalho da familia ndo ricardiana doméstica

Ifi - oferta de trabalho da familia ndo ricardiana estrangeira

lhj - oferta de trabalho da familia ricardiana doméstica

Ifj - oferta de trabalho da familia ricardiana estrangeira

rh - taxa de juros real doméstica

rf - taxa de juros real estrangeira
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wh - salario doméstico

wf - saldrio estrangeiro

ah - choque de produtividade doméstico

af - choque de produtividade estrangeiro

ggh - choque de gastos domésticos (quando os gastos do governo forem exdgenos)
ggf - choque de gastos estrangeiro (quando os gastos do governo forem exdgenos)
gh - gastos do governo doméstico

gf - gastos do governo estrangeiro

yh - produto da economia doméstica

yf - produto da economia estrangeira

uhcl - utilidade marginal do consumo do bem 1 da familia ricardiana doméstica
ufcl - utilidade marginal do consumo do bem 1 da familia ricardiana estrangeira
parametros

alphah - participacao do capital no produto doméstico

alphaf - participacdo do capital no produto estrangeiro

sigmah - aversdo doméstica ao risco

sigmaf - aversdo estrangeira ao risco

varphih - desutilidade marginal do trabalho doméstico

varphif - desutilidade marginal do trabalho estrangeiro

bbetah - fator de desconto intertemporal doméstico

bbetaf - fator de desconto intertemporal estrangeiro

rhoah - persisténcia do choque de produtividade doméstico

rhoaf - persisténcia do choque de produtividade estrangeiro

psih - parcela de bens importados na cesta de consumo da familia doméstica

psif - parcela de bens importados na cesta de consumo da familia estrangeira

etah - elasticidade de substitui¢do da familia doméstica entre os bens internos e externos
etaf - elasticidade de substituicdo da familia estrangeira entre os bens internos e externos
gammabh - pardmetro para taxa de cambio doméstica/estrangeira

omegah - taxa da familia ricardiana na economia doméstica
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omegaf - taxa da familia ricardiana na economia estrangeira

rhogh - persisténcia dos gastos domésticos

rhogf - persisténcia dos gastos estrangeiros

tauch - imposto sobre o consumo doméstico

taucf - imposto sobre 0 consumo estrangeiro

tauwh - imposto sobre o trabalho doméstico

tauwf - imposto sobre o trabalho estrangeiro

taukh - imposto sobre o capital doméstico

taukf - imposto sobre o capital estrangeiro

tauih - imposto sobre o consumo de bens importados pelas familias domésticas
tauif - imposto sobre o consumo de bens importados pelas familias domésticas
*/ //IMODELO

// 34 variaveis

var ggf ggh af ah ch cf chi cfi chjl chj2 cfjl cfj2 ih if ihj ifj kf kh khj kfj 1h If Thi 1fi 1hj 1fj
rh rf wh wf gh gf yh yf uhcl ufcl;

predetermined_variables kfj khj;
varexo ehg efg eha efa;
/1 27 parametros

parameters alphah alphaf sigmah sigmaf varphih varphif bbetah bbetaf rhoah rhoaf psih
psif etah etaf gammah gammaf omegah omegaf deltah deltaf tauch taucf tauwh tauwf
taukh taukf tauih tauif rhogh rhogf;

//valores calibrados
alphah =.3309;

alphaf = .3891;

sigmah = 1.2;
sigmaf = 2;
varphih = 2;
varphif = 2;

bbetah = .9662;

bbetaf = .9321;



rhoah = .7841;
rhoaf = .7272;
psih = .2658;
psif =.1808;
etah = 1.8071;
etaf =-0.6071;

gammah = 0.3202
gammaf = 3.2038;

omegah = .3202;

omegaf = .5;
deltah = .023;
deltaf = .045;
rhogh = .3599;
rhogf = .7254;
tauch = .2636;
taucf = .3288;
tauwh = .0283;
tauwf = .0572;
taukh = .0242;
taukf = .0686;
tauih = .0972;
tauif = .0457;
model;

/l consumo e trabalho das familia ndo ricardianas domésticas e estrangeiras
chi(-sigmah) = ((1+tauch)/(1-tauwh))*((lhi(varphih))/wh);

cfi(-sigmaf) = ((1+taucf)/(1-tauwf))*((Ifi(varphif))/wf);

// restricdo or¢amentdria das familias ndo ricardianas domésticas e estrangeiras
(1+tauch)*chi = (1-tauwh)*wh*lhi;

(1+tauct)*cfi = (1-tauwf) *wi*Ifi;
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/ relacdo do trabalho e utilidade do consumo das familias ricardianas domésticas e es-

trangeiras

uhcl = ((1+tauch)/(1-tauwh))*((1hj fvarphih))/wh);

ufcl = ((1+taucf)/(1-tauwf))*((Ifj(varphif))/wf);

/I equacao de euler doméstica e estrangeira
(uhc1/uhc1(+1)) = bbetah*(1+(1-taukh)*(rh(+1)-deltah));
(ufcl/ufcl(+1)) = bbetaf*(1+(1-taukf)*(rf(+1)-deltaf));

// utilidade marginal do consumo do bem 1 das familias ricardianas domésticas e estra-

genrias

uhcl = ((1-psih)(1/etah) * chjl((etah-1)/etah) + psih(1/etah) * chj2((etah-1)/etah))((1-
etah*sigmah)/etah-1) * ( l—psih)fl/etah) * chjlf—l/etah);

ufcl = ((1-psif)(1/etaf) * cfj1{(etaf-1)/etaf) + psif(1/etaf) * cfj2((etaf-1)/etaf))((1-etaf*sigmaf)/etaf-
1) * (1-psif)(1/etaf) * cfj1(-1/etaf);

/I consumo relativo do bem 1 e 2 das familias

chjl = ((1-psih)/(psih))*(((1+tauih)*gammah)/(1+tauch))étah * chj2;
cfj1 = ((1-psif)/(psif))*(((1+tauif)*gammaf)/(1+tauct))étaf * cfj2;
// taxa de juros doméstica e estrangeira

rh = alphah*(yh/kh);

rf = alphaf*(yf/kf);

/l saldrio doméstico e estrangeiro

wh = (1-alphah)*(yh/lh);

wi = (1-alphaf)*(yf/1f);

// produto doméstico e estrangeiro

yh = ah*(khﬁlphah)*(lhfl—alphah));

yf = af*(kfalphaf)*(If(1-alphaf));

/Ichoque de produtividade

log(ah) = rhoah*log(ah(-1))+eha;

log(af) = rhoat*log(af(-1))+efa;

/I acumulagdo do capital doméstico e estrangeiro

khj(+1) = (1-deltah)*khj + ihj;
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kfj(+1) = (1-deltaf)*kfj + ifj;

/ gastos do governo doméstico e estrangeiro

ggh*gh = tauch*(chi + chj1) + tauwh*wh*(lhi + lhj) + taukh*(rh-deltah)*khj + tauih*gammah*chj2;
ggf*gf = tauct*(cfi + cfjl) + tauwf*wt*(lfi + Ifj) + taukf*(rf-deltaf) *kfj + tauif* gammaf*cfj2;
/fincluir se for tratar o governo de forma exdgena

log(ggh) = rhogh*log(ggh(-1))+ehg;

log(ggf) = rhogf*log(ggf(-1))+efg;

/l fungdes de agregacdo domésticas e estrangeiras

/[ agregacdo consumo

ch = omegah*chjl + (1-omegah)*chi;

cf = omegaf*cfjl + (1-omegaf)*cfi;

/l agregacgao trabalho

lh = omegah*1hj + (1-omegah)*1hi;

If = omegaf*Ifj + (1-omegaf)*1fi;

/] agregacgdo capital

kh = omegah*khyj;

kf = omegaf*kfj;

// agregacdo investimento

ih = omegah*ihj;

if = omegaf*ifj;

// condi¢ao de market clear

yh + gammah*yf = ch + gammah*cf + ih + gammah*if + gh + gammah*gf;
/lcfj2-gammah*chj2 = chj2 - gammaf*cfj2;

chj2=gammaf*cfj2;

end;

initval;

yh=1;

yf=1;

ch=.8;



112

cf=.8;
chi = .3;
cfi=.3;
chjl =.5;
cfjl =.5;
chj2 = 4;
cfj2 = 4;

uhcl = ((1-psih)(1/etah) * chjl((etah-1)/etah) + psih(1/etah) * chj2((etah-1)/etah))((1-
etah*sigmah)/etah-1) * (1-psih)(1/etah) * chj1(-1/etah);

ufcl = ((1-psif)(1/etaf) * cfj1{(etaf-1)/etaf) + psif(1/etaf) * cfj2((etaf-1)/etaf))((1-etaf*sigmaf)/etaf-
1) * (1-psif)fl/etaf) * cfjlf-l/etaf);

ith=1;

ihj =.2;

if =1,

ifj = .2;

kh =.8;

khj =3.5;

kf=.8;

kfj =3.5;

lh=.9;

lhi = .5;

lhj = .35;

If =.8;

Ifi = .4,

Ifj = .35;

rh = alphah*(yh/kh);
rf = alphaf*(yt/kf);

wh = (1-alphah)*(yh/lh);
wf = (1-alphaf)*(yt/If);

gh=1;



gf=1,

gef=1;

ggh=1;

ah=1;

af =1;

eha =0;

efa=0;

ehg =0;

efg =0;

end;
model_diagnostics;
resid;

// Estado estaciondario
steady;

/I Condig¢des de Blanchard-Kahn
check;

//Andlises de choques
shocks;

var eha; stderr 0.0102;
var ehg; stderr 0.0196;
var efa; stderr 0.0384;
var efg; stderr 0.0434;
end;

/I Simulagdo estocastica
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stoch_simul(order=2,pruning,irf=50,replic=200) yh yf ch kh ih 1h gh wh rh chi lhi lhj chj1

chj2 cfj2;

//yh yf ch chi chjl chj2 cfj2 kh ih Ih Thi Ihj gh wh rh

/lyh yf ch kh ih 1Th gh wh rh

//chi 1hi 1hj chjl chj2
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4. Consideracoes finais

Ao longo do presente trabalho, buscou-se destacar a importancia da relagdo de
interdependéncia macroecondmica entre o Brasil e a China. Em sintese, foi destacada
a importincia da economia chinesa para a conjuntura macroecondmica de curto e longo
prazo, visto a China representar uma parcela significativa do comércio brasileiro. Este

estudo foi conduzido no periodo de 2001 a 2017.

Em sintese, a hipdtese de que as flutuacdes e choques na economia chinesa exer-
cem efeitos prosper-thy-neighbor no Brasil foi observada em ambos os capitulos apresen-
tados. Assim, observou-se que as economias apresentam uma correlacio de longo e curto
prazo. Nao obstante, verificou-se que os choques de produtividade e os gastos publicos

da China afetam significativamente as escolhas dos agentes brasileiros.

Tendo como referéncia as andlises apresentadas no primeiro capitulo "Interdepen-
déncia macroecondmica entre Brasil e China: uma anélise empirica para o periodo 2000-
2017", fo1 observada a existéncia de uma trajetoria temporal comum entre as economias.
Além disso, destacou-se que dada a presenga de um desvio na relacdo de equilibrio de
longo prazo entre os produtos do Brasil e da China, coube a economia brasileiro promo-

ver os ajustamentos deste desvio no curto prazo.

Observou-se também que as flutuagdes no produto chinés sdo de grande relevan-
cia para a determinacdo do comportamento dos ciclos das importagdes, exportagdes, con-
sumo agregado, formacgdo bruta de capital e da taxa de desemprego do Brasil. Notada-
mente, inferiu-se que um choque positivo no produto da China tem efeito prosper-thy-

neighbor na economia brasileira.

Na segunda parte deste trabalho, capitulo "Andlise da interdependéncia macroe-
condmica entre Brasil e China via modelo DSGE", foram verificadas as nuances dos efei-
tos da interdependéncia macroecondmica entre as economias. Tanto na andlise tedrica
quanto na andlise empirica presente neste capitulo, inferiu-se que a conjuntura externa,
ou especificamente a conjuntura chinesa, tem grande relevancia sobre as escolhas dos

agentes domésticos.

Em termos estritamente tedricos, observou-se, com base no modelo DSGE-NOEM
desenvolvido, que o processo feito pelas familias dentro do contexto analisado leva em
consideracdo fatores externos a economia. Especificamente, a otimizacdo das familias
ricardianas, que, por defini¢ao, tinham acesso ao mercado externo, levou em consideracao

a utilidade marginal relativa do consumo de produtos brasileiros e chineses. Por sua
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vez, esta relacdo foi determinada pela proxy da abertura comercial, pela taxa de cambio

nominal e pela elasticidade de substituicdo entre os bens domésticos e externos.

Ademais, tendo em vista da andlise empirica, observou-se que os choques de pro-
dutividade e de gastos publicos brasileiros apresentaram efeitos distintos sobre as familias
domésticas. Notadamente, foi observado efeito negativo do choque de produtividade bra-

sileiro na demanda de trabalho das familias nao ricardianas.

Nao obstante, entre os choques chineses, verificou-se que o choque de gastos pu-
blicos (expansdo fiscal) da China apresentou maior efeito prosper-thy-neighbor na eco-
nomia brasileira. Em suma, este choque afetou positivamente e de forma consistente o
produto, o consumo agregado, a formacao bruta de capital, o investimento e o saldrio
real brasileiro. Por outro lado, o impacto do choque de produtividade chinés apresentou

divergéncias no seu efeito entre os primeiros dez periodos e os demais.

Por fim, esta relacdo entre as economias foi analisada em distintos cendrios. Ao
todo, foram analisados seis diferentes cendrios para cada choque presente no modelo.
Tendo como base esta andlise, concluiu-se que modificagdes nos pardmetros que regem
a relacdo comercial do Brasil e da China afetam a dindmica dos choques exdgenos. A
alteracdo destes parametros, para cima ou para baixo, modifica a magnitude do choque
e a velocidade de crescimento e decrescimento dos desvios do estado estaciondrio. Nao
obstante, verificou-se que, embora estas alteracdes nao tenham afetado de forma expres-
siva o nivel do produto no estado estaciondrio, sua composi¢cdo apresentou significativas

variagoes.

Assim, com base nas andlises e nos resultados encontrados, pode-se postular que
a dindmica macroecondmica da China, ceteris paribus, é de grande relevancia para a for-
mulacdo e a implementacdo de politicas publicas no Brasil. Especificamente, advoga-se
que o estreitamento das relacdes comercias com a China pode ser benéfico para a econo-
mia brasileira, se este processo ocorrer de modo que sejam consideradas as caracteristicas
de complementaridade das exportacdes brasileiras com a producgdo chinesa. Nesse sen-
tido, deve-se ter como objetivo a insercdo brasileira em outras etapas da cadeia produtiva
chinesa, que vao além da sua base. Além disso, € importante considerar que a semicoor-

denacdo das politicas brasileiras as chinesas pode ampliar seus efeitos.
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