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Resumo

Neste trabalho foram analisadas duas extensoes do modelo proposto por
Gerali et all (2010). Na primeira versdo sao introduzidos um setor produtor de
iméveis e uma modalidade de empréstimos as familias impacientes com base no
saldrio esperado. Estas mudancas tém como objetivo mimetizar duas caracteristicas
importantes da economia brasileira: a importancia do setor de construgao civil e
do empréstimo consignado para o ciclo de negbcios brasileiro. Na segunda versao
do modelo foram incluidas as transagoes da economia doméstica com o exterior
nos setores de bens (importando insumos e exportando bens finais) e financeiro
(captagdo de poupanga externa por meio dos bancos). Isto possibilita analisar a
importancia dos choques externos vis-a-vis os choques originados do setor financeiro
para a economia brasileira.

Palavras-chaves: DSGE. Fric¢oes Financeiras. Economia Aberta.






Abstract

This study analyzes two extensions of the model proposed by Gerali et al
(2010). In the first one, a housing producing sector was introduced. In addition to
that a different form of loans to impatient households is considered that is based on
the expected wage of households. When the family takes new loans, her ability of
borrowing depends on their expected wage. These changes are intended to mimic two
important characteristics of the Brazilian economy: the role of housing sector in the
business cycle and the supply of payroll loans. In the second extension of the model,
the environment was changed to a small open economy where the transactions of
goods (importing raw materials and exporting finished goods) and financial sector
(foreign savings funding through banks) to the rest of the world is taken into account.
This makes it possible to analyze the importance of external shocks wvis-a-vis the
shocks arising from the financial sector to the Brazilian economy.

Key-words: DSGE. Financial Frictions. Open Economy.
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1 Introducao

A recente crise econdomica pos novamente em relevo a importancia de fatores fi-
nanceiros no comportamento do ciclo de negécios. Enquanto, em tempo normais, o setor
financeiro pode minorar fricgoes financeiras, em tempos de crise este setor pode aumentar
a fragilidade do sistema econdémico. Em uma economia sem fricgao, os fundos empresta-
veis fluiriam livremente em direcdo aos projetos com maior retorno ou para os individuos
que dao mais valor. Modelos padroes do tipo DSGE incorporam essa caracteristica as-
sumindo agentes representativos que operam em mercados financeiros perfeitos, tendo,
dessa forma, acesso ilimitado ao financiamento. Nestes modelos é véalido o teorema de
Modigliani e Miller, ou seja, a hipdotese de mercados perfeitos, informacao perfeita, dis-
tor¢oes originadas do sistema tributario ou custos de faléncia. Ou seja, a alocacao de
fundos entre aos agentes da economia (se nas maos dos agentes mais produtivos ou nao)
e a economia pode ser estudada sob a hipdtese de agentes representativos. Se esses pres-
supostos sao validos, entao é possivel omitir o papel do mercado financeiro na alocacao
de fundos dentro do sistema econémico. Dessa forma, o pré-requisito para a introducao
de restrigdes que limitem o acesso dos agentes econdémicos ao financiamento é a auséncia
deste teorema. Um ntimero crescente de estudos tem incorporado fatores financeiros em
modelos DSGE tendo como objetivo analisar os efeitos de crises financeiras sobre o lado
real da economia, ou propor politicas prudenciais para mitigar esses efeitos. O mecanismo
pelo que um pequeno choque no sistema financeiro se propaga para o lado real, gerando
flutuacdes de longa duracéo, é conhecido como acelerador financeiro. Segundo BRAZDIK
et all (2012), as caracteristicas em mercados financeiros que podem dar origem ao me-
canismo do acelerador financeiro podem ser classificados em quatro tipos: restrigoes de
cash-flow, restri¢coes de colateral, limites de financiamento externo e regulacao financeira.
A literatura em modelos DSGE nos tltimos anos tém explorado largamente estes canais
de criagdo do mecanismo acelerador, na tentativa de descobrir qual é o mais adequado
para descrever os dados observados e para fazer recomendagoes de politicas macro pru-
dencias. Entretanto, a maioria desses modelos sao descritos como economias fechadas,
ignorando a presenga de choques potencialmente significativos, como choques no prémio
de risco sobre empréstimos externos ou na demanda por produtos exportados, para a des-
cricao do comportamento de varidveis macroeconémicas como o produto e a inflacao. O
presente trabalho propoe uma extensao do modelo apresentado em Gerali et all (2010),
a fim de tornd-lo mais adequado a economia brasileira. Dessa forma sdo inseridas trés
modificagdes em relacdo ao modelo original: i. Como em Brzoza-Brzezina and Makarski
(2009), é criada uma firma produtora de iméveis. Assim como a produtora de capital, esta

firma utiliza bens finais e iméveis nao depreciados como insumos no processo produtivo.
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O processo de producao é sujeito a custos de ajustamento no investimento em imoveis;
ii. Em adicao ao uso de iméveis como colateral na obtencao de empréstimos por parte da
familia impaciente, é permitido uma nova modalidade de empréstimos baseada no valor
esperado da renda do salario da familia para o préximo periodo. Esta modificagdo é uma
tentativa de mimetizar o chamado crédito consignado, uma modalidade de concessao de
crédito popular na economia brasileira, representando entre 54% e 70% da concessao to-
tal de crédito pessoal com recursos livres nos trimestres de marco de 2011 a margo de
2014, de acordo com dados do BACEN; iii. Por tltimo, é suposta uma pequena economia
aberta que se relaciona com a resto do mundo por meio da exportacao de bens finais e
importagao de insumo, bem como por meio da captacao de recursos externos através dos
bancos. Dessa forma o modelo apresenta dois tipos de familias - pacientes e impacientes
- e empresarios, que se relacionam com o setor bancario efetuando depdésitos ou obtendo
empréstimos. Os empréstimos obtidos por familias impacientes e empresarios sao relaci-
onados aos valores esperados para o periodo seguinte do estoque de imoveis e renda do
salario, no caso das familias impacientes, e do capital que possuem, no caso dos empre-
sarios. Os mercados de trabalho, producao de bens finais e bancario sdo caracterizados
por competicdo monopolistica - com rigidez de precos, salarios e taxas de juros na forma
de custos de ajustamento. No entanto, diferente do modelo original, neste trabalho os
bancos podem captar recursos do resto do mundo, pagando a taxa de juros vigente no
mercado internacional mais um prémio de risco. As firmas de bens intermediarios uti-
lizam um insumo importado no processo produtivo e parte dessa produgao é destinada
para produtos voltados ao mercado externo. Por fim, além da firma produtora de capital,
existe uma firma produtora de imdveis nessa economia. O restante do trabalho é dividido
em trés secoes: a primeira apresenta uma breve revisao da literatura; a segunda apresenta
o modelo proposto e a ultima descreve brevemente o procedimento de estimagao que sera

utilizado.
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2 Revisao de Literatura

Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) atribuiram a presenga do mecanismo do ace-
lerador financeiro a presenga de um prémio de financiamento externo (originada de um
canal de crédito, que limitaria a oferta de recursos externos). Neste tipo de economia os
empresarios tem um papel crucial para explicar como choques financeiros afetam o lado
real da economia. Como em Bernanke e Gertler (1989), e posteriormente em Bernanke,
Gertler e Gilchrist (1999) (BGG(1999)), os empresarios sao os agentes capazes de realizar
os projetos de investimento na economia. Uma hipdtese central nestes modelos é o de
costly state verification proposto em Townsend (1979): dado que os empresarios precisam
captar poupanca das familias, e que o retorno de cada projeto é observado apenas pelo
respectivo empresario, surge um intermediario financeiro que tem como func¢ao auditar
aqueles empresarios que nao honraram com seus compromissos. Em modelos mais recentes
¢ dada uma énfase maior ao intermediario financeiro, que deixa de ser um “véu” para ter
um papel proprio em como um choque financeiro se propaga. De forma geral, essas fric¢oes
criam um loop entre net worth e a capacidade de alavancagem do agente, amplificando
um choque negativo. O efeito final é uma queda no estoque de capital, caracterizando
uma crise na economia. A abordagem do acelerador financeiro baseada na restricao de
colateral se da a partir da imposicao de um limite a quantia de fundos disponiveis para
empréstimo. A disponibilidade de fundos é condicionada a quantia de ativos acumulados
pelo devedor, vista como uma espécie de seguro para os credores. O mecanismo acelerador
se da de forma assimétrica de acordo com o tipo de choque e seu tamanho. Quando um
empresario ¢ atingido por um choque de produtividade positivo, ele pode responder a
este evento aumentando seu consumo ou o tamanho de seu projeto de investimento. Na
ocorréncia de choque adverso, o empresario pode responder reduzindo seu consumo ou o
uso de insumos. Entretanto, para um choque suficientemente grande, pode ser necessario
reduzir o tamanho da planta produtiva. Kiyotaki e Moore (1997), utilizam o framework
de Townsend (1979), como BGG (1999), e adotam uma restrigao de colateral sob o endivi-
damento devido a contratos incompletos. Nesta economia o produto é produzido por dois
setores que se diferenciam pela sua produtividade. Uma segunda caracteristica importante
do modelo é que o ativo duravel pode ser utilizado para a produgao ou como colateral da
divida. Por fim, o capital agregado na economia ¢é fixo, isto implica que investimento é
irreversivel. Dessa forma, o foco do trabalho esta na liquidez de mercado do capital fisico.
Smets e Wouters (2002) criam um modelo DSGE com rigidez de pregos e salarios, custo
de ajustamento na acumulacao de capital e uma variavel de capacidade de utilizagao do
capital. Na tentativa de determinar os principais componentes do ciclo de negdcios na

zona do euro, estes autores estimam o modelo com técnicas bayesianas e concluem que
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choques na oferta de trabalho e de politica monetaria sao as principais fontes de varia-
¢ao no produto, na inflagdo e na taxa de juros. lacoviello (2005) estima um modelo novo
keynesiano composto por familias pacientes, impacientes e empresarios, a fim de explorar
o canal de deflagdo da divida sobre a atividade economica. Para tanto sdo introduzidas
duas importantes caracteristicas: uma restricdo a capacidade de endividamento das fami-
lias impacientes e empresarios, relacionado ao valor de mercado dos imoveis e o desenho
de contratos de dividas em termos nominais. Como resultado, o modelo responde de forma
assimétrica a choques de demanda e de oferta; choques de demanda sao amplificados pelo
canal de deflagdo da divida, enquanto choques de oferta tem efeito estabilizador. Brzoza-
Brzezina e Makarski (2009) estimam um modelo para uma pequena economia aberta com
dados trimestrais da Polonia, no periodo de 1997 a 2009. Este modelo se assemelha ao
exposto em Gerali et. all (2010), a excecao de se tratar de uma economia aberta com um
setor produtor de imoveis e rigidez de precos, salarios e taxas de juros do tipo Calvo. De
acordo com os autores, o modelo demonstra que a crise financeira de 2008 teve impacto
substancial na economia polonesa, reduzindo em PNB desse pais em cerca de 1%. Em
Gerali et all (2010), os autores analisam o papel das fricgoes financeiras no comporta-
mento do produto e da inflacdo. Para isto é criado um modelo DSGE com competicao
monopolistica nos mercados de bens, de trabalho e bancario; criando rigidez de precos,
saldrios e taxas de juros. Como em Iacoviello (2005), esta economia ¢ habitada por dois
tipos de familias (pacientes e impacientes) e por empresarios. As familias impacientes tém
sua capacidade de endividamento relacionada ao valor de mercado esperado do estoque
de imoveis que possuem e empresarios possuem capacidade de endividamento limitado ao
valor esperado do estoque de capital utilizado na producao do bem intermediario. Os re-
sultados do modelo estimado indicam que choques originados do setor bancario resondem
pela maior parte da contragao da atividade econémica na zona do euro em 2008. Ainda, a
rigidez nas taxas de juros parece ter um efeito atenuador dos choques de politica moneta-
ria, embora a intermediacao financeira propague os choques de oferta. Cavalcanti e Vereda
(2010) apresentam um modelo DSGE para uma economia aberta inspirado no trabalho
de Smets e Wouters (2002). Naquele modelo, porém, o setor de produgao é dividido em
trés tipos de firmas: tradables, non tradables e as sujeitas a precos administrados. Outra
caracteristica distintiva, é a presenga de um prémio de risco na captagao de empréstimos
com o resto do mundo. Castro et all (2011) desenvolvem um modelo DSGE com algumas
caracteristicas que, de acordo com os autores, o torna mais adequado a economia bra-
sileira. Sao elas: uma autoridade fiscal, perseguindo uma meta de superavit primario; a
presenca precos administrados; financiamento externo voltado para as exportagoes e uso
de bens importados como insumos na produgdo. Em uma aplicacao para o Brasil do mo-
delo descrito em Gerali et all (2010), Candido (2012) encontra resultados similares aos do
modelo para a zona do euro; embora os dados brasileiros apresentem uma maior rigidez

das taxas de juros. Isto, por sua vez, implica em um maior efeito atenuador dos choques
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de politica monetaria na economia brasileira.
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3 Estimacao Bayesiana

A estatistica bayesiana considera os parametros como variaveis aleatérias contendo
determinada distribuicao de probabilidade. Nesse sentido, o conceito de probabilidade esta
associado ao grau de conhecimento do pesquisador sobre o espago de medida de deter-
minado parametro. Dessa forma, os parametros sdo estimados atualizando-se o conheci-
mento aprioristico do pesquisador com base nas informagoes observadas a cada momento.
O ponto de partida é o Teorema de Bayes, que permite o célculo da distribuicdo dos
pardmetros condicional aos dados (distribuicdo a posteriori) com base na distribuigdo

incondicional dos pardmetros (distribui¢ao a priori) e na funcdo de verossimilhanga:

f(Y/9)
fY)

g9(0/Y) = g(0) (3.1)
onde # é um conjunto definido num espago de parametros O; g() é a distribuicao
apriori; f(Y/0) é a funcao de verossimilhanca e a distribui¢do marginal dos dados é

definida por

) =Jef(Y/0)g(0)do (3-2)

Com base nessa equagao, é possivel combinar crencas iniciais sobre os valores dos
parametros com a informacao amostral incorporada a fun¢do de verossimilhanca e ob-
ter um conjunto novo de crengas atualizadas. Fernandez-Villaverde (2010) classifica as
ferramentas utilizadas para a implementagao do método de estimacao bayesiano em trés
grupos distintos compreendendo: (i) os métodos de solu¢ao dos modelos, (ii) os métodos
de avaliacdo da sua func¢ao de verossimilhanga e (iii) os métodos para explorar a fungao
de verossimilhanca na determinacao da distribuicao a posteriori. Em geral, os modelos
DSGE nao possuem solugoes analiticas e as solugoes sdo obtidas a partir de aproximacoes
numéricas em torno do estado estacionario. Um procedimento muito comum consiste na
log-lineariza¢ao do modelo em torno do estado estacionario, formando um sistema linear de
expectativas racionais. Uhlig (1995) comenta que o principio da log-linearizacdo consiste
em fazer uma aproximagao de Taylor em torno do estado estacionario do modelo, subs-
tituindo suas equacoes de equilibrio por fungoes lineares nos log-desvios das varidveis. A
aproximacao ¢ valida apenas para a dindmica local em torno do estado estacionario, sendo
inadequada para descrever o comportamento do modelo diante de grandes perturbagoes.
Em modelos mais complexos, no entanto, utiliza-se normalmente um procedimento base-
ado em um método matematico bastante difundido na area computacional, o método das

perturbagoes. Fernandez-Villaverde (2010) comenta que, em modelos DSGE, tal método
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permite encontrar uma solucao aproximada a partir da expansao de Taylor da func¢ao po-
litica que descreve a dindmica das variaveis do modelo em torno do estado estacionario. O
procedimento de linearizagao consiste, portanto, em uma aproximacao de primeira ordem
dessa expansao de Taylor. A etapa seguinte consiste na avaliagdo da funcao de verossi-
milhanga. Fernandez-Villaverde (2010) comenta que os métodos de estimagao bayesianos
sao computacionalmente mais faceis do que os de méaxima verossimilhanca, mesmo con-
siderando seus algoritmos mais sofisticados. O autor argumenta que os modelos DSGE
normalmente apresentam fung¢oes de verossimilhanca complicadas e com muitas dimen-
soes, repletas de maximos e minimos locais e de regioes aproximadamente planas, o que
se deve geralmente a escassez dos dados e a flexibilidade desses modelos em gerar com-
portamentos semelhantes para diferentes combinagoes de valores dos parametros. Desse
modo, conclui que calcular a integral de uma fung¢ao, procedimento utilizado na estimacao
bayesiana, seria bem mais simples do que maximiza-la. A partir de uma representacao em
espago de estado da solugdo do modelo, Fernandez-Villaverde (2010) demonstra como a
Teoria de Filtragem pode ser utilizada na avaliacao da fungdo de verossimilhanca. Caso
as equagoes de estado e de observacao sejam lineares e os choques possuam distribuicao
Normal, é possivel utilizar o filtro de Kalman para o calculo da funcao de verossimilhanca
do modelo, com a restricao de que o nimero de séries observadas seja menor ou igual ao
numero de choques aleatérios, e assim se evitando que o modelo seja estocasticamente
singular. No caso de modelos nao lineares com choques nao normalmente distribuidos,
o processo de filtragem se torna mais complicado, pois a distribuicao condicional dos
estados nao se encaixa em nenhuma familia de distribui¢cdes conhecida. Nessa situacao,
Fernandez-Villaverde (2010) menciona que o filtro de particulas, um caso particular do
método de Monte Carlo Sequencial, tem sido utilizado com bastante sucesso nesta etapa
do procedimento. A tltima etapa consiste em explorar a funcao de verossimilhanga, com o
objetivo de encontrar a distribuigao a posteriori dos parametros. Se a forma funcional da
funcao de verossimilhanca é conhecida e permite a conjugacao com a distribuicao a priori
de cada parametro, a distribuicdo a posteriori pode ser obtida analiticamente. Caso con-
trario, utilizam-se técnicas computacionais com base em métodos de amostragem, como o
método MCMC (Monte Carlo Markov Chain), para a obtencao de aproximagoes empiricas
da distribuicao. Em suma, por meio do algoritmo de Metropolis-Hastings, por exemplo, é
possivel construir uma cadeia de Markov cuja distribuicao ergodica converge para a ver-
dadeira distribuicao de ¢g(#/Y"), mesmo nao se conhecendo de inicio sua forma funcional.
Finalmente, a distribuicao g(6/Y’) é aproximada pela distribui¢do empirica gerada por

essa cadeia.
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4 Descricao do Modelo

O modelo apresentado a seguir é baseado no trabalho proposto por Gerali et all
(2010), o modelo econdmico é expandido para incorporar um novo setor produtivo (pro-
dugao de iméveis) e um segundo tipo de crédito disponivel as familias impacientes, como
uma forma de adicionar empréstimos consignados ao modelo. Esta economia é habitada
por familias pacientes, impacientes e empresarios. As familias ofertam trabalho por meio
de sindicatos, consomem, adquirem imdéveis e servicos bancarios; as familias pacientes,
por serem poupadoras, adquirem contratos de depésito com os diversos bancos existentes
na economia, enquanto as familias impacientes, por serem devedoras, adquirem contra-
tos de empréstimo com os bancos. Os empresarios derivam sua utilidade do consumo e
da aquisi¢do de imoveis e, assim como as familias impacientes, obtém empréstimos dos
bancos. O setor produtivo da economia é formado pela producao de bens intermediarios,
por produtores de bens finais e pelas firmas produtoras de capital e de imoveis. A figura

1 apresenta a estrutura do modelo.

Créedito pf Fam.

]l BANCOS |7

Credito pf Emp.
T depositos
FAMNIL.
PACIENTE trab.l trabalho L =
SINDICATOS EMPRESARIO
» EX Ed
FAMA. trab Ima
IMPACIENTE weis Comns. Bem
) inCermn.
I midneis Capital
. - . o
Inmioweis e FROD K
L3
t I, K

PROD.Y

Consurmo das
familias

Investiments em imoweis

Figura 1: Panorama do Modelo

4.1 Familia Paciente

Este agente consome bens finais, adquire imoveis, efetua depdsitos nos bancos e

oferta trabalho por meio de sindicatos. As preferéncias da familia paciente dependem do
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consumo, da quantidade de iméveis que possuem e da quantidade de horas trabalhadas.

Desta forma,sua funcao de utilidade é dada por:

S P i 1+¢
Ey g(ﬁp)t {(1 —a)eilog (cf (i) — aPel ) + " log(h{ (1)) — %} (4.1)

Em que: ¢(i) é o consumo da familia em ¢; ¢ | é o indice de consumo das familias

pacientes em ¢t — 1; hf (i) é o estoque de iméveis e I (i) é a quantidade horas trabalhadas.

A formacdo de habito no consumo é captada pelo pardmetro a” enquanto a desu-
tilidade do trabalho é parametrizada por ¢. Em ¢t = 0 a familia paciente avalia a utilidade
esperada em t > 0 descontada pela taxa (p; este parametro ¢ calibrado de tal forma a ga-
rantir que este tipo de familia seja poupadora, inclusive em steady state. As preferéncias
da familia sao afetadas por dois tipos de choque, um que afeta a utilidade do consumo &7
e outro que afeta demanda por iméveis 7, por fim, j* representa o peso dos iméveis na
utilidade do agente. O problema de maximizacdo dessas familias esta sujeito a seguinte

restrigdo orcamentéria (expressa em termos reais):

1+7rd )

el (i) +af (b () = (1= 6"AL, () +df () < wfI (i) + ( di (i) + 7 (). (4.2)

Ty

As despesas, lado esquerdo da desigualdade, sdo compostas por gastos com con-
sumo, com o actimulo de iméveis (cujo preco em termos reais é dado por ¢f) e gastos com

novos contratos de depdsito bancério d’. Sua renda consiste em salario, w?If’, remunera-
(1+r¢ )
s’

¢ao pelos depdsitos efetuados no periodo anterior, d? |, e transferéncias lump-sum.

A escolha 6tima de ¢}, hf’ e dI’ produz as seguintes condicdo de primeira ordem:

1—a”
DV R — 4.
t 5tcf_apc£1 (4.3)
P h 5?jh h P h
ANg = hf + (1 =9 )ﬁPEt[)‘tHQtH] (4'4)
1+rd
i = e o, (4.5)
T4+1

Em que A\I" é o multiplicador de lagrange da restri¢do orcamentaria. A partir das condigdes
de primeira ordem acima é possivel derivar a equacao de Euler e a demanda por imoéveis

da familia paciente.

4.2 Familia Impaciente

Assim como a familia paciente, este agente consome bens finais, acumula iméveis

e oferta trabalho. No entanto, sua participacdo no mercado bancario se da por meio
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da captacao de empréstimos ofertados pelos bancos, dessa forma, a familia impaciente
toma empréstimos com os diferentes intermediarios financeiros existentes na economia.
A familia impaciente tem preferéncias semelhantes as da familia paciente, no entanto, é
suposto que sua taxa de desconto subjetiva é menor em comparacao a paciente, de tal
forma a garantir que ela seja uma tomadora de empréstimos, mesmo em steady state.

Assim, sua funcao de utilidade é dada por:

9 IZ' 14+¢
B3 (5 {(1 — al)eilog (cl(6) — alcl,) + b log(hL (7)) — %} R

Em que ¢/ (i) é o consumo corrente da familia impaciente; ¢/_; ¢ o indice de consumo de
agente, em t — 1; h1(i) é o seu estoque de iméveis e I1(i) representa a quantidade horas

trabalhadas pela familia impaciente.

A maximizagao da utilidade da familia impaciente é sujeita a seguinte restrigao

orgamentéria (em termos reais):

Laa® (BI(D) — (1 — ML (i 1+r§£{1b1h , 1+7"zthV1wa < wl (Db (Db (Dt (i
¢t (i)+q; ( £ (1) = ( ) tfl(fl))—i_ 1o (0)+ e < wyly (6)4b," (4) b, (1) 41, (4)

Ty U
(4.7)

Em que os gastos com consumo, aquisicao de imoveis e pagamentos de empréstimos efe-

: (0D i Q) s ) s : -
tuados no periodo anterior ( —==b," e — =0, | sdo financiados com saldrio, novos

empréstimos ((b", e b/%))) e transferéncias lump-sum. Cabe notar que a familia impaci-
ente tem acesso a dois tipos de empréstimos, um baseado no valor esperado do estoque
de iméveis nao depreciado (como em Gerali et al (2010)) e outro baseado no valor espe-
rado de salario do agente (o empréstimo consignado). Entretanto, a capacidade da familia
impaciente em adquirir novos empréstimos, nas duas modalidades, é restrita pelas razoes

loan-to-value e debt-to-income:

(L4 rto" (i) < m{"E{(1 - 5h)qzl+1hz{(i)7rt+l}' (4.8)

(L4 r")b " (1) < mi Ee{wy 1By 1 ()i } (4.9)

Nas expressoes (4.8 e 4.9) acima, mi" é a razdo loan-to-value (LTV) das hipotecas, en-

quanto, m{® é a razdo debt-to-income (DTI) do saldrio esperado; estas duas varidveis
determinam a capacidade de alavancagem em cada tipo de empréstimo para a familia

impaciente.
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As CPOs da familia impaciente, quando escolhe ¢!, hf b1, e bl" de forma 6tima,
condicionada a (4.7), (4.9) e (4.8), sdo dadas por':

1—al
I z
)\t = €tm (410)
I h 5?jh h I h Ih, Ih _h
ANg = Wl +(1-9 )ﬁIEt{)\tHQtH + 5 my Qt+17Tt+1} (4.11)
t
1 bH
Moo= s+ ) + BiE; {A{HH”)} (4.12)
Tt+1
1+ rtW
)\tI = S{w(l‘{‘rgw) +6[Et {)\tj_,'_lﬂ_t} (413)
t+1

em que, A/, sI" and s/ sdo multiplicadores de lagrange das restricdes, em termos reais.

Ainda, é assumido que m!" e m!* sdo processos estocdsticos AR(1):

m{h = (1 - pmlh)mlh + pmlhmz{ﬁl + T];njh’
m{w = (1 - pmlw)me + pm]wm{iul + nlﬂlw

com nh e p™Iv representando processos iid normalemte distribuidos com média zero e
desvios-padrao iguais a g,,15 € Tmrw- As condigoes de primeira ordem da familia impaciente
descrevem o comportamento do consumo, da demanda por imoéveis, dos empréstimos

consignados e com colateral em imdveis para este agente.

4.3 Mercado de Trabalho

O mercado de trabalho é formado por sindicatos e por agregadores de trabalho,
estes agregadores demandam os diversos tipos de trabalho ofertado por sindicatos e os
transformam em trabalho homogénio, a ser usado pelos empresarios para a producao de
bens intermedidrios. Os sindicatos do tipo s € {P, '}, que ofertam a variedade de trabalho

m,determinam o saldrio W#(m) a fim de maximizar seu beneficio.

4.3.1 Agregadores de Trabalho e Sindicatos

Para cada tipo de familia hd um agregador de trabalho que demanda o tipo de
trabalho (s,m) com m € [0, 1]. Estes servigos de trabalho sdo entdo transformados em
uma cesta de trabalho homogénea por meio de uma tecnologia de transformagao CES. A

cesta de trabalho do tipo s é entao vendida aos empresarios em um mercado competitivo.

1 Supondo que todas as restricdes sdo satisfeitas com igualdade.
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O objetivo do agregador é maximizar a quantidade de trabalho contratado, sujeito ao

custo incorrido para o mesmo. O problema de otimizagdo do agregador é expresso abaixo:

£l

1 El—l elt—1
max [ = U I} (m)~< dm] l (4.14)
0

1 (m)

s.a.
Jo Wi (m)l;(m)dm < E,

para um dado nivel de gastos E,. A solucdo do problema acima d4 origem & funcdo de

demanda por cada tipo de trabalho m dosindicato s :

l

I (m) = (Wgﬁ) ) e (4.15)

1
el e SRR - . <
Em que, W} = [ Jo W (m)t—s dm] =< ¢ o indice de salario para a familia s, como funcao

dos diferentes tipos de trabalho.

Nesta economia existem diferentes sindicatos para cada tipo de trabalhador e cada
tipo de servico ofertado. O trabalhador ¢ oferta os m servigos diferenciados por meio do
sindicato correspondente. O sindicato indexado por (i,m) determina o salirio nominal
W7 (m) a fim de maximizar o beneficio esperado de uma variacdo no salario. O salario
nominal ¢ indexado a uma média entre a taxa de inflacdo passada e a inflacao de steady
state, dessa forma, quando a variagao do salario definido pelo sindicato se desvia da média

entre aquelas taxas de inflacdo, é pago um custo de ajustamento no salario.

4.3.2 Sindicatos: Familia Paciente

Para as familias pacientes, o beneficio de um aumento no salario é dado pela
possibilidade de um aumento no consumo, ou seja, a utilidade marginal do consumo.

Assim, W[ (m) é escolhido de tal forma que maximize

< fip WP b ko (WEmM) L NTWE| (PG, m)) e
Eo;)(ﬁp) {)\t (4, m) —p L, (z,m)—2<W£1(m)—7rt_17r1 ) o ,

sujeito a (4.15).

Na vizinhanca do equilibrio simétrico, a decisao 6tima dos sindicatos do tipo P é suma-

rizada pela curva de Phillips de salarios para as familias pacientes:
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P P )\P P wh? lllerd)

L %(wi"ﬂ—w;zml*“);:l + 1=+
t

(4.16)

, s . . P, . ~ s . .
em que w! é o saldrio real dos pacientes e 7" ¢ a inflagio do saldrio nominal, dada por

4.3.3 Sindicatos: Familia Impaciente

Os sindicatos das familias impacientes, assim como os das familias pacientes, tém
como objetivo maximizar o beneficio obtido ao otimizar o salario nominal de seus mem-
bros. No caso dos impacientes, entretanto, um aumento no salario permite nao apenas
um aumento nos gastos como também uma elevagao na capacidade de endividamento da

familia. O problema deste sindicato é dado por:

0 W/ (m) ;. ko [ Wi (m) W (i, m)+e
E I\t )\I Tw, Tw t lI _w t _ lw 1=ty St t\™
Ot:ZO(B 'y Ay + s vmy) P, +(4,m) 9 th—l(m> T 1T P, 1+ ¢

sujeito a (4.15).

Na vizinhanga do equilibrio simétrico, a decisao 6tima dos sindicatos do tipo I é sumari-

zada pela curva de Phillips de salarios para as familias impacientes::

I _ I
R (M — mpy ) =
T2
+miw I Tw llll+¢
_ t+1 t+1 t+1 L 1—¢ t+1 IAY24 €l
_5[Et { )\P+m1w Iw Hw(ﬂt-i-l 7Tt317'(' w)iﬂt+1 } + (1 — & )lt + ’LUtI()\{+m{wS{w) (417)

, ’ . . . I, . ~ /. .
Em que w! é o saldrio real dos impacientes e 7" é a inflagdo de saldrios nominal, dada

por:

4.4 Empresarios

Existe um nimero infinito de empresarios contidos no intervalo (0, 1]. Os empresa-
rios sao responsaveis pela producao dos bens intermediarios nesta economia, combinando
trabalho dos dois tipos de familia e capital para produzir um bem homogéneo. As prefe-

réncias desses agentes dependem do consumo ¢ (i) e do estoque de iméveis hf (i); assim
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como no caso das familias, existe formacao de hébito no consumo dos empresarios, para-

metrizado por a”. A funcdo de utilidade do empresério é expressa por:

o0
Eo Y (Br)'{(1 — a®)ef log(cf’ (i) — a®ci”y) + €/ 5" log(hy (i) }. (4.18)
t=0
E assumido que a taxa de desconto subjetiva dos empresarios [fg é estritamente
menor que [p, o que implica que - assim como as familias impacientes - os empresarios
sdo tomadores de empréstimos. O problema do empreséario é maximizar (4.18), sujeito as

seguintes restricoes:

1 _’_Tlli)gle
t—1

e (8) +wl T (@) + il () + 1 (0) + q/ kS @) + g hy (D) +

Uy

T (D)RE 4 (6) = 2D L bP(0) + gF (1 — )L (1) + g (1 — 8")hE, (i)(4.19)
yP (i) = AP [KE, ()] [1P@)] " (4.20)

T S (4.21)

(1 +rPE)0F (i) < mPE, {qfﬂmﬂu — OkE () + gy mra (1 — 6MAEY, (4.22)

Em que: § ¢ a taxa de depreciagio do capital, ¢F é o seu preco em termos reais, 1 (us)kZ
é o custo real estabelecido para um dado nivel de u; (taxa de ultilizagdo do capital),
com P(uy) = &(ug — 1) + %(ut —1)2, m% = %tj o prego relativo do bem intermedidrio
yE no mercado competitivo, AF é a produtividade total dos fatores, IF é a quantidade
total de trabalho utilizad pelo empresario - que combina trabalho paciente e impaciente
- sendo p 0 share do trabalho paciente no trabalho total; por tltimo, m¥ ¢é a razio LTV
dos empresdrios. Assim, como no caso das familias impacientes, m¥ segue um processo

estocastico:

E _ ~E E mE
my = (1 = pup)m” + pmemy_y + 0",

Em que ¥ é um processo iid normalmente distribuido com média zero e desvio-padrao

igual a op,5.

De acordo com (4.19), os gastos com consumo, compra de imdveis, pagamentos

de empréstimos e os demais incorridos no processo de producao - folha salarial, aquisi¢ao
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e utilizagao do capital- nao podem ultrapassar as receitas decorrentes da venda do bem
intermediario, de novos empréstimos e da venda dos estoques nao depreciados e capital e
iméveis. As restrigoes (4.20) e (4.21) descrevem o processo produtivo no setor, a primeira
funcao nos diz como o trabalho e capital sdo combinados para a produgao do bem e a
segunda, como os dois tipos de trabalho sao transformados na cesta de trabalho utilizada
na funcao de producao Cobb-Douglas do bem intermediario. Segundo a ultima restricao
(4.22), a captac¢ao de novos empréstimos deste agente é limitado pela sua riqueza, sendo
m¥ a razdo loan-to-value de define quanto da riqueza® o banco aceita como colateral nos

empréstimos.

Para maximizar a utilidade esperada (dada por 4.18), empresarios escolhem de
forma 6tima o consumo cF (i), estoque de capital fisico kZ (i), estoque de iméveis h¥ (i),
grau de utilizagdo do capital u;(7), volume de empréstimos demandados bf (i) e a quan-
tidade demandada de trabalho das familias [ ’P(i) e lf I(z) As escolhas dos empresarios

sao expressas pelas seguintes condi¢oes de primeira ordem:

1—a”
N = — 4.23

Af@f = Et{sfmefﬂﬁtH(l —0)+ BE)\EA[T?HU?&H + Qf—&—l(l —0) — P(ug1)]}4.24)

rto= G+&(u—1) (4.25)
E
wf = (1-a) L (4.26)
xt lt
E
]_ _
w = (1-a)fpf (4.27)
t 1
E h 5?jh h h E_E E
Ag = hE +(1-90 )Et{qt+1(3t my T + BeA])} (4.28)
t
1 bE
AE = sf(1+rfE)+ﬁEEt{Agil(+m}, (4.29)
T+1

k— 1 AE(LE a—1(JE\l—a \E . E . T
Em que ry = —a Ay (kiZyu)* (1) A e s;” sdo os multiplicadores de Lagrange das
restricoes orcamentaria e de endividamento. As condi¢oes de primeira ordem acima defi-
nem da demanda do empresario por consumo, iméveis, cesta de empréstimos e insumos

para a producao.

No presente modelo, a riqueza dos empresarios é composta pelo valor dos estoques de capital e de
iméveis, em contraste com Gerali et all (2010) que admite apenas o capital no colateral destes agentes.
Esta estratégia de modelagem amplifica o papel do setor imobilidrio na construcdo do acelerador
financeiro, ao afetar ndo somente a capacidade de endividamento das familias impacientes como
também dos empresarios.
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4.5 Demanda por Depositos e Empréstimos

As familias e empresarios firmam contratos de depdésitos e empréstimos com os di-
versos bancos existentes na economia, criando cestas de produtos financeiros diferenciados
ofertados pelos intermediarios financeiros. Por hipotese, as cestas de servigos financeiros
sao do tipo CES com elasticidades iguais a e¥/* > 1, b/v > 1, &bF > 1 e edP < —1, para
as familias impacientes, empresarios e familias pacientes, respectivamente. A demanda da
familia impaciente i pela quantia de empréstimos b/", com n € {h,w}, é derivada a partir

do seguinte problema de minimizacao do custo da divida:
Min gp7n ;) Jo e (5)bf" (i, ) dj

S.a.

N

sngl Efb]t\’i,l
[f& b (i, 5) <" dj] > bl (4)

Agregando a CPO em i, a demanda pelo tipo de empréstimo n no banco j é dada por:

BN (N —E
ey () n
i) = () (4.30)
Em que b/" indica a demanda, em termos reais, das familias pelo empréstimo e r?V é a

taxa de juros média paga nestes empréstimos, definida como:

1
bN

1 —€

= Uo N () |

De forma andaloga, o problema de minimizacao dos empresarios é:
minge )y Jo ()b (i, 5)dj

S.a.
bE
¢
bE_,

L > bE(3)

bE
g, —1

Jo bEG, 5) =" dj

Agregando as CPOs do problema:

bE

by (j) = (TZEJ))_Q bf (4.31)

Em que, b¥ indica a demanda, em termos reais, dos empresédrios pelo empréstimo, e r’

é a taxa de juros média paga nestes empréstimos, definida como:

1
bE

1 . _bE .| 1—¢
wE = | [
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A demanda da familia paciente ¢ por depdsitos no banco j é derivada a partir do
problema de maximizacao do rendimento real destes, ou seja:

Max P (; i)y Jo i (G)df (i, 5)dj

s.a.
d
t

d_
-1

d
gy —1

JodP(i,5) < dj

< df (i)

Agregando as CPOs em i:

&) = (7fﬁf>)ggch, (4.32)

T
Em que, d; é o indice agregado de depésitos e rd ¢ a taxa média de juros ganha pelas

familias pacientes ao efetuar esses depositos, definida como:

1

1 N1—gd 5. 17521
= | [ ety

4.6 Bancos

O setor bancario é composto por infinitos bancos indexados em j € [0, 1], cada
banco é composto por um departamento atacadista (tesouraria), respondavel por geren-
ciar a posicao de capital do banco, bem como transformar depdsitos e recursos préprios
em empréstimos; e um departamento varejista. Este departamento, por sua vez, ¢ subdi-
vidido em um setor encarregado em captar os depositos das familias pacientes e um setor
responsavel por efetuar os empréstimos as familias e empresarios. Os bancos detém poder
nos mercados de depédsitos e nos de empréstimos, embora o "mercado” formado entre a

tesouraria e o departamento varejista seja competitivo.

4.6.1 Departamento Atacadista

A funcao do departamento atacadista é gerenciar o capital bancario de forma a
manter a razdo (K?/B;) em seu nivel 6timo (v°), para tanto, a tesouraria capta recuros
do setor de depdsitos e os transforma em empréstimos para o setor de empréstimos do
departamento varejista. O gerenciamento do capital bancario é sujeito a custos de ajus-
tamento quadrético, parametrizado por ki, sempre que a razao (K?/B;) se desvia de v°.
Dessa forma, o balango patrimonial do banco é composto por (D;) e (K?), no lado dos

passivos e (B;) no lado dos ativos, ou seja:

B, =D, + K} (4.33)
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O capital bancario é acumulado por meio de lucros retidos, da seguinte forma:

Wth =(1- 5b)Kf 1(J) + J 1) (4.34)

Em que, J? é o lucro obtido no perfodo anterior e §° mede os recursos usados no gerenci-
amento do capital bancario. A tesouraria tem como objetivo maximizar o valor presente

do seu fluxo de caixa (em termos reais), escolhendo o volume de depédsitos e empréstimos:

{Bt,D¢}

max EO Z A { ]. + R?)Bt — Bt+17Tt+1 + Dt+17Tt+1 — (1 + Rg)Dt
. 2
Htam - ) - 5 (5 - 0) Rt (1.35)

sujeito a (4.33), sendo RY e R? as taxas de depdsito e empréstimo no mercado interban-
cario. Usando essa restricao para t e t 4+ 1, o problema pode ser reescrito como:
2
Kb Ky b b
max R!B; — R{D —t ") K}
(BeDy 0T (Bt !

Combinando as CPOs do problema acima é possivel derivar o spread entre as

taxas de depésito e empréstimo, como funcio do grau de alavangem do banco B;/K¢,

K? Kb\?
R — R~ (Bz _ yb) (Bi) |

E assumido que as bancos possuem acesso a empréstimos do banco central a taxa
ry. Assim é possivel assumir que a taxa de depdsitos no interbancério é igual a taxa de

politica monetéria (R = ry).

K? KP\?
SV =R —r, = —rpy (Bt —v ) (B,i) : (4.36)

Em que S}V é o spread entre as taxas. O lado esquerdo de (4.36) representa o beneficio

margial de um aumento nos empréstimos e o lado direito o seu custo marginal.

4.6.2 Departamento Varejista: Setor de Empréstimos

O banco j capta B;(j) da tesouraria a taxa R?, tais empréstimos sdo, entdo, trans-
formados sem qualquer custo em servicos financeiros diferenciados de empréstimos para
empresarios e familias impacientes. Dados que os bancos competem monopolisticamente
nos mercados de empréstimos, os bancos possuem poder de mercado na determinacao

das taxas de empréstimo, implicando em mark-ups entre essas taxas e a taxa de politica
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monetaria r; definida pela autoridade monetaria. A determinacao das taxas de emprés-
timo, entretanto, sao sujeitas a custos de ajustamento, parametrizados por Kyy, Kew €
Ky, associados a {rtW (5), {r"(4), r?E(j)}, respectivamente. O problema deste setor do

departamento varejista é escolher as taxa de empréstimo que maximizam

E, i_'on’it{er(j)bi (7) + iV ()b (5) + i ()b () — RyB(j)

. 2 . 2
_ ReH (TfH(j) B 1) JbHpT _ Kow (TfW(J) _ 1) oW plw
t t t t

2\ () 2 \r™()
bE( ; 2
wpe (170 (5) ) bE E}
- ~ — 1] r)"b 4.37
2 (7“??1(7) t ( )

sujeito as demandas (4.30), (4.31) e B(j) = bl"(j)+ b (j)+bE(j). As CPOs do problema

(4.37), apds impor o equilibrio simétrico, sdo expressas por

Rb T,bs ,r,bs
bs bs * 1t t t
11—+ —Kps | 75— — 1

t t T?S ,rbsl b

t— (s}
)\s ,r,bs Tbs 275
E 41 . tl g i+1 t+1 0 _ 4.38
"’5]3 t { )\f Kp ( Tgs 7’?8 bf ) ( )

Em que A\ é o multiplicador de lagrange das restri¢oes (4.7) e (4.19), para s € P, E. As

CPOs do problema (4.37) descrevem como as taxas cobradas dos tomadores de emprésti-

mos sao determinadas.

4.6.3 Departamento Varejista: Setor de Depdsitos

O setor de depésitos do banco j tem como funcio captar a poupanca (df(j))
das familias pacientes e repassa-las a tesouraria a taxa r;. Assim como nos mercados de
empréstimos, o mercado de depdsitos é caracterizado por concorréncia monopolistica entre
os bancos, de tal forma que os bancos podem remunerar os depésitos rd(j) a uma taxa
menor que a cobrada pelo Banco Central r;. O problema do departamento de depoésitos é

exXpresso por:

. ds - 2
max FE AP{TD N — rd()dF (j —Hd<rt(j), —1) rdd} 4.39
900} Og 0,ty7t +(J) t(7)d; () 9 Tfl—l(]) t (it ( )

sujeito & (4.32) and D,(j) = dF(j). Apds impor o equilibrio simétrico, a CPO do problema

se torna
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d d

T r r
etet (1)
Ty i1 Teq

AP rd rd \?%d
B, S, (2L 1) (2] 2L 4.40
+BpE, { AP e ( rf rf ds 0 ( )

Assim como no caso do departamento de empréstimos, a CPO do problema (4.39)

descreve o comportamento da taxa de juros paga aos depositantes.

4.6.4 Lucro do Banco

O lucro do banco é calculado pela soma dos ganhos liquidos em cada um dos

departamentos que o compoe. Excluindo transagoes intrabancarias:

b bH 1.Th bW I bELE d
Je=r b 0 Ty — i,

b 2
—% (2 - u"> ~ K — AdjB, (4.41)
Em que AdjP representa os custos de ajustamento das taxas de juros sobre depésitos e
empréstimos. A hipdtese de requerimento de capital tem um papel importante na deter-
minacao da oferta de crédito no modelo, uma vez que estabelece uma ligacao entre os
lados real e financeiro da economia. Quando as condi¢bes macroeconomicas se deterio-
ram, o lucro do banco, e assim capital bancario, pode ser afetado de forma adversa. O
banco pode responder a esse panorama contraindo o acesso ao crédito, o que tornaria a

deterioragao inicial ainda mais profunda.

4.7 Producao de Capital

Como em Gerali et all (2010), a firma produtora de capital opera em um mercado
competitivo vendendo o estoque de capital fisico novo para os empresarios e comprando o
estoque antigo nao depreciado dos mesmos. Capital novo e antigo sdo transacionados ao
mesmo preco PF neste mercado. A firma adquire bens de investimento da produtora de
bens finais e combina com estoque de capital velho para produzir capital novo de acordo

com:

kt - (1 - 5>kt—1 ‘I—

ki (ke ?
1—5<?kt —1) it (4.42)
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Em que k;;, é o parametro do custo de ajustamento do investimento i* no setor de producao
. k [N . . . ,
de capital e /" é o choque de eficiéncia no investimento. O problema dessa firma é

maximizar o valor presente do seu lucro®.

max By > A¢, {af [k — (1= 0)ky ] — if | (4.43)
t=0

K
k13

sujeito a (4.42). Em que ¢ = %‘f é o preco do capital em termos reais. O resultado do

problema anterior define a equacao de precificagao do capital fisico.

L gk 2 .k _qk -k gk
o Kiw [ifel ijel iyel

I =q¢ |1—— |51 k|5 1)
1 (2]

AE 1k k if 15gk1 iy 1 ?
+ BrE; —;E A Eit1Rik ( t+ik +1 1) (';J]g ) (4.44)
t t t

4.8 Producao de Imdveis

O setor produtor de iméveis é modelado de forma anédloga ao setor de capital fisico;
para a producdo de novos iméveis a firma utiliza bens de investimento i* e estoques nao
depreciados de imoveis velhos adquiridos das familias e empresarios, o investimento no
setor é sujeito a um custo de ajustamento quaratico, parametrizado por k;,. A equagao

de evolucao do estoque de iméveis é dada por:

‘h _qh 2
h /{:ih Zt Et -h
hy =(1—=6")h—q+ |1 — 5 \ 5~ 1 i (4.45)
t—1
h
Em que 5§h ¢ um choque de eficiéncia no investimento em imoéveis e ¢ = % é 0 preco

dos iméveis em termos reais. Entdao o problema do produtor de iméveis é*:

max F, i AT gl [he = (1= 0" by | =it} (4.46)
t=0

‘b
ht iy

sujeito a (4.45). A CPO do problema implica que ¢, é dado por,

2

3 h . h . h
k(i pet il
I = q; 1— h —1 — Kin -h -1 h
2\ iy ] b1

Supondo que os empresarios sao os donos da firma produtora de capital, a taxa de desconto aplicada
ao lucro da firma depende as preferéncias daquele agente

Assim como no caso dos produtores de capital, a firma produtora de iméveis é propriedade dos
empresarios
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>‘tEl h R Z? 152h1 Z? 1 ?
+ BeE /\J}; Qt+15g+1’fih ( * 7 o 1) (; > (4.47)
t

(23

4.9 Producao do Bem Final

As firmas varejistas produzem bens finais comprando bens intermediarios dos em-
presarios e os diferenciando sem custo. Em seguida esses bens finais sao vendidos em um
mercado caracterizado por competigdo monopolistica, ao preco P(j). Da mesma forma
que os salarios, os precos sao indexados por uma combinagao entre a taxa de inflacao pas-
sada e a de steady state, a rigidez nominal é determinada por um custo de ajustamento
quadratico, cujo valor é definido pelo parametro «,. Os bens finais sao entao agregados em
uma cesta homogénia, utilizada para consumo e investimento. O problema do produtor

de bens finais é dado por:

o0 . K [ P(j) oo\
E, > A {P —pY _r t Y e I =) } 4.48
108X ot:ZO 00 Pe()yed) = B u(G) — 3 B T Yt (4.48)

sujeito a

() :(B]g)y#yt. (4.49)

Na vizinhanca do equilibrio simétrico, a condicao de primeira ordem da origem a

curva de Phillips de precos nao linear

Y

€ . .,
1— el 4+ L — kp(m — w2y ™ )my +
Tt
>\£r1 tp_1—t Y41
Bply Aipﬁp(ﬂ-t+l — 7l ) —— = 0. (4.50)
t Yt
O lucro das firmas nesse setor é entao dado por:
Y 1 Kp Lp 1—1p)\2
JP=31— — — —(m — w2 %) by, (4.51)
T 2

4.10 Politica Monetaria, Agregacao e Equilibrio

4.10.1 Monetary policy

Como em Gerali et all (2010), a autoridade monetéria determina a taxa de politica

monetaria r;, de acordo com a seguite regra de Taylor:
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6x(1=0r) [y, \Pv(1~¢R)
(L47r) = (L+7)720 (1 +7,4)%" (7:) (Ytt1> e, (4.52)

Em que ¢, e ¢, sao os pesos dados a estabilizacao da inflacao e do produto, respectiva-
mente, r é a taxa nominal de juros em steady state ¢r é o termo de suavizagao da taxa

politica e ef* ¢ um choque de politica monetédria, com média zero e desvio-padrio o,.

4.10.2 Equilibrio

O equilibrio do modelo ¢ obtido quando, para um dado sistema de pregos, processos

exdgenos e politica econdmica (4.52) sdo satifeitos:

e as restrigdes orcamentérias (4.2), (4.7) e (4.19) das familias e empresarios;
e as restrigdes de crédito (4.8), (4.9) (4.22) das familias impacientes e empresarios;

e as demandas por trabalho (4.15) e por endividamento (4.31) dos empresarios, por
endividamento (4.30) das familias impacientes, por depositos (4.32) das familias

pacientes e por bens finais (4.49) e

e as equagoes de acumulacao de capital fisico, bancéario e de iméveis (4.42), (4.34) e

(4.45), respectivamente.
E dadas as equaodes acima, as CPOS resolvem os problemas:

e das familias pacientes (4.1), impacientes (4.6) e empresarios (4.18);
e dos produtores varejistas (4.48), de iméveis (4.46) e capital (4.43);

e dos bancos, nos departamentos atacadista (4.35) and de empréstimos (4.37) e de-
positos (4.39).
Markets clearing:
1. Mercado de Bens
Y = ¢y + iy + i) (4.53)
Em que, ¢; = ¢ + ¢l + ¢F é o consumo agregado

2. Mercado de imoveis
he = h{ +h{ +hy (4.54)

3. Mercado de trabalho
PE_ 1P e 4P = (4.55)
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4. Mercado de ativos
B, =b"+b" +bF e D, =d (4.56)

5. Produto

Yi=u (4.57)

4.11 Equacoes de Steady State

As equagoes listadas abaixo descrevem o steady state do modelo:

=1 (4.58)
=1 (4.59)
. gy’fi 1 (4.60)
u=1 (4.61)
=1 (4.62)
TP = (4.63)
vl =nr (4.64)
AP =1 (4.65)
=1 (4.66)
eh=1 (4.67)

et =1 (4.68)
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e* =1 (4.69)
=1 (4.70)
m!"t = m'h (4.71)
m' = m!v (4.72)
m? = mP (4.73)
™
rt = B 1 (4.74)
d
—1
I = rd (4.75)
- 5b[h
= S (4.76)
- Eblw
bE ng
e (4.78)
R =r (4.79)
1
P
M=% (4.80)
1
I _
M= (4.81)
1
E _
MN=5 (4.82)

sth :( ! Bl))\f (4.83)

1+rH 1
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sl :(lebw - iI)AI (4.84)

= - +1TbH I {(1 — 6" hlx} (4.85)

blv = 0 +1rbwmlw{wll]7r} (4.86)

= _:TEmE{(l — )g kT + (1 — Mg hE R} (4.87)
"= N i ) 57) (488)

Wt = Ngh(1—(1— 5g)h(ihmlh7r + BIND)) (4.89)

ht = NEgh(1— (1— 5Z; iEme + BEAE)) (4.90)

P = j_l 1 (l;f (4.91)

= €l5_l 1M +(l;1)jm1w (4.92)

wf = “(1; o) ?f (4.93)

wl = 4= “)x(l i) ‘zf (4.94)

Nogb = sPmPafn(1—0) + BENE[rFu + ¢F (1 — 0)] (4.95)
ok lE(uk)afl(lP)u(lfa)(ﬂ)(lw)(lfa) (4.96)
k=& (4.97)

i* = o0k (4.98)
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i — 5, (4.90)

Jb
o 4.100
— (4.100)

1
JY :{1 _ }y (4.101)

T
Jo = pPHpl Wl BB P (4.102)
h=h"+hl + hP (4.103)
D =d" = b™ 4+ p™ 4 bF — K (4.104)

1 d
& 1 "o hP = wPIP 1 (i —1)d" +J¥ (4.105)
™
1 bH 1 bW
' 4 ¢t = w'lt —( T 1) — ( LA 1)y (4.106)
T s

P+ w1 4wl 4 ep? ok + ghthE = - (LT gy 4.107
p?Q + ¢"0k + ¢ =~ ) (4.107)
yP = AP (uk)> (1)) (1) A-m(1-a) (4.108)
y=c+cd i it (4.109)

Y=y

(4.110)
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5 Base de dados e Calibracao

A base de dados usada para a estimagdo do modelo é composta por 32 observa-
¢oes com periodicidade trimestral, compreendidas entre o primeiro trimestre de 2007 e
o ultimo trimestre de 2014. As séries foram obtidas por meio dos sites do Banco Cen-
tral (www.bcb.gov.br), Ibge (www.ibge.gov.br), Ipeadata (www.ipeadata.gov.br) e FGV

(portalibre.fgv.br). Abaixo estao descritas as séries utilizadas:

1. Taxa de juros crédito pessoal consignado: Taxa média de juros das novas operagoes
de crédito livre contratadas no periodo de referéncia. Taxa ponderada pelo valor das
concessoes. Nao inclui operagoes referenciadas em taxas regulamentadas, operagoes
vinculadas a recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES) ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsérios ou governamen-

tais.
2. Taxa de juros de politica monetaria: taxa de juros selic
3. Inflagdo doméstica: Indice de Pregos ao ConsumidorAmplo (IPCA)

4. Crédito pessoal consignado total: Saldo em final de periodo das operacoes de crédito
contratadas com taxas de juros livremente pactuadas entre mutuarios e instituigoes
financeiras. Nao inclui operacoes referenciadas em taxas regulamentadas, operagoes
vinculadas a recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES) ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsérios ou governamen-

tais.

5. Crédito pessoal nao consignado: Saldo em final de periodo das operagoes de crédito
contratadas com taxas de juros livremente pactuadas entre mutuarios e instituigoes
financeiras. Nao inclui operagoes referenciadas em taxas regulamentadas, operagoes
vinculadas a recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES) ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsorios ou governamen-

tais.

6. Lucro dos Bancos: Lucro liquido depois do imposto de renda - O lucro liquido depois

do imposto de renda (LL) acumulado nos tltimos doze meses.

7. Prego dos iméveis: indice de rentabilidade do mercado brasileiro de imoveis co-
merciais, cujo objetivo é retratar da forma mais abrangente possivel a evolucao da

valorizagao dos precos e dos rendimentos do segmento de imoveis comerciais em

todo o Brasil (IGMI-C).
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8. Consumo: Despesa de Consumo das Familias.

9. Investimento em maquinas e equipamentos: Formacao Bruta de Capital Fixo.

O componente de ciclo das variaveis foi obtido com o uso do filtro HP, definindo-se
o parametro A igual a 1600; com excecao das séries de inflagdo (doméstica e externa) e
de preco de imdéveis, para as quais foram retiradas as médias para o periodo. As figuras
abaixo apresentam as séries transformadas:

Taxa Selic  {fa%a de juros: Empréstimos Consignados

Preco dos Iméveis
0.01 5 0.5

0.005

o
o

-0.005

-0.01
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1.01
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20

Inflagdo Doméstica

30

40

0.4

0.2

20

Taxa de Cambio

30

-0.5
40

0.01

-0.01

Lucro dos Bancos

40

0.99 -0.2 -0.02
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40 0 10 20 30

Empréstimos Pessoas Fisicas: Ci gsti

i Pessoas Fisicas: Demais Empréstimos
0.01 5

0.005

o

-0.005

-0.01 -10

Figura 2: Variaveis

5.1 Calibracao

A tabela 5.1 apresenta os valores calibrados para os parametros que definem o
steady state do modelo. Em sua maioria, estes parametros foram obtidos a partir de

estudos anteriores realizados para a economia brasileira. Em particular; 5p, 57, 8, 9, 0,

J", &, a, u, g, e g foram calibrados como em Silva (2012). Os pardmetros 0", g4, e gbv,

be Ih Tw

e €% e os valores de steady state das varidveis 7, m'", m'™ e m¥ foram calibrados para

tentar mimetizar a economia brasileira e garantir a existénca do steady state.
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Produto Consumo Investimento em Capital Fisico
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Figura 3: Variaveis



Parametros Calibrados height

Descricao Valor
Bp taxa de desconto subjetiva: familia paciente  0.989
157, taxa de desconto subjetiva: familia impaciente  0.96
535 taxa de desconto subjetiva: empresarios 0.96
) taxa de depreciacao do capital 0.035
K taxa de depreciacao dos imdveis 0.025
§rb taxa de depreciagao do capital bancario 0.095
i peso dos iméveis na funcao de utilidade 0.2
e¥ mark-up de precos 11
gl mark-up de salarios 3
ed mark-down taxa de depdsitos -2.62
ghh mark-up taxa de empréstimos 5.36
gbw mark-up taxa de empréstimos 4.5
ghe mark-up taxa de empréstimos 2.73
10) Inverso da elasticidade Fish 1
« share do capital na fungdo de produgao 0.4

¢9

qQUD) 2 SOpPVP 9P ISV °Q OZHQ/Zd’DO

0DIDL



Parametros Calibrados height

Descricao Valor
Fonte
m?!" loan-to-value 0.06
m!% debt-to-income 0.1
m? loan-to-value 0.007
T inflagdo doméstica 1
L share do trabalho paciente 0.8

g

L)

0PI

€9



64 Capitulo 5. Base de dados e Calibragio

A partir dos valores calibrados para os parametros constantes na tabela 5.1, foi
possivel calcular o steady state para o modelo de economia fechada®. A tabela a seguir

apresenta as razoes de steady state para o modelo estudado:

Razoes de Steady State height

Economia Fechada

Consumo (% do Produto) 0.74647

Investimento em Capital Fisico (% do Produto) 0.16639
Investimento em Iméveis (% do Produto) 0.087147
Empréstimo Agregado (% do Produto) 0.05666

Deposito Agregado (% do Produto) 0.047028

Empréstimo nao consignado as familias (% dos Empréstimos) 0.324934
Empréstimo consignado as familias (% dos Empréstimos) 0.18895
Empréstimo aos empresarios (% dos Empréstimos) 0.486117

No steady state implicado pela calibragao exposta anteriormente, o consumo como
proporc¢ao do PIB se encontra acima da média histérica, o que pode ser consequéncia da
auséncia de gastos correntes do governo no modelo. J& o investimento em méaquinas e
equipamentos como propor¢ao do produto estd préximo a média brasileira de 18%. Para
as variaveis financeiras, no entanto, os parametros calibrados se mostraram incapazes de

replicar valores compativeis com a economia brasileira.

L Os scripts utilizados para o célculo do steady state dos modelos se encontram nos anexos
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6 Resultados

O modelo anteriormente apresentado foi estimado em duas estapas, inicialmente
o modelo foi estimado apenas com as 20 primeiras observacoes da base de dados, ou
seja, com base nas informagoes contidas entre os anos de 2007 e 2011. Os parametros das
fungoes de densidade obtidos como resultado desta primeira estimagao foram utilizados
na formacgao das priors para uma nova estimacao; desta vez com todas as observacoes
contidas na base de dados. Nas duas rodadas de estimagao foram utilizadas 1.000.000 de
iteracoes para a obtencao da posteriori. As priors e posteriores encontradas na segunda
estimacao podem ser observadas nos graficos 282 - 287. Foram estimadas as distribui¢oes
de probabilidade para os parametros que determinam a dindmica do modelo,ou seja,
custos de ajustamento, parametros relacionados a regra de Taylor, formacao de habito no
consumo e persisténcia dos choques. A tabela abaixo apresenta a média e o desvio-padrao

estimados:
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Prior distribution Prior mean Prior s.d. Posterior mean Posterior s.d. HPD inf HPD sup

Pz
PAe
Pej
Pme
Pmi
Pmkd
Pmkbh
Pmkbw
Pmikbe
Pqk

beta
beta
beta
beta
beta
beta
beta
beta
beta
beta
beta
beta
beta
beta
beta
gamma
gamma
gamma,

gamima

0.507
0.118
0.511
0.254
0.366
0.912
0.663
0.663
0.395
0.979
0.565
0.958
0.474
0.282
0.995
94.618
43.912
4.027
2.693

0.1013
0.0423
0.0387
0.0838
0.0488
0.0889
0.0766
0.0766
0.2108
0.0132
0.0456
0.0928
0.0866
0.0829
0.0063
8.1702
9.1528
0.2646
0.4097

0.648
0.085
0.515
0.288
0.332
0.899
0.638
0.632
0.349
0.984
0.550
0.999
0.477
0.251
0.998
103.363
46.156
3.943
2.802

0.0827
0.0291
0.0377
0.0892
0.0475
0.0540
0.0497
0.0849
0.1785
0.0079
0.0411
0.0027
0.0819
0.0783
0.0020
6.1141
8.8087
0.2148
0.3314

0.5055
0.0367
0.4561
0.1487
0.2538
0.8178
0.5585
0.4949
0.0402
0.9714
0.4868
0.9958
0.3385
0.1263
0.9948

92.7358
31.8038

3.6030
2.2504

0.7833
0.1300
0.5769
0.4320
0.4051
0.9918
0.7195
0.7718
0.6102
0.9965
0.6198
1.0000
0.6066
0.3813
1.0000
112.7699
59.5611
4.2837
3.3498
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Prior distribution Prior mean Prior s.d. Posterior mean Posterior s.d. HPD inf HPD sup

Rd

Rbe
Kbh
Kpw
Kkb
Dpi
PR
Py

bw

a;

gamma
gamma
gamma
gamma
gamma
normal
beta
gamma
beta
beta
beta

7.928
2.296
16.746
5.812
0.598
2.241
0.677
0.226
0.836
0.553
0.968

0.8249
0.8032
1.1800
0.6405
0.1535
0.0957
0.0264
0.0186
0.0712
0.0625
0.0145

7.709
1.943
16.514
5.734
0.430
2.275
0.683
0.216
0.879
0.619
0.968

0.6620
0.6289
0.9055
0.4563
0.0954
0.0559
0.0213
0.0182
0.0472
0.0513
0.0050

6.7101
0.8877
14.9342
4.9742
0.2781
2.1831
0.6472
0.1849
0.8047
0.5404
0.9600

8.8955
2.9048
17.9746
6.4907
0.5844
2.3642
0.7166
0.2442
0.9571
0.7050
0.9755

L9
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A tabela contendo as estimativas para os parametros selecionados demonstra bai-
xos valores (medidos pela média) para a persisténcia de alguns choques, em especial
aqueles relacionados ao progresso técnico (pa.=0.085), aos loan-to-values (pmi=0.332,
Pme=0.288), ao debt-to-income (pminy=0.251) e para o custo de ajustamento do capital
bancério (rx=0.43)'. Ainda com relacdo aos custos de ajustamento, cabe notar o alto
valor para o parametro relacionado ao preco do bem final (k,=103.363) e o fato de que
é superior ao custo de ajustamento de salarios (k,=46.156) - a mesma andlise é vélida
para os parametros de indexacao de precos e de salarios, ¢,=0.879 e ¢,=0.619. Os diag-
nosticos de convergéncia dos parametros e para o modelo como um todo podem ser vistos
nos graficos 295 - 310 e 311. Com o modelo estimado podemos identificar quais foram
os choques mais importantes para a economia brasileira, dentro do periodo que contém
os dados utilizados na estimacao. Isto é realizado através da decomposicao historica para
as variaveis selecionadas - produto, inflacdo,investimento em capital e taxa de juros de
politica monetaria - fixando os valores dos parametros nas médias estimadas. Como em

Gerali et all (2010), os choques sao agrupados em trés classificagoes:

e Macro: choque na preferéncia por consumo, choque tecnolégico, choque na demanda
por imoveis, choque no mark-up de pregos, choque no mark-up de salarios, choque

na producao de capital, choque na producao de imoéveis;
e PM: choque na regra de Taylor;

e Financeiro: choque na restricdo de endividamento com imoéveis, choque na restri-
¢ao de endividamento dos empresarios, choque no mark-up da taxa de depdsitos,
choque no mark-up da taxa de empréstimos, empresarios, choque no mark-up da
taxa de empréstimos com base em iméveis, choque no capital bancario, choque na
restricao de endividamento consignado, choque no mark-up da taxa de empréstimos

consignados.

Analisando os graficos 332, 333, 334 e 335 percebe-se que o choque de politica
monetaria s6 teve um papel expressivo no comportamento de inflacdo, para as demais va-
riaveis os choques financeiros sao as mais importantes para explicar seu comportamento.
E vélido notar que, para todas as varidveis analisadas, o conjunto de choques financeiros
contribuiu para a queda de seus valores em relagdo o steady state durante o periodo
em analise. Este comportamento pode ser atribuido a politica crediticia efetivada pelo
governo, como instrumento de estimulo a demanda interna e aos efeitos da crise interna-
cional. Ja o efeito da taxa de juros selic sobre as mesmas variaveis pode ser atribuida a

baixa artificial no mesmo periodo.
1

Como observado em Céandido Silva (2012), o baixo valor para o custo de ajustamento do capital
bancéario pode ser um reflexo da presenca estatal no setor bancario, através do crédito direcionado
para o mercado imobilidrio e para investimento em maquinas e equipamentos, por meio de agéncias
estatais com a Caixa Econdémica e BNDES
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6.1 Funcoes de Resposta ao Impulso

e Choque no debt-to-income: O efeito de um aumento temporario no debt-to-income
das familias impacientes pode ser analisado a partir da IRFs 39 - 44. Um choque
nesta variavel leva a uma queda no salario das familias impacientes, devido ao menor
esforco dos sindicatos em manter, ou mesmo aumentar, o salario dessas familias.
Porém, percebe-se a despeito da queda no salario, o aumento na capacidade de
endividamento da familia permite a elevagao do consumo e do estoque de imoveis
- 0 que também explicaria a elevacao de empréstimos com colateral em imoveis.
Também ¢é valido notar que embora este choque tenha uma persisténcia baixa, seus
efeitos sobre produto, consumo agregado e investimento (nos setores de capital e

iméveis) tém duragao longa neste modelo.

e Choque no mark-up da taxa de juros sobre empréstimo consignado: Um choque no
mark-up da taxa de juros de empréstimos consignados faz com que a essa taxa au-
mente, os graficos 45 - 50 mostram, como esperado, que este choque leva a uma queda
nos empréstimos, consumo e estoque de iméveis adquiridos pela familia impaciente.
Isto leva a uma queda no consumo agregado, no estoque de iméveis para a econo-
mia, nos empréstimos agregados e na producao, o que implica em uma reducao na
taxa de juros de politica monetaria. Como consequéncia da reducao na taxa politica
as taxas de depositos e empréstimos com colateral também diminuem. Entretanto,
mesmo com as reducoes nas taxas de empréstimo e no total de empréstimos, o lucro

do banco sofre um aumento.

e Choque na elasticidade de substituicao do trabalho: Um choque positivo na elasti-
cidade de substituicao reduz o salario para os dois tipos de familia, o que eleva a
demanda por trabalho. O aumento na renda das familias decorrente de mais horas
trabalhadas leva a um aumento no consumo e no estoque de iméveis, aumentando
a renda dos empresarios; bem como o seu consumo e estoque de imoveis - o que por
sua vez aumenta o produto agregado. Este mecanismo de propagacao por ser visto

nos graficos 87 - 92.

e Choque na demanda por imoveis: Este choque faz com que a demanda por iméveis
para as familias em empresario aumente. Para satisfazer a nova demanda, esses agen-
tes reduzem o seu consumo e aumentam as horas trabalhadas. Ainda, para atender
a0 aumento na procura por iméveis, o setor eleva a producdo - o que aumenta o
investimento em imoveis e reduz o investimento em capital. Cabe notar que, embora
o consumo agregado e o investimento em capital caiam, o produto agregado se torna

maior. Isto pode ser observado pelos graficos 51 - 56.

e Choque no custo de ajustamento no investimento em iméveis: De acordo com as



70 Capitulo 6. Resultados

IRFs constantes nos graficos 57 - 62, o choque de oferta na producao de iméveis faz
com que o investimento no setor se reduza e o preco aumente. O aumento em qf leva
os empresarios e, posteriormente, as familias a reduzirem seus estoques de iméveis. O
aumento na revenda de imoveis para o setor produtor torna possivel o aumento na
producao nos primeiros periodos, mesmo com queda no investimento direcionado
ao setor. Por fim, a reducao de investimentos no setor imobilidrio redireciona os

recursos da economia para o consumo e investimento em capital.

6.2 O papel das friccoes financeiras

Para entender o papel do setor financeiro na dinamica do modelo, sao simulados
cinco versoes do modelo, em que cada uma das imperfeigoes do setor sao retiradas de

forma cumulativa:

e Modelo BK - modelo completo

e Modelo SR - neste modelo o custo de ajustmento do é suposto igual a zero; além
disso, o capital bancario é retirado do balango patrimonial dos bancos e transferido
para a restricdo orcamentaria das familias pacientes. Desta forma, o banco pode

contar apenas com depositos como fonte de recursos para empréstimos.

e Modelo FR - os custos de ajustamento das taxas de juros sdo supostos iguais a zero,

desta forma, as taxas de juros se tornam totalmente flexiveis.

e Modelo FF - as elasticidades de substituicao para empréstimos e depodsitos tendem
ao infinito, de tal forma que o mark-up sobre as taxas de juros definidas pelos bancos

se tornam igual a um - ou seja, os bancos perdem o poder de mercado.

e Modelo QNK - os LTVs e o DTT sao fixados em seus valores de steady state.

A anélise da importancia das fricgoes financeiras é realizada por meio da compa-
racdo entre as funcoes de resposta ao impulso, para algumas varidveis selecionadas?, das
versoes do modelo descritas acima. A seguir estdo descritas as IRFs para algus choques

constantes no modelo.

6.2.1 Choque Tecnolégico

Como pode-se perceber pelas funcgoes de resposta ao impulso, os efeitos de um
choque tecnologico sobre consumo, investimento e produto se tornam maiores nos modelos

FF e QNK, em comparacao aos trés modelos anteriores. Isto indica que o poder de mercado

2 Especificamente: produto, consumo, investimento em capital fisico, inflacdo, taxa de juros de politica

monetaria, crédito agregado, depdsito agregado e capital bancario
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Figura 4: Efeito de um choque tecnoldgico
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Figura 5: Efeito de um choque tecnoldgico

dos bancos é a friccdo com maior efeito sobre o tamanho do impacto de um choque
tecnologico nestas varidaveis. Com relagao a inflagdo e a taxa de politica monetaria, as
imperfei¢coes do mercado parecem ter impacto despresivel sobre a propagacao do choque
tecnoldgico. Para o crédito agregado e o capital bancario, como era de se esperar, a
flexibilidade no ajustamento do capital bancario e das taxas de juros definidas pelos
bancos reduzem os efeitos do choque tecnolégico - para os modelos FF e QNK, o capital

bancario nao responde ao choque. Para os depdsitos é particularmente notoria a diferenca
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na amplitude do choque entre o modelo BK e os demais, implicando que essa amplitude

¢é grande parte influenciada pela pelas fricgoes no ajustamento do capital bancario.

6.2.2 Choque de demanda no consumo
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Figura 6: Efeito de um choque de demanda no consumo

—BK
——-8R
—-——FR
FF
QNK

Figura 7: Efeito de um choque de demanda no consumo

Quando analisamos a importancia das imperfeicoes do setor financeiro sobre a

propagacao do choque sobre o consumo, encontramos um quadro oposto ao do choque
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tecnoldgico, no que tange as variaveis reais; embora a presenca de poder de mercado tenha
um efeito importante sobre a dinamica da inflacdo de precos, para um dado choque no
consumo, 0 mesmo nao ocorre com as demais variaveis. Isto pode ser percebido por meio da
comparacao entre as IRFs das versdes FF e QNK com as versdoes BK, SR e FR; enquanto
a inflagdo para os trés iltimos modelos permanece maior em comparagao os modelos FF
e QNK, as dinamicas do consumo, produto e investimento sao semelhantes para as cinco
versdes do modelo. Para taxa de politica monetaria e as demais variaveis financeiras, ha
um nitido descolamento das IRFs para dois grupos: o formado pelos modelos BK, SR e

FR, e o formado por FF e QNK - em que o choque tem maior amplitude no primeiro

grupo.

6.2.3 Choque na demanda por iméveis
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Figura 8: Efeito de um choque por iméveis

A interacdo entre as fric¢oes financeiras e o choque de demanda por imoéveis é
semelhante ao caso do choque de consumo; o efeito do poder de mercado é maior na
dindmica da inflagdo, enquanto, para o consumo e o investimento, nao se observa diferenca
significante entre as IRFs para as versdes do modelo. Para o produto, percebe-se que para
as trés primeiras versoes o impacto do choque na demanda por imdveis ¢é ligeiramente
superior para os 8 primeiros periodos; com relagao ao investimento, a amplitude do choque
é ligeiramente superior para os modelos FF e QNK. No que diz respeito a taxa de politica
monetaria e as demais varidveis financeiras, novamente os modelos BK, SR e FR exibem

uma maior sensibilidade aos choque, em comparacao as demais versoes do modelo.
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Figura 9: Efeito de um choque por imédveis

6.2.4 Choque de politica monetéria
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Figura 10: Efeito de um choque de politica monetaria

O efeito da interacao entre o choque de politica monetaria e as imperfeicbes no
setor bancario nas dindmicas do investimento em capital e inflagdo nao parece de grande
importancia, dada a proximidade entre as IRFs para as versoes do modelo. Para o produto
e o consumo, entretanto, o choque de politica monetaria tem um efeito ligeiramente maior

nos modelos sem poder de mercado, ao menos nos 10 primeiros periodos. Quanto ao
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Figura 11: Efeito de um choque de politica monetaria

capital bancario, percebe-se que o choque tem maior efeito sobre o modelo sem custos
de ajustamento (FR), embora, curiosamente, nos modelos SR, FF e QNK o impacto do
choque de politica monetaria seja menor em comparacao do modelo completo (BK). J&
para os depésitos, a amplitude do choque é maior no modelo BK, embora o impacto inicial
seja igual para os modelos BK e SR. Por utimo, ha pouca - ou nenhuma - diferenca nas
dindmicas da taxa de juros de politica monetaria e no crédito agregado para as cinco

versoes do modelo.

6.2.5 Choque no Capital Bancério

Na presenca de um choque no capital bancario, as friccoes mais influenciam as
dindmicas para o produto, investimento em capital, consumo, inflagdo, taxa de politica
monetaria e empréstimos agregados sao o custo de ajustamento no capital bancario e,
novamente, o poder de mercado do bancos. Isto pode ser depreendido a partir das distan-
cias entre as fungoes de resposta ao impulso entre o modelo BK e os modelos SR e FR, e
entre esses dois modelos e os modelos FF e QNK. Embora a flexibilidade na determinacao
do capital bancario e nas taxas de juros amplifiquem o choque sobre as variaveis reais,
nos modelos sem poder de mercado o choque tem efeito nulo sobre estas variaveis. Para o
capital bancario e os depdsitos no entanto, ocorre o inverso; as fric¢des no setor bancario
amplificam o efeito do choque - para os depdsitos, em particular, o tamanho do choque no

modelo BK ¢é desproporcionalmente maior em comparacao as demais versoes do modelo.
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Figura 13: Efeito de um choque no capital bancério

O impacto de mudancas no parametro do custo de ajustamento

no investimento em imoveis

Como ja foi mensionado, uma das diferencas entre o modelo apresentado e o mo-

delo proposto por Gerali et all (2010) é apresenga de um setor produtor de imdveis, em

contraste com a hipotese de oferta fixa. Um questionamento que surge com o relaxamento

da hipotese de oferta fixa é: como a producao de imodveis deve afetar o acelerador finan-
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ceiro? A fim de responder a este questionamento, comparamos as fungoes de resposta

ao impulso para os choques na oferta e na demanda por iméveis supondo trés valores

diferentes do custo de ajustamento do investimento em iméveis: k£, =0 (sem custo de

ajustamento), xk;, = média estimada e k;, =30 (aproximadamente 10 vezes o valor esti-

mado) e comparando o comportamento do produto, consumo, investimento em capital,

inflacao, taxa de juros de politica monetaria, total de empréstimos na economia, estoque
de imodveis e prego do imédveis.

Y
25
\
2r
\
150
\
1 \
\
05 T o
0 \ -~~~
T = S
N _-7
0.5 S R
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
1
0.01
PSRN
<
0.005 7 ~
7/ ~
/ So
/ ~_ _
L e
0 ==
2
/
/
-0.005 | 7
N 7
N_“
001 | | | | | | | | | J
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Figura 14: Efeito de um choque na demanda
r_ib
0.04
0.03
\
002 |
\
001 !
\
\
0 : g N T e ey —~
\ -
-0.01 Se——-
0.0 | | | | | | | | | J
o 2 4 & 8 10 12 14 16 18 20
B
0025
0.02
\
\
0015 F
\
0.01 \
\ T~
\ s \\
0.005 | \ a
\ e \\
Z N
ol
\\_—// \\‘
0.005 | | I | | | | | | ]
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

x10° C
— ;. €StiMado
ih
_——— —— =k =0
- T~ 7‘”_43
P h s T T TR T
- ~
- ~
-
-
///
7
7
L L L L L L L s
6 8 10 12 14 16 18 20

6 8 10 12 14 16 18 20

por iméveis

h
0.06 ke —
— estimado
005 =0
0.04 | i
0.03 |
0.02
001
ok
0.01 | | | ] | | | | i
0 2 6 8 10 12 14 16 18 20
h
251
~
N
5| \
\
15
1k
o5t ATTTTS
R \ // \\
\ v, \\
of .o =
05 | | | | | | | | i
0 2 6 8 10 12 14 16 18 20

Figura 15: Efeito de um choque na demanda por iméveis
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Figura 17: Efeito de um choque na oferta de iméveis

Como pode ser visto a partir da comparagao dos graficos 14 - 15 e 16 - 17, o
efeito do custo de ajustamento no setor de iméveis sobre o acelerador financeiro depende
do tipo de choque que a economia sofre. Para um choque de demanda por iméveis, as
varidveis tém uma resposta maior no modelo sem custo de ajustamento (com excegao do
prego do capital). Isto ocorre porque o setor consegue responder rapidamente ao aumento
na demanda de tal forma que o valor do colateral das familias e empresarios aumenta,

mesmo que o pre¢co dos imoéveis nao varie com o choque. Para um choque originado no
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lado da oferta, o modelo com maior custo de ajustamento apresenta também o maior
acelerador. Neste caso, entretanto, o efeito sobre o colateral dos empréstimos se da via
aumento no preco dos iméveis. Observe que, para os modelos com custo de ajustamento
diferente de zero, o aumento no preco dos iméveis é grande o suficiente para compensar a

queda subsequente no estoque de iméveis.
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6.4 Conclusao

Neste modelo foram introduzidos um setor produtor de imodveis e uma segunda
modalidade de empréstimos para as familias impacientes (o empréstimo consignado), na
estrutura proposta em Gerali et all (2010). Apés estimar o modelo foi possivel analisar os
efeitos de choques nestes setores, bem como o papel exercido pelas imperfei¢oes no setor

bancério e no setor produtor de imdveis.

Como pode ser observado, um choque na razao debt-to-income, embora leve a
uma reducgao no salario das familias impacientes, estimula a producao agregada, dado seus
efeitos sobre o crédito total da economia. Um aumento inesperado no mark-up sobre a taxa
de juros de empréstimo consignado, embora aumente o lucro dos bancos, reduz o crédito
disponivel na economia. Os choques no setor imobiliario demonstram a importancia deste
na economia; um choque de demanda, embora redirecione recursos antes utilizados para
consumo e investimento em maquinas e equipamentos, estimula a procura de iméveis em
montante suficiente para elevar o produto agregado e quantidade de crédito disponivel na
economia. J4 um choque de oferta, apesar de seus efeitos adversos sobre o setor, provoca
um aumento na oferta de crédito via aumento no valor do colateral utilizado por familias
e empresarios - visto que o choque tem como um dos efeitos o aumento no preco das
imoveis.

Com relagao as fricgoes financeiras, percebe-se, através da comparagao entre as
IRFs, que as mais importantes estao relacionadas ao capital bancario e ao poder de mer-
cado na determnagao pelos bancos das taxas de juros sobre os depdsitos e empréstimos.
Por fim, com relagao ao efeito de fricgdes na oferta de imoveis sobre a dindmica da econo-
mia, esta depende fundamentalmente da fonte do choque: para um choque na demanda
por iméveis o custo de ajustamento do investimento neste setor tende a amortacer os efei-
tos deste choque; quando o choque ocorre na oferta de imoveis, o custo de ajustamente

tende a amplificar seus efeitos.
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7 Descricao do Modelo

O modelo a seguir é uma extensao daquele apresentado para uma economia fe-
chada, supoe-se agora que a economia doméstica afetua transagdes com outras economias
nos mercados de bens e financeiro. No mercado de bens, os empresarios demandam insu-
mos importados para a producao de bens intermediarios enquanto parte da cesta de bens
finais é exportada para outras economias. Em relacao ao setor bancario, os intermediarios
financeiros podem se tornam aptos a captar poupanga externa para aumentar o crédito
na economia doméstica. Para que a exporsicao do modelo nao se torne repetitiva, serao
listadas apenas as CPOs para os agentes que nao tiveram seus problemas de otimizagao

alterados. A figura 18 apresenta a estrutura do modelo abaixo de forma resumida.

| Poupanca externa

Crédito py Fam. ko
j| BANCOS |7
Credite pf Emp.
I depositos
FakA.
PACIENTE trab.| trabalho i = Import.
SIMDICATOS a EMPRESARIO [f&— —
o £ Ed
FAM. trak Imad
IRMPACIEMNTE veic Cons. Bem
intermnn.
Im dweis Capital
I3 - “
Imicnveis AR PROD K
-~
T I K
PROD. W >
b M—of s IMvesSTimente &m i mdveis Expaort.

familias

Figura 18: Panorama do Modelo

7.1 Familias, Sindicatos e Producao

e Familias Pacientes: as familias poupadoras maximizam (4.1), sujeita a (4.2), resul-

tando nas seguintes CPOs,
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h:h
€tJ

)‘fCI{L hf + (1 - 6h)BPEt[>‘£i-1q?+l] (7'2)
1+ rd
N = BpE; {A;’;l(t)} (7.3)
T4+1

e Familias Impacientes: as familias tomadoras de empréstimos maximizam (4.6) su-
jeita a (4.7),(4.8) e (4.9), resultando nas seguintes CPOs,

1—al
I _ z
ST Y
I h E?jh h I _h Ih, Ih h
AN = nl +(1=4 )BIEt{At—i-lCIt-&-l + 8 my Qt+17rt+1} (7.5)
t
1 bH
Moo= sfh(l—i-er)—i-B[Et{)\fHHTt)} (7.6)
Tt41
14 rtW
Moo= s 4 +61Et{)\{+17rt} (7.7)
t+1

e Sindicatos das Familias Pacientes: o sindicato as familias pacientes tem como ob-
jetivo maximizar o beneficio liquido de uma variacao no salario nominal, sujeito a
demanda (4.15). A partir desse problema, é possivel derivar a curva de Phillips de

salario para os poupadores,

P P )‘fl P 1 ”?1)12 N7 P lltID1+¢
K (T}’ _Wéfﬁrlﬂw)ﬁu = Prk, )} (T — ey m ") W:Fl +(1=e)l; + wP \F
t t "\t
(7.8)

e Sindicatos das Familias Impacientes: resolvendo um problema similar ao dos sin-
dicatos das familias pacientes, é possivel encontrar uma curva de Phillips para os

salarios das familias impacientes,

I _ I
Ko(my —memt e )m =
’\f+1+m£$13{$1 w! L 1—0 7Tzw+I12 INTT glfi+e
_ _ w - — t
_/BIEt >\5+m{w8{w /{w(ﬂ-t_i_l 7Tt717T w)iﬂ_t+1 + (]_ g )lt + wg()\g_’_m{wsfw) (79)

e Produtores de Capital e de Iméveis: a produgdo no setor de capital (imobilidrio), se
d4 pela combinacio de bens de investimento if (i) com estoque velha de capital
(imdveis). A partir do problema de maximizagao dos lucros nestes setores encontram-

se as equagoes de precificacdo do capital e imoveis,

&k _qk 2 L _qk &k _qk
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e Produtores de Bens Finais: embora a cesta de bens finais possa ser exportada, o
problema de otimizacao das firmas produtoras de bens finais permanece inalterado.

Desta forma a curva de Phillips de precos permanece,

Y

€ . -,
1— &+ ;t — Kp(my — mP T +
¢
>‘f+1 tp_1—t Y41
5pEt >\7P/§P(7Tt+1 — Ty T p)7Tt+17 = O (712)
t t

e Autoridade Monetaria: na conducao da politica monetaria, o banco central a taxa

bésica de juros da economia doméstica seguindo a seguinte regra de Taylor,

6x(1=0r) [y, \Pv(1-oR)
(L47) = (L +7) 720 (14 ey )08 (Zt) <Ytt1> £t (7.13)

7.2 Empresarios

Como no modelo anterior, a produgdo de bens intermedidrios y ¢ realizada pelos
empresarios. Como em Cavalcanti e Vereda (2010), para que isto ocorra, o empréséario
deve combinar trabalho, capital e insumo importado (); por meio de uma tecnologia de

produgao do tipo Cobb-Douglas. O problema de otimizacao deste agente se torna entao,

e B D () (10" og(eF () ~aef ) 4l o (). (7.14)
S.a.

. . . o 14 bE . . .
cE (i) +wl 17" (6) + wlP (i) + ey pPQu(i) + W—jlbf_ﬂz) + gfkE (i) + gl hE (i) +

o (u (i) RE (1) = 2D 1 bE (i) + qF (1 — )KE (i) + g (1 — 8")RE., (i)
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yf (i) = AP [k (Dw ()] ™ [1F6)]™ [Qu@)] e
1= ) )

(L4 )7 (1) < mp B {afamn (1= 6k (1) + qfyamn (1= )Ry}, (7.15)

Em que th ¢ o preco do insumo importado em moeda estrangeira e e} é a taxa de cambio

real em moeda nacional. Ainda, p? segue o processo estocastico abaixo:

P = (1 — py0)% + ppops + 1%,

Sendo 7} ? ¢ um processo iid normalmente distribuido com média zero e desvio-padrio
igual a o0,p. As condigdes de primeira ordem dos empresarios definem a evolucao do
consumo, a taxa de utilizacao do capital e as demandas por iméveis, trabalho das familias,

capital e insumo importado.
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1 bE
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— 1 EfL.E ar—11Ea;nl—ai—ag
Em que i = o A7 [k w17 Qy :

7.3 Bancos

Os bancos tém a fun¢ao de mediar todas as transacoes financeiras entre a economia

nacional e estrangeiro e entre os agentes domésticos neste modelo. E por isso que elas tém
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uma importancia significativa na estrutura de nesta economia hipotética. Logo, somente
os bancos estao aptos a receber depodsitos de familias pacientes e poupanca externa e
ofertar crédito para as familias impacientes e empresarios. Neste setor é estruturado da
seguinte forma: cada banco j € [0, 1] é dividido em dois departamentos: a tesouraria e
unidade de varejo. A funcao da tesouraria é para gerir a posicao de capital para evitar

desvios do capital bancario em relagao ao seu valor 6timo.

O capital dos bancos ¢ relativamente fixo no curto prazo, mas ¢ ajustado ao longo
tempo por lucros acumulados de periodos subsequentes. Assim, os bancos fazem a curto
prazo ajustes na sua oferta de crédito por meio de suas operagoes no interbancario mer-

cado, comprando (D;) e B} e vendendo (By).

A unidade de varejista, por sua vez, tem dois departamentos, um para empréstimos
as familias e empresarios, e outro para depositos das familias. O mercado de varejo ban-
cario é caracterizada por concorréncia monopolista, permitindo poder de mercado para
cada banco, para que eles possam ajustar suas as taxas de empréstimo e de depdsito em
resposta a choques ciclicos ou outras condi¢des da economia. Mas, para isso, eles estao su-
jeitos a custos de ajustamento quando eles desviam-se das taxas estabelecidas no periodo
anterior. Ou seja, os bancos financiam seus empréstimos B; com depdsitos de pacientes

D,, poupanca externa B* e familias com patriménio préprio K°.

7.3.1 Departamento Atacadista

O departamento atacadista capta recursos nao somente do setor de depdsitos do
departamento varejista como também de outras economias. Desta forma, o balango pa-
trimonial dos bancos contém empréstimos B; ao setor de empréstimos do banco como
ativo e depésitos Dy, capital bancario K? e empréstimos externos denominados em moeda

r %

doméstica e; B} no lado do passivo.

Bi(j) = Du(j) + K7(j) + €, B; (5) (7.24)

Quando os bancos domésticos capta empréstimo de outras economias, eles devem

pagar uma dada taxa de juros internacional (R*,) e um prémio de risco expresso por:

e’ B*
®, = exp| — ¢ tht e? (7.25)
t
E valido notar que o prémio de risco depende da relacio e%? , desta forma o banco,

no gerenciamento do capital deve levar em conta nao somente o requerimento de capital,
dado por ©*, como também o prémio de risco pago nos empréstimos com o exterior. A

acumulagao de capital bancério é expresso por:
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m KL () = (1= 8" K71 (5) + T (4) (7.26)

O problema de maximizagao de lucro, em termos reais, do departamento atacadista

max  Ey> A, {(1+ RY)B, — By + Dipimn — (1+ R D,
{BthvB:} t=0 ’

—(1+ Ry)®seyy, ::13: + e B
2
b
HEY e — K°) = 5 (5; - vb> Kf} (7.27)
sujeito a restricio do balango patrimonial B; = D; + el B} + K? e a defini¢ao de prémio
de risco, dada por (7.25). Ainda, é assumido que R} segue o processo
R = (1= pre)R" + pr-Ri_y + /"

Combinando as condi¢oes de primeira ordem para D; e B; é possivel derivar uma

equagao para o spread entre as taxas de depodsito e empréstimo no mercado interbancario,

K? Kb\?
=t =) (5)

Como no modelo para economia fechada, o spread entre as taxas de juros depende relacao
entre o capital bancario e os empréstimos realizados. Combinando as condig¢oes de primeira
ordem para D; e B, encontra-se uma equagao de paridade (UIP) entre as taxas externa

e de politica monetaria para a economia doméstica - supondo novamente que Ré=r:

r *
€t T4l

r 3* r
(1+ R;;)cbt<1 _cE )Et{et“ T } =1+ RY (7.28)

De acordo com a equacao acima, a taxa de juros doméstica de politica monetaria
¢é igual a taxa de juros externa ajustada pelo prémio de risco - multiplicada pela variacao
esperada da taxa de cambio real e pela razao entre a inflacio doméstica e externa. A

inflacdo externa, assim como a taxa de juros, é modelada como um processo estocastico

AR(1) :

T = (1= pes)T* + poemy_y + 1)

* .. ’ . o A . . *
Em que n é um processo itd com média zero e variancia igual a o™ .
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7.3.2 Departamento Varejista

O departamento varejista do banco - tanto setor de empréstimos quanto o de
depdsitos - permanece inalterado em relacdo ao modelo de economia fechada. Assim,
setor de depdsitos do banco j tem como objetivo maximizar (??) sujeito & demanda por
depdsitos por parte das familias pacientes, dada por (4.32). A condigao de primeira ordem

define a equagao para a determinacao da taxa de juros:

00 d/ - 2

. . . ka7 (J) d

max Fy > AY {’f’tDt(j) —rd(§)dr(j) — ( — — ) rid, (7.29)
() t:Zo o e 2 \r1(j) t

De forma andloga, o setor de empréstimos tem como objetivo maximizar (77)

sujeito as fungoes de demanda por empréstimos (4.30) e (4.31) das familias impacientes e

empresarios, respecitvamente. A partir das condi¢oes de primeira ordem é possivel derivar

as equagoes que definem as taxas de empréstimo as familias impacientes e empresarios:

Rb ,rbs Tbs
L—ef® e 0 — ks | o — 1] =
Ty L] Tt

Al 7“?51 Tfsl ’ P
E L Kps 1 _1 + =0 7.30
_'_ﬂP t )\%9 Kb < T?S ) ( 7’,’?8 > bf ) ( )

Em que s € Ih, [w, F.

Lucro do Banco - calculando o lucro bancario de forma semelhante ao modelo de economia

fechada, chega-se a seguinte expressao:

gt =t b 4+ p + e BY — ridy — (14 Ri_)®, 1] B}

_% <f;f - yb>2 — K} — AdjP, (7.31)
7.4 Agregacao e Equilibrio
7.4.1 Equilibrio

O equilibrio do modelo é obtido quando, para um dado sistema de precos, processos

exdgenos e politica econdmica (4.52) sao satifeitos:

e as restrigdes orgamentarias (4.2), (4.7) e (4.19) das familias e empresarios;

e as restrigdes de crédito (4.8), (4.9) (4.22) das familias impacientes e empresarios;
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e as demandas por trabalho (4.15) e por endividamento (4.31) dos empresarios, por

endividamento (4.30) das familias impacientes, por depositos (4.32) das familias

pacientes e por bens finais (4.49) e

e as equagoes de acumulacao de capital fisico, bancario e de imédveis (4.42), (4.34) e

(4.45), respectivamente.

E dadas as equagoes acima, as CPOS resolvem os problemas:

e das familias pacientes (4.1), impacientes (4.6) e empresarios (4.18);
e dos produtores varejistas (4.48), de iméveis (4.46) e capital (4.43);

e dos bancos, nos departamentos atacadista (7.27) and de empréstimos (4.37) e de-

positos (4.39).

Market Clearing:

1. Mercado de Bens

Yo = ¢+ i 4l 4 oypr (7.32)

Em que, ¢; = ¢ + ¢l + ¢F ¢ o consumo agregado e 3" é a cesta de bens exportada,

definida por:

. —T
ex *
Yt p:<e:) Yy

Em que y; segue o processo AR(1) dado por,

yr = (1 - py*)g* + gy + ny

. Mercado Imobiliario

he = h{ +h{ +hy (7.33)
. Mercado de Trabalho
le + le = lf + lf (7.34)
. Mercado Financeiro
By = b{" +b/" +bf (7.35)
Dy =dF (7.36)
. Balanco de Pagamentos
ex s 1 + R*f T * ‘s * erB**
Y P — etthQt - (W*tl)q)t—let Btfl = etBt - twi ! (7-37)
t t

. Produto

Y =y — eipP Qs (7.38)
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7.5 Steady State Equations

=1 (7.39)

=1 (7.40)

¢ =1 (7.41)

- ;i 1 (7.42)

u=1 (7.43)

=1 (7.44)

TP = (7.45)

!l =1 (7.46)

=1 (7.47)

AF =1 (7.48)

e =1 (7.49)

eh=1 (7.50)

e =1 (7.51)

e* =1 (7.52)
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(7.53)

(7.54)

(7.55)

(7.56)

(7.57)

(7.58)

(7.59)

(7.60)

(7.61)

(7.62)

(7.63)

(7.64)

(7.65)

(7.66)

(7.67)
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AL (7.68)
cE '
1 Bl
Ih _ P\ T
_<1 +rtH g )A (7.69)
1 el
Tw __ = I
_(1 +rtW g ))\ (7.70)
1
bl = = ﬂ)Hth{(l Mg "h' ) (7.71)
L S, Y (7.72)
14 rtW '
1
bE = o TEmE{(l — 8¢ km 4+ (1 — 6")¢"hPr} (7.73)
*h _h
p_ J €
W (1= 557) i
*h _h
Bl = J £ .
N (1= (1= o) (sthmihr £ BIAT)) (7.75)
-h _h
nE = J .
NEGH(T = (1= 0")(sFmPr + BEAE)) (776
l P\o¢
p_ € (")
= 17 (7.77)
! I\o
I_ ¢ ()
T gl _ 1)\1 + Slwmlw (778)
E
p_ My~
wh =" (7.79)
(A= pay®
wh = (7.80)
1—a; —aiy?
rQ _ l kY
e = """ 7.81
p . 0, (7.81)
NogF = sPmPaFn(1 — ) + BENE[rFu 4 ¢F (1 — §)] (7.82)
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1
¥ = — AP (uk) (1P e (1) e (@) e (7.83)
X
k=g (7.84)
i* = ok (7.85)
i" = o"h (7.86)
Jb
o T 7.87
— 15 (7.87)
e"B*\ 7
1+ R)®(1— — =1 .
(1+ R ( C[@)w* +r (7.88)
e"B*\ &
cb:exp(—g - )g (7.89)
v :{1 _ 1}y (7.90)
xr
1 *
Jb — ,rbeIh + TbWwa + TEbE o 7,,ddP_’_ |:]_ _ (—i_*R)@:| e" B* (791)
e
h=h"+n"+n" (7.92)
1+R)® 1
P _(1 Lurre *)erB* (7.93)
m m
D=d" =b"+b" +b" —e'B* - K° (7.94)
hshy P P P
&+ ¢"6"h = wPIF 4 (—— = 1)d" + J¥ (7.95)
7T
1 bH 1 bw
R e e N N 0

y? 14 rbE
P+ wP 1P +wlh + e"pRQ + ¢*5k + ¢"0"hF = 2 — (
X

—1)b* (7.97)

™
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yE _ AE(uk)al (lP)ual (ll)(l—u)al (Q)l—al—ak
y=c’ 4 P ik ity

€T 1 - *
=) v

Y =y—ep?Q

(7.98)

(7.99)

(7.100)

(7.101)






97

8 Base de dados e Calibracao

A base de dados usada para a estimacao do modelo é composta por 32 observa-
¢oes com periodicidade trimestral, compreendidas entre o primeiro trimestre de 2007 e o
ultimo trimestre de 2014. As séries foram obtidas por meio dos sites do Banco Central
(www.bcb.gov.br), Ibge (www.ibge.gov.br), Ipeadata (www.ipeadata.gov.br), FGV (por-
talibre.fgv.br) e do Bureau of Labor Statistics (www.bls.gov). Abaixo estao descritas as

séries utilizadas:

1. Taxa de juros crédito pessoal consignado: Taxa média de juros das novas operagoes
de crédito livre contratadas no periodo de referéncia. Taxa ponderada pelo valor das
concessoes. Nao inclui operagoes referenciadas em taxas regulamentadas, operagoes
vinculadas a recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES) ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsérios ou governamen-

tais.
2. Taxa de juros de politica monetaria: taxa de juros selic
3. Inflagdo doméstica: Indice de Pregos ao ConsumidorAmplo (IPCA)

4. Divida externa bruta: A estatistica da divida externa compreende o total apurado
em determinada data, dos débitos contratuais efetivamente desembolsados e ainda
nao quitados, de residentes com nao residentes, onde haja a obrigatoriedade de
pagamento de principal e/ou juros. A divida externa liquida exclui os ativos de

reservas, os haveres de bancos comerciais e os créditos brasileiros no exterior.

5. Crédito pessoal consignado total: Saldo em final de periodo das operacoes de crédito
contratadas com taxas de juros livremente pactuadas entre mutuarios e instituigoes
financeiras. Nao inclui operagoes referenciadas em taxas regulamentadas, operagoes
vinculadas a recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsérios ou governamen-

tais.

6. Crédito pessoal nao consignado: Saldo em final de periodo das operacoes de crédito
contratadas com taxas de juros livremente pactuadas entre mutuarios e instituigoes
financeiras. Nao inclui operacoes referenciadas em taxas regulamentadas, operagoes
vinculadas a recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES) ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsérios ou governamen-

tais.
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7. Lucro dos Bancos: Lucro liquido depois do imposto de renda - O lucro liquido depois

do imposto de renda (LL) acumulado nos tltimos doze meses.
8. Taxa de cambio real: Taxa de Cambio Efetiva Real
9. Exportacoes: Exportacoes FOB

10. Importagoes: Importagdes de matérias-primas e bens intermediarios

11. Preco dos imoveis: indice de rentabilidade do mercado brasileiro de imédveis co-
merciais, cujo objetivo é retratar da forma mais abrangente possivel a evolucao da
valorizagao dos precos e dos rendimentos do segmento de imodveis comerciais em

todo o Brasil (IGMI-C).
12. Consumo: Despesa de Consumo das Familias.

13. Investimento em maquinas e equipamentos: Formacao Bruta de Capital Fixo.

14. Inflacdo Externa: Indice de Pregos ao Consumidor norte-americano (IPC - EUA).

O componente de ciclo das variaveis foi obtido com o uso do filtro HP, definindo-se
o pardmetro A igual a 1600; com excecao das séries de inflagdo (doméstica e externa) e
de preco de iméveis, para as quais foram retiradas as médias para o periodo. As figuras

abaixo apresentam as séries transformadas:

Taxa Selic « {baka de juros: Empréstimos Consignados

Preco dos Imoveis
0.01 5 0.5

0.005

o
o

-0.005
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Figura 19: Variaveis
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Produto Consumo Investimento em Capital Fisico
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Figura 20: Variaveis

8.1 Calibracao

A tabela 8.1 apresenta os valores calibrados para os parametros que definem o
steady state do modelo. Em sua maioria, estes parametros foram obtidos a partir de
estudos anteriores realizados para a economia brasileira. Em particular; Sp, 67, 8, 9, O,

J", @, a, u, g, e g foram calibrados como em Silva (2012). Os parametros «;, oy, e T foram

bh _bw be

obtidos em Vereda e Cavalcanti (2010); por fim, os parametros 0", y, €%, e, " e e e

os valores de steady state das variaveis m, 7%, y*, R*, p%, m'", m™ e m¥ foram calibrados

para tentar mimetizar a economia brasileira e garantir a existénca do steady state.



Parametros Calibrados height

Descricao Valor
Bp taxa de desconto subjetiva: familia paciente  0.989
157, taxa de desconto subjetiva: familia impaciente  0.96
535 taxa de desconto subjetiva: empresarios 0.96
) taxa de depreciacao do capital 0.035
K taxa de depreciacao dos imdveis 0.025
§rb taxa de depreciagao do capital bancario 0.095
i peso dos iméveis na funcao de utilidade 0.2
e¥ mark-up de precos 11
gl mark-up de salarios 3
ed mark-down taxa de depdsitos -2.62
ghh mark-up taxa de empréstimos 5.36
gbw mark-up taxa de empréstimos 4.5
ghe mark-up taxa de empréstimos 2.73
10) Inverso da elasticidade Fish 1
« share do capital na fungdo de produgao 0.4
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Parametros Calibrados height

Descricao Valor
Fonte
m?!" loan-to-value 0.06
m!% debt-to-income 0.1
m? loan-to-value 0.007
T inflagdo doméstica 1
L share do trabalho paciente 0.8
X Parametro do funcao de exportacao 0.1
T Parametro do fungao de exportacao -1.1
Qg share do capital na fungdo de produgao 0.4
Qq share do trabalho na funcao de producao 0.5
¢ Parametro do funcao de prémio de risco  -0.1
* inflacao externa 1
y* renda externa 2
R* taxa de juros externa 0.005
p? preco do insumo importado 1
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A partir dos valores calibrados para os parametros constantes na tabela 8.1, foi
possivel calcular o steady state para o de economia abertal. A tabela a seguir apresenta

as razoes de steady state para o modelo estudado:

Razoes de Steady State height

Economia Aberta

Consumo (% do Produto) 0.73197
Investimento em Capital Fisico (% do Produto) 0.18294
Investimento em Imoéveis (% do Produto) 0.12131
Empréstimo Agregado (% do Produto) 0.065333
Depésito Agregado (% do Produto) 0.053655
Empréstimo nao consignado as familias (% dos Empréstimos) 0.258199
Empréstimo consignado as familias (% dos Empréstimos) 0.150143
Empréstimo aos empresarios (% dos Empréstimos) 0.591658
Exportagoes (% do Produto) 0.10061
Importagoes (% do Produto) 0.10003

Poupanga Externa (% do Produto) 0.00057067

Os resultados da calibragao se assemelham aos obtidos para o modelo de econo-
mia fechada; o consumo das familias como propor¢ao do produto se encontra acima da
média histérica para a economia brasileira, enquanto essa razao para o investimento em
maquinas e equipamentos se encontra proxima da média histérica. Novamente a calibra-
¢ao do modelo nao se mostrou capaz de apresentar valores para as varidveis financeiras

compativeis com a economia brasileira.

L Os scripts utilizados para o célculo do steady state dos modelos se encontram nos anexos
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O Resultados

Inicialmente o modelo foi estimado apenas com as 20 primeiras observacoes da
base de dados, ou seja, com base nas informagoes contidas entre os anos de 2007 e 2011.
Os parametros das fungoes de densidade obtidos como resultado desta primeira estimacao
foram utilizados na formacao das priors para uma nova estimacgao, desta vez com todas as
observagoes contidas na base de dados. Nas duas rodadas de estimacao foram utilizadas
1.000.000 de iteragoes para a obtencao da posteriori. As priors e posteriores encontradas
na segunda estimacao podem ser observadas nos graficos 288 - 293. Foram estimadas as
distribuigoes de probabilidade para os parametros que determinam a dindmica do mo-
delo,ou seja, custos de ajustamento, parametros relacionados a regra de Taylor, formacao
de habito no consumo e persisténcia dos choques. Os gréficos contendo o diagndstico de
convergéncia para os parametros e para o modelo como um todo estao presentes nos gra-
ficos 312 - 330 e 331. A tabela abaixo apresenta a média e o desvio-padrao estimados para

as fungoes densidade de probabilidade desses parametros:



Results from MH

Prior distribution Prior mean Prior s.d. Posterior mean Posterior s.d. HPD inf HPD sup

Pz
PAe
Pej
Pme
Pmi
Pmkd
Pmkbh
Pmkbw
Pmikbe
Pqk
Py

Pl
PKb
Py*
pﬂ.*
PR+

P

beta 0.500 0.2500 0.980 0.0129 0.9633 0.9983
beta 0.556 0.0348 0.598 0.0353 0.5390 0.6546
beta 0.631 0.0274 0.636 0.0276 0.5913 0.6815
beta 0.574 0.0500 0.495 0.0472 0.4165 0.5722
beta 0.541 0.0476 0.556 0.0473 0.4788 0.6343
beta 0.938 0.0240 0.936 0.0169 0.9092 0.9638
beta 0.134 0.0407 0.132 0.0399 0.0666 0.1959
beta 0.134 0.0407 0.129 0.0391 0.0660 0.1919
beta 0.605 0.0740 0.564 0.0741 0.4415 0.6849
beta 0.902 0.0449 0.937 0.0235 0.8996 0.9744
beta 0.482 0.0377 0.517 0.0353 0.4586 0.5751
beta 0.542 0.0617 0.547 0.0635 0.4438 0.6512
beta 0.653 0.0677 0.627 0.0662 0.5197 0.7374
beta 0.987 0.0079 0.994 0.0034 0.9893 0.9992
beta 0.824 0.0427 0.809 0.0446 0.7366 0.8823
beta 0.216 0.0658 0.261 0.0764 0.1371 0.3865
beta 0.931 0.0398 0.955 0.0195 0.9245 0.9868
beta 0.230 0.0744 0.295 0.0895 0.1496 0.4425
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Results from MH

Prior distribution Prior mean Prior s.d. Posterior mean Posterior s.d. HPD inf HPD sup

Pmiw

Pqh

K
R
Kin
Kd
Kbpe
Kbh
Rbw
Kb
Or
Pr
Py

lw

a;

beta
beta
gamma
gamma
gamma
gamma
gamma
gamma
gamma
gamma,
gamma
normal
beta
gamma
beta
beta
beta

0.570
0.500
79.993
60.672
3.049
4.298
6.473
0.234
7.126
12.808
0.587
1.783
0.822
0.178
0.942
0.799
0.918

0.0459
0.2500
5.5087
7.2980
0.2984
0.1496
0.3517
0.0440
0.6257
0.9212
0.1344
0.0426
0.0283
0.0272
0.0280
0.0326
0.0073

0.570
0.992
84.660
65.605
3.217
4.274
6.459
0.221
7.139
13.301
0.385
1.790
0.871
0.173
0.956
0.808
0.915

0.0456
0.0060
5.3698
7.7240
0.2959
0.1476
0.3534
0.0428
0.6314
0.9314
0.0711
0.0419
0.0220
0.0258
0.0214
0.0317
0.0068

0.4939
0.9843
75.7636
52.6706
2.7265
4.0305
5.8786
0.1508
6.1001
11.7673
0.2676
1.7221
0.8353
0.1309
0.9244
0.7560
0.9040

0.6449
1.0000
93.4049
77.9993
3.6944
4.5167
7.0402
0.2900
8.1733
14.8345
0.4997
1.8590
0.9070
0.2152
0.9887
0.8597
0.9264
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Novamente percebe-se o alto valor encontrado para as médias dos custos de ajus-
tamento de precos (k,=84.660) e salarios (k,,=65.605) e o baixo valor encontrado para o
custo de ajustamento da taxa de juros sobre empréstimos aos empresarios (rp.=0.221),
em comparacao aos demais parametros dessa categoria. Como um todo, os parametros de
menor valor médio sdo as persiséncias da taxa de juros externa (pr-=0.261), do prémio
de risco (pp=0.295) e dos mark-ups das taxas de juros sobre empréstimos para as familias
impacientes (P 5,=0.132 € pmi 1,=0.129). Fixando os valores dos pardmetros em suas
médias estimadas, foi realizada a decompoicao histérica para o produto, investimento em
capital, inflacao e taxa de politica monetaria no periodo de 2007 a 2014. Para analisar a
decomposi¢ao no modelo de economia aberta, os choques foram classificados em quatro

grupos:

e Macro: choque na preferéncia por consumo, choque tecnolégico, choque na demanda
por imoveis, choque no mark-up de pregos, choque no mark-up de salarios, choque

na producao de capital, choque na producao de imoéveis;
e PM: choque na regra de Taylor;

e Financeiro: choque na restricdo de endividamento com imoéveis, choque na restri-
¢ao de endividamento dos empresarios, choque no mark-up da taxa de depositos,
choque no mark-up da taxa de empréstimos, empresarios, choque no mark-up da
taxa de empréstimos com base em imoveis, choque no capital bancario, choque na
restricao de endividamento consignado, choque no mark-up da taxa de empréstimos

consignados;

e Externo: choques na taxa de juros internacional, no prémio de risco, na renda ex-

terna, na taxa de inflacdo externa e no prego dos insumos importados.

De acordo com os graficos 336, 337, 338 e 339 os choques que compoem o grupo
externo explicam a maior parte dos desvios das variaveis em relagao aos valores de steady
state, em particular nos anos de 2010 e 2011. Outro conjunto de choques que tiveram
grande importancia no comportamento destas variaveis para o periodo em analise é grupo
de choques originados do setor financeiro, tendo maior importancia nos anos de 2012
e 2013. Novamente, de acordo com a decomposicao histérica das variaveis, os choques
financeiros apresentaram um efeito negativo sobre a dindmica observada para as variaveis
selecionadas, demonstrando os efeitos da politica de crédito adotada pelo governo sobre a
taxa de politica monetaria e inflacdo. Ja o efeito dos choques externos sobre as variaveis
selecionadas pode ser atribuido ao periodo de crise internacional. Quando os choques
externos sao analisados em separado, através dos graficos 340, 341, 342 e 343, é possivel
perceber que os choques de prémio de risco e taxa de juros internacional sao osde maior

importancia, em particular para o ano de 2011.
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9.1 Funcoes de Resposta ao Impulso

e Choque na inflacao externa: O choque na inflagdo externa (analisada por meio dos
graficos 135 - 141) leva a uma apreciacdo da taxa de cambio real, incentivando
as importacoes de insumos para a producio e captacao de poupanca externa. Os
insumos importados mais baratos levaram a uma substituicao de trabalho por este
insumo, elevando a producao e baixando o preco do bem intermediario em relagao
ao preco do bem final. Em decorréncia disto, as firmas produtoras de bens finais
tém um lucro maior; o que eleva a renda das familias pacientes e, por conseguinte, o
consumo e compra de imoveis por parte dessas familias. Isto, por sua vez, incentiva
a producao e a renda como um todo. Ao mesmo tempo o aumento na captacao
de poupanca externa eleva o prémio de risco e diminui a demanda por poupanca
doméstica. A queda na taxa de desconto para as firmas de bens finais - que depende
do multiplicador de Lagrange e da taxa de desconto subjetiva da familias pacientes
- reduz a inflagdo doméstica, implicando em uma taxa de politica monetaria menor

- 0 que também reduz as demais taxa de juros da economia.

e Choque Prémio de risco: O aumento no risco percebido pelos investidores externos,
modelado pelo choque no prémio de risco faz com que o endividamento externo
diminua. Esse movimento na divida externa desvaloriza a taxa de cambio real, ele-
vando o preco das importagoes em moeda doméstica. Para manter o equilibrio no
balanco de pagamentos as exportacoes também se reduzem, levando a uma reducgao
na venda de bens finais e, portanto, no lucro do setor. A queda no lucro reduz o
consumo e a compra de imoéveis por parte dos agentes pacientes, e por fim, uma
redugao no nivel de atividade econdémica. O mecanismo de propagagao deste choque

pode ser visto por meio dos graficos 142 - 148.

e Choque no capital bancario: Uma queda no capital bancario leva o banco a reduzir
a captagdo de poupanca externa, a fim evitar o aumento no prémio de risco (como
pode ser observado nos graficos 149 - 155). A valorizagdo da taxa de cambio real
leva a um aumento nas importagoes de insumo para a producdo - permitindo aos
empresarios substituir o capital fisico por insumo importado. A fim de recuperar
o lucro e, como consequéncia, o capital bancario perdido, os bancos aumentam
as taxas de juros para empréstimos de tal forma a elevar o spread bancario. Isto
leva a uma queda no consumo agregado e na producao de imoveis e capital fisico
(via queda nos empréstimos as familias e empresérios), porém permite um aumento
nas exportagoes. Desta forma, embora a absorcao interna e o PIB sejam menores, a
producao de bens finais se torna maior, o que pressiona a taxa de inflacao doméstica.
O aumento na taxa de inflagdo leva a um aumento na taxa de juros de politica

monetaria, o que também explica a elevacao nas demais taxas de juros da economia
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doméstica. Em particular, o aumento na taxa de juros sobre os depdsitos majora
a poupanca interna, permitindo aos bancos elevar o total de empréstimos, mesmo

com a queda no capital bancario e na captacao de poupanca externa.

Choque na taxa de juros externa: O aumento na taxa de juros externa tem um efeito

similar ao choque no prémio de risco, como pode ser notado nas IRFs 156 - 162.

Choque no pre¢o do insumo importado: O choque no prego (expresso nos graficos
163 - 169) faz com que a demanda por insumo para produgao caia. O aumento no
preco do insumo leva a uma substituicao entre o insumo importado e o trabalho
das familias; embora isto leve a um pequeno aumento na producao de bens inter-
mediarios, ela cai rapidamente. Embora ocorra um aumento inicial na quantidade
de trabalho empregado, os salarios dos dois tipos de familias se reduzem - o que,
em conjunto com a queda no lucro das firmas, explica as redugoes no consumo e na
aquisicao de imoveis agregados. Ainda, o aumento na demanda por insumos desva-
loriza a taxa de cAmbio real, implicando em uma redugao dos empréstimos externos-
e como consequéncia, do prémio de risco. Entao para satisfazer o aumento inicial
nos empréstimos aos empresarios e familias impacientes, os bancos aumentam a

captacao de poupanca interna.

Choque na renda externa: O aumento na renda externa eleva a demanda por expor-
tagoes da economia doméstica, como visto nos graficos 170 - 176. A desvalorizacao
da taxa de cambio encarece as importacoes e reduz a captacao de poupanca externa.
A queda nas importagoes reduz a producao de bens intermedidrios e demanda por
trabalho - embora a queda nos salarios tenha permitido um aumento inicial na quan-
tidade de trabalho empregado. A reducao nos salarios e na produgdo implicam em

uma queda consumo e no estoque de imoéveis e capital agregados.

9.2 O papel das friccoes financeiras

Como no primeiro modelo estudado, o papel das imperfei¢oes no setor bancario é

inferido por meio das comparacoes entre as fungoes de resposta ao impulso nas versoes

abaixo:

e Modelo BK - modelo completo

e Modelo SR - neste modelo o custo de ajustmento do é suposto igual a zero; além

disso, o capital bancario é retirado do balanco patrimonial dos bancos e transferido
)
para a restricdo orcamentaria das familias pacientes. Desta forma, o banco pode

contar apenas com depositos como fonte de recursos para empréstimos.
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e Modelo FR - os custos de ajustamento das taxas de juros sao supostos iguais a zero,

desta forma, as taxas de juros se tornam totalmente flexiveis.

e Modelo FF - as elasticidades de substituicao para empréstimos e depdsitos tendem
ao infinito, de tal forma que o mark-up sobre as taxas de juros definidas pelos bancos

se tornam igual a um - ou seja, os bancos perdem o poder de mercado.

e Modelo QNK - os LTVs e o DTT sao fixados em seus valores de steady state.

A analise dos efeitos de cada uma das fric¢oes financeiras € realizada sob os choques
na inflagdo externa, no prémio de risco, no preco do insumo importado, nas taxas de juros

externa e de politica monetaria, no capital bancario e na renda externa.

9.2.1 Choque na Inflacdo Externa

De acordo com as figuras 21 e 22, os efeitos de um aumento subito na inflacao

externa é amplificado pelas imperfeicoes no mercado financeiro.

Figura 21: Efeito de um choque na inflagdo externa

Ao compararmos as func¢oes de resposta ao impulso é possivel perceber que o
custo de ajustamento no capital bancario tem grande influéncia sobre comportamento do
produto, consumo e investimento em maquinas e equipamentos agregado, particurlamente
nos dez primeiros periodos. Para as duas fontes de poupanca, doméstica e externa, crédito
agregado e mesmo para o capital bancario esse custo de ajustamento é significante apenas
para os primeiros periodos. Com relagao a inflagdo doméstica e taxa de juros de politica

monetaria, ndo se observa uma diferenca expressiva entre os modelos BK, SR e FR.
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BK
——-SR
~= = FR
FF
QNK

Figura 22: Efeito de um choque na inflagdo externa

9.2.2 Choque no Prémio de Risco

Observando as figuras 23 e 24, pode-se concluir que o aumento no prémio de

risco cobrado pelos investidores externos tem efeito principalmente sobre a dindmica do
consumo.

BK
——-SR
———FR
FF
QNK

Figura 23: Efeito de um choque no prémio de risco

Ao observarmos as dinamicas do produto, taxa de juros de politica monetaria,

capital bancério e poupanca externa, percebemos que os custos de ajustamento no capital
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BK
——-SR
FR
FF
QNK

Figura 24: Efeito de um choque no prémio de risco

bancario e nas taxas de juros nao é possivel obervar qualquer efeito sobre o tamanho do
impacto causado pelo choque - o que leva a uma sobre posi¢ao das fungoes de resposta
ao impulso dos modelos BK, SR e FR. Para os depésitos e crédito agregado, o custo de
ajustamento no capital bancario tem efeito somente sobre os primeiros trimestres apds o
choque; no por fim, no que tange a dinamica do investimento em maquinas e equipamentos
e da inflacao doméstica, embora o custo de ajustamento do capital amplifique o efeito do
choque de prémio de risco sobre essas variaveis, seu efeito é menor quando comparado ao

da dindmica do consumo agregado.

9.2.3 Choque de politica monetéria

Para um aumento repentino na taxa de juros de politica monetaria, encontra-
se um quadro diferente ao exposto nos choques anteriores. No caso presente as fric¢oes

financeiras amortecem os efeitos do choque.

Na analise das quatro primeiras varidveis expostas na figura 25, pode-se agrupar
as fungdes de resposta ao impulso em dois grupos de modelos, aqueles nos quais os bancos
possuem poder de mercado (BK, SR e FR) e aqueles em que é suposto que os bancos
operam em competicao perfeita (FF e QNK). Para o produto agregado, percebe-se uma
queda mais acentuada nos modelos que compoem o segundo grupo até o oitavo periodo,
a partir do qual todas as versoes tem dinamica idéntica. No que diz respeito ao consumo
agregado, esta separacao é ainda mais evidente e de maior persisténcia. As dindmicas do
investimento agregado e da inflacdo doméstica parecem pouco afetadas pelas imperfei¢oes

do mercado financeiro.

20
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Figura 25: Efeito de um choque de politica monetéria
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Figura 26: Efeito de um choque de politica monetéria

As variaveis restantes sao plotadas na figura 26, para a taxa de politica monetaria
e crédito agregado as fricgbes no mercado financeiro nao parecem ter efeito sobre a dina-
mica destas variaveis. Com relacdo as variaveis restantes, encontra-se novamente o papel
predominante do custo de ajustamento do capital bancario e dos mark-ups sobre as taxas
de juros no tamanho do efeito do choque de politica monetaria sobre a economia. Para

estas variaveis, o choque é amplificado pelas fric¢oes financeiras.
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9.2.4 Choque no Capital Bancério

De acordo com as figuras 27 e 32, a interagdo entre o choque no capital bancario

e as fricgoes financeiras tem o efeito esperado para os modelos BK, SR e FR.
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Figura 28: Efeito de um choque no capital bancario

Para o produto, consumo, investimento, inflagao doméstica, taxa de juros de poli-
tica monetaria e crédito agregado os modelos SR e FR apresentam uma volatilidade maior

em comparacao ao modelo benchmark. J4 para o capital bancario, poupanga externa e
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poupanca doméstica ocorre o inverso, os modelos com mais fric¢des sdo os mais afetados
pela crise no setor bancario. Ainda, os modelos FF e QNK, em que é suposta a auséncia
poder de mercado dos bancos para as taxas de empréstimo e depdsito nao apresentam

resposta ao choque no capital bancario para qualquer uma das variaveis analisadas.

9.2.5 Choque na Renda Externa

Por fim, as figuras 29 e 30 expressam os efeitos de um aumento na renda externa

para os cinco modelos considerados.
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Figura 29: Efeito de um choque na renda externa

Novamente, no que diz respeito ao produto, consumo, investimento, inflacao, taxa
de politica monetaria, capital bancario, poupanca externa e crédito agregado é possivel
definir dois grupos de modelos a partir da auséncia, ou nao, do poder de mercado dos
bancos. Para o produto, consumo e investimento, os modelos FF e QNK apresentam uma
maior sensibilidade ao choque na renda externa. J4 no que tange a inflagao doméstica,
taxa de juros de politica monetaria e crédito agregado ocorre o inverso. Em particular,
para o capital bancario e poupanca externa, ndo ha resposta dos modelos FF e QNK ao

choque.

9.3 O impacto de mudancas no parametro de custo de ajustamento

do capital bancario

Entre os resultados obtidos no modelo proposto em Gerali et all (2010), esta a

conclusao de que custo de ajustamento no capital bancario tem um importante impacto

.
20
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Figura 30: Efeito de um choque na renda externa

sobre o tamanho do efeito de um choque no capital bancario sobre a economia. Esta
conclusao foi alcancada simulando o modelo para dois valores calibrados do custo de
ajustamento. Na presente secdo esse esperimento sera repetido a fim de se investigar
em que medida os resultados se mantém para uma economia aberta. Desta forma serao
comparadas as fungoes de resposta ao impulso de um choque no capital bancario, supondo
dois valores para o parametro de custo de ajustamento: no primeiro caso este prametro é

calibrado pela media estimada e no segundo ele ¢ multiplicado por 10.
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Figura 31: Efeito de um choque no capital bancério
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Figura 32: Efeito de um choque no capital bancério

As figuras 31 e 32 reportam a simulacao do choque no capital bancario para algu-
mas das varidveis do modelo. Apds o choque os bancos se tornam excessivamente alavan-
cados, para recompor o capital perdido os bancos aumentam o spread entre as taxas de
empréstimo e captagao, como forma de elevar o lucro - e dessa forma, o capital bancario.
Isso leva a uma queda na demanda por empréstimos por parte das familias e empresarios,
implicando em uma contragao no nivel de atividade economica. Em particular, o aumento
nas taxas de juros, explicada pelo aumento na taxa de politica monetaria - em reagao ao
movimento da taxa de inflacao - e pelo aumento no spread bancario reduz o empréstimo
aos empresarios e, portanto, o nivel de investimento em capital - levando a uma substi-
tuicao de capital fisico por trabalho e insumo importado. O aumento na demanda por
trabalho explica o porqué o empréstimo consignado aumenta (no modelo calibrado pela
média estimada). Para satisfazer a esse aumento na demanda por empréstimo consignado,
os bancos aumentam a captacao de poupanca doméstica, elevando a remuneracao pelos
depositos as familias pacientes. A queda no capital bancario também leva a um aumento
no prémio de risco demandado pelos investidores internacionais, o que diminui sua disposi-
¢ao em financiar a economia doméstica. O aumento no parametro de custo de ajustamento
do capital bancario parece ter efeito similar ao exposto em Gerali et all (2010), embora a
queda inicial tenha sido amplificada, o maior custo no desvio da razdo K°/B em relacio
ao valor 6timo obriga os bancos a elevar ainda mais o spread bancario a fim de acelerar
a recuperacao do capital bancario. Isto nao s6 torna a queda nos empréstimos as familias
com colateral em imoveis e aos empresarios ainda maior como também faz com que os
empréstimos consignados também se caiam - o que torna a demanda por depositos menor

em relacao ao modelo calibrado pela média estimada. Desta forma, a queda no produto,

20
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consumo e investimento tornam ainda maiores. Por fim, a rapida recuperacao no capital
bancario também favore a retomada dos empréstimos com o exterior, na medida em que

reduz o prémio de risco.

9.4 Comparacao entre os modelos de economia fechada e aberta

Nesta secao a comparacao entre os resultados obtidos nos modelos de economia
fechada e economia aberta é realizada por meio da comparacao entre as fungoes de res-
posta ao impulso. Para tornar estes modelos diretamente comparaveis, os parametros que
governam a dinamica em ambos os modelos sao calibrados em valores iguais. Desta forma,
os parametros de custo de ajustamento para capital bancario, taxas de juros, e investi-
mentos nos setores de capital fisico e iméveis sao todos calibrados em 10, enquanto os
parametros de persisténcia dos choques sao calibrados em 0.9; por fim é suposto que o

desvio-padrao dos choques ¢ igual a 0.01.
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Figura 33: Efeito de um choque tecnolégico

O choque tecnolégico causa um aumento na produtividade dos insumos utilizados
na produgao de bens intermediarios. Isto reduz o niimero de horas trabalhadas necessarias,
dos dois tipos de familias, e aumenta seus salarios. O aumento na renda das familias eleva
0 consumo e a aquisicdo de iméveis na economia, o que aumenta o produto agregado e
a taxa de inflacdo doméstica. A autoridade monetaria reage a este panorama de maior
inflacdo elevando a taxa de juros de politica monetéaria, o que implica em maiores taxas
de juros para empréstimos e depositos. Este aumento nas taxas reduz os empréstimos aos
empresarios e os empréstimos com colateral em iméveis as familias impacientes - embora

os empréstimos consignados aumentem como fruto da elevagao no salario das familias
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Figura 34: Efeito de um choque tecnolégico

impacientes. Para a economia aberta, parte do aumento na producao deixa a economia
doméstica por meio das exportagoes. Isto diminui o efeito do choque tecnologico, tornando
o desvio em relacao ao steady state para o consumo, produto e investimento menores em

comparagao caso para uma economia fechada.
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Figura 35: Efeito de um choque de politica monetéria

Um aumento inesperado no instrumento de politica monetaria eleva as demais
taxas de juros da economia doméstica. Isto reduz a demanda por consumo, iméveis e

empréstimos para as familias e empresarios. A queda na renda dos empresarios derivada
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Figura 36: Efeito de um choque de politica monetéaria

da queda nas vendas de bens intermediarios e do aumento no custo do endividamento leva
a uma reducao no investimento agregado em capital fisico - o que aprofunda a queda no
nivel de atividade econdmica e na taxa de inflagdo. Para a economia aberta, o aumento
na taxa de politica monetaria atrai poupanca externa, impliando em uma desvalorizacao
cambial. O cambio real desvalorizado incentiva as exportagoes, diminuindo o tamanho do

choque adverso.

Figura 37: Efeito de um choque no capital bancério
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Figura 38: Efeito de um choque no capital bancério

Em ambas as versoes do modelo, um choque no capital bancario induz um aumento
nas taxas sobre depositos e empréstimos por parte de bancos como forma de recompor
o capital bancario perdido. Esta estratégia permite aos bancos superar a crise no setor
mais rapidamente, porém leva a economia a uma depressdao. Na versao para economia
aberta, entretanto, o aumento das exportagoes minimiza o impacto negativo sobre o ciclo

de negodcios provocado pela reacao dos bancos ao choque no capital bancério.

9.5 Conclusao

Por meio da decomposicao histérica para o modelo de economia aberta foi possivel
constatar a importancia dos choques externos para explicar a evolugdo da economia bra-
sileira no periodo em analise - em particular aqueles ligados ao prémio de risco e a taxa
de juros internacional. Com relacao a importancia das fricgdes financeiras na dinadmica do
modelo, percebe-se novamente que as imperfei¢coes de maior influéncia sobre a amplitude
dos choques sao aquelas relacionadas ao ajustamento no capital bancario e ao poder de

mercado.

Em resumo, para os choques na inflagdo externa, no prémio de risco e na taxa de
juros externa; os custos de ajustamento no capital bancario e taxas de juros ampliam os
efeitos destes choques sobre o produto, consumo, investimento em capital, inflagao domés-
tica, empréstimos e deposito agregado - porém tem pouco ou nenhum efeito sobre a taxa
de poliica monetéria, capital bancario e poupanca externa. Em particular, a auséncia de

poder de mercado parece ter anulado os efeitos desses choques sobre o modelo. Cabe ainda
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notar que para os efeitos dos choque no prémio de risco e na taxa de juros internacional

sobre o produto, a presenca de custos de ajustamento é o tnico fator relevante.

Com relagao aos choques de politica monetéaria e renda externa, o produto e o
consumo exibem uma resposta maior na auséncia de custos de ajustamento, enquanto
o investimento e a inflacdo doméstica respondem mais aos modelos com custo de ajus-
tamento. Novamente, o unico fator aperentemente relevante é a presenca dos custos de
ajustamento sobre capital bancario e taxas de juros. Ja as variaveis financeiras mantém
o comportamento descrito anteriormente. Por fim, para o choque no capital bancario, a
presenca de custo de ajustamente no mesmo amortece o efeito do choque sobre o produto,
consumo, investimento, inflagdo, empréstimo agregado e taxa de juros de politica mone-
taria, enquanto a auséncia de poder de mercado sobre as taxas de juros de empréstimos
e depositos anula o efeito por completo para estas varidveis analisadas. Para o capital
bancario, depésitos e poupanca externa ocorre o oposto: as fricgoes financeiras ampliam

os efeitos de um aumento repentino na renda externa.

No que diz respeito ao efeito de variagoes no custo de ajustamento do capital
bancario, o modelo conserva a propriedade apresentada em Gerali et all (2010), ou seja,
mesmo para uma economia apta a captar poupanca externa, uma crise financeira é tanto
maior quanto maior for o custo de ajustamento no capital bancario. Por fim, na compara-
¢ao entre fungoes de resposta ao impulso para os modelos de economia fechada e aberta,
percebe-se que os choques tém um efeito maior no modelo de economia fechada - com
excecao da dindmica do capital bancario, isso pode ser explicado pelo fato do prémio de
risco depender da relagdo entre o endividamento externo e o capital bancario, isto impoe
um custo adicional para os bancos de um desvio do valor dessa variavel em relacao ao seu

valor de steady state.
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APENDICE A — Funcdes de Resposta ao Im-
pulso para Economia Fe-

chada

A.1 Efeito de um choque no debt-to-income
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Figura 39: Efeito de um choque no debt-to-income
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Figura 41: Efeito de um choque no debt-to-income
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A.2 Choque no Mark-up de taxa de juros: Empréstimo Consignado
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A.4 Choque na oferta de imdveis
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Figura 87: Efeito de um choque no Mark-up de salarios
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Figura 89: Efeito de um choque no Mark-up de salérios
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Figura 91: Efeito de um choque no Mark-up de salarios
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A.11.

Choque no Mark-up de taxa de juros: empréstimos aos empresdrios

169

x10% Kb x10°® pie
0
-5
-10
-15
10 20 30 40 10 20 30 40
«107° C x107* Y
-1
E .2
-3
10 20 30 40 10 20 30 40
%10 w_p %x10°° w_i
5
\/\/ 0
-5
-10
10 20 30 40 10 20 30 40

%107 X

2.5

2

15

)

0.5

0 '
10 20 30 40

x107* B

Lo
S o & A N O

—_
o
n
o
W
o
a
o

%10 q_h

Ao b 4o

—
o

20 30

N

Figura 102: Efeito de um choque em mkye

%107 K %1078 PIW
0
-0.5
-1
' -15
-2
10 20 30 40 10 20 30 40
«107® r k mk_be
' 1.5
1
0.5
0
10 20 30 40 10 20 30 40
<107 aux1 %1078 bm
8
V' 6
4
2
0 L
10 20 30 40 10 20 30 40

x107° r_ib

v 4 o
i

-
o
n
o
w
o
IS

o

—_
o
n
o
W
o
ay

x10°  spr_b

St

o = N W »

N

10 20 30

Figura 103: Efeito de um choque em mkye



170 APENDICE A. Fungées de Resposta ao Impulso para Economia Fechada

%107 Ih

%107 b_iw

10 20 30 40

x10*  s_iw x10°  r_bw
5 0
4 -2
3 4
0 -6
1 -8
-10
0
10 20 30 40 10 20 30 40
x10%  he x10 h
‘.&_
0
-5 -2
-4
-10 I
15 8
10 20 30 40 10 20 30 40

Figura 104: Efeito de um choque em mkye



A.12. Chogque no Mark-down de taza de juros sobre depdsitos 171
A.12 Choque no Mark-down de taxa de juros sobre depdsitos
x10% ¢ p h_p x10° d_p
0 1
y 15 \
-0.02 10
-2
-0.04 5
-3
-0.06 0
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
%1073 I_p ‘ lam_p x10% J_R
10
0
0.03 8
5
0.02 6
-10 4
15 0.01 2
20 0 0 |
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
x10° B o x10° _pie_wp pudo’ el
-2
-1 -5
-4
1.5 ‘ 10
) -6
15
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40

Figura 105: Efeito de um choque em mky



172

APENDICE A. Fungées de Resposta ao Impulso para Economia Fechada

x1073 h_i x107 b_i x1073 Li
! 5 1
b 0
0 0
5
. 5
10 -10
-10
-20 -15
-15
-20
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
lam_i s i %103 pie_wi
0
0.05 i
o2 0.04 2
0.15 :
0.03 -4
0.1
0.02 6
0-05 0.01 8
0 0 ]
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
%1073 | q_k x10™ ce
\/ 0 | s
0 -0.01 0
2
-4 -0.02 5
-6
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
Figura 106: Efeito de um choque em mky
y e lam_e s e
0.06
0 L
0.04 0.03
-0.02
0.02 0.02
-0.04
0 0.01
-0.06 0 '
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
u x1073 b_e %107 rd
0 2
0.005 1
-0.01 ! 0 !
0.015 0 2
-0.02
0.025 1 “
-6
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
-3 r_bh r_be -3 R b
Ox10 _ 0 _| 0><10 _
-0.005
-5 5
-0.01
-10 -0.015 10
-15 -0.02
-15
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
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A.14 Choque de politica monetaria
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A.15 Choque no Mark-up de precos
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Figura 213: Efeito de um choque no loan-to-value dos empreséarios
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Figura 214: Efeito de um choque no loan-to-value dos empreséarios
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B.13 Choque no loan-to-value das familias impacientes
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Figura 219: Efeito de um choque no loan-to-value das familias impacientes
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Figura 220: Efeito de um choque no loan-to-value das familias impacientes
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Figura 221: Efeito de um choque no loan-to-value das familias impacientes
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Figura 222: Efeito de um choque no loan-to-value das familias impacientes
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Figura 223: Efeito de um choque no loan-to-value das familias impacientes
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Figura 224: Efeito de um choque no loan-to-value das familias impacientes
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Figura 225: Efeito de um choque no loan-to-value das familias impacientes
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Figura 226: Efeito de um choque no Mark-up de saldrios
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Figura 227: Efeito de um choque no Mark-up de salédrios
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Figura 228: Efeito de um choque no Mark-up de saldrios
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Figura 229: Efeito de um choque no Mark-up de saldrios
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Figura 230: Efeito de um choque no Mark-up de saldrios
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B.15 Choque no Mark-up de taxa de juros: empréstimos com base
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B.16 Choque no Mark-up de taxa de juros: empréstimos aos em-
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B.17 Choque no Mark-down de taxa de juros sobre depodsitos
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B.18 Choque na Oferta de Capital Fisico
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B.19 Choque de politica monetaria
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Figura 268: Efeito de um choque no mark-up de precos
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Figura 269: Efeito de um choque no mark-up de precos
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B.21 Choque na demanda por consumo
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Figura 275: Efeito de um choque na demanda por consumo
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Figura 276: Efeito de um choque na demanda por consumo
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C.2 Economia Aberta
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Figura 297: Diagnésticos de Convergéncia Univariado

SE_e_gk (Interval)

x10 SE_e_gk (m2)

)

7

4

3

2

1

2 4 6 8 0

o
1=

x1
SE_e_r_ib (Interval)

0

1.5

2 4 6 8 10

o
o

x1
«10SE_e_r_ib (m2)

?
3
E

0.5

2 4 6 8 10

x10°
SE_e_y (Interval)

2 4 6 8

%10°
SE_e_y (m2)

¢
2

0.3

0.2

0.1

2 4 6 8
x10

10

o

2 4 6 8 10
x10°

4

25
2
1.5
1
0.5

0.2
0.15
0.1
0.05

«10™“SE_e_qgk (m3)

2 4 6 8 0

o
1=

x1
«10°SE_e_r_ib (m3)

2 4 6 8
x10

10

ol

SE_e_y (m3)

10

o

x10

Figura 298: Diagnésticos de Convergéncia Univariado



D.1.

FEconomia Fechada

1.5

0.5

0.04
0.03
0.02

0.01

0.25
0.2
0.15
0.1
0.05

0.3

0.2

0.1

0.08
0.06
0.04

0.02

289
E_e_lI (Interval E_e I (m2 E_e I(m
SE_e_I (Interval) 015 SE_e_I| (m2) 0.08 SE_e_I (m3)
0.1 0.06
0.04
0.05
0.02
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10° x10°
SE_e_eps_K_b (Interval) 15 SE_e_eps_K_b (m2) 5 SE_e_eps_K_b (m3)
2
! 1.5
05 !
0.5
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° %108 x10°
SE_e_miw (Interval) 5 «103E_e_miw (m2) 4 «10°SE_e_miw (m3)
1.5 3
1 2
0.5 1
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° %108 x10°
Figura 299: Diagnésticos de Convergéncia Univariado
SE_e_gh (Interval) 8 «10"BE_e_gh (m2) 15 «10"BE_e_qh (m3)
6
1
[\/&J\/ 4
2 0.5
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° %108 x10°
rho_ee_z (Interval) 0.015 rho_ee_z (m2) 5 X1 o"tho_ee_z (m3)
1.
0.01 °
1
0.005 05
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° %108 x10°
rho_A_e (Interval) | «10rho_A_e (m2) 5 «10°rho_A_e (m3)
0.8 4
0.6 3
0.4 2
0.2 1
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° %108 x10°

Figura 300: Diagnoésticos de Convergéncia Univariado



290

APENDICE D. Diagnésticos de Convergéncia

0.25
0.2
0.15
0.1
0.05

0.15

0.1

0.05

0.2
0.15
0.1

0.25
0.2
0.15
0.1
0.05

rho_ee_j (Interval)

«10rho_ee_j (m2)

2.5
2
1.5
1
0.5
0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10°
rho_me (Interval) g x1 03rho_me (m2)
6
4
2
0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° 0°
rho_mi (Interval) 05 X1 03 rho_mi (m2)
2
1.5
1
0.5
0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x108

5 x1 0%ho_ee_j (m3)

0.5

2 4 6 8 10
x10°
«103rho_me (m3)

2 4 6 8 10
x10°

«10°* rho_mi (m3)
2 4 6 8 10
x10°

Figura 301: Diagnésticos de Convergéncia Univariado

rho_mk_d (Interval)

4 X1 ofho_mk_d (m2)

b

[N

~

o

@
"

=

o

x10
rho_mk_bh (Interval)

=10
g orho_mk_bh (m2)

2 4 6 8 1
5

3

2 4 6 8 10
x10°

g X1 orho_mk_bw (m2)

i

2 4 6 8 10
x10°

rho_mk_bw (Interval)
2 4 6 8 10
x10°

2 4 6 8 10
x10°

0.5

«10*ho_mk_d (m3)

2 4 6 8 1
%105
«10rho_mk_bh (m3)

2 4 6 8
x10°

5 x1 orho_mk_bw (m3)

Figura 302: Diagnésticos de Convergéncia Univariado



D.1.

FEconomia Fechada

0.4

0.2

o

0.04
0.03
0.02

o

0.15

0.1

0.05

o

8

0.3

0.2

0.1

0.3

0.2

0.1

rho_mk_be (Interval)

rho_mk_be (m2)

rho_mk_be (m3)

0.05 0.015
0.04
0.03 0.01
0.02 0.005
0.01
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10° x10°
rho_ee_gk (Interval) 5 «10tho_ee_qgk (m2) 4 «10tho_ee_gk (m3)
1.5 3
1 2
0.5 1
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° %108 x10°
rho_eps_y (Interval) 5 «10¥*ho_eps_y (m2) 15 «107ho_eps_y (m3)
1.5
1
1
0.5
0.5
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° %108 x10°

Figura 303: Diagnésticos de Convergéncia Univariado

« 1vé_eps_| (Interval)

4 X1 oPho_eps_I (m2)

3

2

1
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10°

rho_eps_K_b (Interval) 0.01 rho_eps_K_b (m2)

0.008

0.006

0.004

0.002

0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10°

rho_miw (Interval)

rho_miw (m2)

0.015

0.01

0.005

it

2 4 6 8 10
x10°

8
x10

10
5

«10Tho_eps_I (m3)

7

2 4 6

x10
«1pho_eps_K_b (m3)

8 10

o

b

2 4 6 8

x10°

5 x1 0 rho_miw (m3)

i

6 8

x10

10

Figura 304: Diagnoésticos de Convergéncia Univariado



292

APENDICE D. Diagnésticos de Convergéncia

«Thé_ee_gh (Interval)

«10tho_ee_gh (m3)

g X1 otho_ee_gh (m2)

8 3
6 6 5
4 4
1
2 2
0 0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° %108 x10°
k Interval k m2 k m
,5 __kappa_p (Interval) - appa_p (m2) 1000 appa_p (m3)
20 60 800
15 600
40
10 400
5 20 200
0 0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10° x10°
k w (Interval k w (m2 k w (m
o5 __kappa_w (Interval) 80 appa_w (m2) 1500 appa_w (m3)
20 &0 1000
15
0 40
500
5 20
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10° x10°
Figura 305: Diagnésticos de Convergéncia Univariado
k i (Interval k i(m2 k i(m
0. —_kappa_i (interval) 0.08 appa_i (m2) 0.025 appa_i (m3)
06 0.06 0.02
0.015
0.4 0.04
0.01
0.2 0.02 0.005
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10° x10°
ki ih (Interval ki ih (m2 ki ih (m
appa_ih (Interval) 045 appa_ih (m2) 0.06 appa_ih (m3)
0.8
0.6 0.1 0.04
0.4 0.05 0.02
0.2
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10° x10°
kappa_d (Interval kappa_d (m2 kappa_d (m3
25 ppa_d ( ) 0.8 ppa_d (m2) 0.8 ppa_d (m3)
2 06 06
15
0.4 0.4
1
0.5 0.2 0.2
0 0

2 4 6 8 10
x10

o

2 4 6 8 10
x10°

x10

Figura 306: Diagnésticos de Convergéncia Univariado



D.1. Economia Fechada 293

kappa_be (Interval) kappa_be (m2) kappa_be (m3)

1.5 0.6
0.4
0.5 0.2

2 4 6 8 1

o

o - n
o
o <)
N
IN
)
[
=
-
o
o o -

o

2 4 6 8 10
0° 10%

X
kappa_bh (m3)

X

—_

o
o

X
kappa_bh (Interval) kappa_bh (m2)

o

o = N »
o .
o o = w»
o
I
o
®
-
o -
o v = ;N

o

2 4 6 8 1
%108 10°
kappa_bw (Interval)

2 4 6 8 10
5

x1
0.25 kappa_bw (m3)

0.2 0.15
0.15
0.1
0.1
0.05 0.05
0
> 4 6 8 10 2 4 6 8

x10° x10° x10°

o
I3 —_

Figura 307: Diagnésticos de Convergéncia Univariado

kappa_kb (Interval) kappa_kb (m2)

0.02 x 10 kappa_kb (m3)

0.4

0.3 0.015

0.2 0.01

0.1 0.005

o
o
o = N W »

2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
0’ x10° x10°

x1
phi_pie (Interval) %1072 phi_pie (m2) «10°° phi_pie (m3)

0.25
0.2 6

0.15
4

0.1
0.05 2
0 0

1.5

[oe]
o —_

0.5
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10° x10°
rho_ib (Interval -4 rho_ib (m2 5 rho_ib (m3
0.08 _ib ( ) g x10 _ib (m2) 4 210 _ib (m3)
0.06 6 3
0.04 4 5
0.02 2 1
0 0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10° x10°

Figura 308: Diagnoésticos de Convergéncia Univariado



294

APENDICE D. Diagnésticos de Convergéncia

phi_y (Interval)

%107 phi_y (m2)

x10° phi_y (m3)

4 1
3 0.8
0.6
2
0.4
1 0.2
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10° x10°
ind_p (Interval) o5 «107 ind_p (m2) 5 «10™# ind_p (m3)
2 15
1.5
1
1
05 0.5
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° 0° x10°
___ind_w (Interval) 4 %107 ind_w (m2) 25 «10™ ind_w (m3)
3 2
1.5
2
1
1 05
0 0
2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10
x10° x10° x10°
Figura 309: Diagnésticos de Convergéncia Univariado
a_i (Interval)
T T T T T T T
1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
x10%
x107 a_i (m2)
T T T T T T T T T
1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
x10°
%107

Figura 310: Diagnésticos de Convergéncia Univariado



D.1.

FEconomia Fechada

295

Interval

20 T T

60 T T

o

x10°

40

20

500

400
300
200
100

Figura 311: Diagnésticos de Convergéncia Multivariado

x10°



296

APENDICE D. Diagnésticos de Convergéncia

D.2 Economia Aberta
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Figura 330: Diagnésticos de Convergéncia Univariado
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Figura 331: Diagnoésticos de Convergéncia Multivariado
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APENDICE E — Decomposicdes Histéricas

E.1 Economia Fechada

B Macro HEPM B Financeiro

Figura 332: Decomposicao Histérica: Produto
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Figura 334: Decomposicao Histérica: Investimento em Capital
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Figura 335: Decomposicdo Histérica: Taxa Selic

E.2 Economia Aberta
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Figura 336: Decomposi¢ao Histérica: Produto
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Figura 337: Decomposicao Histérica: Inflagao

0,15

0,15

BMMacre HEPM  BFinanceirc W Cterno

Figura 338: Decomposicao Histérica: Investimento em Capital
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Figura 339: Decomposicao Histérica: Taxa Selic
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Figura 340: Decomposi¢ao Histérica: Produto
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Figura 341: Decomposicao Histérica: Inflagao
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Figura 342: Decomposicao Histérica: Investimento em Capital
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Figura 343: Decomposicao Histérica: Taxa Selic
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ANEXO A - Script para o Calculo de
Steady-State

A.1 Economia Fechada

A.1.1 Funcao

% Universidade de Brasilia

% Tese - Modelo Geralli et all para uma Economia Aberta
% Orientador: Joaquim P de Andrade

% Doutorando: Mércio Francisco da Silva

% Equacoes que determinam o SS do modelo:

% q k=1

%q h=1

% x_ss =eps_y/(ep_sy - 1)

% r_d = piss/betap - 1

% r_pol = ((eps_d - 1)/eps_d)*r_d

% r_biw = (eps_biw/(eps_biw - 1))*r_ pol

% r_bih = (eps_bih/(eps_bih - 1))*r_pol

% r_be = (eps_be/(eps_be - 1))*r_pol

% lam_p =1/c_p

% lam_i=1/c_i

% lam_e=1/c e

% s_ih = (1/(1 + r_bih) - betai/piss)*lam_ i

% s_iw = (1/(1 + r_biw) - betai/piss)*lam_ i

% s_e=(1/(1 4+ r_be) - betae/piss)*lam_ e

% c_p=w_p*L p+ ((1+r_d)/piss-1)*d + luc_y - deltah*h_p

% c i=w_i*l i- ((1 + r_bih)/piss - 1)*b_ih - ((1 + r_biw)/piss - 1)*b_iw -
deltah*h i
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%c e=y e/x_ss-w_p*l_p-w_i*l_i-((1+ r_be)/piss-1)*b_e - deltak*k
- deltah*h e

% h_p = jh/
% h_i=jh/(
% h_e=jh/((1- (1- deltah)*betae)*lam_e - (1 - deltah)*s_e*me*piss)

((1 - (1 - deltah)*betap)*lam_ p)

(1 - (1 - deltah)*betai)*lam_i - (1 - deltah)*s_ih*mih*piss)

% b_ih = (1 / (1 + r_bih))*mih*piss*q_h*(1 - deltak)*h_ i

% b_iw = (1 / (1 4+ r_biw))*miw*piss*w_i*l_i

% b_e=(1/(1+r_be))*me*piss*(q_k*(1 - deltak)*k - q_ h*(1 - deltah)*h__e)
%d=Db_ih +b_iw+b_e-k b

% w_p = (eps_1/(eps_1-1))*(L_p " phi)/lam_p

% w_i= (eps_1/(eps_1-1))*(1_i "~ phi)/(lam_i + s_iw*miw)

% y_e = (k ~ alphak)*(1_p * (mu*alphal))*(1_i " ((1 - mu)*alphal))

% 1_p = (mu*alphal/x_ss)*(y_e/w_p)

%1 _i=((1-mu)*alphal/x_ss)*(y_e/w_i)OUl i=((1-mu)/mu)*w_p*l p/w_i

%lam_e*q k=s_ e*me*q k*piss*(1 - deltak) + betae*lam_e*(alphak*y e/(x_ss*k)
+ q_k*(1 - deltak))

%h=h p+h i+h e
%y=c p+c_i+c_e+ deltah*h + deltak*k
% luc_y = (1-1/x_ss)*y

% kb = (1/(piss - 1 + deltakb))*(r_bih*b_ih + r_biw*b_iw + r_ be*b e -
r d*d) OUk b= (b_ih+ b iw+ b_e)*vi

% Diciondrio:
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function F = tese_ Ecof(x)

global betap betai betae q_k q h piss me mih miw deltak deltah deltakb jh eps 1
phi eps_y mu alphal alphak eps_d eps_biw eps_ bih eps_be x_ss vi;

r_d = piss/betap - 1;

r_pol = ((eps_d - 1)/eps_d)*r_d;
r_biw = (eps_biw/(eps_biw - 1))*r_pol;
r_bih = (eps_bih/(eps_bih - 1))*r_pol;
r_be = (eps_be/(eps_be - 1))*r_pol;
x_ss =eps_y/(eps_y-1);

=-x(1) + 1/x(7);

=-x(6) + (1/(1 + r_be) - betae/piss)*x(3);

N
n
n
4 x(16)*x(21) + (1 + 1_d)/piss - 1)*(x(13) + x(14) + x(15) - x(23))

(
(
(
(4
(
(
=-x(7

- x(2) + 1/x(8);
~x(3) + 1/x(9);
x(4) + (1/(1 + r_bih) - betai/piss)*x(2);
x(5) + (1/(1 + r_biw) - betai/piss)*x(2);
) (
)
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+ (1-1/x_ss)*x(19) - deltah*x(10);

f8 = - x(8) + x(17)*x(22) - ((1 + r_bih)/piss - 1)*x(13) - ((1 + r_biw)/piss -
1)*x(14) - deltah*x(11);

f9 =-x(9) + x(18)/x_ss - x(16)*x(21) - x(17)*x(22) - ((1 + r_be)/piss - 1)*x(15)
- deltak*x(20) - deltah*x(12);

f10 = - x(10) + jh/((1 - (1 - deltah)*betap)*x(1));

f11 = - x(11) + jh/((1 - (1 - deltah)*betai)*x(2) - (1 - deltah)*x(4)*mih*piss);

f13 = - x(13

(10)
(11)
£12 = - x(12) + jh/((1 - (1 - deltah)*betae)*x(3) - (1 - deltah)*x(6)*me*piss);
(13) + (1 / (1 + r_bih))*mih*piss*q_h*(1 - deltah)*x(11);
(14) +

f14 = - x(14) + (1 / (1 + r_ biw))*miw*piss*x(17)*x(22);

f15 = - x(15) + (1 / (1 + r_be))* me*piss*(q_k*(1 - deltak)*x(20) - q_h*(1 -
deltah)*x(12));

f16 = - x(16) + (eps_1/(eps_1- 1))*(x(21) ~ phi)/x(1);
f17 = - x(17) + (eps_1/(eps_1- 1))*(x(22) " phi)/(x(2) + x(5)*miw);
f18 = - x(18) + (x(20) ~ alphak)*(x(21) * (mu*alphal))*(x(22) * ((1 - mu)*alphal));

f19 = - x(19) + x(7) + x(8) + x(9) + deltah™(x(10) + x(11) + x(12)) + del-
tak*x(20);

20 = - x(3)*q_k + x(6)*me*q_k*piss™(1 - deltak) + betae*x(3)*(alphak*x(18)/(x_ss*x(20))
+ q_k*(1 - deltak));

21 = - x(21) + (mu*alphal/x_ ss)*(x(18)/x(16));
£22 = - x(22) + ((1 - mu)*alphal/x_ss)*(x(18)/x(17));
%122 = - x(22) + ((1 - mu)/mu)*x(16)*x(21)/x(17);

%123 = -x(23) + (1/(piss - 1 + deltakb))*(r__bih*x(13) +r_biw*x(14) +r_be*x(15)
-1 d¥(x(13) + x(14) + x(15) - x(23)));

23 = - x(23) + (x(13) + x(14) + x(15))*vi

F = [f1; £2; £3; f4; {5; {6; {7; 8; 19; f10; f11; f12; f13; f14; f15; f16; f17; f18; £19; £20;
21; £22; £23];

end

A.1.2 solve

clear all;

cle;
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global betap betai betae q_k q h piss me mih miw deltak deltah deltakb jh eps 1
phi eps_y mu alphal alphak eps_d eps_biw eps_ bih eps_be x_ss vi;

betap = 0.989;
betai = 0.96;
betae = betai;
q k=1

q h=1

x_ss = epsy/(epsy - 1);

piss = 1;
me = 0.007;
mih = 0.06;
miw = 0.1;

deltak = 0.035;

deltah = 0.025;

deltakb = 0.095;

jh = 0.2;

eps_1=3;

phi = 1;

eps_y = 11;

mu = 0.8;

alphal = 0.6;

alphak = 1 - alphal;

eps_d = - 2.62;

eps_ biw = 4.5;

eps__bih = 5.36;

eps__be = 2.73;

vi = 0.17;

x0=[1;1;1;1;1; 1; 1; 1; 15 1; 1; 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 1;
options=optimset ("MaxFunEvals’,50000000,"MaxIter’,50000000);

options.TolFun=1e-§;
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options.Display = ’iter’;

[x,fval, exitflag] = fsolve(Qtese_ Ecof,x0,0options);

if (exitflag > 0)

disp(['OK’])

else

disp(['Not OK’])

end;

% Numero de variaveis do sistema:

N = 23;

forn = 1:N

if (imag(x(n)) > 0.0001)

disp(['A raiz ..), num2str(n) ,.. do sistema é imaginérial’])
else

x(n) = real(x(n));

end;

end;

r_d = piss/betap - 1;

r_pol = ((eps_d - 1)/eps_d)*r_d;

r_biw = (eps_biw/(eps_biw - 1))*r_pol;

r bih = (eps_bih/(eps bih - 1))*r_pol;

r_be = (eps_be/(eps_be - 1))*r_pol;

disp(* ")

PIBo = x(19);

disp(['Produto otica da oferta = > num2str(PIBo)])
disp(* ")

PIBd = x(9) + x(8) + x(7) + deltah*(x(10) + x(11) + x(12)) + deltak*x(20);
disp(['Produto otica da demanda =’ num2str(PIBd)])
disp(* ")

C =x(9) + x(8) + x(7);

disp(['Consumo agregado =’ num2str(C)])
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disp(’ ")

C_PIBd = C/PIBd,

disp(['Consumo/PIBd =’ num2str(C_ PIBd)])

disp(’ ")

I = deltak*x(20) + deltah®(x(10) + x(11) + x(12));
disp(['Investimento agregado =’ num2str(I)])

disp(’ ")

[_PIBd = I/PIBd;

disp(['Investimento/PIBd =’ num2str(I_ PIBd)])

disp(’ ")

Tk = deltak*x(20);

disp(['Investimento em capital = " num2str(Ik)])

disp(” ")

Ik_PIBd = Ik/PIBd;

disp(['Investimento em capital/PIBd = * num2str(Ik_ PIBd)])
disp(* ")

Ih = deltah™(x(10) + x(11) + x(12));

disp(['Investimento em Imoveis = * num2str(Th)])

disp(* ")

Ih_PIBd = Ih/PIBd;

disp(['Investimento em Imoveis/PIBd =’ num2str(Th_ PIBd)])
disp(* ")

K_PIBd = x(20)/PIBd;

disp(['Capital/PIBd =’ num2str(K_PIBd)])

disp(* ")

H_PIBd = (x(10) + x(11) + x(12))/PIBd;
disp(['Iméveis/PIBd = " num2str(H_PIBd)])

disp(’ )

Emp PIBd = (x(13) + x(14) + x(15))/PIBd;

disp(['(b_ih + b_iw + b_e)/PIBd =’ num2str(Emp_PIBd)])
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disp(” ")
Kb B = x(23)/(x(13) + x(14) + x(15));
disp(PK_b/B =’ num2str(Kb_B)])
disp(’ ")
Dep_ PIBd = (x(13) + x(14) + x(15) - x(23))/PIBd;
disp(]’d/PIBd =’ num2str(Dep_ PIBd)])
disp(” ")
disp('b_ih/(b_ih+b_iw+b_e)(%): " num2str((x(13)/(x(13) + x(14) + x(15)))*100)]);
disp(* ")
disp(['b_iw/(b_ih + b_iw + b.)(%) ', num2str((z(14)/(x(13) + x(14) + x(15))) *
100)]);

disp(’ ")
disp(['b_e/(b_ih +b_iw+b_e)(%): ’,;num2str((x(15)/(x(13) + x(14) 4+ x(15)))*100)]);
disp(* ")
disp([’b_ih/(b_ih + b_iw)(%): ",;num2str((x(13)/(x(13) + x(14)))*100)]);
disp(’ ")

disp(['b_iw/(b_ih + b_iw)(%): *num2str((x(14)/(x(13) + x(14)))*100)]);
disp(’ ’)

Razao_ W = x(16)*x(21)/(x(17)*x(22));

disp(['w_p*l_p/w_i*l_i = (1 - ni)/ni :" num2str(Razaoy )])

disp(’ ")

r d anual = (1 +1_d) "~ 4-1);

disp(['r_d (%annual): "num2str(c_d_anual)]);

disp(* ")

r_pol_anual = (1 +1_pol) ~ 4-1);

disp(['r_pol (%annual): ";num2str(r_pol anual)]);

disp(* ")

r_bih_anual = ((1 +r_bih) ~ 4 - 1);

disp(['r_bih (%annual): ", num2str(r_bih_anual)));

disp(’ )
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r_biw_anual = ((1 + r_biw) = 4 - 1);
disp(['r_biw (%annual): " num2str(r_biw_anual)]);
disp(" )

r_be_anual = ((1 +r_be) " 4-1);

disp(['r_be (%annual): ’ num2str(r_be_anual)]);

A.2 Economia Aberta

A.2.1 Funcao

% Universidade de Brasilia

% Tese - Modelo Geralli et all para uma Economia Aberta
% Orientador: Joaquim P de Andrade

% Doutorando: Mércio Francisco da Silva

% Equacoes que determinam o SS do modelo:

% q k=1

%q h=1

% x_ss =eps_y/(eps_y - 1)

% r_d = piss/betap - 1

% r_pol = ((eps_d - 1)/eps_d)*r_d

% r_biw = (eps_biw/(eps_biw - 1))*r_ pol

% r_bih = (eps_bih/(eps_bih - 1))*r_pol

% r_be = (eps_be/(eps_be - 1))*r_pol

% lam_p =1/c_p

% lam_i=1/c_i

% lam_e=1/c e

% s_ih = (1/(1 + r_bih) - betai/piss)*lam_ i

% s_iw = (1/(1 4+ r_biw) - betai/piss)*lam_ i

% s_e = (1/(1 + r_be) - betae/piss)*lam_ e

% c_p=w_p*L p+ ((1+r_d)/piss-1)*d + luc_y - deltah*h_p

% c i=w_i*l i- ((1 + r_bih)/piss - 1)*b_ih - ((1 + r_biw)/piss - 1)*b_iw -
deltah*h i
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%c e=y e/x ss-w_p*l p-w_i*l_i-er*pQ*Q- ((1 +r_be)/piss-1)*b_e
- deltak*k - deltah*h e

% h_p = jh/
%h i=ih/(

((1 - (1 - deltah)*betap)*lam_ p)

(1 - (1 - deltah)*betai)*lam_i - (1 - deltah)*s_ih*mih*piss)

% h_e=jh/((1- (1- deltah)*betae)*lam_e - (1 - deltah)*s_e*me*piss)

% b_ih = (1/(1 4 r_bih))*mih*qh*(1 - deltah)*h_i*piss

% b_iw = (1/(1 4+ r_biw))*miw*w_i*] i*piss

%b_e=(1/(1+r_be))*me*(q h*(1-deltah)*h_e*piss + q k*(1 - deltak)*k*piss)
%d=b ith+b iw+Db e-er*B star-k b

% w_p = (eps_1/(eps_1-1))*(L_p " phi)/lam_p

% w_i= (eps_1/(eps_1-1))*(1_i "~ phi)/(lam_i + s_iw*miw)

% y_e = (k " alphak)®*(1_p ~ (mu*alphal))*(1 i * ((1 - mu)*alphal))*(Q " (1 -
alphal - alphak))

% 1_p = (mu*alphal /x_ss)*(y_e/w_p)
% 1_i= ((1-mu)*alphal/x_ss)*(y_e/w_i)
% Q = ((1 - alphak - alphal)/x_ss)*(y_e/(er*pQ))

%lam_e*q k=s_ e*me*q k*piss*(1- deltak) + betae*lam_e*(alphak*y e/(x_ss*k)
+ q_k*(1 - deltak))

% premium = exp(-zeta*er*B_star/k_b)

% premium™*(piss/piss_star)*(1 - zeta*er*B_star/k_b) = (1 +r_pol)/(1 + R_star)
%h=h p+h i+h e

%y=c p+c_i+c e+ deltah*h + deltak*k + y_exp

% y_exp-er*pQ*Q- (1 + (1 + R_star)*premium/piss_star - 1/piss_ star)*er*B_ star

% luc_y = (1-1/x_ss)*y

% k_b = (1/(piss - 1 + deltakb))*(r_bih*b_ih + r_biw*b_iw + r_be*b_e -
r_d*d + (1 - (1 + R_star)*premium/piss_ star)*er*B_ star)

% y_exp = ((1/(er*x_ss)) ~ -tau)*y_ star
% Dicionario:

% x(1): lam_p

% x(2): lam__i
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lam e

% x(3):

s ih

% x(4):

S 1w

% x(5):

% x(6):s_e

% x(7): ¢_p

% x(8): ¢ i

% x(9): c_e

% x(10): h_p

% x(11): h_i

% x(12): h_e

% x(13): b_ih
% x(14):

b iw

% x(15): b_e
% x(16): d

% x(17): w_p
% x(18):

w_ i

% x(19): y_e
% x(20): y
% x(21): k

% x(22):1 p

% x(23): 1 i

% x(24): Q

% x(25): er

% x(26): B_star

% x(27): premium
% x(28): kb

% x(29): y_exp

85(x)
global betap betai betae ¢k q h piss piss_ star me mih miw deltak deltah deltakb

tese2014  rotember

function F

jh eps_1 phi eps_y mu alphal alphak eps d eps_biw eps_bih eps_be zeta x ss R_ star
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pQ y_star tau vi share;
r_d = piss/betap - 1;
r_pol = ((eps_d - 1)/eps d)*r d;
r_biw = (eps_biw/(eps_biw - 1))*r_pol;
r_bih = (eps_bih/(eps_bih - 1))*r_pol;
r_be = (eps_be/(eps_be - 1))*r_pol;

x_ss = eps_y/(eps_y - 1);

fl =-x(1) + 1/x(7)
2 = - x(2) + 1/x(8);
f3 =-x(3 /x(9);

1/(1 4+ r_bih) - betai/piss)*x(2);
(

5 =-x(5 1 + r_biw) - betai/piss)*x(2);

f6 = - x(6 1/(1 4+ r_be) - betae/piss)*x(3);

7 = - x(7) + x(17)*x(22) + ((1 + r_d)/piss - 1)*x(16) + (1 - (1/x_ss))*x(20) -
deltah*x(10);

f8 = - x(8) + x(18)*x(23) - ((1 + r_bih)/piss - 1)*x(13) - ((1 + r_biw)/piss -
1)*x(14) - deltah*x(11);

f9 = - x(9) + x(19)/x_ss - x(17)*x(22) - x(18)*x(23) - x(25)*pQ*x(24) - ((1 +
r_be)/piss - 1)*x(15) - deltak*x(21) - deltah*x(12);

£10 = - x(10) + jh/((1 - (1 - deltah)*betap)*x(1));
£11 = - x(11) + jh/((1 - (1 - deltah)*betai)*x(2) - (I - deltah)*x(4)*mih*piss);
£12 = - x(12) + jh/((1 - (1 - deltah)*betae)*x(3) - (1 - deltah)*x(6)*me*piss);
13 = - x(13) + (1/(1 + r_bih))*mih*piss*(1 - deltah)*x(11);

£14 = - x(14) + (1/(1 + r_biw))*miw*piss*x(18)*x(23);

£15 = - x(15) + (1/(1 + r_be))*me*piss*(q_k*(1 - deltak)*x(21) + q_h*(1 -
deltah)*x(12));
F16 = - x(16) + x(13) + x(14) + x(15) - x(25)*x(26) - x(28);
f17 = - x(17) + (eps_1/(eps_I - 1))*(x(22) " phi)/x(1);
f18 = - x(18) + (eps_1/(eps_1 - 1))*(x(23) " phi)/(x(2) + miw*x(5));
(x

f19 =-x(19) + (x(21) ~ alphak)*(x(22) " (mu*alphal))*(x(23) "~ ((1 - mu)*alphal))*(x(24)
" (1 - alphal - alphak));

(
(
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20 = - x(22) + (mu*alphal/x_ ss)*(x(19)/x(17));
21 = - x(23) + ((1 - mu)*alphal/x_ss)*(x(19)/x(18));
22 = - x(24) + ((1 - alphak - alphal) /x_ss)*(x(19)/(x(25)*pQ));

23 =-x(3)*q_k + x(6)*me*q_k*piss*(1 - deltak) + betae*x(3)*(alphak*x(19)/(x_ss*x(21))
+ q_k*(1 - deltak));

24 = - x(27) + exp(-zeta*x(25)*x(26)/x(28));

25 = - x(27)*(piss/piss_star)*(1 - zeta*x(25)*x(26)/x(28)) + (1 + r_pol)/(1 +
R_star);

f26 = - x(20) + x(7) + x(8) + x(9) + deltah*(x(10) + x(11) + x(12)) + del-
tak*x(21) + x(29);

)
27 = x(29) - x(25)*pQ*x(24) - (1 + (1 + R_star)*x(27)/piss_ star - 1/piss_ star)*x(25)*x(26).
28 = - x(28) + vi*(x(13) + x(14) + x(15));
29 = - x(29) + share®((1/x(25)*x_ss) ~ -tau)*y_ star;

F = [f1; £2; £3; f4; {5; {6; {7; 8; {9; f10; f11; f12; f13; f14; f15; f16; £17; f18; £19; {20;
21; £22; £23; £24; £25; £26; 27; £28; £29];

end

A.2.2 solve

clear all;
cle;

global betap betai betae ¢k q h piss piss_ star me mih miw deltak deltah deltakb
jh eps_1 phi eps_y mu alphal alphak eps d eps_biw eps_bih eps_be zeta x ss R_ star
pQ y_star tau vi share;

betap = 0.989;

betai = 0.96;

betae = betai;

R_star = 0.005;

q k=1

q h=1

pQ =1L

X_SS = epsfy/(epsfy - 1);

piss = 1;
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piss_ star = 1;

me = 0.007;
mih = 0.06;
miw = 0.1;

deltak =0.035;
deltah = 0.025;
deltakb = 0.095;
jh = 0.2;
eps_1=3;

phi = 1;

eps_y = 11;
mu = 0.8;
alphal = 0.5;
alphak = 0.4;
eps_d = - 2.62;
eps_ biw = 4.5;
eps_ bih = 5.36;
eps_be = 2.73;
zeta = -0.1;
y_star = 2;

tau = -1.1;

vi = 0.17;

share = 0.1;

O=LLELELELELLLLLLLLLELLELLLLLLLLLLL L

options=optimset(’MaxFunEvals’,50000000,"MaxIter’,50000000);

options.TolFun=1e-8;

options.Display = ’iter’;

[x,fval exitflag] = fsolve(@tese2014_rotembergh,x0,0ptions);

if (exitflag > 0)
disp("OK?”)
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else

disp("Not OK?)

end;

N = 29

forn = 1:N

if (imag(x(n)) > 0.0001)

disp(['A raiz ..), num2str(n) ,’.. do sistema é imaginérial’])
else

x(n) = real(x(n);

end;

end;

r_d = piss/betap - 1;

r_pol = ((eps_d - 1)/eps_d)*r_d;

r_biw = (eps_biw/(eps_biw - 1))*r_pol;

r_bih = (eps_bih/(eps_bih - 1))*r_pol;

r_be = (eps_be/(eps_be - 1))*r_pol;

disp(" ")

PIBo = x(20) - x(25)*pQ*x(24);

disp(['Produto otica da oferta =’ num2str(PIBo)])
disp(” ")

PIBd = x(9) + x(8) + x(7) + deltah®™(x(10) + x(11) 4+ x(12)) + deltak*x(21) +
x(29) - x(25)*pQ*x(24);

disp(["Produto otica da demanda =’ num2str(PIBd)])
disp(" )

C =x(9) + x(8) + x(7);

disp([’Consumo agregado =’ num2str(C)])

disp(* ")

C_PIBd = C/PIBd;

disp(['Consumo/PIBd = ’ num2str(C__PIBd)])

disp(’ )
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I = deltak*x(21) + deltah™(x(10) + x(11) + x(12));
disp(['Investimento agregado = " num2str(I)])

disp(* ")

[_PIBd = I/PIBd;

disp(['Investimento/PIBd =’ num2str(I__PIBd)])
disp(’ )

Ik = deltak*x(21);

disp(['Investimento em capital = " num2str(Ik)])
disp(’ )

Ik PIBd = Ik/PIBd;

disp(['Investimento em capital/PIBd = * num2str(Ik_ PIBd)])
disp(’ )

Ih = deltah®(x(10) + x(11) + x(12));
disp(['Investimento em Imoveis = > num2str(Ih)])
disp(’ )

Ih_PIBd = Th/PIBd;

disp(['Investimento em Imoveis/PIBd =’ num2str(Ih_ PIBd)])
disp(’ )

K_PIBd = x(21)/PIBd;

disp(['Capital/PIBd = " num2str(K_ PIBd)])

disp(’ )

H_PIBd = (x(10) + x(11) + x(12))/PIBd;
disp(['Iméveis/PIBd =’ num2str(H_ PIBd)))

disp(’ ")

X_PIBd = x(29)/PIBd;

disp(['Exportagdes/PIBd = " num2str(X__PIBd)))
disp(’ ")

M_ PIBd = x(25)*pQ*x(24)/PIBd;
disp(['Importagdes/PIBd =’ num2str(M_ PIBd)])

disp(’ )
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TC_PIBd = X_PIBd - M_ PIBd;

disp(['(X - M)/PIBd =’ num2str(TC__PIBd)])

disp(*7)

EmpExt_ PIBd = x(25)*x(26)/PIBd;

disp(['er*B__star/PIBd =’ num2str(EmpExt_ PIBd)])

disp(’ )

Emp_PIBd = (x(13) + x(14) + x(15))/PIBd;

disp(['(b_ih + b_iw + b_e)/PIBd =’ num2str(Emp_ PIBd)])
disp(’ )

Dep PIBd = x(16)/PIBd;

disp(['d/PIBd =’ num2str(Dep_ PIBd)])

disp(’ )

disp([’b_ih/(b_ih +b_iw +b_e)(%): ",;num2str((x(13)/(x(13) + x(14) 4+ x(15)))*100)]);
disp(’ ")

disp(['b_iw/(b_ih+b_iw +b_e)(%): " ,num2str((x(14)/(x(13) + x(14) + x(15)))*100)]);
disp(* ')

disp(['b_e/(b_ih +b_iw +b_e)(%): ’,;num2str((x(15)/(x(13) + x(14) + x(15)))*100)]);
disp(’ )

r d anual = ((14+r_d) "~ 4-1);

disp(['r_d (%annual): * num2str(r_d_ anual))]);

disp(’ )

r pol anual = ((1 +1 pol) " 4-1);

disp(['r_pol (Y%annual): > num2str(r_pol anual)]);

disp(’ ")

r bih anual = ((1 +r bih) ~4-1);

disp(['r_bih (%annual): *num2str(r_bih_anual)]);

disp(" ")

r biw_anual = ((1 +r biw) " 4 - 1);

disp(['r_biw (%annual): > num2str(r_biw_ anual)|);

disp(’ ")
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r_be_anual = ((1 +r_be) " 4-1);

disp(['r_be (%annual): ’ num2str(r_be_anual)]);
disp(* ")

R_star_anual = ((1 + R_star) " 4 - 1);

disp(['R_star (%annual): ’,num2str(R,_ star__anual)]);



335

ANEXO B - Script para a Estimacao dos
Modelos de Economia Fechada

e Aberta

B.1 Economia Fechada

var ¢_p // PATIENT HHs
h p // PATIENT HHs
d_p // PATIENT HHs
| p// PATIENT HHs
lam p // PATIENT HHs
J_R // PATIENT HHs
i B // PATIENT HHs
pie_wp // PATIENT HHs
¢ i // IMPATIENT HHs
h_i// IMPATIENT HHs
b i // IMPATIENT HHs
L i // IMPATIENT HHs
lam_i // IMPATIENT HHs
s i // IMPATIENT HHs
pie_wi // IMPATIENT HHs
I // CAPITAL PRODUCERS
q k // CAPITAL PRODUCERS
¢ e // ENTREPRENEURS
v_e // ENTREPRENEURS
lam e // ENTREPRENEURS
s e // ENTREPRENEURS
u // ENTREPRENEURS Capital utilization rate
b e // BANKS
r d // BANKS
r bh // BANKS
r_be // BANKS
R b // BANKS
K b // BANKS
pie // RETAILERS
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x // RETAILERS

C // AGGREGATION EQUILIBRIUM

Y // AGGREGATION EQUILIBRIUM

B // AGGREGATION EQUILIBRIUM
w_p // AGGREGATION EQUILIBRIUM
w_i// AGGREGATION EQUILIBRIUM
q_h // AGGREGATION EQUILIBRIUM
K // AGGREGATION EQUILIBRIUM
PIW // AGGREGATION EQUILIBRIUM
r_ib // MONETARY POLICY

r_k // CAPITAL RENTAL RATE

ee_z // EXOGENOUS PROCESSES

A e // EXOGENOUS PROCESSES

ee_j // EXOGENOUS PROCESSES
mk d // EXOGENOUS PROCESSES

mk be // EXOGENOUS PROCESSES
mk_bh // EXOGENOUS PROCESSES

ee gk // EXOGENOUS PROCESSES
m_i // EXOGENOUS PROCESSES (IMPATIENT LTV)
m_e // EXOGENOUS PROCESSES (ENTREPRENEURS LTV)
eps_y // EXOGENOUS PROCESSES
eps_ 1 // EXOGENOUS PROCESSES
eps_ K b // EXOGENOUS PROCESSES
rr_e // Entrep. Real Rate

auxl // auxiliary variable

bm // banks intermediation margins

spr_b // average bank spread (active-passive)

Ih
ee_gh
s 1w
m_iw
r bw
b iw
mk bw
h e
h
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varexo e z e A ee je mie mee mk de mk bee mk bhe gke y

e r ibe le eps K be miwe mk bwe gh

parameters beta_p j phi beta_im_i ss beta e m_ e ss alpha eksi 1 eksi_ 2
a_ia pa_eni
eps 1 ss kappa w
eps_d eps_bh eps_ be
mk d ssmk bh ssmk be ssr be ssr bh ssr k ss
beta b delta kb vi kappa_ kb
eps_y_ss kappa_p ind_p ind_w
kappa_ i kappa_ d kappa_ be kappa_ bh deltak
rho_ib phi_pie phi_y
piss r_ib_ss
rho ee zrho A erho ee jrho mirho merho eps y
rho mk drho mk berho mk bhrho ee gkrho eps lrho eps K b
ind dind beind bh
deltah eps_bw mk bw_ ssr_ bw ss kappa_ih kappa_bw ind_bw m_ iw_ ss

rho miw rho _mk bw rho ee gh

//
// CALIBRATED PARAMETERS
//

beta_p = 0.989;
beta_i = 0.96;
beta_b = beta_ p;

beta e = beta_i;

j=0.2;

phi = 1.0;

m_i ss = 0.06;
m_e ss = 0.007;
alpha = 0.40;
eps_d = -2.62;
eps_ bh = 5.36;
eps__be = 2.73;

mk d ss=-eps d/ (eps d-1);
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mk_bh_ss =eps_bh / (eps_bh-1);
mk be ss =-eps be / (eps_be-1);

eps_y_ss = 11;
eps_1 ss=3;
ni = 0.8;

deltak = 0.035;
piss = 1;

r ib ss = (piss/beta_p - 1) * (eps_d-1)/eps d ;
r_be ss=r_ib_ss*eps_be/(eps_be-1) ;
r_bh_ss=r_ib_ss*eps_bh/(eps_bh-1) ;

r_k ss = -(1-deltak)-m_e_ss*(1-deltak)*piss/beta_e*
(1/(14r_be_ss)-beta_e/piss)+1/beta_e;

eksi 1 =1 _k ss;

eksi 2 = 0.1*r k_ss;

vi = 0.17;
delta_ kb = 0.095;
ind_d = 0.0;
ind_be = 0.0;
ind_bh = 0.0;
deltah = 0.025;
eps__bw = 4.5;

mk bw_ss =eps bw/(eps_bw - 1);
r_bw_ss = (eps_bw/(eps_bw - 1))*r_ib_ss;

m_iw_ss = 0.1;

//
// ESTIMATED PARAMETERS

//

//Coloquei a média das priors

rho ee 7z = 0.385953438168178 ;
rho A e = 0.93816527333294 ;
rho_ee_ j = 0.921872719102206 ;
rho_me = 0.90129485520182 ;
rho mi = 0.922378382753078 ;
rho_mk d = 0.892731352899547 ;
rho mk bh = 0.851229673864555 ;
rho_mk be = 0.873901213475799 ;
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rho ee gk = 0.571692383714171 ;
rho eps y = 0.294182239567384 ;
rho eps | = 0.596186440884132 ;
rho _eps K b = 0.813022758608552 ;
kappa_p = 33.7705265016395 ;
kappa_w = kappa_ p;

kappa_i = 10.0305562248008 ;
kappa_d = 2.77537377104213 ;
kappa_ be = 7.98005959044637 ;
kappa_ bh = 9.04426718749482 ;
kappa_ kb = 8.91481958034669 ;
phi_ pie = 2.00384780180824 ;
rho_ib = 0.750481873084311 ;
phi_y = 0.303247771697294 ;
ind p = 0.158112794106546 ;
ind w = 0.300197804017489 ;
a_i=0.867003766306404 ;

a e=0.0;

a p=0.0;

kappa_ ih = kappa_ i;

kappa_bw = kappa_ bh;

ind bw = ind bh;

rho miw = rho mi;

rho_mk bw = rho_miw;

rho _ee gh =rho_ee dk;

j*ee_ j/h p-lam_p*q h+ (1-deltah) * beta_p * lam_p(+1) * q_h(+1)

//
// Model equations
//
model;
// 1) PATIENT HHs
(I-a i)*ee z*(c_p-a i*c p(-1))°(-1) =lam_p;

lam_p = beta_p * lam_p(+1) * (1 +r_d) / pie(+1);

(I-eps_ ) *1_p+1 p~ (1 +phi)/w_p*eps 1/lam_p-kappa w* ( pie_wp
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- pie(-1)"ind_w * piss ~ (1 - ind_w) ) * pie_wp + beta p * lam p(+1) / lam p *
kappa_w *( pie_wp(+1) - pie " ind_w * piss * (1 -ind_w) ) * pie_wp(+1) ~ 2 / pie =
0;

pie_wp = w_p / w_p(-1) * pie;

c p+q h*(h p-(1-deltah)*h p(-1))+d p=w p*l p+ (1 +r d(-1))
*d p(-1) /pie+J R;

// 2) IMPATIENT HHs -

(l-a_i) *ee_z* (c_i-a_i*c_ i(-1))"(-1) = lam_i;

j*ee_j/h_i-lam_i*q h+ (1-deltah) * ( beta_i*lam_i(+1) * q_h(+1) +
s i*m i*q h(+1) * pie(+1) ) = 0;

lam_i- beta i*lam i(+1) * (1 +1r_bh) / pie(+1) =s i * (1 + r_bh);

lam i- beta i*lam i(+1) * (1 +r bw) / pie(+1) =s iw * (1 + r_bw);

(I-eps 1) *1 i+eps 1*1 i"(1 4+ phi) / (w_i* (lam_ i+ m iw * s iw))

*

- kappa_w *( pie_wi - pie(-1) " ind_w * piss * (1 - ind_w) ) * pie_wi + beta_i *

(lam_i(4+1) +s_iw(+1) + m_iw(+1))/(lam_i+s iw+ m_iw) * kappa w *( pie_ wi(+1)
- pie " ind_w * piss © (1 - ind_w) ) * pie_wi(+1)"2 / pie(+1) =0 ;

pie wi=w_ i/ w_i(-1) * pie;

¢ i+ q h*(hi-(1-deltah)* b i(-1)) + (1 + r_bh(-1))*b_i(-1)/pie + (1 +
r _bw(-1))*b_iw(-1)/pie=w i*1L i+ b i+ b iw;

(141 bh)*b i=m i*qy(+1)*h ix*pie(+1);

(14+r bw)*b_ iw=m_ iw*w_i(+1) * 1 _i(+1) * pie(+1);

// 3) CAPITAL PRODUCERS

K = (1 - deltak) * K(-1) + (1 -kappa_i/2* (I *ee_qk/I(-1)-1)"2)*1I;

l=q k*(1-kappa i/2*(I*ee gk /I(-1)-1)"2-kappa i* (I*ee qk/
I(-1)-1) *I*ee gk/I(-1) ) + beta e * (lam_e(+1)) / (lam_e) * (q_k(+1)) * kappa_i
*(AED)* (ee_qk(+1))/ (1) - 1) * (ee_qk(+1)) * ((I(+1))/ (1))"2;

// 4) HOUSING PRODUCERS

h = (1 - deltah) * h(-1) + ( 1 - kappa_ih / 2 * ( Ih*ee_qh/ I(-1) - 1)"2 ) * Ih ;

1=q h*(1-kappa ith /2* (Ih* e gh /Ih(-1)-1)"2 - kappa ih * (
Ih *ee gh / Th(-1) - 1) * Th * ee_qh / Ih(-1) ) + beta_e * (lam_e(+1)) / (lam_e) *
(@ h(+1)) *kappa_ih * ( (Th(+1))* (ee_qh(+1))/ (Th) - 1) * (ee_qh(+1)) * ((Th(+1))/
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(Ih))"2 ;
// 5) ENTREPRENEURS

(I-a_i)*(c_e-a_i*c _e(-1))"(-1) = lam__e;

*m e * q k(+1) * pie(+1) * (1 - deltak) + beta_e * lam_e(+1) * (

(@ k(+1))*(1 - deltak) + (r_k(+1))* (u(+1)) - ( eksi 1*( u(+1) - 1) + eksi 2 / 2
*((u(+1)-1)72))) =lam e *q k;

j*¥ee j/h e-lam e*q h+ (1-deltah) * ( beta_e * lam_e(+1) * q_ h(+1)
+s_e*m_e*q h(+1) * pie(+1) ) = 0;

S_¢€

w_p=ni*(l-alpha)*y e/ (1 p*x);

w_ i=(1-ni)* (1-alpha)*y e/ (1 i*x);

lam e-s e* (1 +1r be) =beta e *lam e(+1)* (1 +r be) / pie(+1);
r k=-cksi 1+ eksi 2% (u-1);

c.e+ (1 +r_bel-1)) *b_e(-1) / pie + q h* (h _e- (1-deltah) * h_e(-1)) +
wp*Lp+w i*lLi+q k*K+ (eksi 1*(u-1)+eksi 2/2%*(u-1)"2)*
K(-1) =y e/x+b_e+q k*(1-deltak) * K(-1) ;

y_e=A_e* (u*K(-1)) (alpha) * ((1_p)™ni * (1_)"(1 - ni) ) * (1 - alpha);

(I+r be)*b e=m_e* (q k(+1) * pie(+1) * K * (1 - deltak) + q_h(+1) *
pie(+1) *h e * (1 - deltah) );

r _k =alpha* A e* (u)"(alpha-1) * (K(-1))"(alpha - 1) * ( (L_p)"™ni * (1_i)"(1
-ni) )~ (1 - alpha) / x;

// 6)BANKS

R b=-kappa kb* (K b /B-vi)* (K b/B)"2+r ib;

K_b * pie = (1 - delta_kb) * K_b(-1)/ eps_K_b + j_B(-1) ;

b i+b iw+b e=d p+ K b;

-14mk d/(mk d-1)-mk d/(mk d-1)*r ib /r d-kappa d* (
r d/r d(-1)-1)*r d/r d(-1) + beta_p * (lam p(+1) /lam p ) * kappa d * (
r d(+1) /r_d-(r_d/r_d(-1))"ind_d)* ((r_d(+1) /r_d)"2)* (d_p(+1) /d_p)

+1-mk be/(mk be-1)+ mk be/(mk be-1)*R_b /r_ be-kappa_ be
*(r_be /r be(-1)-1)*r be /r be(-1) + beta p * ( lam_p(+1) / lam_p ) *
kappa_be * (r_be(+1) /r_be- (r_be /r _be(-1)) " ind_be ) * ( (r_be(+1) / r_be)
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"2)* (b _e(+1) /b e)=0;

+ 1-mk bh/(mk bh-1)+ mk bh/(mk bh-1)*R_b /r_ bh-kappa bh
*(r_bh /r_bh(-1)- 1) *r_bh /r bh(-1) + beta_p * (lam_p(+1) / lam_p ) *
kappa_bh * (r_bh(+1) /r_bh- (r_bh /r_bh(-1)) " ind_bh ) * ( (r_bh(+1) / r_bh)
“2)*(b_i(+1) /b _i)=0;

+1-mk bw/(mk bw-1)4+mk bw/(mk bw-1)*R_b/r_ bw-kappa bw
*(r_bw /r bw(-1)-1)*r bw /r bw(-1) + beta_p * ( lam_p(+1) / lam _p ) *
kappa_bw * (r_bw(+1) /r_bw - (r_bw / r_bw(-1)) ~ind_bw ) * ( ( r_bw(+1) /
r_bw) " 2)*(b_iw(+1) / b_iw) = 0;

j B=+r bh*b i
+1r bw*b iw
+1 be*b e
-r d*d p
-kappa_d/2*((r.d/r d(-1)-1)"2)*r d*d p
-kappa _be /2* ((r_be /1 be(-1)-1) " 2)*r be*b e
-kappa_bh /2* ((r_bh /r_bh(-1)-1) " 2) *r_bh *b_i
-kappa_bw /2* ((r_bw /r_bw(-1)-1) " 2)*r_bw *b_iw
-kappa kb /2* ((K_ b /B-vi)"2)*K_ b;

P _ P

/) 7)RETAILERS .

JR=Y*(1-1/x-kappa p/2* (pie- (pie(-1) " ind_p * piss " (1 -ind_p)
) " 2);

1-eps_y+eps y/x-kappa p* ( pie- ( pie(-1) " ind_p * piss * (1 - ind_p)

)) * pie + beta_p * (lam_p(+1) / lam_p) * kappa_p * ( pie(+1) - ( pie " ind_p * piss
" (1-ind_p))) * pie(+1) * (Y(+1) / Y) = 0;

// 8) AGGREGATION EQUILIBRIUM

C=c p+c_i+c_e;

h=h p+h i+ h e

B=b i+ b iw+Db e

Y =C+ (K- (1-deltak) * K(-1)) + ( h - (1 - deltah)* h(-1));

PIW = (w_p+w_i)/(w_p(-1) + w_i(-1) ) * pie;

// - 9) TAYLOR RULE PROFITS CB -

(1+1r ib)=(1+r ib ss) " (1-rho ib ) * (1 4+ r ib(-1)) " rho ib * (( pie /
piss ) ~ phi_pie * (Y / Y(-1)) "phi y )" (1-rtho ib)*(1+4+e r ib);
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// 10) EXOGENOUS PROCESSES

ee_z=(1-tho_ee z)* 1+ rho _ee z*ee z(-1) +e_z;

A e=(1-tho A e)*1+rho A e*A e(-1)+e A ¢
)

(
ee_j=(1-rho ee j)*1+rho ee j*ee j-1)+e j;
(

m i 1-rho mi)*m_ i ss+ rho_mi* m_i(-1) + e_mi;

*m iw(-1) + e miw;

m_iw = (1 - tho_miw) * m_iw_ss + rho_miw
m_e = (1-rho me)*m_ e ss+ rho me*m_e(-1) + e_me;

mk_d = (1-rho mk d)*mk d ss+ rho mk d*mk d(-1) + e mk d;
mk_be = (1-rho_mk be)*mk_be_ ss+rho _mk be*mk be(-1) + e _mk_ be;
mk_bh = (1-rho mk_ bh)*mk bh ss+rho mk bh*mk bh(-1)+e mk bh;
mk bw = (1-rho mk bw)*mk bw ss+rho mk bw*mk bw(-1)+e mk bw;
ee_qgk = (1-rho_ee qgk) * 1 + rho_ee_qgk * ee_qk(-1) + e_qk;

ee_qh = (1-rho _ee gh) * 1+ rho ee gh *ee qh(-1) + e gh;

eps_y = (1 -rho_eps_y) *eps_y ss+ rho_eps_y *eps_y(-1) + e _y;

eps_1 = (1-rho_eps_ 1) *eps_1 ss+ rho_eps 1*eps 1(-1) + e_I;

eps. K_b=(1-rho_eps K _b)*1+rho _eps K b*eps K b(-1)+e eps K b;

// 11) AUXILIARY VARIABLES

rr_e=(1+r _be) /pie(+1) - 1;
auxl = C 4+ K -(1 - deltak) * K(-1) + h - (1 - deltah) * h(-1);

bm = (b_i(-1)/( b_i(-1) + b_e(-1) ) *r_bh(-1) + b_e(-1)/( b_i(-1) + b_e(-1)
) *r_be(-1)) - r_d(-1);

spr_b = (1/3)*r_bh + (1/3)*r_be + (1/3)*r_bw - r_d,;
end;

initval;

pie = 1;

pie_wp = 1;

pie_ wi = 1;

PIW = 1;

u=1;
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q k=1

q h=1

ee_z = 1;

A e=1;
ee_j=1;

ee gk =1;
eps. K _b=1;
ee_gh =1;

r d=0.0111;
r_bh = 0.0189;
r_bw = 0.0198;
r be = 0.0243;
R_b =0.0154;
r_ib = 0.0154;
r k=r k ss;
x =1.1;

mk d=mk d_ss;
mk be = mk be ss;
mk bh = mk bh ss;
mk bw = mk_ bw_ ss;
m_i= 0.06;

m_e = 0.007;

m_iw = 0.1;

eps_y = 11;
eps_1=3;

lam_p = 0.9506;

lam i = 4.3779;
lam e = 2.4123;
s 1= 0.0939;

s_iw = 0.0903;
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s_e = 0.0394;
¢ p = 1.0519;
c i=0.2284;
c_e = 0.4145;
h_ p = 5.8891;
h i=0.7281;
h e = 1.2977;
d_p = 0.1068;
b i = 0.0418;
b_iw = 0.0243;
b_e = 0.0625;
1 p=0.7927,
1 i=0.8515;
w_p = 1.2508;
w_i=0.2911,;
I =0.3778;

[h = 0.1979;
K = 10.794;

K b = 0.0219;
y_e = 2.2723;
h = 7.9149;

C = 1.6948;

Y = 2.2723;

B = 0.1286;
r_e = 0.0243;
auxl = 2.2705;

bm = exp(-4.259443);
spr_b = 0.0098;

J R = 0.2064;

i B =0.0021;
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end;

steady;

model diagnostics;

shocks;

var ez = 0.0144 ~ 2;

var e_ A_e = 0.185807999596714 " 2;
var e_j = 0.0658 " 2;

var e_me = 0.0034 " 2;

var e_mi = 0.0023 ~ 2;

var e miw = 0.0023 "~ 2;
var e mk d = 0.0488 " 2;
var e_mk bh = 0.0051 " 2;
var e_mk bw = 0.0051 ~ 2;
var e _mk be = 0.1454 ~ 2;
var e_gk = 0.0125 © 2;

var e_qgh = 0.0125 ~ 2;

var e_r_ib = 0.0013 ~ 2;
var e_y = 1.0099 ~ 2;

var e |1 = 0.3721 ~ 2;

var e_eps_ K, = 0.05@2;
end;

//stoch__simul(order = 1, irf = 20);

//
// BAYESIAN ESTIMATION

//

varobs Y CIr_ibpieq hj Bb ib iwr bw;
estimated_params ;

// Initial conditions PRIOR shape MEAN STD
stderr e_z , , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e A e, , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
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stderr e j, , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_me , , inv_ gamma,_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_mi , , inv_ gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e mk d, , inv_gamma_pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_mk_bh , , inv_ gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_mk be , , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_qgk , , inv_gamma,_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_r_ib , , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e _y , , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e 1, , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_eps_ K_b |, inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e miw , , inv_ gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_qgh , , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;

rho ee z,, beta_ pdf, 0.50, 0.25 ;

rho A e, , beta pdf, 0.50, 0.25 ;

rho ee j,, beta pdf, 0.50, 0.25 ;

rho _me , , beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho_mi , , beta_ pdf, 0.50, 0.25 ;

rho mk d,, beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho mk bh , ., beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho _mk be , , beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho ee gk, , beta_ pdf, 0.50, 0.25 ;

rho eps y,, beta pdf, 0.50, 0.25 ;

rho eps 1, , beta pdf, 0.50, 0.25 ;

rho eps K b, beta pdf, 0.50, 0.25 ;

rho miw , , beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho_ee_ qh , , beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

kappa_p , , gamma_ pdf, 50, 20 ;

kappa_w , , gamma_ pdf, 50, 20 ;

kappa_1i,, gamma_ pdf, 2.5, 1.0 ;
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kappa_ih , , gamma_pdf, 2.5, 1.0 ;
kappa_d , , gamma_ pdf, 10, 2.5 ;
kappa_be , , gamma_pdf, 3, 2.5 ;
kappa_bh , , gamma_pdf, 6, 2.5 ;
kappa_bw , , gamma_ pdf, 6, 2.5 ;
kappa_kb , , gamma_ pdf, 10.0, 5.0 ;
phi_pie , , normal pdf, 2.0, 0.35 ;
rho ib , , beta_pdf, 0.6, 0.15 ;
phi_y ., gamma_pdf, 0.25, 0.10 ;
ind _p,, beta pdf, 0.65, 0.20 ;
ind_w, , beta_pdf, 0.65, 0.20 ;
a_i,,beta pdf, 0.85, 0.05 ;

end;

estimation(datafile = dados_tesel ;mode_compute = 6 ,mh_jscale = 0.30 ,pre-
sample = 1 ,prefilter = 0 ,prior_trunc = le-14 ;mh_ replic = 100000 ,mh_ nblocks = 2
Jfiltered vars Jlik_init = 1 ,order = 1 ,mode_ check ,irf=40 ,bayesian_irf ;nobs = 20 ,tex

)i

B.2 Economia Aberta

var

¢_p// 1 PATIENT HHs
h p // 2 PATIENT HHs
d p// 3 PATIENT HHs
I p// 4 PATIENT HHs
lam_p // 5 PATIENT HHs
J R // 6 PATIENT HHs
i B // 7 PATIENT HHs
pie_wp // 8 PATIENT HHs
¢ i// 9 IMPATIENT HHs
h i// 10 IMPATIENT HHs
b_i // 11 IMPATIENT HHs
1 i // 12 IMPATIENT HHs
lam_i// 13 IMPATIENT HHs
s i// 14 IMPATIENT HHs
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pie_wi // 15 IMPATIENT HHs

I // 16 CAPITAL PRODUCERS

q_k // 17 CAPITAL PRODUCERS

c_e // 18 ENTREPRENEURS

v e // 23 ENTREPRENEURS

lam_e // 24 ENTREPRENEURS

s e // 25 ENTREPRENEURS

u // 26 ENTREPRENEURS Capital utilization rate
b e // 29 BANKS

r_d // 30 BANKS

r_bh // 31 BANKS

r_be // 32 BANKS

R b // 33 BANKS

K_b // 34 BANKS

pie // 35 RETAILERS

x // 36 RETAILERS

C // 371 AGGREGATION EQUILIBRIUM

Y // 38 AGGREGATION EQUILIBRIUM

B // 42 AGGREGATION EQUILIBRIUM
w_p // 43 AGGREGATION EQUILIBRIUM
w_i// 44 AGGREGATION EQUILIBRIUM
q h // 46 AGGREGATION EQUILIBRIUM
K // 471 AGGREGATION EQUILIBRIUM
PIW // 48 AGGREGATION EQUILIBRIUM
r ib // 49 MONETARY POLICY

r k // 50 CAPITAL RENTAL RATE

ee_z // 51 EXOGENOUS PROCESSES

A e // 52 EXOGENOUS PROCESSES

ee j // 53 EXOGENOUS PROCESSES
mk d // 54 EXOGENOUS PROCESSES

mk be // 55 EXOGENOUS PROCESSES
mk bh // 56 EXOGENOUS PROCESSES
ee_qgk // 57 EXOGENOUS PROCESSES

m i // 58 EXOGENOUS PROCESSES (IMPATIENT LTV)
m_e // 59 EXOGENOUS PROCESSES (ENTREPRENEURS LTV)
eps_y // 60 EXOGENOUS PROCESSES
eps_1// 61 EXOGENOUS PROCESSES
eps_K_b // 62 EXOGENOUS PROCESSES
rr_e // 64 Entrep. Real Rate
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auxl // 65 auxiliary variable

bm // 66 banks intermediation margins
spr_b // 67 average bank spread (active-passive)
Ih

ee_gh

s 1w

m_iw

r bw

b iw

mk bw

h e

h

pQ

Q

er
premium
Rstar

Bstar

ystar

pie_ star
y_€xp

eps_ premium

y

varexo e z e A ee je mie mee mk de mk bee mk bhe gke y
e r ibe le eps K be miwe mk bw e gh e pQ e pie star e Rstar e ystar

e_eps_ premium;

parameters beta_p j phi beta_im_ i ssbeta em e sseksi leksi 2a ia p
a_enieps 1 sskappa weps deps bheps bemk d ssmk bh ssmk be ssr be ss
r_bh ssr k ssbeta bdelta kbvikappa kbeps y sskappa pind pind wkappa i
kappa_d kappa_be kappa_bh deltak rho ib phi pie phi_y piss r_ib_ss rho_ee z
rho A e rho_ee j rho_mi rho_me rho eps y rho_mk d rho mk be rho _mk bh
rho ee gk rho eps 1rho eps K bind dind beind bh deltah eps bw mk bw_ss
r_bw_ss kappa_ih kappa_ bw ind bw m_iw ssrho miw rho mk bw rho ee gh Rs-
tar_ssystar sspie star ssalphak alphal chi tau zeta rho ystar rho pie star rho Rstar

rho pQ rho eps premium
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07, FHxR R O AT IBRATED PARAMETERS % %% tokfoskofotorokfoakof &
beta_p = 0.989;

beta i = 0.96;

beta_b = beta_ p;

beta_e = beta_i;

j=0.2;

phi = 1.0;

m_i_ ss = 0.06;

m_e_ss = 0.007;

eps_d = -2.62;
eps__bh = 5.36;
eps_be = 2.73;

mk d ss=-eps d/ (eps d-1);
mk_bh_ss =eps_bh / (eps_bh - 1) ;

mk_be ss =eps_be / (eps_be- 1) ;

eps_y_ss = 11;
eps_| ss=3;
ni = 0.8;

deltak = 0.035;

piss = 1;

r_ib_ss = (piss/beta_p-1) * (eps_d - 1)/eps_d ;
r _be ss=r ib_ss*eps_be/(eps_be- 1) ;

r_bh _ss=r_ib_ss*eps bh/(eps_bh- 1) ;

r_k ss = -(1- deltak) - m_e_ss*(1 - deltak)*piss/beta_e* (1/(1 + r_be_ss) -
beta_e/piss) + 1/beta_e;

eksi 1 =1 k ss;
eksi 2 =0.1*r k_ss;
vi = 0.17;

delta_ kb = 0.095;
ind_d = 0.0;



352 ANEXO B. Secript para a Estimac¢do dos Modelos de Economia Fechada e Aberta

ind _be = 0.0;

ind_bh = 0.0;

deltah = 0.025;

eps__bw = 4.5;

mk_bw_ss = eps_bw/(eps_bw - 1);
r_bw_ss = (eps_bw/(eps_bw - 1))*r_ib_ss;
m_iw_ss = 0.1;

Rstar ss = 0.005;

ystar_ss = 2;

pie_star_ ss = 1;

alphak = 0.4;

alphal = 0.5;

zeta = -0.1;

chi = 0.1;

tau = -1.1;

07, R xRk OF ESTTIMATED PARAMETERS % #6# s skokforkototokfoxkok
rho_ee 7z = 0.385953438168178 ;
rho A e = 0.93816527333294 ;

rho ee_ j = 0.921872719102206 ;
rho__me = 0.90129485520182 ;

rho mi = 0.922378382753078 ;

rho mk d = 0.892731352899547 ;
rho _mk bh = 0.851229673864555 ;
rho_mk be = 0.873901213475799 ;
rho ee gk = 0.571692383714171 ;
rho eps_y = 0.294182239567384 ;
rho eps 1= 0.596186440884132 ;
rho eps K b = 0.813022758608552 ;
kappa_ p = 33.7705265016395 ;

kappa w = kappa,;
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kappa_ i = 10.0305562248008 ;
kappa_ d = 2.77537377104213 ;
kappa be = 7.98005959044637 ;
kappa_bh = 9.04426718749482 ;
kappa kb = 8.91481958034669 ;
phi_pie = 2.00384780180824 ;
rho_ib = 0.750481873084311 ;
phi_y = 0.303247771697294 ;
ind p = 0.158112794106546 ;
ind w = 0.300197804017489 ;
a_i=0.867003766306404 ;

a e=0.0;

a p=20.0;

kappa_ih = kappa_ i;
kappa_bw = kappa_ bh;

ind bw = ind_bh;

rho miw = rho_mi;
rho mk bw = rho miw;
rho ee gh =rho_ee gk;
rho_ystar = 0.9;

rho pie star = 0.9;

rho Rstar = 0.9;

rho pQ = 0.9;

rho _eps_ premium = 0.9;

/11111

model;

(I-a_i)*ee z*(c_p-a i*c p(-1)) " (-1) =lam_p;

j*ee j/h p-lam_p*q h+ (1-deltah) * beta_p * lam_p(+1) * q_h(+1)
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lam_p = beta_p * lam_p(+1) * (1 + r_d) / pie(+1);

(I-eps_ ) *1_ p+1 p~ (1+phi)/w_p*eps 1/lam_p-kappa_ w* ( pie_wp
- pie(-1) " ind_w * piss * (1 - ind_w) ) * pie_wp + beta_p * lam_p(+1) / lam_p *
kappa_w *( pie_wp(+1) - pie " ind_w * piss * (1 -ind_w) ) * pie._wp(+1) ~ 2 / pie =

0;
pie_wp = w_p / w_p(-1) * pie;

c.p+q h*(h _p-(l-deltah)*h_p(-1))+d p=w_p*L p+ (1 +r_d(-1))
*d p(-1) / pie + J_R;

(1-a_i)*ee z*(c_i-a i*c i(-1)) " (-1) =lam_i;

j*¥ee j/h i-lam_i*q h+ (1-deltah)* (beta i*lam i(4+1) * q h(+1) +
s_i*m_i*q h(+1) * pie(+1) ) = 0;

lam_i- beta_i*lam_i(+1) * (1 + r_bh) / pie(+1) =s_i* (1 + r_bh);
lam_i- beta_i* lam_i(+1) * (1 + r_bw) / pie(+1) =s_iw * (1 + r_bw);

(I-eps 1) *L i+eps 1*1 1" (14 phi)/ (w_ i* (lam i+ m iw *s iw))
- kappa_ w *
* (lam_i(+1) + s_iw(+1) + m_iw(+1)) / (lam_i + s iw + m_iw) * kappa w *(

pie_ wi(+1) - pie " ind_w * piss * (1 - ind_w) ) * pie_wi(+1) ~ 2 / pie(+1) =0 ;

( pie_wi - pie(-1) ~ ind_w * piss © (1 - ind_w) ) * pie_wi + beta_i

pie wi=w_ i/ w_i(-1) * pie;

c i+q h*(h i-(1-deltah)*h i(-1)) + (1 +r bh(-1)) *b_i(-1) / pie + (1
+r1 bw(-1)) *b_iw(-1) /pie=w i*L i+ b i+ b iw;

(I1+r_bh)*b_ i=m_i*q h(+1) *h_i* pie(+1);

(14+r bw)*b_ iw=m_ iw*w_i(+1) * 1 _i(+1) * pie(+1);
| [rrkskssss 3y CAPITAL PRODUCERS *F# otttk koot
K = (1 - deltak) * K(-1) + (1 - kappa i/2* (I *ee qk /I(-1)-1) " 2)*1I;

l=q k*(1-kappa i/2* (I*ee gk /I(-1)-1)" 2-kappa i* (I*ee gk
JI(-1)-1) *T*ee_qk / I(-1) ) + beta_e * lam_e(+1) / lam_e * q_k(+1) * kappa_i
*(I(+1) *ee qgk(+1) /T-1) *ee qk(+1) * (I(+1) /1) " 2;

h = (1 - deltah) * h(-1) 4+ ( 1 - kappa_ih/2 * (Ih * ee_qh/ I(-1)-1) ~ 2 ) *Ih;

l=q h*(1-kappa ih /2* (Th*ee qh /TIh(-1)-1) " 2-kappa ih * (Th *
ee_gh /Ih(-1)-1) *Ih * ee qh /Ih(-1) ) + beta e * lam e(+1) /lam e * q h(+1)
* kappa_ih * ( Th(+1) * ee_qh(+1) /Ih- 1) * ee_qh(+1) * ( Ih(+1) / Ih) " 2;
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(I-a_i)*(c e-a i*c e(-1)) " (-1) = lam_e;

s e*m _e*q k(+1) * pie(+1) * (1 - deltak) + beta_e *lam_e(+1) * (q_k(+1)
* (1 - deltak) +r_k(4+1) * u(+1) - (eksi_1*( u(+1)-1) +eksi_ 2 /2* ((u(+1)-1)"
2)))=lam_e*q k;

j*¥ee j/h e-lam e*q h+ (1-deltah) * ( beta_e * lam_e(+1) * q h(+1)
+s_e*m_e*q h(+1) * pie(+1) ) = 0;

*x);

w_p=ni*alphal *y e/ (1 p
w_i=(1-ni)*alphal *y e/ (1 i*x);

er*pQ = (1 - alphak - alphal) *y_e / (Q * x );

lam_e-s_e* (1 +r_be) =Dbeta_e *lam_e(+1) * (1 + r_be) / pie(+1);
r k=ceksi 1+eksi 2% (u-1);

c_e+ ((1 +r_be(-1)) *b_e(-1)) / pie ) + q_h * (h_e - (1 - deltah) * h_e(-1))
+w p*lp4+w i*l i+q k*K+ (eksi 1*(u-1)+eksi 2/2*%(u-1)"2)
*K(-) +er*pQ*Q=y e/x+b e+ q k*(1-deltak) * K(-1) ;

y e=A e* (u*K(-1)) " (alphak) * ((1_p) “ni * (1 i) " (1-ni)) "~ (alphal) *
(Q) ~ (1 - alphak - alphal);

(I+r be)*b e=m_e* (q k(+1) * pie(+1) * K * (1 - deltak) + q_h(4+1) *
pie(+1) *h e * (1 - deltah) );

r_k = alphak * A e * (u) * (alphak - 1) * (K(-1)) " (alphak - 1) * ( (I_p) " ni *
(1 i) "~ (1-ni)) "~ (alphal) * (Q) ~ (1 - alphak - alphal) / x;

| Rk IBANKS FFERkkk kot kAo AR Ak

R_b=-kappa kb* (K b/B-vi)*(K _b/B)"2+r_ib;

K_b * pie = (1 - delta_kb) * K_b(-1) / eps_ K_b +j_B(-1);

b i+b iw+b e=d p+ er* Bstar + K _b;

premium = exp(-zeta * er * Bstar / K_b) * eps_ premium;

(1 + Rstar) * premium * (1 - zeta * er * Bstar / K_b) * (er(+1) / er) * (pie(+1)
/ pie_star(+1)) =1+ r_ib;

-14+mk d/(mk d-1)-mk d/(mk d-1)*r_ib /r d-kappa d* (
r d/r d(-1)-1)*r_d/r_d(-1) + beta_p * (lam_p(+1) /lam_p ) * kappa_d * (
r d(+1) /r d-(r . d/r d(-1)) “ind d)* ((r d(+1) /r d)"2)*(d p(+1)/
d_p) =0;

+ 1-mk be/(mk be-1)+mk be/(mk be-1)*R_b /r_ be-kappa be*
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(r_be/r _be(-1)-1)*r _be/r be(-1) + beta_p * (lam_p(+1) /lam_p ) * kappa_be
*(r_be(+1) /r _be-(r_be/r be(-1)) “ind_be ) * ( (r_be(+1) /r _be) " 2)*(
b e(+1) /b e)=0;

+ 1-mk_bh /(mk_bh-1)+ mk bh /(mk bh-1)*R_b /r bh-kappa bh
*(r_bh /r bh(-1)-1)*r bh /r bh(-1) + beta_p * ( lam_p(+1) / lam_p ) *
kappa bh * (r bh(+1) /r bh-(r bh/r bh(-1)) “ind bh)* ((r bh(+1) /r bh)
“2)*(b_i(+1) /b_ i) =0;

+1-mk bw/(mk bw-1)+mk bw/(mk bw-1)*R_b/r_ bw-kappa_ bw
*(r_bw /r bw(-1)-1)*r_bw /r bw(-1) + beta_p * ( lam_p(+1) /lam_p ) *
kappa _bw * (r_bw(+1) /r bw- (r _bw /r bw(-1)) " ind _bw ) * ( (r_bw(+1) /
r_bw) " 2)*(b_iw(+1) / b_iw) = 0;

jB=+4+rbh*b i+r bw*b iw+r be*b e+ er *Bstar-r d*d p
-kappa_d /2* ((r.d/r d(-1)-1) " 2)*r_d*d p-kappa_be /2* ((r_be/
r_be(-1)-1) " 2) *r_be *b_e-kappa_bh/2* ( (r_bh /r_bh(-1)-1) ~2) *r_bh *
b i-kappa bw /2* ((r _bw /r bw(-1)-1) " 2)*r bw*b_iw- kappa kb /2 * (
(K.b/B-vi)"2)*K b-(1+ Rstar(-1)) * premium(-1) * er * Bstar(-1);

| s G RETAILERS #FFs skttt oo

J R=y*(1-1/x- (kappa_p/2) * ( pie - ( pie(-1) "~ ind_p * piss * (1 - ind_p)
)" 2);

1-eps_y +eps_y/x-kappa p* ( pie- ( pie(-1) " ind_p * piss " (1 - ind_p)
)) * pie + beta_ p*( lam_p(+1) / lam_p) * kappa_p * ( pie(+1) - ( pie " ind_p * piss
" (1-ind_p))) * pie(+1) * (y(+1) /y) = 0;

| sk 1) AGGREGATION EQUILIBRIUM ##ttssssit stttk

C=c p+c i+c e

y_exp = chi * (1 /er) ~ (-tau) * ystar;

y_exp-er * pQ* Q- ((1 + Rstar(-1)) / pie_star) * premium(-1) * er * Bstar(-1)

= er * Bstar - er * Bstar(-1) / pie_star;
h=h p+h i+h e
B=b i+ b iw+ b _e;
y=C+ (K- (1-deltak) * K(-1)) + (- (1 - deltah) * h(-1)) + y_exp;
Y=y-er*pQ*Q;
PIW = (w_p+w_i)/(w_p(-1) + w_i(-1) ) * pie;
| [k 8) TAYLOR RULE PROFITS (B Httssikfistit it
(1+r ib)=(1+r_ib ss) " (1-rho ib) * (1 4+ r_ib(-1)) "~ rho_ib * (( pie /
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piss ) ~ phi_pie * (Y /Y(-1)) “phi_y ) " (1-rho_ib)* (1 +e r ib);
| [rrsssskk 9) EXOGENOUS PROCESSES ##tkkf otk stttk ko ootk

ee z=(1-rho ee z)*1+rho ee z*ee z(-1)+ e z;

1-rtho A e)*1+4+rho A e*A e(-1)+e A ¢

D

e j

(
(1-tho_ee_j)* 1+ rtho_ee j*ee j(-1) +e_j;
(1 *

-rho_mi) *m_i ss + rho mi*m_i(-1) + e mi;

m_iw = (1 - rho_miw) * m_iw_ss + rho miw * m_iw(-1) 4+ e miw;

m_e = (1-rho_me) *m_e ss + rho_me * m_e(-1) + e_me;

mk d = (1-rho mk d)*mk d ss+rho mk d*mk d(-1) +e mk d;

mk be=(1-rho mk be)*mk be ss+rho mk be*mk be(-1) +e mk be;
mk_bh = (1-rho_mk_bh) *mk_bh_ss+rho_mk bh*mk bh(-1) +e_mk_bh;
mk_ bw = (1-rho _mk bw)*mk bw_ss+rho mk bw*mk bw(-1)+e mk bw;
ee_gk = (1-rho_ee qk) * 1+ rho ee gk *ee qk(-1) + e_dk;

ee_qh = (1-rho_ee gh) * 1 + rho_ee_gh * ee_qh(-1) + e_qh;

eps_y = (1 -rho_eps_y) *eps_y ss+ rho_eps_y *eps_y(-1) + e_y;

eps_ 1= (1-rho eps 1) *eps 1 ss+ rho eps 1 *eps I(-1) +e I

eps. K_b=(1-rho_eps K_b)*1+rho_eps K b*eps K b(-1)+e_eps_K_b;

eps_ premium = (1-rho_eps premium)* 1 4+ rho_eps_premium™* eps_premium(-

1) + e_eps_ premium;
pQ = (1 -rho_pQ) * 1 + rho_pQ * pQ(-1) + e_pQ;
Rstar = (1 - rtho_Rstar) * Rstar ss + rho Rstar * Rstar(-1) 4+ e Rstar;
ystar = (1 - rho_ystar) * ystar_ss + rho_ystar * ystar(-1) + e_ ystar;

pie_star = (1 - rho_pie_ star)* pie_star ss + rho_pie star* pie star(-1) +

e_ pie_star;
/ sk 10) AUXILIARY VARIABLES #ssttooo
rr_e = (1+r_be)/ pie(+1) - 1;
auxl = C 4+ K -(1 - deltak)*K(-1) + h -(1 - deltah)*h(-1);

bm = (b _i(-1)/( b _i(-1) + b_iw(-1) + b_e(-1) ) *r_bh(-1) + b_iw(-1)/( b_i(-
1) + b iw(-1) + b _e(-1) ) *r bw(-1) + b_e(-1)/( b_i(-1) + b_iw(-1) + b_e(-1) ) *
£ be(1) ) - 1 d(-1);

spr_b = (1/3)*r_bh + (1/3)*r_be + (1/3)*r_bw - r_d;
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end;

initval;

pie = 1;
pie_wp = 1;
pie_wi = 1;

PIW = 1;

ee j=1;

ee_ gk = 1;
eps. K b=1;
ee_gh=1;

eps_ premium = 1;
pQ = 1;

pie_star = 1;

Rstar = 0.005;
ystar = 2;

r d=0.0111;
r_bh = 0.0189;
r_bw = 0.0198;
r_be = 0.0243;
R b =0.0154;
r_ib = 0.0154;
r k=r k ss;
x = 1.1;

mk d=mk d_ ss;

mk be = mk_ be_ss;
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mk bh = mk bh ss;
mk bw = mk bw_ss;
m i = 0.06;

m_e = 0.007;

m_iw = 0.1;

eps_y = 11;

eps_1 =3;

lam_p = 1.5861;

lam i = 7.5585;
lam e = 3.4739;
s i=0.1622;
s_iw = 0.1559;
s e = 0.0567,;
c_p = 0.6305;
c_i=0.1323;
c_e = 0.2879;
h_p = 3.5296;
h i=0.4217,
h e =0.9011;
d p=0.077;
b_i=0.0242;
b_iw = 0.0141;
b_e = 0.0555;
1 p=0.7793;
1 i=0.8515;
w_p = 0.737;
w_i = 0.1686;
= 0.262584;
[h = 0.12131;

K = 7.5024;
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K_b = 0.0159;
y_e = 1.5794;
h = 4.8524;
C = 1.0507;
Y = 1.4354;
B = 0.0938;
rr_e = 0.0243;

auxl = 1.434594,

bm = 0.01113;

spr_b = 0.0098;
J R = 0.143536;
i B =0.001511;

Bstar = 0.0006;

Q = 0.0971;

er = 1.479;

premium = 1.0052;

y_exp = 0.1444;

y = 1.5789;

end;

steady;

shocks;

var e_z = 0.0144 ~ 2;

var e A e = 0.185807999596714 ~ 2;
var e_j = 0.0658 ~ 2;

var e_me = 0.0034 " 2;

var e_mi = 0.0023 " 2;

var e miw = 0.0023 ~ 2;
var e mk d = 0.0488 ~ 2;
var e_mk bh = 0.0051 " 2;
var e_mk bw = 0.0051 ~ 2;
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var e mk be = 0.1454 ~ 2;

var e_ gk = 0.0125 " 2;

var e_gh = 0.0125 ~ 2;

var e_r_ib = 0.0013 ~ 2;

var e_y = 1.0099 " 2;

var e_| = 0.3721 ~ 2;

var e_eps_ K b = 0.050 ~ 2;

var e pQ = 0.050 ~ 2;

var e_eps_ premium = 0.050 ~ 2;

var e Rstar = 0.050 " 2;

var e_ystar = 0.050 " 2;

var e pie star = 0.050 " 2;

end;

//TO BE INSERTED: ESTIMATED ST.DEV.
// Stochastic simulations
//stoch__simul(order=1,irf=20);

// // BAYESIAN ESTIMATION //—

//

varobs Bstar C1Q Y b_ib_iwerj B pie pie_star ¢ hr bwr_ iby_ exp;
estimated params ;

% Initial conditions PRIOR shape MEAN STD
stderr e_z , , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e A e, , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_j , , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_me , , inv_ gamma,_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e mi , , inv_ gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e mk d , , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_mk_bh , , inv_ gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_mk be , , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
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stderr e gk , , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_r_ib , , inv__gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr ey, , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e 1, , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;

stderr e_eps_ K_b |, inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e pQ , , inv_gamma,_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e _eps_ premium , , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e Rstar , , inv__ gamma,_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_ystar , , inv_ gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e pie star, , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_miw , , inv_ gamma,_ pdf, 1.0000, 5.00 ;
stderr e_qgh , , inv_gamma_ pdf, 1.0000, 5.00 ;

rho _ee z,, beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho A e, , beta pdf, 0.50, 0.25 ;

rho _ee j,, beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho me , , beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho mi , , beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho_mk d,, beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho _mk bh ,, beta pdf, 0.50, 0.25 ;

rho mk be , , beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho ee gk, , beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho _eps_y ,, beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho eps 1, , beta pdf, 0.50, 0.25 ;

rho _eps K b, beta pdf, 0.50, 0.25 ;

rho ystar , , beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho pie star , , beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho Rstar , , beta_ pdf, 0.50, 0.25 ;

rho pQ , , beta_pdf, 0.50, 0.25 ;

rho eps_premium , , beta_ pdf, 0.50, 0.25 ;

rho miw , , beta_pdf, 0.50, 0.25 ;
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rho ee ¢h , , beta_ pdf, 0.50, 0.25 ;
kappa_p , , gamma_ pdf, 50, 20 ;
kappa_w , , gamma_ pdf, 50, 20 ;
kappa_i,, gamma_pdf, 2.5, 1.0 ;
kappa_ih , , gamma_ pdf, 2.5, 1.0 ;
kappa_d ,, gamma_pdf, 10, 2.5 ;
kappa_be , , gamma, pdf, 3, 2.5 ;
kappa_bh , , gamma_ pdf, 6, 2.5 ;
kappa_bw , , gamma_pdf, 6, 2.5 ;
kappa_ kb , , gamma_pdf, 10.0, 5.0 ;
phi_pie , , normal pdf, 2.0, 0.35 ;
rho ib , , beta_pdf, 0.6, 0.15 ;
phi_y ., gamma_ pdf, 0.25, 0.10 ;
ind _p,, beta pdf, 0.65, 0.20 ;
ind w,, beta_pdf, 0.65, 0.20 ;
a_i,, beta_ pdf, 0.85, 0.05 ;

end;

estimation(datafile = dados_tesel ;mode_compute = 6 ;,mh_jscale = 0.30 ,pre-
sample = 1 jprefilter = 0 ,prior_trunc = le-14 ;mh_ replic = 1000000 ,mh_ nblocks = 2

Jfiltered vars lik init = 1 ,order = 1 ;mode_ check ,irf=40 ,bayesian_irf jtex );
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