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1 Introducao

Esta tese é composta de 4 capitulos, além desta introducao. O capitulo 2 explica
sucintamente a estimacao Bayesiana, que foi utilizada na estimacao dos modelos, e
que esta sendo cada vez mais utilizada em macroeconomia. Ao todo, 3 modelos sdo
utilizados na tese. Além da estimagao Bayesiana, os modelos tém em comum o fato
de serem de economia aberta. Segue a seguir uma pequena descricdo da estrutura
de cada modelo e dos resultados obtidos.

O capitulo 3 utiliza um modelo de ciclos econémicos reais (RBC) para analisar o
papel de 4 tipos de choques na economia brasileira entre 1997 e 2014: choques espe-
cificos no investimento - entendidos como choques no prego relativo do investimento
-, choques no prémio de risco, na taxa de juros externa e na produtividade.

Encontra-se um papel bastante relevante para os choques no prego relativo do inves-
timento quando o modelo ¢é estimado com todos os choques. Entretanto, um modelo
sem choques no investimento apresenta um melhor ajuste as dados. Encontra-se
também evidéncias de endogeneidade do prémio de risco - como func¢ao da produti-
vidade -, em linha com a evidéncia para outros paises emergentes, apontando para
a interagao entre a produtividade e fatores de origem financeira.

O capitulo 4 estima um modelo DSGE com fricgoes financeiras em um contexto de
economia aberta para o Brasil, contemplando rigidez de precos, custos de ajusta-
mento do capital, habito no consumo e o acelerador financeiro no bloco do investi-
mento.

Os resultados obtidos apontam para uma grande relevancia dos choques de origem
financeira - choques na taxa de juros externa, no prémio de risco e na taxa de juros
doméstica - com a interacao da taxa de cdmbio com os fatores financeiros sendo
fundamental para os resultados obtidos. Mostra-se que o prémio de financiamento
externo amplia os efeitos da politica monetaria no produto e no investimento.

Por fim, o capitulo 5 estima para o Brasil o modelo de Soto e Medina (2007), um
DSGE de grande porte, que embute rigidez de salarios, 4 tipos de rigidez de pregos,
custos de ajustamento do capital e diversos choques. A interesse na estimacao do
modelo para o Brasil reside na sua estrutura, que considera o papel do petréleo
no consumo e investimento, e da presenca de um setor exportador de commodities,
uma vez que no Brasil elas representam em média 60% da pauta de exportacoes.
Adicionalmente, o modelo contempla o papel dos termos de troca, representados
pelo preco das importagoes.



Introducao Introducao

Os resultados obtidos apontam para uma grande importancia dos choques de origem
externa neste modelo mais complexo. Os choques de oferta tém grande importancia
na variancia de curto prazo do produto, mas a medida em que o horizonte de pre-
visao aumenta, os fatores externos passam a predominar. Novamente, os resultados
apontam para a importancia da dinamica da taxa de cambio na economia brasileira
ao longo do periodo considerado, haja vista que ela é explicada majoritariamente
por choques de origem externa no modelo.
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2 Fatores Determinantes do Ciclo de
Negocios no Brasil

2.1 Introducao

Os ciclos econdmicos nos paises emergentes sao caracterizados por elevada volati-
lidade de varias varidveis macroecondmicas (produto, consumo e taxa de juros), e
pelo carater contraciclico das exportacoes liquidas e dos juros reais, conforme apon-
tado por ampla evidéncia empirica, como em Fernandez e Gulan (2012), Neumayer
e Perri (2005), Aguiar e Gopinath (2007) e Uribe (2014).

No intuito de explicar os ciclos econdémicos nos paises emergentes, conforme apontado
por Chang e Fernandez (2013), a literatura em geral se divide entre o foco em choques
na taxa de juros, em particular no componente do prémio de risco dos juros reais,
como em Neumeyer e Perri (2005) , Uribe e Yue (2006) e Garcia-Cicco et al. (2010),
ou em choques permanentes na produtividade, como em Aguiar e Gopinath (2007)
e Fernandez e Gulan (2012).

Neumeyer e Perri (2005) tentam explicar estes fatos estilizados principalmente atra-
vés de choques nas taxas de juros com que os paises emergentes se deparam. Com
esta finalidade, utilizam um modelo de ciclos reais de economia aberta, caracterizado
pela presenca preferéncias GHH (Greenwood et al. (1988)), custos de ajustamento
do capital e working capital, i.e., as firmas precisam financiar a sua folha de pa-
gamento antes de efetivamente produzirem. O modelo também inclui choques na
taxa de juros externa, choques no prémio de risco e choques na produtividade. Os
choques no prémio de risco sao modelados tanto de forma exégena (i.e., de forma
independente dos fatores domésticos) quanto de forma endégena (i.e., como funcao
da produtividade). O modelo foi calibrado para a Argentina para o periodo 1983
e 2001, e os resultados encontrados apontam para um papel importante para os
choques no prémio de risco nos ciclos econémicos dos paises emergentes, pois no
modelo em que o prémio de risco dependente endogenamente e de forma negativa
da produtividade, o choque no prémio de risco contribui com cerca de 27% da varia-
¢ao do produto argentino. A restricao de working capital se mostra importante para
ampliar os efeitos de choques de produtividade na economia. Sem a presenca de
working capital, o modelo gera uma correlacao positiva entre juros reais e produto,
e pouca volatilidade no produto em comparacao com a encontrada nos dados.

Aguiar e Gopinath (2007) argumentam que choques permanentes na produtividade
do trabalho explicam boa parte das caracteristicas dos ciclos nos paises emergentes,
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2.1 Introdugao Fatores Determinantes do Ciclo de Negdcios no Brasil

em particular as variancias e correlagoes envolvendo o consumo, produto e expor-
tagoes liquidas. A anélise foi efetuada para o México e Canadd, em um modelo
RBC com choques temporarios e permanentes na produtividade para o periodo
compreendido entre 1980 e 2003. Os autores encontram que choques na tendén-
cia da produtividade explicam 82% da varidncia do produto mexicano. Entretanto,
uma deficiéncia do modelo é que ele nao consegue explicar as correlagoes envolvendo
taxas de juros, produto e exportagoes liquidas.

Garcia-Cicco et al. (2010) contestam a interpretagdo de que choques permanentes
na produtividade sao os mais importantes nos ciclos de negbcios de paises emer-
gentes. Os autores utilizaram séries longas ( de 1900 até 2005) para a Argentina e
o México, argumentando que o modelo RBC néo consegue reproduzir o excesso de
volatilidade do consumo em relacao ao produto nos paises mencionados, e também
produzindo um excesso de volatilidade da balanca comercial e correlagoes erréneas
entre a balanca comercial e os componentes da demanda agregada. Estimando um
modelo RBC aumentado por choques no prémio de risco, os autores ndo encontram
relevancia para choques permanentes na produtividade, em contraste com choques
no prémio de risco e nas preferéncias.

Buscando conciliar as duas vertentes tedricas dos ciclos econémicos em paises emer-
gentes, Chang e Ferndndez (2013) desenvolvem um modelo que engloba tanto fricgoes
financeiras quanto choques temporarios e permanentes na produtividade. Duas fric-
¢oes financeiras sao consideradas: working capital e prémio de risco endégeno, como
funcao da produtividade. Os demais ingredientes do modelo sao os usualmente en-
contrados na literatura relevante, como preferéncias GHH e custo de ajustamento do
capital, utilizado para reduzir a volatilidade do investimento. O modelo foi estimado
com métodos Bayesianos para o México, utilizando os mesmos dados utilizados em
Aguiar e Gopinath (2007). Os autores concluem favoravelmente para a fric¢ao fi-
nanceira modelada por meio de spreads endégenos a produtividade, encontrando
que os choques de produtividade convencionais (temporéarios) sao os mais relevantes
para o México. Os choques na tendéncia da produtividade tém um papel bastante
reduzido. A friccao financeira, conjugada com os choques de produtividade, tem
papel fundamental na ampliacdo dos choques.

Conclusao semelhante foi alcancada por Fernandez (2010) para a Colémbia. Em
um modelo RBC ampliado, contemplando choques temporérios e permanentes na
produtividade, choques na taxa de juros mundial, choques nos termos de troca e
nos gastos do governo, os choques na taxa de juros e temporarios na produtividade
se mostraram os mais relevantes. Outra conclusao do artigo é que a restricao de
working capital se torna pouco relevante quando o prémio de risco ¢ modelado de
forma endégena a produtividade.

Fernandez e Gulan (2012) inovam ao incorporar o acelerador financeiro de Bernanke,
Gertler and Gilchrist (doravante BGG) (1999) em um modelo RBC de economia
aberta. O artigo investiga se o acelerador financeiro consegue explicar o carater
contraciclico do prémio de risco e da alavancagem em paises emergentes, provendo
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2.1 Introducao

assim uma estrutura microfundamentada para explicar a dindmica da taxa de juros
nos paises emergentes.O modelo foi estimado com base em um painel com 12 paises
emergentes, utilizando séries de produto (sem consumo do governo), consumo pri-
vado, investimento, balanca comercial e taxa de juros doméstica, utilizando GMM,
logrando reproduzir o carater contraciclico da taxa de juros e da balanga comercial
nos paises emergentes, e também as respectivas volatilidades.

Entretanto, o choque permanente na produtividade também se mostra relevante na
dindmica do modelo, tendo em vista que quando o modelo considera apenas choques
na taxa de juros externa, passa a nao replicar de forma satisfatéria os momentos
de interesse. Dessa forma, a interagao entre prémio de risco, alavancagem e produ-
tividade é essencial no modelo desenvolvido. Assim, os resultados encontrados se
inclinam para os de Aguiar e Gopinath (2007), com as fric¢des financeiras desem-
penhando o papel de amplificador dos choques de produtividade, em detrimento do
papel dos choques na taxa de juros enfatizados pela outra vertente da literatura.

No Brasil, Kanczuk (2004) estudou o papel da taxa de juros real em um modelo
RBC de economia fechada, com custos de ajustamento de capital e firmas sujeitas a
restricao de working capital. A taxa de juros real é determinada de forma exdgena
no modelo pelo governo, dependendo do seu valor defasado e do hiato do produto.
Os dados utilizados abrangem os anos entre 1980 e 2001.

Souza-Sobrinho (2011) utilizou um modelo RBC de economia aberta, com working
capital, preferéncias GHH e custos de ajustamento de portfélio para explicar a di-
namica da taxa de juros nos ciclos de negocios do Brasil. O autor utilizou dados
trimestrais do 4° trimestre de 1994 até o 1° trimestre de 2010 para calibrar o modelo.
Trés choques foram contemplados no modelo: i) choque temporario na produtivi-
dade, ii) choque na taxa de juros internacional e iii) choque no prémio de risco
doméstico, todos modelados por meio de processos AR(1). O modelo com apenas
choques no prémio de risco consegue explicar cerca de um terco da variagao do pro-
duto, e reproduz o carater contra-ciclico da taxa de juros e da balanca comercial.
Assim, choques no prémio de risco tiveram um papel importante para explicar o
ciclo de negocios do Brasil no periodo em questao.

Os resultados encontrados para o Brasil ecoam os encontrados para a Argentina por
Neumeyer e Perri (2005), tendo em vista a importancia da caracteristica de working
capital no modelo e o papel do prémio de risco. A restricao de working capital, que
conforme apontado por Kanczuk (2004) atua como uma restri¢ao de cash-in-advance
do lado da producao, é essencial para gerar uma correlacdo negativa entre os juros
reais e o produto, uma vez que com esta caracteristica a demanda por trabalho
inequivocamente cai apds uma elevacao na taxa de juros.Por outro lado, Souza-
Sobrinho (2011) enfatiza o papel de choques no prémio de risco, resultado também
encontrado por Neumeyer e Perri (2005) para a Argentina, sobretudo quando o
prémio de risco depende endogenamente da produtividade.

Silva (2008) explorou o papel relativo de choques nos termos de troca, na taxa
de juros mundial, no prémio de risco, e choques temporarios e permanentes na
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2.1 Introdugao Fatores Determinantes do Ciclo de Negdcios no Brasil

produtividade para o Brasil, usando um modelo RBC e dados trimestrais de 1994
a 2007. O autor encontrou que a variancia do produto no periodo foi explicada
majoritariamente por choques temporarios na produtividade, seguido por choques
permanentes na produtividade (em torno de 14%) e choques no prémio de risco. Os
choques nos termos de troca e na taxa de juros mundial nao se mostraram de grande
relevincia. O prémio de risco foi modelado de forma endégena aos fundamentos (i.e.,
como fungao da produtividade e dos termos de troca), com evidéncias favoraveis a
esta especificacdo em comparacao com uma em que o prémio de risco é modelado
de forma exégena (determinado por fatores politicos, efeito contagio, etc.).

Mais recentemente, Aratdjo (2012) analisou o papel de choques especificos no inves-
timento, que atuam como choques tecnolégicos no investimento, no contexto de um
modelo RBC para o Brasil. Os resultados encontrados mostraram um papel impor-
tante para o componente permanente de choques especificos no investimento para o
Brasil no periodo compreendido entre 1947 e 2007, ecoando assim os resultados de
Aguiar e Gopinath (2007). Entretanto, o modelo nao conseguiu reproduzir o carater
contra-ciclico da balanga comercial, produzindo também um excesso de volatilidade
desta variavel em relagao aos dados.

O objetivo deste artigo é contrapor choques especificos no investimento, explora-
dos em Araujo (2012), e choques na taxa de juros, explorados por Kanczuk (2004)
e Souza-Sobrinho (2011) para o ciclo de negdcios brasileiro. Nesse sentido, o ar-
tigo estima um modelo RBC de economia aberta, com as caracteristicas usualmente
encontradas na literatura (working capital, preferencias GHH, prémio de risco endé-
geno a divida) por meio de métodos bayesianos. Ao todo 4 choques sao considerados:
i) choque temporéario na tecnologia, ii) choque na taxa de juros mundial, iii) choque
no prémio de risco e iv) choque especifico no investimento.

A contribuigao reside no fato de que Kanczuk (2004) considerou um modelo de eco-
nomia fechada e calibrado, enquanto Souza-Sobrinho (2011) considerou um modelo
de economia aberta, mas calibrado. Por sua vez, Aratijo (2012) considerou um mo-
delo de economia aberta, mas sem explorar o papel de choques na taxa de juros e
no prémio de risco, ao passo que Silva (2008) nao considerou o papel dos choques
especificos no investimento como determinantes dos ciclos de negdcios no Brasil.

Assim, seguindo a literatura mais recente, o objetivo é averiguar empiricamente o
papel relativo de choques de produtividade, choques na eficiéncia do investimento,
na taxa de juros externa e no prémio de risco no ciclo de negocios do Brasil, dado
que por um lado Souza-Sobrinho (2011) encontra que choques no prémio de risco sao
fundamentais para que o modelo consiga reproduzir adequadamente os momentos
selecionados, enquanto que em Kanczuk (2004) a friccao financeira do working ca-
pital tem papel essencial para que o modelo produza uma correlacao negativa entre
0s juros reais e o produto.
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2.2 Modelo

2.2 Modelo

O modelo é de uma pequena economia aberta, seguindo basicamente a estrutura de
Uribe (2014, p. 81), com a adi¢ao de utilizagao variavel do capital, working capital,
e choques especificos no investimento.

Um ntmero infinito de consumidores idénticos maximiza a seguinte funcao utilidade,
onde ¢; é o consumo, h; sao as horas trabalhadas, fe (0,1) é o fator de desconto
intertemporal e U é a funcao utilidade:

EoiﬁtU<Ct7ht) (21)
t=0

Restri¢ao orcamentéria do consumidor representativo:

dt = (1 + Tt—1>dt—1 — Yt + ¢+ it + CI)(k?t_H — kt) (22)

onde d;é a divida do consumidor no fim do periodo t, ;€ a taxa de juros pela qual
os residentes domésticos tomam emprestado no periodo t, 3 é o produto, ;¢ o
investimento e, k& o capital e ®é a funcao dos custos de ajustamento de capital,

¢

com ®(0) = & (0)=0.

Funcao de produgao toma os servicos de capital (ku;) - onde u; é a utilizagao do
capital-, e o trabalho (h;) como argumentos:

Yy = A F (kyutiy, hy) (2.3)

Acumulagao de capital, onde x;é um choque especifico no investimento, podendo ser
interpretado como o inverso do preco relativo do investimento em termos do bem de
consumo:

ktJrl = a:tit + (1 - 5(ut2))/€t (24)

A depreciacao depende endogenamente da utilizacao do capital. Com plena utiliza-
¢ao do capital (uti = 1), a depreciagao é igual a 0,025 (10% anuais).

_ )1
5(uti) = 541 (2.5)
n

15



2.2 Modelo Fatores Determinantes do Ciclo de Negbcios no Brasil

Substituindo na restricdo orcamentéria:

dt = (1 +Tt_1)dt_1 —AtF(ktUtit, ht) +Ct +kt+1 — (1 — (5(Utl))k’t +(I)(kft+1 — kt) (26)

Lagrangeano:
. ki1 oy R
L =E, E Bt Uct,ht) + Xt |de — (1 +7re—1)di—1 + A¢F(keutie, he) — et — T+(176(ut1))z—7¢(kt+1 — k) (2.7)
t t

Como mencionado, o choque especifico no investimento pode ser interpretado como
um choque no preco relativo do capital. Assim, denotando por ¢;0 preco relativo do
capital, temos:

1
= 2.8
qt 7 ( )

Substituindo no lagrangeano:

L=E, Z B{U (e he) + A [de — (14 rem1)de1 + e — ¢ — qeheyr + (1 — 6(utiy))qrke —
t=0
(2.9)
Nas derivagoes adiante o operador esperanca foi omitido por simplificagao.
Derivando em relacao a ¢ :
oL taU(Ct, ht> t
= A=0 2.10
(36,5 6 3ct B ¢ ( )
aU(Ct7 ht)
—L = 2.11
(%t ! ( )
Derivando em relagao a h; :
aU(Ct ht) aF(ktUt’Lt ht)
t ) t\ A ’ - 2.12
L T 0 (2.12)
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Derivando em relacao a d; :

oU (¢, h
M = B\ — Eoﬁt“)\tﬂ(l +7)=0
od,
>\t = E06>\t+1<1 + T’t) (213)

Derivando em relagao a utz; :

W — B'Nkid (uti)gs = 0 (2.14)

¢
Bk Ay outi

8F(ktutit, ht) s .

Derivando em relagao a k;yq:

OF (kt41,ht41)

) . 0P (ki1 — ki) OP(kty2 — kit1)
B N frutiz 1 Arya — B Arae+B T A1 (1= 8(utiyp ) —Bi A it L T gy, SRR T L)
Okyy1 Oktt1 Okt1
(2.16)
) OF (kt41,ht41) ) 0P(kty2 — kty1) 0P(kty1 — kt)
B I N1 (utipp1 Apqr el S LRGSR S S(utizy1)) + e T Py — Bt (g + — (2.17)
Okt41 Okt1 Okt41
) OF (kt41,ht+1) ) 0P (kty2 — kty1) 0P (kty1 — ki)
B>\t+1<u“t+1At+1# + qt4+1(1 — d(utiz41)) + e T Ay (g — T (2.18)
Okt41 Okt41 Oktt1

A taxa de juros real é elastica em relacdo ao tamanho da divida, i.e., a taxa de
juros com a qual os agentes se deparam é func¢ao crescente do nivel de divida médio
(cross-section) d;.

o=+ 5(@) 219

Onde r*é a taxa de juros do mundo e p(.) é um prémio de risco especifico do pais. Os
consumidores tomam a evolugao de d;como exégena. Em equilibrio, como os agentes
sao todos iguais, o nivel médio de divida da economia é igual ao nivel individual de
divida, d; = d;. No estado estaciondrio o prémio é igual a zero.
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2.2 Modelo Fatores Determinantes do Ciclo de Negbcios no Brasil

Balanca comercial (tb;):

tbt =Yt — Ct — th — q)(ktJrl — kt) (220)

A conta-corrente é definida como a variacao do passivo externo liquido:

cay = dt—l — dt (221)
As firmas operam em um ambiente perfeitamente competitivo, produzindo com ca-
pital e trabalho, mas estao sujeitas a restricao de working capital, precisando tomar

emprestado um fracao fda folha de pagamento. Assim, o problema de maximizagao
de lucros é dado por:

T = AtF(k’tUt'l.t, ht) — wtht — utktutit — Qrt_lwtht (222)

Denotando k; = kyuti; os servigos de capital, derivando em relagdo ao primeiro
argumento obtemos a remuneracao dos servicos de capital:

aF(k’tUtit, ht)

= 2.23
“t Ok (2.23)
Derivando em relagao a h; :
OF (k¢ h
wt(l + 97“,5_1) = M (224)
Ohy

Onde 7;_1é a taxa de juros real em termos liquidos. Pela expressao acima, um
aumento dos juros reais leva a uma queda da demanda de trabalho. A restricao faz
com que o salario real nao seja igual ao produto marginal do trabalho.

Assumindo uma func¢ao de produgao Cobb-Douglas:

Y = At<ktutit)al(1ia), 066(0, 1)

Remuneracao dos servigcos de capital:

w — 8F(ktut2t,ht) — o Yt
¢ al;?t k‘tutit

(2.25)
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Remuneracao do trabalho:

OF (K¢, hy)

o == a)t (2.26)

wi(1+0ry 1) = h
t

Por conta das expressoes, 15 e 18, também é til encontrar as derivadas da funcao
de producgao em relacao a uti; e ky:

OF (ky, hy)

aut% = OéAt(k?tutiQa_llg_akt = Oéﬂ (227)

utlt

Assim, pela expressao 15:

ozyit. = qkyouti] ™ (2.28)
utiy
F(ky, h
OF (ke hi) _ a Ay (kutin) 1 uti = a2t (2.29)
(9/@ kt

Para a func¢do utilidade assumimos a forma GHH, que é bastante frequente nos
estudos de ciclos econdmicos nos pafses emergentes’:

-0 __ 1
Ule, h) = Gle.h) o>0 (2.30)
1—0
hw
G(e,h)=c— —,w>1 (2.31)
w

Derivando em relacao a c:

aU(c,h) L
T—G(C,h) — = |C

Oc w

_,0G(c,h) l h“} - (2.32)

!Correia, Neves e Rebelo (1995) encontram que a utilidade GHH é essencial para gerar um carater
contra-ciclico da balanga comercial e para que o modelo RBC consiga reproduzir a volatilidade
relativa do consumo nos ciclos de negécios de Portugal.
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2.2 Modelo Fatores Determinantes do Ciclo de Negbcios no Brasil

Derivando em relagao a h:

oU (¢, h)
oh

_,0G(c, h)

= G(c, h) 9

:-—hW‘llc—-ﬁj]_a (2.33)

Combinando as duas expressoes acima na condi¢do de la ordem para h temos:

Wy = h:‘)_l (234)

Nesta especificagao a oferta de trabalho depede apenas do salario real, o que decorre
da funcao de utilidade GHH considerada. Por outro lado, a demanda de trabalho
passa a depender da taxa de juros. Aumentos na taxa de juros reduzem a demanda
por trabalho para um determinado salrio real (Neumeyer e Perri, 2005, p.2).

A elasticidade da oferta de trabalho em relagao ao saldrio real é igual a ﬁ

O custo de ajustamento do capital é dado por uma fun¢ao quadratica:

¢z’

O(x) = 5

, 0 >0 (2.35)

De forma que a condigdo de la ordem em relagdo ao capital fica:

aF<kt+1; htJrl)

BA1 (utizy1 Avyq

Ok 11
(2.36)

O prémio de risco é uma func¢ao crescente do passivo externo liquido:

p(d;) = ¥(exp(d — d) — 1) + exp(prémio;) — 1 (2.37)

Y >0 (2.38)
Os choques do modelo seguem um AR(1).
Choque tecnolégico:

InA; = palnA;_1 + (2.39)
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2.2 Modelo

Choque no prémio de risco:

lln

In(prémioy) = ppln(prémios_1) + ey (2.40)

Choque na taxa de juros mundial:

r{ = ptioy + & (2.41)

Choque especifico no investimento:

Tt = Prlt—1 + €4t (242)

Segundo Greenwood et al. (88), choques especificos no investimento podem ser inter-
pretados como mudancas tecnolégicas que afetam o capital no periodo subsequente
(t+1), ou seja, na eficiéncia marginal do capital. Greenwood et al. (2000) encon-
tram que choques tecnologicos no setor de investimento da economia americana sao
responsaveis por cerca de 30% da variacdo do PNB, apesar do setor responder por
apenas 7% do PNB dos EUA, sugerindo um importante papel para este tipo de cho-
que no ciclo de negdcios americano. Justiniano et al. (2010) encontram uma grande
importancia para choques especificos no investimento para o ciclo de negécios ame-
ricano, mas o resultado em larga medida depende da presenca de rigidez nominal no
modelo. Por sua vez, Fisher (2006) também encontra um grande importancia para
choques especificos no investimento - interpretados como choques no preco relativo
do investimento - no produto e nas horas trabalhadas nos EUA.

2.2.1 Estado Estacionario

Pela equacao de Euler, de nimero 13, no estado estacionario A\; = A\;;1, logo:

1
14

p (2.43)

Da condicao de la ordem em relagdo ao capital (equagao 36) e da derivada da funcao
de producao em relacao ao capital, no estacionério o custo de ajustamento do capital
é zero, ¢ = 0. Adicionalmente, ¢ = Lutt = 1, A = le Ay = A\jyq. Assim:

Blak 4 (1—-6)) =1 (2.44)
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Rearranjando:
1 < a—1ljl—«a
3 —(1=9) =ak* 1 (2.45)

Relagao capital-trabalho de estado estacionario:

(k) _p-(1-9) (2.46)

[ «Q

(’;)Z (é—(;“s))la (2.47)

Remuneracao do trabalho no estado estacionério:

w(l +60r) = (1—a) (’;)a (2.48)

w® = (2.49)

Remuneracao do capital:

ss k ot
U =« (l) (2.50)

Da equacao 28, segue que no estado estacionario, com uti = 1:

Yt N
=9 2.51
ktutit ( )

De forma que a depreciacao é igual ao produto marginal dos servigos de capital.

As demais relacoes de estado estacionario podem ser derivadas a partir das apresen-
tadas acima. A partir do salario de estado estacionario é possivel derivar as horas
trabalhadas -pela equacao de oferta de trabalho dos agentes-, e, por consequéncia,
o capital de estado estacionario.
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2.3 Calibracgao

2.3 Calibracao

Alguns pardmetros foram calibrados, por serem mais consensuais na literatura e/ou
de dificil estimacao. A escolha dos valores foi guiada basicamente pelos estudos
prévios para o Brasil, em especial Souza-Sobrinho (2011) e Silva (2008).

Inverso da elasticidade de substituicao intertemporal (o) : foi utilizado um
valor de 2. Este valor também foi utilizado em Silva (2008) e Souza-Sobrinho
(2011) para o Brasil. Também foi utilizado por Garcia-Circco (2010), Aguiar
e Gopinath (2007), Uribe e Yue (2006) e Fernédndez (2010);

Parametro relacionado a elasticidade da oferta de trabalho em relagao ao sa-
lario real (w) : foi calibrado em 1,5, valor bem préximo ao utilizado na lite-
ratura. Silva (2008) utilizou 1,6 para o Brasil, Souza-Sobrinho (2011) utilizou
1,5. Garcia-Cicco (2010) e Ferndndez (2010) utilizaram 1,6; Uribe e Yue (2006)
1,45;

Depreciagao trimestral (d): foi calibrada em 2,5%;
Participagao do capital no produto («): foi calibrada em 0,4;

Divida em estado estacionario foi calibrada em 0,65, valor utilizado em Souza-
Sobrinho (2011) ;

Fator de desconto intertemporal foi calibrado em 0,98, correspondente a uma
taxa de juros real trimestral de 1,5%. O valor do fator de desconto utilizado
foi um pouco superior aos estudos obtidos para o Brasil, no sentido de que o
valor geralmente utilizado corresponde a uma taxa de juros real anualizada de

8%;

Tabela 2.1: Parametros calibrados
‘ Parametro ‘ Descricao ‘ Valor ‘
o Inverso da elasticidade de substitui¢do intertemporal 2
w Elasticidade da oferta de trabalho em relacao ao saldrio real 1,5
« Participacao do capital no produto 0,4
B Fator de desconto intertemporal 0,98
~ Depreciacao 2,5%
d Divida em estado estacionério 0,65

2.4 Dados

Nas estimagoes, utilizou-se produto e investimento em diferencas logaritmicas. A
série de prémio de risco correspondeu ao EMBI+ Brasil, seguindo a literatura (Neu-
meyer e Frabizio (2005) e Uribe e Yun(2006)), HP-filtrado e posteriormente trimes-
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tralizado (dividido por 400) para a estimacao. Os dados vao do 3o trimestre de 1997
até o 1o trimestre de 2014, compreendendo assim 67 observagoes.

Ao contrario de Neumeyer e Fabrizio (2005), para a taxa de juros real americana
utilizou-se a série dos titulos indexados a inflagdo americanos (“TIPS”), para 5 anos.
Este procedimento estd em linha com o efetuado por Foley-Fisher e Guimaraes
(2013). Como exercicio de robustez, utilizou-se também os juros reais para o prazo
de 10 anos, mas os parametros estimados pouco se alteraram, conforme mostrado
abaixo.

Figura 2.1: Séries originais
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2000 %)
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2 1500 x5 2
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2.5 Resultados

O modelo foi estimado com 2 cadeias de 200.000 interagoes do algoritmo MCMC
(Monte Carlo Markov Chain), resultando em uma taxa de aceitagao de 39,06% na
primeira e 39,42% na segunda. A média da posterior dos parametros estimados se
encontra na tabela 2 abaixo, para o modelo base.

Quando o modelo foi estimado sem o choque especifico no investimento, utilizou-se
apenas 3 séries (produto, juros mundiais e prémio de risco). O motivo pelo qual isto
foi feito é que, com um choque a menos, devemos retirar uma série para a estimacao,
para evitar o problema conhecido como singularidade estocastica, que ocorre quando
o numero de choques ¢ inferior ao nimero de séries utilizadas.

A 1ltima coluna da tabela 2 apresenta os resultados obtidos quando o modelo foi
estimado considerando a taxa de juros real de 10 anos dos titulos americanos, ao
invés da taxa de 5 anos utilizada nas demais estimagoes. Os resultados permanecem
praticamente inalterados neste caso.
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Figura 2.2: Séries transformadas
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Em relacao ao parametro associado a restricao de working capital, o valor estimado
(0,11) foi bem menor do que o obtido por Silva (2008) para o Brasil, em que a média
da posterior foi de 0,82. Entretanto, o valor estimado ficou proximo dos utilizados
nos trabalhos de Kanczuk (2004) (0,11) e Souza-Sobrinho (2011) (0,2). A dispersao
deste parametro é grande nos paises emergentes. Chang e Fernandez encontram um
valor de 0,69 para o México, enquanto Fernandez (2010) encontra um valor de 0,04
para a Colombia. Entretanto, o critério de identificacao, apresentado no final da
secado, mostra que este parametro é de dificil identificacao.

Seguindo Justiniano et al. (2010), utilizamos a verossimilhanga marginal para avaliar
o ajuste do modelo nas diferentes especificacoes utilizadas. Seguindo este procedi-
mento, os resultados da tabela 2 indicam que a melhor especificacdo é a que nao
considera choques na eficiéncia marginal do investimento e nem utilizacdo variavel
do capital. A verossimilhanga marginal obtida segundo esta especificacao -434-, é
bastante superior a obtida nos demais modelos, mostrando um melhor ajuste do
modelo quando choques especificos no investimento nao sao contemplados.

As fungoes de impulso resposta de choques no prémio de risco e nos juros reais,
apresentadas nas figuras 3 e 4, mostram um padrao qualitativo semelhante, no sen-
tido de que o produto recua acentuadamente apods a incidéncia do choque, o mesmo
acontecendo com o consumo e o investimento. A balanca comercial responde de
forma contraciclica, melhorando apds o choque. Assim como em Uribe e Yue (2006)
e Foley-Fisher e Guimaraes (2013), apds a incidéncia do choque na taxa de juros
mundial o prémio de risco declina, indicando a correlacao negativa entre juros mun-
dias e prémio de risco relatada na literatura.

Apesar de apresentarem um padrao qualitativo parecido, a magnitude da resposta
a um choque no prémio de risco é maior, o que pode ser atribuido ao maior desvio-
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padrao estimado para o prémio de risco em comparagao com os juros mundiais. Nesse
sentido, o grafico das priors e das posteriores estimadas mostra que a distribuicao
posterior do desvio-padrao do choque no prémio de risco se situa dentro da prior
considerada, enquanto para os juros mundiais a posterior se encontra a esquerda da
PTILOT.

A resposta da economia a um choque tecnoldgico, apresentada na figura 2, mostra
que o produto, o consumo e o investimento aumentam apos a incidéncia do choque.
A divida diminui, levando a uma diminui¢ao endoégena do prémio de risco e dos juros
domésticos. Por sua vez, apds a incidéncia de um choque na eficiéncia marginal do
investimento, apresentado na figura 5, o produto, o consumo, o investimento e as
horas se elevam, com a balanca comercial respondento de forma contra-ciclica. A
divida entao aumenta, levando a um aumento endégeno do prémio de risco e dos
juros.

Em relagdo aos parametros estimados, o procedimento de Ratto (2011) indicou que
todos os parametros foram identificados nas estimagoes. O parametro relacionado
a restrigdo de working capital (teta), de dificil identificacdo, foi estimado em torno
de 0,11, valor proximo a prior considerada, com os dados aparentemente nao incor-
porando muitas informagoes na estimacao, tendo em vista a proximidade da prior
e da posterior na figura 7.

Por outro lado, tanto o parametro associado ao custo de ajustamento de capital
(¢), quanto o pardmetro da elasticidade do prémio de risco em relacao a divida
(1) foram estimados em valores inferiores a prior considerada para cada parametro.
Estes resultados podem ser considerados surpreendentes, pois indicam uma menor
sensibilidade do prémio de risco em relacao a divida do que a aventada na prior.
Adicionalmente, o baixo valor estimado para o ajustamento do capital implica um
uma maior volatilidade do investimento.
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Figura 2.3: IRF choque de produtividade
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Na especificacao que inclui os 4 choques, o do investimento explica quase 90% da
variabilidade do produto, valor superior ao encontrado para os EUA por Greenwood
et al. (2000). O consumo e o investimento também sdo bastante afetados pelo choque
especifico no investimento, uma vez cerca de 90% da varidncia dessas varidveis é
explicada por este choque.

O choque no prémio de risco tem papel relevante para explicar a balanca comercial,
com cerca de 75%, e também os juros reais, respondendo por aproximadamente
41% da sua variacao. O prémio de risco é em larga medida explicado pelos choques
tecnoldgicos, em torno de 56%, e também pelos choques no préprio prémio de risco,
que contribuem com cerca de 40%, conforme apresentado na tabela 3. Assim, os
resultados apontam para a endogeneidade do prémio de risco a produtividade dos
fatores.

Por sua vez, o choque na taxa de juros real mundial tem baixa relevancia para
explicar o comportamento das variaveis.

Um passo natural é analisar como a decomposicao da variancia se alterna quando
o choque especifico no investimento nao é considerado. Os resultados da tabela 2
mostram que, na auséncia do choque especifico no investimento, a persisténcia do
choque tecnoldgico aumenta, passando de 0,45 para 0,78, assim como o seu desvio-
padrao.

A tabela 4 apresenta as decomposicoes da varidncia do produto, da balanga comercial
e do prémio de risco na média da posterior de cada modelo considerado. O choque
tecnologico passa a explicar praticamente toda a variacdo do produto nesse caso.
Por sua vez, o choque no prémio de risco continua sendo de grande relevancia para
explicar a balanga comercial. Por fim, em todas as especificagoes o prémio de risco é
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Figura 2.4: IRF - choque no prémio de risco
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3a linha: utilizacao do capital, trabalho e divida

explicado em boa medida pelos choques tecnolégicos, com o percentual da variancia
explicada por estes choques oscilando entre 50 e 70%.

2.6 Conclusao

O objetivo deste capitulo foi contrapor as diferentes vertentes sobre os determinan-
tes do ciclo de negdcios em paises emergentes, com foco no caso brasileiro. Nesse
sentido, estimou-se um modelo RBC de economia aberta, contemplando os princi-
pais componentes usualmente encontrados na literatura pertinente, e com 4 tipos
de choques. No modelo base, que contempla todos os choques, os resultados apon-
tam para um papel bastante significativo de choques no investimento para explicar
as variaveis macroecondémicas consideradas. Os resultados sao condizentes com os
obtidos por Aratjo (2012).

Entretanto, utilizando o critério da verossimilhanca marginal, mostrou-se que um
modelo mais parcimonioso, sem choques no investimento, produz um melhor ajuste
dos dados. Na auséncia de choques no investimento, o choque tecnoldgico explica
praticamente a totalidade da variancia do produto. Curiosamente, choques na taxa
de juros real americana nao se mostraram de grande relevancia para explicar o ciclo
de negdcios brasileiro, resultado condizente com o obtido por Silva (2008).

Apesar de serem importantes para explicar o comportamento da balanca comercial
em todas as especificagoes contempladas, os choques no prémio de risco nao se
mostraram relevantes para explicar a dinamica do produto. No modelo sem choques
especificos no investimento e sem utilizacdo variavel do capital, a decomposicao
da varidncia na média da posterior atribui 61% da varidncia do prémio de risco
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Figura 2.5: IRF - choque nos juros mundiais
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la linha; produto, consumo e investimento, em desvios do estado estacionario
2a linha: balanca comercial, prémio de risco e taxa de juros
3a linha: utilizacao do capital, trabalho e divida

aos choques tecnologicos, 24% aos choques no préprio prémio de risco e 13% aos
choques nos juros reais americanos. Adicionalmente, a tecnologia tem correlagao
negativa e elevada com o prémio de risco, -0.8. Desta forma, encontramos evidéncias
de endogeneidade do prémio de risco, em linha com Silva (2008), e boa parte da
literatura para outros paises.

A decomposi¢do da varidncia do modelo sem choques no investimento favorece a
interpretacao de que o prémio de risco é endégeno, uma vez que os choques tecno-
l6gicos explicam parte significante do prémio de risco. Em funcao disso, concluimos
que, em linha com a literatura recente sobre ciclos de negdcios em paises emergen-
tes, o componente financeiro (ou fric¢do financeira, em um abuso de linguagem) atua
ampliando o efeito de choques de produtividade na economia brasileira, condizente
com Fernandez (2010), Silva (2008), Chang e Ferndndez (2013) e Neumeyer e Perri
(2005), trabalhos que consideram o prémio de risco como fungao da produtividade.
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. ; . .
Figura 2.6: IRF- choque especifico no investimento
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Figura 2.7: Priors e posteriores - 1
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Tabela 2.2:

Parametros estimados- média da posterior

Parametro Descricao Prior Modelo Sem Sem xinv e Base
Base choque utilizacdo -Juros
xinv mundiais
10 anos
phii Custo de 0.050 0.0098 0.0099 0.0096 0.0098
ajustamento
do capital
teta Restricao de 0.100 0.1112 0.1287 0.1078 0.1127
working
capital
psii Elasticidade do 0.030 0.0087 0.0155 0.0322 0.0088
prémio de risco
em relagdo a
divida
eta Elasticidade da 2.000 2.8531 2.1246 1 2.8572
depreciagdo em
relagdo a
utilizacado
rhoo Persisténcia do 0.500 0.4564 0.7855 0.7871 0.4556
choque
tecnolégico
rho_ pr Persisténcia do 0.900 0.9620 0.9366 0.9251 0.9616
choque no
prémio de risco
rho_ xinv Persisténcia no 0.900 0.9209 - 0.9210
choque no
investimento
rho_ rstar Persisténcia do 0.900 0.8851 0.8845 0.8853 0.8871
choque nos
juros mundiais
e Desvio-padrao 0.250 0.1810 0.2227 0.2772 0.1806
do choque
tecnolégico
e_pr Desvio-padréao 0.200 0.1398 0.1293 0.0454 0.1410
do choque no
prémio
e_xinv Desvio-padrao 1.000 1.3369 - - 1.3310
do choque no
investimento
e_rstar Desvio-padrao 0.005 0.0034 0.0034 0.0034 0.0033
no choque nos
juros mundiais
Verossimilhanca 218.87 321.55 434.70 219.87
marginal
Aceitagao 39.06% 37.57% 31.63% 33.10%
1:
Aceitacao 39.42% 38.00% 31.66% 37.15%
2:
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Figura 2.8: Priors e posteriores - 2
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Tabela 2.3: Decomposicao da variancia-Modelo Base
‘ Choque Tecnolégico Choque no risco Choque no investimento Choque nos juros mundiais
Produto 9.91 0.02 90.07 0.00
Consumo 6.51 0.05 93.44 0.00
Investimento 9.35 2.23 88.41 0.00
Balanca 24.46 75.37 0.12 0.05
riskpremium 56.17 40.53 2.56 0.74
Juros reais 56.57 40.82 2.58 0.03
Utilizacao 1.04 0.00 98.96 0.00
Trabalho 10.02 0.02 89.96 0.00
Divida 1.59 98.32 0.07 0.02

Fatores Determinantes do Ciclo de Negocios no Brasil
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Tabela 2.4: Decomposi¢ao da variancia do produto, balanca comercial e prémio
de risco para diferentes especificagoes

Choque
Especificacao
Tecnologia Prémio de risco Investimento Juros mundiais

Produto
Base 9.91 0.02 90.07 0.00
Sem xinv e com utilizacdo 99.99 0.01 - 0.00
Sem xinv e utilizagao 100.00 0.00 - 0.00

Balanga comercial
Base 24.46 75.37 0.12 0.05
Sem xinv e com utilizacao 9.39 90.53 - 0.08
Sem xinv e utilizacao 1.52 97.93 - 0.55
Prémio de risco

Base 56.17 40.53 2.56 0.74
Sem xinv e com utilizacao 68.41 30.32 - 1.28
Sem xinv e utilizacao 61.61 24.67 - 13.72
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2.7 Apéndice

Apresentamos a decomposicao histérica das principais varidveis do modelo, obtida
a partir da especificagdo que considera os 4 tipos de choques.

Figura 2.9: Produto

Shock decomposition: y
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Figura 2.10: Consumo
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Figura 2.13: Prémio de risco

Shock decomposition: riskpremium
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Figura 2.15: Choques suavizados
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Figura 2.16: Identificacao
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Algoritmo 2.1 Codigo do Dynare

%modelo com utilizagdo varidvel do capital, Gltima versdo em 16 de set de 2014 %funcionando!!! var d ¢ h y inv k
a lambdaa tb ca riskpremium r y_obs inv__obs riskpremium__obs rstar__obs pr xinv rstar w u deltaa uti;

varexo e e_ pr e_xinv e_ rstar ; parameters gammaa, omegaa, rhoo, psii, alfa, phii, r_w, d_ bar, rho_ pr, rho_ xinv,
rho_ rstar, sigmae ,sigma_ pr ,sigma_ xinv, sigma_ rstar, betaa, hiss k_ss, inv_ss, y_ss, d_ss, c_ss, tb_ ss, teta,
w__ss, u_ss, eta, deltabar, kh_ss;

alfa = 0.40; phii = 0.0257; r_w = 0.015; gammaa = 2; omegaa = 1.5; psii = 0.0413 ; deltabar = 0.025; d_ bar =
0.65; teta= 0.1076; eta = 1 ;

rhoo = 0.7859 ; rho_pr= 0.9152 ; rho_ xinv=0; rho_rstar= 0.8874 ; sigmae = 0.2761 ; sigma_pr = 0.1078 ;
sigma_ xinv = 0 ; sigma_ rstar = 0.0034;

kh_ss = ((r_w+deltabar) /alfa)”~(1/(alfa-1)); w__ss = ((1-alfa)*(kh_ss)"(alfa)/(1+teta*r_w));
u_ss=alfa*((kh_ss)"(alfa-1)); h ss = w_ss"(1/(omegaa-1)); k ss = kh ss*h ss; inv_ss = deltabar*k_ss;
y_ss = (k_ss"alfa)*(h_ss™(1-alfa)); d_ss = d_ bar; betaa = 1/(14r_w); c_ss = y_ss-inv_ss-r_ w*d_ss; tb_ss =
y__ss-Cc__ss-inv__ss;

model;  d = (l4exp(r(-1)))*d(-1)-  exp(y)+exp(c)+exp(inv)+(phii/2)*(exp(k)-exp(k(-1)))"2;  exp(y)
= exp(a)*(exp(k(-1)) alfa)*(exp(uti) alfa)*(exp(h) ™ (1-alfa)); exp(w)*(1+ teta*exp(r(-1)))=(1-
alfa)*exp(y)/exp(h); exp(u)=alfa*exp(y)/(exp(k(-1))*exp(uti)); exp(xinv)*exp(u)=((exp(uti))”(eta-
1))*deltabar; exp(k) = exp(xinv)*exp(inv)+(1-exp(deltaa))*exp(k(-1)); exp(lambdaa)=
betaa*(1+exp(r))*exp(lambdaa(+1)); (exp(c)-((exp(h) omegaa)/omegaa))”(-gammaa) =
exp(lambdaa); exp(h)”(omegaa-1) = exp(w); exp(lambdaa)*(1/exp(xinv)+phii*(exp(k)-
exp(k(-1)))) = betaa*exp(lambdaa(+1))*(alfa*exp(uti(+1))*exp(y(+1))/(exp(k))+(1-
exp(deltaa))*(1/exp(xinv))+phii*(exp(xinv(+1))*exp(inv(+1))-exp(deltaa)*exp(k))); exp(deltaa)=
(((exp(uti))”eta)/eta)*deltabar; tb = 1-((exp(c)+exp(inv))/exp(y)); ca = (1/exp(y))*(d-d(-1)); riskpre-

mium = psii*(exp(d-d__bar)-1)+exp(pr)-1; exp(r) = rstar+riskpremium; a = rhoo*a(-1)+e; pr=rho_pr*pr(-1)+
e_ pr; xinv=rho_ xinv¥*xinv(-1)+ e_ xinv; rstar__obs = rho_ rstar*rstar_obs(-1)+e_ rstar; y=y_ obs+ log(y__ss); inv
= inv_ obs +log(inv__ss); riskpremium = riskpremium_ obs; rstar=rstar_obs + r_w;

end;

initval; xinv=0; uti = 0.352017; //uti=0; deltaa= -3.33686; r = -4.19971; d = 2.67188; h= 2.67188; k = 6.94082;
inv= 3.60395; y= 4.52026; c= 4.00927; w= 1.33594; u= -3.68887; tb = 0.00010614; lambdaa= -5.8268; rstar =
0.015;

end;

shocks; var e; stderr sigmae; var e_pr; stderr sigma_ pr; var e_xinv; stderr sigma_ xinv; var e_ rstar; stderr
sigma_ rstar;

end;

resid(1);

steady(solve__algo=4);

check;

stoch__simul(irf=0, order=1) y c inv tb riskpremium r uti h d; %
options__.solve_algo=3;

estimated_ params; phii, beta_ pdf, 0.05, .01; teta, beta_ pdf, 0.10, 0.05; psii, beta_pdf, 0.03, 0.005; eta,
gamma_ pdf, 2, 0.5; rhoo, beta_pdf, 0.5, 0.05; rho_pr, beta_pdf, 0.9, 0.05; rho_xinv, beta_pdf, 0.9, 0.01;
rho_ rstar, beta_ pdf, 0.9, 0.05; stderr e, inv_ gamma_ pdf, 0.25, 0.5; stderr e_ pr, inv_ gamma_ pdf, 0.2, 0.5; stderr
e_xinv, inv__gamma,_ pdf, 1, 0.5; stderr e_ rstar, inv__gamma_ pdf, 0.005, 0.0005; end;

varobs riskpremium_ obs, rstar_obs y_obs inv_obs ; //;

estimation(datafile= soeiemerglngidata mhirephc:200000, mh_ nblocks=2, mh__jscale=0.4,
mh_drop =0.3, mode_check , mode_ compute=6 , bayesian_irf, moments_varendo, conditio-
nal variance decomposition=[16,32,64,120]) y ¢ inv tb riskpremium r uti h d;
stoch__simul(irf=20,conditional__variance_decomposition=[16,32,64,120] ) y ¢ inv tb riskpremium r uti h d;
//shock__decomposition y c inv tb riskpremium r uti h d;

//identification(parameter__set=posterior__mean);

dyngraph;
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3 Friccoes financeiras em um modelo
de economia aberta estimado para
o Brasil

3.1 Introducao

O objetivo desta secao é analisar a importancia de fric¢oes financeiras na economia
brasileira, no contexto de uma economia aberta. A inclusao do acelerador financeiro
em um modelo de economia aberta permite estudar o efeito da taxa de cambio nas
variaveis macroeconomicas, contribuindo para um maior entendimento dos efeitos
das fricgoes financeiras, tendo em vista que a maior parte dos modelos que conside-
ram este tipo de friccdo é de economia fechada.

A crise financeira que se iniciou em 2007 motivou um esforco de pesquisa por parte
dos macroeconomistas para melhor entender o papel de condig¢oes financeiras em
agregados macroeconomicos. A partir de entdo, e resgatando pesquisas original-
mente efetuadas na década de 90, os macroeconomistas passaram a incluir o setor
bancério e variaveis financeiras nos modelos, principalmente em modelos de equili-
brio geral dinamicos, no ambito da modelagem DSGE.

Um dos trabalhos mais influentes neste sentido foi o conceito de acelerador finan-
ceiro, primeiramente desenvolvido por Bernanke e Gertler (1989) doravante BGG)
e posteriormente incluido em um contexto de equilibrio geral por Bernanke et al.
(1999). Problemas de assimetria de informagdo entre os devedores e os credores,
materializado pelo custo de monitoramento dos projetos daqueles por parte destes,
dao origem a um prémio de financiamento externo, que depende inversamente do
razao entre o capital proprio e o capital de terceiros. Colocado de outra forma,
quanto maior a alavancagem (a rela¢do entre o capital de terceiros e o capital pré-
prio), maior o prémio de financiamento externo, dado pela diferencga entre a taxa de
retorno do capital préprio dos empreendedores e a taxa de juros livre de risco.

Partindo do arcabouco de BGG, recentemente diversos modelos tém sido desenvol-
vidos para aprimorar o entendimento sobre varidveis financeiras e macroeconémicas,
com o interesse naturalmente se estendendo para os paises emergentes.

Gertler, Gilchrist e Natalucci (2007) buscaram estudar as conexdes entre regimes
cambiais e crises financeiras. O modelo foi desenvolvido e aplicado para explicar
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a crise da Coréia do Sul de 1997 -98.0 modelo foi calibrado com parametros re-
presentativos da economia sul coreana, com os autores encontrando que o modelo
que inclui o prémio de financiamento externo mais do que dobra o efeito do pro-
duto, investimento e emprego a um choque no prémio de risco soberano, ilustrando
a importancia do acelerador financeiro no modelo.

Lépez et al. (2008) examinaram o papel de imperfeigdes no mercado de crédito para
a Colombia, no periodo compreendido entre 1980 e 2005. Os autores concluiram
pela relevancia da fric¢ao financeira em um modelo de economia aberta. A principal
conclusao obtida foi que a friccao financeira aumenta a resposta de variaveis reais a
um choque na taxa de juros, afetando principalmente o investimento.

Freystatter (2012) estudou o papel das fric¢oes financeiras em um modelo de econo-
mia aberta para a Finlandia entre 1995 e 2008, encontrando uma grande importancia
de choques oriundos do setor financeiro para explicar a dindmica do investimento
naquele pais.

Para o Brasil, o trabalho mais relacionado com esta secao é Silva Junior e Divino
(2013), que estimaram o modelo de Christiano et al. (2010) para a economia bra-
sileira. Dentre os trabalhos que consideram economia aberta, Furlani estimou o
modelo de Gali e Monacelli (2005) para o Brasil, usando dados de 2000 até 2007.
Entretanto, uma importante limitagdo do modelo é a hipétese de mercados com-
pletos, uma vez que choques no prémio de risco em geral sdo considerados como
relevantes para a dindmica do ciclo de negdcios em economias emergentes.

Kanczuk (2013) desenvolveu um modelo que incorpora o acelerador financeiro para
estudar o papel das medidas macro-prudenciais, com fric¢des financeiras nos estilo
BGG tanto para os consumidores quanto para os empreendedores, no sentido que
a taxa de juros com a qual estes agentes se deparam ¢é funcao do seu nivel de
alavancagem. Dito de outra forma, o modelo contempla prémios de financiamento
do crédito as pessoas fisicas e juridicas.

Em face da énfase no acelerador financeiro como peca para incorporar fric¢oes fi-
nanceiras nos modelos DSGE, esta secao contrapoe o papel do acelerador financeiro
no contexto da literatura sobre ciclos em paises emergentes, que em grande parte
enfatiza o papel de choques no prémio de risco, seja de forma exdgena ou endd-
gena -como func¢do da produtividade-, seguindo os trabalhos de Neumeyer e Perri
(2005) , Uribe e Yue (2006), Garcia-Cicco et al. (2010), Chang e Ferndndez (2013)
e Fernandez (2010) .

Além de uma estrutura mais rica para o papel de variaveis financeiras na economia,
contemplando tanto choques tradicionais no prémio de risco quanto o acelerador
financeiro, a caracteristica de economia aberta do modelo permite investigar o papel
de algumas variaveis externas na economia brasileira, como choques na demanda
externa e na inflagio mundial, em conjunto com uma gama de outros choques. Em
trabalho recente, Teles e Mendonga (2013) analisaram o efeito de choques nos termos
de troca e nos fluxos de capitais para a economia brasileira para o periodo 2000-
2012, encontrando uma grande importancia para os termos de troca na variacao do
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produto brasileiro, principalmente apés a crise de 2007/2008. Embora os peridos
sejam diferentes, os resultados contrastam com os obtidos por Silva (2008), que nao
encontrou grande relevancia para os termos de troca nos ciclos brasileiros entre 1994
e 2007.

A contribuicao deste trabalho se d4 pela inclusao de friccoes no mercado de crédito
em um modelo de economia aberta, uma vez que o modelo estudado por Silva Jinior
e Divino (2013) é de economia fechada, e modelos de grande porte construidos para
o Brasil, como Castro et al. (2011) ndo consideram o papel de fric¢oes financeiras.

3.2 Modelo

O modelo foi construido incorporando o acelerador financeiro ao modelo apresentado
em Alendal (2008), que nao considera o capital na fun¢ao de producao. As alteragoes
tornam o modelo semelhante ao de Lépez et al. (2008), podendo ser considerado
uma versao aberta do modelo de Christensen e Dib (2008).

A principal contribuicao fica por conta da inclusao do acelerador financeiro no bloco
de investimento em um modelo de economia aberta. Esta alteracao permite a analise
da interacao da taxa de cambio e de fatores externos na friccio financeira doméstica.
A segunda contribuicao decorre do fato do modelo ser estimado para o Brasil, com e
sem a presenca do custo de financiamento externo (¢), permitindo analisar o papel
desta friccao financeira na dindmica do modelo.

Além da inclusdo de capital, o modelo difere de Alendal (2008) por considerar a
rigidez nominal segundo a abordagem de Calvo, enquanto o modelo original consi-
dera a rigidez nominal segundo a abordagem de custos de ajustamento. Esta opc¢ao
advém simplesmente do fato de que a maioria dos modelos que incorporam o acele-
rador financeiro, comparaveis com o estudado neste capitulo, consideram a rigidez
nominal por meio da abordagem de Calvo (Christensen e Dib,2008; Lépez et al.,
2008; Freystatter, 2012; Gertler, Gilchrist e Natalucci ,2007).

O modelo inclui rigidez de precos, custos de ajustamentos de capital e habito no
consumo. As fric¢oes financeiras sao incorporadas no modelo por meio do acelerador
financeiro, de forma que o financiamento externo por parte dos empreendedores
depende da relagao entre o capital préprio e o de terceiros. O investimento passa a
ser afetado por choques que afetam o patrimonio liquido dos empreendedores.

A economia é composta por 4 tipos de agentes: consumidores, produtores de capital,
empreendedores (que atuam no atacado) e varejistas (que sao os responsaveis pela
rigidez nominal do modelo).
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3.2 Nibidelwes financeiras em um modelo de economia aberta estimado para o Brasil

3.2.1 Empreendedores

Os empreendedores atuam no atacado, combinando capital e trabalho para produzir
o seu bem, com base em uma funcao de produgao Cobb-Douglas:

Y, = Ak (h)' ™, ae(0,1) (3.1)

onde k; é o capital , hy é o trabalho e A;é um choque tecnologico, dado por um
AR(1) .

log(A¢) = palog(Ai—1) + €a (3.2)

Cada empreendedor vende o seu produto em um mercado perfeitamente competitivo
por um prego igual ao seu custo marginal nominal. Os empreendedores minimizam
o custo escolhendo k; e h; sujeito a funcao de producgao acima.

Ht = Ztk't + wtht + §t<yt — kta(Atht)l_a) (33)

onde &>0 é o multiplicador de Lagrange associado a fun¢ao de produgao, e equivale
ao custo marginal real; w;é o salario real e z; é a remuneracao do capital em termos
reais (produtividade marginal real do capital).

Derivando em relagao a k;temos:

Zt = Oégtktail(Atht)lia = Oéé-tk‘i (34)
t
Derivando em relagao a h;temos:
we = Ay (1 — )&k (Aghy) ™ = (1 — &)ft% (3.5)
t

No final de cada periodo, os empreendedores compram, ao prego real ¢;, o capital
(k¢+1) que serd utilizado no préximo periodo, de forma que o custo do capital é g,k 1.
A compra do capital é financiada em parte pelo seu patrimonio liquido disponivel no
final do periodo t, n;, e em parte pela emissao de titulos nominais (B;;1) junto aos
intermediarios financeiros. Estes se financiam com os consumidores e se deparam
com um custo de oportunidade igual a taxa de juros livre de risco da economia entre
t e t+1. O financiamento do empreendedor pode ser expresso da seguinte forma:

Bt+1
B

) (3.6)

Qikiyr = M1 + (
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3.2 Modelo

onde ¢; é o preco relativo de uma unidade de capital em unidades do bem de consumo.

A demanda de capital do empreendedor depende do retorno marginal esperado do
capital e do custo marginal esperado de financiamento externo. Denotando por
E, fi110 custo marginal esperado de financiamento externo (taxa de juros real espe-
rada no financiamento externo), temos :

Zpr + (1 = 0) g
qt

Eifir1 = B (3.7)

O lado direito da equacgao acima da o retorno marginal esperado do capital, onde
z41€ a produtividade marginal do capital em t+1 e (1 — §)g;11€é o valor de uma
unidade de capital utilizada (nao depreciada) em t+1.

BGG(1999) assumem imperfei¢oes no mercado de crédito, que fazem com que o fi-
nanciamento externo seja mais caro do que o interno, de forma que os tomadores de
empréstimos pagam um prémio acima da taxa de juros livre de risco caso eles deman-
dem empréstimos externos. A imperfeicao advém de um problema de informagao. O
produto dos empreendedores esta sujeito a um choque aleatorio, e os intermediarios
financeiros tém que pagar um custo para observar o produto, ao passo que os em-
preendedores nao incorrem um custos para observar o produto. Apds a producao, os
empreendedores decidem se pagam o empréstimo ou nao. No caso de inadimpléncia,
os intermedidrios financeiros inspecionam e recuperam a produc¢ao do empreendedor,
liquida dos custos de monitoramento. O contrato financeiro entre empreendedores
e intermediarios financeiros da origem a um prémio de financiamento externo, que
por sua vez é fun¢ao do nivel de alavancagem do empreendedor.

O custo marginal de financiamento externo é dado por:

Tt

Eifi = Et[;ts(-)] (3.8)

onde Et[;—’;] é a taxa de juros real esperada, onde a taxa de juros nominal domés-
tica (r;) é determinada pela regra de Taylor da autoridade monetéria. Seguindo
Christensen e Dib (2008), o contrato entre os empreendedores e os intermediérios
financeiros é fixado em termos nominais, de forma que um aumento inesperado da
inflacdo reduz o custo marginal esperado de financiamento externo por parte dos
empreendedores. O prémio de financiamento externo ¢ funcao da alavancagem:

S() = S(—HL) (3.9)

qikei1

onde S(.)<0 e S(1)=1. Quando maior a fracdo de capital préprio em rela¢do ao
capital de terceiros, menor é o prémio de financiamento externo. A intuicao é que,
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3.2 Nibidelwes financeiras em um modelo de economia aberta estimado para o Brasil

quanto maior a alavancagem, maior é o incentivo do empreendedor em nao relatar
de forma precisa o resultado da sua produc¢ao, tornando o empréstimo mais caro
e aumentando o custo do empréstimo. O prémio de financiamento externo log-
linearizado é dado por:

feer = (re = m) = (@ + k1 — nesr) (3.10)

onde v representa a elasticidade do prémio de financiamento externo com relagao a
alavancagem dos empreendedores, e indica a sensibilidade da demanda de capital dos
empreendedores em relagao a sua estrutura de capital. Pelo acelerador financeiro,
o prego do capital (¢;) afeta o patriménio liquido dos empreendedores, e também é
afetado pela fric¢ao financeira. Um choque que reduz os preco do capital provoca, em
consequeéncia, uma redugao do patrimonio liquido dos empreendedores, aumentando
o custo de financiamento externo e em ultima instancia deprimindo o investimento.

A evolugao do patriménio liquido dos empreendedores é dada por:

N1 =vo+ (1 —v)g (3.11)

onde v; é o patrimoénio liquido dos empreendedores liquidos dos custos de emprés-
timos do periodo anterior, (1 — v) é a parcela de novos empreendedores entrando
na economia e ¢;é a transferéncia que os novos empreendedores recebem dos que
morrem. A evolugao de vé dada por:

v = [fiqe1ki — Et—l[S(-)rt;l(Qt—lkt — )] (3.12)

T

O primeiro termo do lado direito é o retorno ex-post do capital em t, e o segundo
termo ¢ o custo do empréstimo, a taxa de juros real implicito no contrato tomado em
t-1. Assim, os rendimentos das operag¢des no periodo anterior se tornam o patrimonio
liquido do proximo periodo. Aumentos inesperados da inflagao afetam positivamente
o patrimoénio liquido dos empreendedores, pela reducao da taxa de juros real.

Implicitamente, a estrutura do modelo assume que o financiamento externo dos
empreendedores se da em moeda local, e os intermediarios financeiros que ofertam
fundos para os empreendedores sdo em ultima instancia os consumidores, que tém,
em sua restricdo or¢amentaria, a opgao de adquirir titulos domésticos (em moeda
local) ou externos.

A influéncia do setor externo e da taxa de cambio se da através da paridade des-
coberta de juros, que relaciona as taxas de juros doméstica e externa, o prémio de
risco e a taxa de cambio.
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3.2 Modelo

3.2.2 Produtores de capital

Os produtores de capital utilizam bens de consumo comprados dos varejistas como
insumo para produzir capital novo. Eles combinam o bem de consumo (denotado
por i;) com o capital existente. Em linha com Christensen e Dib (2006) e Lopez et al.
(2008), assume-se que os produtores de capital sdo sujeitos a custos de ajustamento
quadraticos. O problema dos produtores de capital é escolher a quantidade de
investimento (que é expressa e bens de consumo) de forma a maximizar os lucros:

max Et qtit — 1t *(* - 6)2/{?15 (313)
it 2 k’t
A condicao de 1a ordem é :
G —1—x(=£=5)=0 (3.14)

Assim, na auséncia de custos de ajustamentos, o prego do capital (¢;) é igual a
1. Conforme exposto em Christensen e Dib (2006), os custos de ajustamento do
capital permitem que o preco do capital oscile, o que por sua vez gera volatilidade
no patrimonio liquido dos empreendedores.A equacao acima descreve a oferta de
capital, ao passo que a demanda por capital é determinada pelas condig¢oes de 1la
ordem dos empreendedores.

A evolucao do estoque de capital é dada por:

kt—f—l =X it + (1 — 5>kt (315)

Onde x; é um choque especifico no investimento (prego relativo do investimento)
que segue um processo AR(1).

3.2.3 Varejistas

Os empreendedores vendem toda a sua producdo para os varejistas. Por sua vez,
os varejistas diferenciam os produtos dos empreendedores e vendem os produtos
diferenciados para os consumidores, os produtores de capital e o governo.
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3.2 Nibidelwes financeiras em um modelo de economia aberta estimado para o Brasil

3.2.3.1 Bem doméstico

Os varejistas compram o produto dos empreendedores, a um preco igual ao custo
marginal nominal dos empreendedores, e o diferenciam sem custos. A diferenciagao
do produto por parte dos varejistas faz com que eles detenham poder de mercado
em cada bem, de forma que os varejistas operam em um ambiente de competicao
monopolistica. Seguindo a abordagem de Calvo (1983), uma fragao (1 — ¢) dos
varejistas podem mudar os seus precos em cada periodo. Por outro lado, caso o
varejista nao consiga reajustar os seus pregos, ele segue uma regra de indexagao,
dada por uma ponderacao entre a inflacao passada e a meta de inflagao.:

i () = P ()1 + m) (1 4 m) ) (3.16)
onde 7; € [0, 1]é o grau de indexagdo a inflagao passada, e m é a meta de inflacdo. Se
a firma nao reajusta os seus precos por | periodos, entao:

Pia(d) = PO (14 my )™ (14 m) ) (3.17)

A firma escolhe p}(j) para maximizar os lucros reais esperados descontados durante
o periodo de tempo em que os pregos se mantém fixos:

max B, 3 () Ay it ) (3.18)
Pjit =0 b

sujeito a funcao de demanda da variedade j:

p?—i—l (] )
p?ﬂ

yra(d) = ( )"yt (3.19)

A funcao de lucro nominal do varejista é :

!
Qi) = (P} () H(l + W?—l—i—i)’m(l + W)l(lﬂh) — p?+l€t+l>y?+l (7) (3.20)

=1

O prego 6timo do varejista (p;) é dado por:

g0 BSEe(B0) M€ Tl {1+ 7 )P (1 )7 (1 )10y

Pt 0= 1B SR (B0) A T, {(1 + ) 1+ 7T;Ll+i)(179)%} (14 ) =0H=myp
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(3.21)

A evolucao do preco agregado é dada por uma composi¢do do preco 6timo e do
preco indexado, com os pesos dados pela fragao das firmas que conseguem maximizar

(1—-9):

p T =10 = 8) ) + Glpf (1w ) (1 )] (3.22)

Curva de Philps novo-keynesiana da inflagao dos bens domésticos apds a log-linearizacao:

B m o (1=80)(1-0)

h
I+ B”thtﬂ * 1+ 5’Yh7rt_1 (14 Byn) 5 (3.23)

h _
Ty =

3.2.3.2 Bem importado

Os importadores, que operam no atacado, compram o bem importado ao precgo
internacional, valendo a lei do preco tinico:

pl = sl (3:24)

Em seguida, os importadores vendem o produto para os varejistas do bem importado,
que diferenciam o produto e vendem no mercado doméstico. Assume-se que o0s
varejistas tém poder de mercado no mercado do seu bem diferenciado. O problema
de escolha do preco 6timo dos importadores varejistas ¢ o mesmo dos varejistas do
bem doméstico, com a diferenca de que o custo marginal dos importadores é dado
por stp{ *, onde s; é a taxa de cambio nominal. Assume-se que a rigidez nominal
segue o procedimento de Calvo. O problema da origem a uma curva de Philips para

a inflacao dos bens importados:

3 v 1—B¢f)(1 - ¢/
O | Y G Sl (3:25)
1+ By 1+ By ¢(1+ Bvy)
f
onde 71{ =B
Py_af
O custo marginal real é dado por:
VES
S5tD
e =5 (3.26)
bt
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3.2 Nibidelwes financeiras em um modelo de economia aberta estimado para o Brasil

3.2.4 Indices de consumo e de precos

O consumo é composto por bens domésticos e importados. A cesta de consumo é
dada por:

n=1 n—1 n—1

Cr = |(1— )10y, +arCyl (3.27)

onde o mede o grau de abertura da economia. Cp e Cp; representam o consumo
agregado de bens domésticos e importados, e sao dados por CES de um continuo de
bens diferenciados, indexados por i.

‘H

1 eg—1 €H—1
Cots = [ / CH,t@)eHdi] (3.28)
0

°F

1 ep—1 €F—1
Cpy = l/ Cp,t(i)EFdi] (3.29)
0

A elasticidade de substituicao entre bens domésticos e importados é dada por n > 0,
e as elasticidades de substituicao entre os diferentes tipos de bens domésticos e
importados é dada por €y e €, respectivamente. A maximizacao do consumo sujeito
a restricdo orcamentaria gera a demanda por cada tipo de bem:

-n
Cuy = (1—aq) (Pf“) C, (3.30)
P
P -n
Cri = a ( th) c, (3.31)
P

Os indices de precos dos bens domésticos e internacionais sdo definidos como:

1
1 eqgt—1

Py, = / Py (1)1 di (3.32)
0
1
1 ept—1
Pry = / Pry (i) " di (3.33)
0
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O indice de precos ao consumidor é dado por:

1

P= 1= a)Py"+aPy"| ™" (3.34)

A demanda étima por cada bem individual dentro de cada categoria é dada por:

» P . —€H,t

Crali) = (;j?) Ch (3.35)
‘ P . —€FRt

Crali) = <;;<t">> Cry (3.36)

3.2.5 Economia externa

Assume-se que a lei do preco tnico vale na economia para a qual o bem comerciali-
zavel doméstico é exportado. Outra hipdtese é que os consumidores desta economia
tém preferéncias similares a dos consumidores domésticos pelo bem doméstico. As-
sim, a demanda externa para o bem domeéstico é dada por:

Py

f
t4Fit

Chyy = ol (=) 7"Cf (3.37)

onde th ¢ a demanda externa, tomada como exégena.

O bem doméstico é vendido internamente, exportado, vendido para o governo ou
para os produtores de bens de capital:

P
Cgl,t = CH,t—i-Cg’t—i-Gt—l—]t =(1—-a) (;t

t

L .
) Cﬁa%ﬁ)”(l[ﬂﬁ@ (3.38)

t4 Fit

3.2.6 Consumidores

A economia é povoada por um continuo de consumidores, que consomem um com-
postos de bens domésticos e importados. Os consumidores maximizam a seguinte
funcao de utilidade:

e’} j l1—0o Nj N+
E025t (C hCi_1) _ ( t+1) (3.39)
t=0

l1—o 1+
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3.2 Nibidelwes financeiras em um modelo de economia aberta estimado para o Brasil

onde 8 é o fator de desconto, CVé o consumo do individuo j, C;_1é o consumo agre-
gado do periodo anterior e h é o parametro associado ao habito no consumo. N;é
o trabalho do individuo j, e os parametros o e ¢ representam o inverso da elastici-
dade de substituicao intertemporal e da elasticidade Frisch da oferta de trabalho,
respectivamente.

A restricao orcamentéaria do consumidor é dada por:

' B’ SthJ Bj_ SthLj W, . ) .
ci ! ! = —i=d =1 AN XY T (3.40
t+(1+rt)B+(1+rf)q5(At)H P, - P i P X7 (3.40)

B! denota os titulos em moeda doméstica, Bf Jdenota os titulos em moeda estran-

geira, ;¢ a taxa de juros nominall de curto prazo, r{ ¢ a taxa de juros externa de

curto prazo, T sao impostos lump-sum,

O prémio de risco ¢ dado pela funcio @(A;) = exp(—¢A; + ZP), onde A; é o ativo

S, B/

externo liquido agregado da economia, definidos por A; = o ZBé um choque no

prémio de risco que segue um AR(1).

Nas derivagoes que se seguem o operador esperanca foi omitido em algumas passa-
gens, apenas por simplificacao.

Lagrangeano:

J_ 1-0o Jy14¢ J £, B s,B
L:Et§ gt (C{ = hCt_1) _ (NY) W P By n St By B SiBi +_Wth_X~7+Tj
1-0o 1+ t (1+7¢) Py (1+T{)45(At)Pt Py Py Pt t t
i=0

(3.41)

Derivando em relagao a CY:

BHCY = hCyy) ™ = BA =0 (3.42)

M\ = (C] —hCy_y)™° (3.43)

Derivando em relacao a By:

A A
t t t4+1 M+1
— + — =0 3.44
b (1+m)P, P Py ( )
Ary1 B
1+ —=1 3.45
SRy oY (3:49)
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Chegamos na equacao de Euler:

(Cl., —hC)™" P,
1+7r)E : =1 3.46
B(1+ 1) By (CT — hCry) 7 Py (3.46)

Derivando em relagao a Btf 7

St StJrl
—\f + B =0 3.47
tﬁ (1 + T{)@(At)Pt B t+1 Pt+1 ( )
M1 S (1+ 1) D(A)P,
=1 3.48
NS P (348)
Utilizando a expressao 45:

St (]_ +Tt)

Rearranjando os termos chegamos na paridade descoberta de juros:

(1 +7’t) .

A+ St
(1+r{)

< B(A,) (3.50)

t

Choques no prémio de risco da forma usualmente modelada pela literatura de ciclos
em paises emergentes provocam um aumento na taxa de juros doméstica pela pari-
dade descoberta de juros, e se refletem no custo marginal de financiamento externo
dos empreendedores pela equagao 8.

Derivando em relagao a Ny :

BN+ BAE =0 (3.51)

We_ (v (3.52)
Pt (Ct] — th,l)*”

onde a ultima expressao ¢é a oferta de trabalho, que é determinada pela igualdade
entre o salario real e a a taxa marginal de substituicao entre lazer e consumo.
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3.3 Moideledofgrlimeaitascton um modelo de economia aberta estimado para o Brasil

3.2.7 Governo

O governo adquire apenas bens domésticos, e o gasto do governo ¢ financiado por
impostos lump-sum. O gasto do governo segue um processo AR(1), assim como
todos os demais choques do modelo.

A politica monetaria é conduzida por meio de uma regra de Taylor:

) [wﬂ'ﬂ-t + wy(y - yt—l)] + 5{ (353)

3.3 Modelo log-linearizado

Os detalhes da derivacao do modelo, exceto para o bloco do investimento, estao em
Alendal (2008). Sao apresentadas a seguir as equagoes log-linearizadas.

G =1 —=vc)ems +v0lry (3.54)
ey =G — NPH (3.55)
Crt=C — NPy (3.56)
cho=el —n(ue— Qr) (3.57)
i = %éH,t + CY’];éH}t + ggt + %Et (3.58)
e = ok + (1= a)Ny + 2 (3.59)
W = i + emg; — N, (3.60)
% = ¢ + cmgy — % (3.61)
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3.3 Modelo log-linearizado

ke = 6(i + 2¢) + (1 — 6) ks (3.62)
G = (i — ky) — 2y (3.63)
Frer = 70— fogr + (G + kg1 — uga) (3.64)

Je= }% + 7 Gt — i1 (3.65)
7 k A k . . k A R k .
L = 2 (5 = D) (Femy — ) — (= = ) (ke + Qm1) + ((= — 1)+ D)y (3.66)
vy n n n n
rp = V(G + kes1 — fug1) (3.67)
R h 1 R 1-h1l, R
= m 1+ mEt<Ct+1) — m;(?"t — Etﬂ-tJrl) (368)
P — = BiQuiq — Qv + By — Byl | — 0A 4+ ZP 3.69)
Ty — 7y 1Qiy1 — Qv + Byt i — QAL + Z; (3.
Qb foa N 5 A
f Qb;_y = puCy(Prs + ¢ ) — QCr(Qr + Cry) (3.70)
1 o oh N
— Wy — C Ci—1 = N, 3.71
(pwt w(l—h)ct+<p(1—h) 1—1 t ( )
N N 1 — Wy ~ ~ r
Pt = wpfe—1 + ( R Noor + @y (e — Gr—1)] + & (3.72)
nTy = Prg + ., — (6re + Q) (3.73)
Tpt =Tt + Prt — Pri—1 (3.74)
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e = T + Pt — PH,t—1 (3.75)

. . YVE . (1-Be)A =07) 4

Tpt = mﬂ'ﬂt-{-l + WT"FJ—I + o1 + Bo7) (Qr — Dry) (3.76)
o ) o (1-BoM)(1 - oM)

Tt = 1T B B THt+1 + 15 67, B -1+ o (1 + BoH) (emgy) (3.77)

Os gastos do governo, a inflagdo mundial, a demanda externa (consumo do bem
doméstico pelo pais estrangeiro), a taxa de juros mundial, o choque especifico no
investimento, o choque tecnologico, o choque no prémio de risco e o choque na taxa
de juros doméstica seguem um processo AR(1).

O inverso da elasticidade de substituigao intertemporal (o) e o inverso da elasticidade
da oferta de trabalho (¢) também foram estimados. Para o primeiro parametro, foi
obtido um valor préximo de 2, enquanto para o segundo, as estimacoes resultaram
em um valor préximo de 3,5, como serd apresentado a seguir.

3.4 Calibracao

Alguns pardmetros foram calibrados, por serem de dificil identificacgdo ou serem
mais consensuais na literatura. A descricao dos pardmetros, valores e justificativas
¢é apresentada na tabela abaixo:

Além dos parametros apresentados na tabela, também foram calibrados os parame-
tros relacionados ao choque na inflacdo mundial. Isto foi feito porque este parametro
se mostrou de dificil identificagdo em estimagoes preliminares do modelo. O pro-
cedimento efetuado foi utilizar para a persisténcia e o desvio-padrao do choque os
valores obtidos a partir da estimagao de um modelo AR(1) por MQO para a inflagao
do G-20 (proxy da inflacio mundial) da OCDE. Foi entao obtido um valor para a
persisténcia do choque de 0,97 e desvio-padrao de 0,53.
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3.5 Dados

3.5 Dados

Foram utilizadas séries de produto, taxa de juros Selic, inflacao (IPCA), emprego
(CAGED), consumo, investimento, cAmbio real e saldrio real, HP-filtradas. Em
linhas gerais estas séries sdo as recomendadas para a estimacao de modelos DSGE
por Guerrén-Quintana (2010). Seguindo De Graeve (2008) e Kanczuk (2013), ndo
foram utilizadas séries financeiras nas estimacgoes, apesar do bloco financeiro do
modelo. Este procedimento difere do efetuado por Silva Jinior e Divino (2013),
onde estes autores incluiram o crescimento das operacoes de crédito ao setor privado
e o spread de crédito na estimagao do modelo analisado.

Figura 3.1: Dados utilizados nas estimacoes
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3.6 Resultados

3.6.1 Parametros estimados

Na estimacdo do modelo foram utilizadas duas cadeias com 500.000 itera¢oes do
algoritmo Metropolis-Hastings. Os resultados obtidos para os parametros sao apre-
sentados na tabela 2.

A média da posterior do prémio de financiamento externo foi inferior a prior (1=0,0275
contra 0,06). O resultado encontrado para o Brasil é inferior ao encontrado para os
Estados Unidos por De Graeve (2008), que encontrou um valor de 0,05 para este
parametro, em um modelo de economia fechada. No contexto de economia aberta,
Freystatter (2012) encontrou um valor préximo de 0,04 para a Finlandia, enquanto
Lépez et al. (2008) encontrou um valor de 0.05 para a Coloémbia.
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3.6 RHadudtredoinanceiras em um modelo de economia aberta estimado para o Brasil

Todos os parametros associados a regra de Taylor foram inferiores as priors utiliza-
das. O grau de suavizacao da taxa de juros (w,) foi estimado em 0,41, contra prior
de 0,75. O peso da inflagdo na regra de Taylor foi estimado em w,=1,5 ante 2 da
prior, ao passo que o peso do produto foi estimado em w,=0,43, contra 0,5 na prior.

O parametro de Calvo da curva de Philips dos bens domésticos (¢7=0.43) aponta
para uma relativa flexibilidade dos precos no Brasil, com frequéncia de reajustes
estimada em torno de 1,7 trimestre. Curiosamente, o grau de indexacgao foi esti-
mado em um valor baixo (y%=0,03), mostrando uma maior importancia da meta
de inflacao e das expectativas de inflagdo no processo inflacionario brasileiro.

Por outro lado, para a inflacdo dos bens importados, o valor estimado do pardme-
tro de Calvo foi superior ao dos bens domésticos (¢/=0,54), implicando em uma
frequéncia de reajustes a cada 2,7 trimestres. O grau de indexacao estimado para os
bens importados também foi bastante superior ao dos bens domésticos (v/=0,70),
mostrando uma inércia no repasse da variacao cambial para os bens importados.

Conforme enfatizado por Casto et al. (2011, p.50), os resultados das estimagoes
do parametro de Calvo dependem em alguma medida das especificidades de cada
modelo, e nao é possivel uma mapeamento direto entre evidéncias micro e ma-
croeconomicas. Entretanto, para efeito de comparagao, o apéndice apresenta uma
compilacao das estimagoes do grau de rigidez de precos para o Brasil, obtidos em
estudos anteriores.

A elasticidade do prémio de risco em relacao a divida foi estimada em um valor um
pouco superior a prior (¢ =0.07), enquanto o custo de ajustamento do capital se
mostrou bastante superior ao valor da prior (A=2,06). Conforme exposto acima,
os custos de ajustamentos do capital sao importantes porque geram volatilidade no
preco do capital -que na auséncia de custos de ajustamento ¢é igual a 1 no modelo-,
e por consequéncia, no investimento.

O inverso da elasticidade de substituicao intertemporal foi estimado em um valor
préximo de 2 (o =1,98). Por sua vez, o inverso da elasticidade da oferta de trabalho
foi estimado um um valor préximo de 4 (¢ =3,76), curiosamente apontando para
uma baixa elasticidade da oferta de trabalho. Por fim, as elasticidades do consumo
foram estimadas em n= 2,36, valor bem superior ao do considerado na prior (1,1).

O modelo também foi estimado sem a presenga de fricgoes financeiras (no sentido
do prémio de financiamento externo), e os resultados estao apresentados na tultima
coluna da tabela em referéncia. O objetivo de se estimar o modelo sem o prémio
de financiamento externo foi averiguar a importancia desta caracteristica para os
resultados encontrados. Outro objetivo foi ver como os demais parametros se alteram
quando retirarmos o prémio de financiamento do modelo.

Quando o prémio de financiamento externo é zerado, a verossimilhanca marginal se
eleva em torno de 20 pontos logaritmicos, passando de -1.050 para -1.029, indicando
um melhor ajuste do modelo nesta circunstancia. Este resultado constrasta com o
obtido por De Graeve (2008), que obteve evidéncias amplamente favoraveis a um
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modelo novo-keynesiano padrao com fricgoes financeiras em comparagdo com um
modelo sem este tipo de fricgao.

Em relagao aos parametros, eles pouco se alteraram de uma estimacao para outra.
As principais diferencas ficam por conta da reducao da persisténcia do choque tecno-
l6gico, que passa de 0,75 para 0,67, mas o seu desvio-padrao permance praticamente
inalterado. O choque especifico no investimento se torna menos persistente (de 0,69
para 0,60) e menos volatil, com o desvio-padrao passando de 9,46 para 5,9. Por
fim, o termo de suavizacdo da taxa de juros na regra de Taylor se reduz, passando
de 0,41 para 0,32 na média da posterior, mas o choque na taxa de juros doméstica
se torna mais volatil, passando de 3,15 para 3,61. Observando a decomposicao da
variancia do errro de previsao na tabela 3, constata-se que o choque no prémio de
risco ganha importancia na explicacao das variaveis endogenas quando o prémio
de financiamento externo é retirado do modelo, passando a ser o choque de maior
relevancia.

Diante da maior importancia do choque no prémio de risco na auséncia do prémio
de financiamento externo, a interpretacao natural é que o modelo acaba compen-
sando a auséncia de um tipo de friccao financeira por outra, indicando que o choque
no prémio de risco pode ser interpretado como uma “forma reduzida” das fric¢des
financeiras. Do ponto de vista da estrutura do modelo, os choques no prémio de
risco atuam ampliando a diferenca entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros
externa. Quando o prémio de financiamento externo é zerado, os empreendedores
se deparam com uma taxa de juros igual a fixada pela autoridade monetaria, e
independe do seu grau de alavancagem.

Especificamente em relacao ao produto, quando o prémio de financiamento externo
¢ contemplado no modelo os choques de politica monetaria explicam cerca de 31%
da sua varidncia, enquanto que quando o modelo é estimado sem prémio de finan-
ciamento, a contribuicao dos choques de politica monetaria se reduz para cerca de
1,6%, ao passo que os choques no prémio de risco passam a explicar cerca de 45%
da varidncia do produto, ante 31% quando o prémio de financiamento externo é
inserido no modelo.

Para o investimento os resultados vao no mesmo sentido. Quando o modelo contem-
pla o prémio de financiamento externo, o choque na taxa de juros doméstica explica
quase 60% da variancia do investimento. No modelo estimado sem prémio, o papel
da politica monetaria doméstica se reduz para 1,36%. Por outro lado, os choques
no prémio de risco passam a explicar 63% da varidncia do investimento, contra 27%
quando o modelo foi estimado considerando o prémio de financiamento.

A conclusao é que o prémio de financiamento externo aumenta a poténcia dos cho-
ques na taxa de juros doméstica. Graficamente, isto pode ser ilustrado pelas func¢oes
de resposta ao impulso de um choque de politica monetaria, com e sem a presenca
do prémio de financiamento externo. A figura 14 apresenta uma comparacao das
respostas a um choque de politica monetaria nestas circunstancias. O produto e o
investimento recuam em maior magnitude sob a presenca do acelerador financeiro.
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3.6 RHadudtredoinanceiras em um modelo de economia aberta estimado para o Brasil

Este maior efeito sobre as variaveis reais também foi documentado por Lopez et
al. (2008) para a Colombia. A inflagdo também recua um pouco mais, embora
graficamente a resposta seja quase igual.

Figura 3.2: Priors e posteriors-1
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la linha: desvio-padrao do choque nos gastos do governo, na produtividade, no prémio de risco

2a linha: desvio-padrao do choque na taxa de juros doméstica, na demanda externa e na taxa de
juros mundial

3a linha: desvio-padrao do choque especifico no investimento, persisténcia do choque nos gastos

do governo, persisténcia do choque da produtividade
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Figura 3.3: Priors e posteriors - 2
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la linha: persisténcia do choque no prémio de risco, na taxa de juros e na demanda externa
2a linha: persisténcia do choque nos juros mundiais, persisténcia do choque especifico no
investimento e habito no consumo
3a linha: suavizagdo da taxa de juros, peso da inflagdo na regra de Taylor, peso do produto na

regra de Taylor

3.6.2 Decomposicao da variancia

Curiosamente, a decomposi¢ao da varidncia na média da posterior indica que os
choques de produtividade nao tém maior importancia na explicacdo do produto.

Esta falta de importancia de choques de produtividade no modelo decorre da pre-
senga de outros relacionados a varidveis financeiras (choque no prémio de risco e na
taxa de juros externa) e também em fungao da presenga de choques no gastos do
governo e choques especificos no investimento.

Somente quando o modelo foi simulado sem a presenca de choques financeiros
(zerando-se o pardmetro associado ao prémio de financiamento externo e os cho-
ques no prémio de risco), e com um baixo grau de rigidez nominal -fixando-se os
parametros de Calvo em 0.01-, o choque de produtividade se mostrou mostrou de
maior relevancia para explicar o produto, 18%. A interacdo da rigidez nominal
com o bloco financeiro é fundamental para este resultado. Mesmo com flexibilidade
de precos, a presenca do acelerador financeiro faz com que os choques monetarios
tenham grande relevancia no modelo, ie, quando o modelo foi simulado com pre-
cos flexiveis mas com o acelerador financeiro positivo, os choques na taxa de juros
doméstica explicam 66% do produto, contra 7% do choque tecnolégico.

Desta forma, os resultados indicam que choques de produtividade perdem relevancia
quando choques de origem no setor financeiro sao incorporados em um modelo mais
complexo, em que ao invés de apenas 1 bem comercializével (como no capitulo 2), a
economia transaciona o bem doméstico comercializavel e o bem externo importado,
e com presenca de rigidez nominal. Esta aumenta o poder dos choques monetarios,
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3.6 RHadudtredoinanceiras em um modelo de economia aberta estimado para o Brasil

Figura 3.4: Priors e posteriors - 3
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la linha: elasticidade do prémio de risco a divida, Calvo da inflacdo dos bens domésticos,
indexagao da inflacdo doméstica
2a linha: Calvo da inflacdo dos bens importados, indexacdo da inflagio dos bens importados,
custo de ajustamento do capital
3a linha: elasticidade do prémio de financiamento externo em relagdo a alavancagem, parametro

da aversao ao risco e inverso da elasticidade da oferta de trabalho

Figura 3.5: Priors e posteriors - 4
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la linha: elasticidades do consumo

mas nao é fundamental para os resultados obtidos, como exemplificado acima.

Um resultado que emerge da decomposicao da variancia é que o prémio de finan-
ciamento externo no modelo é basicamente explicado por choques na taxa de juros
doméstica (84%). Este resultado se constrasta com os obtidos por De Graeve (2008)
para os Estados Unidos, que encontrou que os choques especificos no investimento
sdo os principais determinantes do prémio de financiamento externo naquele pais,
respondendo por 90% de sua variabilidade no longo prazo, embora os choques de
politica monetaria também desempenhem um papel relevante no curto prazo. Desta
forma, o modelo em consideragao nesta secao atribui um papel fundamental para a
politica monetaria na evolugao do prémio de financiamento externo, como pode ser
observado na decomposicao historica apresentada na ultima figura do apéndice.
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3.6.3 Funcoes de impulso resposta

Figura 3.6: Choque de produtividade
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la linha: resposta do produto, investimento e consumo
2a linha: resposta da inflacdo, do prémio de financiamento externo e do patriménio liquido
3a linha: resposta do prego do capital, do cambio real e das exportacoes liquidas
Um choque na produtividade aumenta o produto, o consumo, o investimento e as exportacoes

liquidas. A inflacdo se reduz, o que ajuda a depreciar o cambio real.
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Figura 3.7: Choque na taxa de juros mundial
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la linha: resposta do produto, investimento e consumo
2a linha: resposta da inflacdo, do prémio de financiamento externo e do patrimonio liquido
3a linha: resposta do preco do capital, do cAmbio real e das exportacdes liquidas
Um choque na taxa de juros externa desvaloriza a taxa de cAmbio real, que provoca um aumento
das exportacoes liquidas. Em funcao disto, o produto acaba se elevando, embora o consumo e o

investimento se deprimam.

3.7 Conclusao

A principal contribuicao desta se¢ao foi estimar um modelo de economia aberta com
friccoes financeiras para o Brasil.

Os resultados indicam que, no ambito de uma estrutura mais rica para representar a
economia, os choques de produtividade perdem relevancia para explicar o produto,
em comparacao com choques com origem no setor financeiro (prémio de risco, taxa de
juros externa) e outros (choques especificos no investimento e de gastos do governo).

Os choques especificos no investimento também nao sao de grande relevancia no
contexto dos demais, contribuindo para explicar de 8 a 16% da variancia do inves-
timento, em contraposi¢do aos resultados encontrados por Araijo (2012) em um
modelo RBC simples e com menos choques.

Os choques na inflagdo mundial e na demanda externa nao se mostraram de maior
relevancia no contexto do modelo utilizado nesta se¢ao, resultado em linha com Silva
(2008) mas diferente do obtido por Teles e Mendonga (2013), que enfatizam o papel
dos termos de troca apds a crise de 2008 no &mbito de um modelo RBC de economia
aberta.

Tendo em vista a significancia do prémio de financiamento externo nas estimagoes,
conclui-se pela importancia das friccoes financeiras na economia brasileira. Mesmo
quando o prémio de financiamento externo nao foi considerado no modelo, fixando-
se ¢ = 0, choques de origem financeira (prémio de risco e taxa de juros externa) se
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Figura 3.8: Choque na taxa de juros doméstica
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la linha: resposta do produto, investimento e consumo
2a linha: resposta da inflacdo, do prémio de financiamento externo e do patriménio liquido
3a linha: resposta do preco do capital, do cambio real e das exportacoes liquidas
Um choque na taxa de juros doméstica tem como efeitos a redugao do produto, do investimento e
do consumo. A inflagdo também se reduz. A taxa de cAmbio real se valoriza. Mesmo assim, as

exportagoes liquidas aumentam, refletindo seu carater contra-ciclico.

mostraram de grande importancia nas estimacoes.

Tendo em vista que a decomposicao da variancia apontou para choques no prémio de
risco e nos juros externos como os principais determinantes do cAmbio real, conclui-
se que a interacao da taxa de cambio com fatores financeiros desempenha um papel
fundamental nos resultados obtidos.

Obteve-se evidéncias de que o prémio de financiamento externo atua ampliando os
efeitos da politica monetaria sobre o produto e o investimento, conforme observado
pela comparacao entre a decomposicao da variancia do modelo estimado com e sem
prémio de financiamento externo.

A despeito da significancia do prémio de financiamento externo no modelo estimado,
a comparacgao da verossimilhanga marginal mostrou que o modelo sem o acelerador
financeiro logra obter um valor marginalmente maior da verossimilhanga marginal,
indicando um melhor ajuste aos dados.
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Figura 3.9: Choque na inflagdo mundial
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la linha: resposta do produto, investimento e consumo
2a linha: resposta da inflacdo, do prémio de financiamento externo e do patrimonio liquido
3a linha: resposta do preco do capital, do cAmbio real e das exportacdes liquidas
O choque provoca uma valorizagio da taxa de cambio real BRL/USD, provocando uma queda na
inflagdo via os bens importados e uma queda nas exportacoes liquidas. Muito embora o consumo
e o investimento se elevem, o efeito nas exportagoes liquidas prevalece, provocando uma queda do

produto.

Figura 3.10: Choque nos gastos do governo
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la linha: resposta do produto, investimento e consumo
2a linha: resposta da inflacdo, do prémio de financiamento externo e do patrimonio liquido
3a linha: resposta do prego do capital, do cambio real e das exportagoes liquidas
O choque nos gastos do governo aumenta o produto,mas reduz o consumo e o investimento no
curto prazo. A inflacdo também se eleva, contribuindo para a valorizacdo do cAmbio real
BRL/USD.
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Tabela 3.1: Valores calibrados
] Parametro \ Descrigao \ Valor \ Justificativa/Fonte ‘
) Depreciagao 0.025 10% a.a. , valor
consensual na
literatura
I6] Fator de desconto | 0.985 | Silva Junior e Divino
(2013)
S Prémio de 1.0080 No relatério de
financiamento estabilidade
externo de estado financeira do BC de
estacionario, bruto setll, pag.38, o
spread da taxa
preferencial do Brasil
em relacao a Selic
para o periodo entre
2005 e 2011 foi de
3,2% a.a.
v Taxa de 0.9762 | Silva Junior e Divino
sobrevivéncia dos (2013)
empreendedores
k n Relagao 2 Bernanke et al.
capital /patrimonio (1999)
liquido em estado
estacionario
Ve Participagao das 17% Bens de consumo
importagoes no representam cerca de
consumo 17% das importagoes.
Cu/Y Participagao do 62% Castro et al. (2011)
consumo de bens
domésticos no PIB
1Y Participacao do 17% Castro et al. (2011)
investimento no
PIB
GJY Participacao dos 20% Castro et al. (2011)
gastos do governo
no PIB
% Participagao das 13% Castro et al. (2011)
exportacoes no
PIB
QCr Participagao das 12% Castro et al. (2011)
importagoes no
PIB
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Tabela 3.2:

Resultado da estimagao

Parametro Descricao Média da prior Desvio-padrao Distribuicao Média da Média da
posterior - posterior -
Modelo com Modelo sem
fricgoes fricgoes
financeiras financeiras
(psi=0)
Pg governo 0.500 0.2000 beta 0.9745 0.9645
Py produtividade 0.500 0.2000 beta 0.7528 0.6724
Pb prémio risco 0.500 0.2000 beta 0.8823 0.8800
pr juros domésticos 0.500 0.2000 beta 0.4305 0.4533
pC} demanda externa 0.500 0.2000 beta 0.6420 0.6303
Prf juros externos 0.500 0.2000 beta 0.0714 0.0697
Px especifico investimento 0.500 0.2000 beta 0.6959 0.6030
h héabito 0.500 0.2000 beta 0.4681 0.4627
W suavizacao 0.750 0.1500 beta 0.4137 0.3257
W peso inflacao 2.000 0.1500 gamma 1.5043 1.4816
wy peso produto 0.500 0.1500 gamma 0.4262 0.4078
@ elasticidade prémio de risco 0.050 0.0200 beta 0.0692 0.0697
¢h’ Calvo inflacdo dom 0.750 0.1000 beta 0.4238 0.4345
’yh indexacao dom 0.500 0.2500 beta 0.0311 0.0274
of Calvo inflagdo ext 0.750 0.1000 beta 0.5436 0.5573
’yf indexagao ext 0.500 0.2500 beta 0.7041 0.7171
X ajustamento capital 0.500 0.2000 gamma 2.0621 1.5564
P prémio financiamento ext 0.060 0.0100 gamma 0.0274 0
o inv elast subst 1.000 0.3000 gamma 1.9800 1.9915
@ inv elast trab 1.000 0.3000 gamma 3.7610 3.7788
n elasticidade cons 1.000 0.3000 gamma 2.3610 2.3357
xi_ G dp governo 12.000 Inf invg 9.8533 9.5623
xi_y dp produtividade 1.000 Inf invg 1.0245 0.9850
xi_b dp prémio risco 5.500 Inf invg 5.7620 5.8497
xi_r dp juros domésticos 2.000 Inf invg 3.1570 3.6142
xi_ C_f dp demanda externa 17.000 Inf invg 21.9430 21.3626
xi_rf dp juros externos 26.000 Inf invg 20.1373 20.0995
u_x dp especifico investimento 11.000 Inf invg 9.4661 5.9776
Verossimilhang¢a marginal -1050.96 -1029.08
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Tabela 3.3:

Decomposicao da variancia

Modelo com fric¢ées financeiras

Descricao xi_y xi_ C_f xi_r xi_ rf xi_b xi_ pif f xi_ G u_x
Produtividadg Demanda Juros do- Juros Prémio Inflagdo Gasto Especifico
externa mésticos externos de risco externa do no investi-
governo mento
y Produto 3.36 1.07 31.64 13.43 31.44 0.94 12.53 5.61
inv Investimento 0.53 0.21 59.51 2.00 27.55 0.71 0.58 8.92
C Consumo 1.04 0.62 6.07 2.52 43.79 1.34 42.69 1.91
pi Inflagao 0.69 1.96 24.95 23.62 47.09 0.70 0.75 0.24
rp Prémio de fi- 0.07 0.02 84.88 0.04 7.83 0.11 1.62 5.43
nanciamento
n Patrimoénio 0.25 0.07 77.91 0.58 16.02 0.35 1.11 3.70
liquido
q Preco do 0.84 0.56 32.34 5.50 47.37 1.10 0.67 11.63
capital
Q Cambio real 0.15 4.48 0.86 33.05 59.30 1.35 0.70 0.10
nx Exportagdes 0.24 4.75 0.24 9.76 82.27 2.51 0.13 0.11
liquidas
Modelo sem fricgdes financeiras (psi =0)
xi_y xi_ C_f xi_r xi_rf xi_b xi_ pif f xi_ G u_x
y Produto 4.63 2.01 1.63 24.78 45.87 1.47 13.80 5.80
inv Investimento 0.85 0.91 1.36 8.24 63.45 1.72 6.70 16.77
C Consumo 0.79 0.76 0.53 3.07 54.18 1.70 37.94 1.02
pi Inflagao 0.62 1.84 26.31 20.78 48.69 0.72 0.87 0.17
n Patrimonio 0.03 0.04 79.75 0.11 13.56 0.21 4.87 1.43
Liquido
q Preco capital 0.88 1.14 1.73 10.83 78.06 1.81 2.90 2.65
Q Cambio real 0.13 4.02 1.02 32.65 60.24 1.36 0.53 0.06
nx Exportacdes 0.20 4.73 0.25 9.63 82.47 2.51 0.15 0.06
liquidas
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3.7 (omedasadinanceiras em um modelo de economia aberta estimado para o Brasil

Figura 3.11: Choque na demanda externa
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la linha: resposta do produto, investimento e consumo
2a linha: resposta da inflagdo, do prémio de financiamento externo e do patrimoénio liquido
3a linha: resposta do preco do capital, do cAmbio real e das exportagdes liquidas
Um choque positivo na demanda externa pelo bem doméstico tem como consequéncias uma
elevacdo do produto, em decorréncia do aumento das exportagdes liquidas. O aumento da
inflagdo contribui para a valorizacao da taxa de cAmbio real BRL/USD. O investimento é afetado

negativamente no curto prazo.

. N .
Figura 3.12: Choque no prémio de risco
Orthogonalized shock to xi_b
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la linha: resposta do produto, investimento e consumo
2a linha: resposta da inflacdo, do prémio de financiamento externo e do patrimonio liquido
3a linha: resposta do preco do capital, do cAmbio real e das exportagdes liquidas
O choque no prémio de risco tem como efeitos a desvalorizagao da taxa de cAmbio real
BRL/USD. A inflagdo se eleva, em decorréncia dos bens importados. O efeito na taxa de cAmbio
acaba aumentando as exportagoes liquidas no curto prazo, e por sua vez o produto. O consumo e

o investimento sao afetados negativamente apds a incidéncia do choque.
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Figura 3.13:

2a linha: resposta da inflacdo, do prémio de financiamento externo e do patrimonio liquido
3a linha: resposta do prego do capital, do cambio real e das exportacoes liquidas

Apés um choque especifico no investimento, o investimento se eleva, assim como o produto,

Figura 3.14:

la linha: resposta do produto, investimento e consumo
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Figura 3.15: Identificagao
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Figura 3.16: Convergéncia
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3.8 Apéndice

Apresenta-se a decomposicao historica das principais variaveis do modelo. Adicio-
nalmente, apresenta-se uma compilacao das estimacoes do grau de rigidez de precos
e salarios obtidos em estudos anteriores para o Brasil.
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Figura 3.17: Decomposicao histérica do produto
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Figura 3.19: Decomposicao histérica do investimento
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Figura 3.20: Decomposicao histérica das exportagoes liquidas
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Figura 3.21: Decomposicao histérica da inflacao
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Figura 3.22:

Tabela 3.4:

Shock decomposition: rp

Estimagoes da rigidez de precos e

L J § ISy )}

Initial values

salarios para o Brasil

Decomposicao histérica do prémio de financiamento externo

Estudo Rigidez Indexacao Rigidez Indexacao Séries Periodo
de de de de
precos precos salarios salarios
Vasconcelos 0,63 0,23 0,32 0,51 Produto, Consumo, 2000Q1-2009Q4
e Divino Investimento, Populagao
(2012) empregada da RMSP,
Salario Médio da RMSP,
Selic e IPCA
Castro et al. 0,74 0,33 0,75 0,49 Diversas (23 ao todo) 1999Q3-2010Q2
(2011) (livres) (livres)
Sin e 0,54 0,5 0,48 0,5 Produto, Consumo, 1992-2005
Gaglianone Investimento, Horas
(2006) trabalhadas, Saldrio Real,
Inflagdo e Taxa de Juros
Silva Janior 0,468 0,5 0,3 0,499 PIB, Consumo, 1995Q1-2010Q4
e Divino Investimento, Inflacdo,
(2013) Salarios Reais, Emprego e
Juros Nominais
Silveira 0,89 0,44 Produto, Inflagdo, Taxa 1999Q3-2005Q3
(2008) de juros de 90 dias,
Cambio real
Gouvea Precos do IPC/FGV permanecem fixos entre 2,7 e 3,8meses 1996-2006
(2007)
Moura e 0,7 (10 Questionario para 281 2007
Rossi Janior meses) firmas em setembro de

(2010)

2007
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Algoritmo 3.1 Cédigo do Dynare

// -// // Declaration of endogenous and exogenous variables // //
———————//vary CCHCF CH_fC_frrfbfz yz rz b pipih pif pif fph pfw QN G inv z cost k q f x rp n nx;

%34 equacgdes

varexo xi_y xi_ C_fxi_r xi_rfxi_bxi_pif fxi G u_x;

// -// // Declaration of parameters // // -// parameters
alpha beta eta h gammac gammay omega_ pi omega__y omega_ r phi sigma vphi rho_r rho_rfrho_yrho_brho_ C_frho pif frho G
GSS QSS phSS pfSS CHSS CFSS CH__fSS pi_ fSS rSS ySS ISS S z_ss f_ss delta chi rho_ x psi nu k_n indexh indexf fih fif CHTSS;
% %1o bloco de parametros calibrados %
———————— alpha = 0.3; //participagdo do capital no produto, fonte silva jinior e divino beta = 0.985;// fonte: silva junior e
divino sigma = 1; vphi = 1; eta = 1.1; % - omega_ pi = 1.5; // peso da inflacdo
na regra de politica monetdria omega_y = 0.5; // peso do produto na regra de politica monetaria omega_r = 0.7; // suavizacao
da taxa de juros na regra de politica monetaria phi = 0.0002; //elasticidade do prémio de risco em relagdo a divida h = 0.75; //
hébito no consumo rho_y = 0.5; rho_b = 0.5; rho_G = 0.5; rho_r = 0; rho_rf = 0.5; rho_ pif f = 0.97; //valor obtido a partir da
estimagdo de um ar(1l) para a //inflagdo da ocde rho_C_f = 0.5; rho_x = 0.5;
% %20 bloco de parametros calibrados %parametros do
steady state % gammac = 0.17; //Import share of con-
sumption %ok bens de consumo representam cerca de 17% das importa¢des gammay = 0.17; //Export share of production %ok, ndo
achei este parametro no cédigo

pfSS = 0.86452; //ok, ndo achei este parametro no cédigo CHSS = 0.62; //participacdo do consumo de bens domésticos no PIB
GSS = 0.2;//0k fonte samba, participagdo do governo no PIB pi_fSS = 1; //inflacdo externa rSS = 1/beta; //juro real de estado
estaciondrio ySS = 1.12;//0k, soma das participacdes do consumo, exportagdes, governo e investimento no PIB CHTSS = 1.12; //soma
das participagdes do consumo, exportacdes, governo e investimento no PIB phSS =1; //conferir, média do log do indice de inflagdo
de ndo comercializdveis, com base 100 e jun99 CH_ fSS = 0.13; //participagdo das exportacdes no PIB CFSS = 0.12; // participacdo
das importacdes no PIB QSS =CH_ fSS*phSS/CFSS; //no ss as exportagdes*preco doméstico = cambio real*importacdes
Y%parametros das curvas de Philips de calvo indexh = 0.5; //indexag¢do doméstica indexf=0.5; // indexacdo bens importados fih =
0.75; // Calvo bens domésticos fif = 0.75; // Calvo bens importados

% parametros relacionados ao acelerador financeiro ISS = 0.17; // investimento em relacdo ao pib , fonte samba %conferir estes
parametros S=1.0080; // prémio de financiamento externo no estado estacionario, bruto. //no relatério de estabilidade financeira do
bc de set2011, pag. 38, o spread da taxa preferencial //do Brasil em relagao a Selic de 2005 a 2011 foi de 3,2% a.a. f_ss=S*rSS; //custo
marginal de financiamento externo no estado estacionario delta=0.025; //depreciacdo, ok fonte silva junior e divino z_ss=f_ss+ delta-
1;// produtividade marginal do capital em estado estaciondrio chi=0.5882; psi=0.042; // //psi=0; nu=0.9762; // survival rate of
entrepreneurs, fonte: silva junior e divino k_n =2; // steady-state ratio of capital to net worth, conferir

// // // DSGE model specification // // // %Atengaoll
N (maiusculo é trabalho), enquanto n (minudsculo) é patrimoénio liquido %Nao confundir os dois!!! //

——//

model(linear);

//Demand C = (1-gammac)*CH+gammac*CF; % consumo total CH = C-eta*(ph); %consumo dos bens domésticos CF = C-eta*(pf);
% consumo dos bens importados CH_f = C_ f-eta*(ph-Q); % demanda externa pelo bem doméstico

//Producéo no modelo (Empreendedores) y= (CHSS/CHTSS)*CH+(CH__fSS/CHTSS)*CH__ f+(GSS/CHTSS)*G+(ISS/CHTSS)*inv;
%identidade contas nacionais y=alpha*k(-1)+(1-alpha)*N+z_y; %fungdo de produgdo w=y+-cost-N; %FOC para trabalho, cost é o
custo marginal real (multiplicador de lagrange) z=y+cost-k(-1); %FOC para capital, cost é o custo marginal real (multiplicador de
lagrange) f=(z_ss/f ss)*z+(1-delta)/f ss*q-q(-1); %demanda por capital por parte dos empreendedores f(41)=r-pi(+1)+psi*(q+k-
n); %custo marginal de financiamento externo (juro real + prémio) rp=psi*(q+k-n); %prémio de financiamento externo (psi)
n/(nu*f_ss)=k_n*((z_ss/f_ss)*z+(1-delta)/f_ss*q-q(-1)) %Evolucdo do patriménio liquido (n) dos empreendedores -(k_n-1)*(r(-
1)-pi)-psi*(k_n-1)*(k(-1)4+q(-1)) +(psi*(k_n-1)+1)*n(-1);

//Investimento (Capital producers) %x é o choque especifico no investimento q=chi*(inv-k(-1))-x; %relagdo entre o prego do capital(q
de Tobin) e o custo de ajustament do capital k=delta*inv+4delta*x+(1-delta)*k(-1); %acumulagdo de capital

//Euler r = (sigma/(1-h))*C(+1)-((1+h)/(1-h))*sigma*C+ (h*sigma/(1-h))*C(-1) +pi(+1);

//Intratemporal w = vphi*N+(sigma/(1-h))*C-((sigma*h)/(1-h))*C(-1);

//UIP r -rf= Q(4+1)-Q+pi(+41)-pif _f(+1)-phi*QSS*bf+z_ b;

//Taylor r = omega_ r*r(-1)+((1l-omega_r)/rSS)*(omega_ pi*pi+omega_y*ySS*(y-y(-1)))+z_r;

//Bonds beta*QSS*bf-QSS*bf(-1)/pi_fSS = phSS*CH_ fSS*(ph+CH_ f)-QSS*CFSS*(Q+CF);

//exportagoes liquidas nx = (ph+CH_ f)-(Q+CF);

//Pi pif = pf-pf(-1)+pi; pih = ph-ph(-1)+pi;

%curvas de Philips de Calvo %doméstica pih = (beta/(14beta*indexh))*pih(+1)+(indexh/(1+beta*indexh))*pih(-1) + (((1-
beta*fih)*(1-fih))/(fih*(1+beta*fih)))*cost;

Y%bens importados pif = (beta/(1+beta*indexf))*pif(+1)+(indexf/(1+beta*indexf))*pif(-1) + (((1-beta*fif)*(1-
i) / (B (1+beta*fif)))* (Q-pt);

//AR1l-processes G = rho_G*G(-1)+xi_G; // gastos do governo z_y = rho_y*z y(-1)4xi_y; //choque na produtividade z_b
= rho_b*z_b(-1)+xi_b; //choge no prémio de risco z_r = rho_r*z_ r(-1)4+xi_r; //choque na politica monetaria pif f =
rho_ pif_f*pif f(-1)+xi_pif_f; //choque na inflacdo externa C_f = rho_C_f*C_f(-1)+xi_C_f; //choque na demanda externa rf
= rho_ rf*rf(-1)+xi_rf; //choque na taxa de juros externa x=rho_ x*x(-1)4u_x; //choque especifico no investimento

end;

shocks; var xi_ G; stderr 0.012; // gastos do governo var xi__y; stderr 0.02; //produtividade var xi__b; stderr 0.01; // prémio de risco
var xi_r; stderr 0.0025; //politica monetaria var xi_ pif f; stderr 0.53; // inflagdo externa %valor obtido a partir da %estimacao de
um ar(1l) para a inflacdo da ocde var xi_ C_f; stderr 0.01; // demanda externa var xi_rf; stderr 0.01; // taxa de juros externa var
u_x; stderr 0.01; // choque especifico no investimento end;

// Compute steady state steady; // Compute eigenvalues and check Blanchard-Kahn conditions check;

stoch__simul(irf=0)y inv C pi rp n q Q nx;
o7,

© Y%comandos para estimagdo Bayesiana % es-
timated__params; rho_ G, beta_pdf, 0.5, 0.2; rho_y, beta_pdf, 0.5,0.2; rho_b, beta_pdf, 0.5, 0.2; rho_r, beta_pdf, 0.5, 0.2;
rho_C_f, beta_pdf, 0.5, 0.2; rho_rf, beta_pdf, 0.5, 0.2; rho_x, beta_pdf, 0.5, 0.2; stderr xi_G, inv_gamma_pdf,12, inf; //
gastos do governo stderr xi_y, inv_ gamma_ pdf,1, inf; //produtividade stderr xi_ b, inv_ gamma_pdf,5.5, inf; // prémio de risco
stderr xi_r, inv_ gamma_ pdf,2, inf; //politica monetéria stderr xi_C_f, inv_ gamma_ pdf,17, inf; // demanda externa stderr xi_ rf,
inv__gamma_ pdf,26, inf; // taxa de juros externa stderr u_x, inv__gamma_ pdf,11, inf; // choque especifico no investimento h ,
beta_ pdf, 0.5, 0.2; // habit formation (fonte: samba) omega_r, beta_pdf, 0.75 , 0.15; // monetary policy parameter fonte:soto e
medina omega_ pi, gamma_ pdf,2, 0.15; // monetary policy parameter fonte:samba omega_y, gamma_ pdf, 0.50, 0.15; // monetary
policy parameter fonte:samba phi, beta_pdf, 0.05, 0.02; //elasticidade do prémio de risco fih, beta_pdf, 0.75, 0.1; // Calvo prob.
in domestic price (home goods) fonte: ms indexh, beta_pdf, 0.5, 0.25; // indexation of domestic price (home goods)fonte: ms fif,
beta_ pdf, 0.75, 0.1; // Calvo importados indexf, beta_ pdf, 0.5, 0.25; // indexac¢do importados chi, gamma_ pdf, 0.5, 0.2; // ajusta-
mento de capital psi, gamma_ pdf, 0.06, 0.01; // prémio de financiamento externo em relagdo a alavancagem sigma, gamma_ pdf, 1,
0.3; // vphi, gamma_ pdf, 1, 0.3; // eta, gamma_ pdf, 1, 0.3; //

end;
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%13 variaveis observadas ao todo
varobs y r pi N C inv Q w;

% %Comando para a estimagdo Bayesiana

estimation( datafile = norges__data, prefilter=1, mh_ jscale=0.4, mh_ drop =0.3, mh_ nblocks = 2, mh_ replic = 500000, mode__check,
mode__compute=6, moments_ varendo,bayesian__irf, filtered__vars, smoother) y inv C pi rp n q Q nx ;

stoch__simul(nograph, irf=40, conditional variance_decomposition=[1,4,8,16,32])y inv C pi rp n q Q nx;

identification(parameter set=posterior mean) ; shock decomposition y inv C pi rp n q Q nx;

dyngraph;
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4 O papel das variaveis externas no
periodo 1999-2013 em um modelo
DSGE estimado para o Brasil

4.1 Introducao

O objetivo desta secao ¢ analisar o papel das variaveis externas na economia brasi-
leira, desde a introducao do regime de metas para a inflagdo em 1999 até 2013.

Para este objetivo, estima-se o modelo de Soto e Medina (2007) para o Brasil. O
modelo em questao foi originalmente desenvolvido para a economia chilena. Apesar
disso, a estimacao do modelo para a economia brasileira ¢ interessante, pois permite
analisar o papel exercido pelas commodities e pelo petrdleo na economia brasileira,
tendo em vista a sua complexidade.

A analise do papel das commodities interessa pela importancia deste segmento para
a economia brasileira, em especial para o saldo da balanca comercial, respondendo
em média por quase 60% da pauta de exportacoes brasileira ao longo dos anos 2000.

Por outro lado, o estudo do efeito de choques no preco do petréleo na economia
brasileira é de interesse, tendo em vista o crescente déficit na balanga comercial do
petréleo no Brasil, tendo alcangado US$ 20 bilhoes em 2013. A figura 1 apresenta
a evolugao recente da balanca comercial do petréleo no Brasil.

A contribuicdo reside na anélise do papel dessas e de outras variaveis de origem
externa na dindmica da economia brasileira, no contexto da modelagem DSGE.

Figura 4.1: Saldo comercial de produtos relacionados ao petroleo

1000 11 71111117 g |

USD Milhes

Nota: a fonte dos dados é a FUNCEX. Os dados foram coletados no IPEADATA. Elaboragao do autor.
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4.2 Revisao da Literatura

4.2.1 Termos de troca

Mendoza (1995) encontrou que choques nos termos de troca respondem por 45 a
60% da variabilidade do PIB. Recentemente, Teles e Mendoga (2013) encontrarm
um papel importante para os termos de troca na economia brasileira apos a crise de
2008. No modelo utilizado neste capitulo, os termos de troca aparecem por meio do
preco dos bens importados. e indiretamente por meio da inflacdo mundial.

4.2.2 Petroleo

A literatura sobre os efeitos de choques no preco do petroleo é extensa, em particular
para os Estados Unidos. Em relagao a origem dos choques, a literatura se divide
entre a origem na oferta ou na demanda.

Sob o ponto de vista da oferta, o petrdleo (ou a energia, de forma mais genérica)
pode ser considerado como um fator de produgao, assim como o capital e o tra-
balho, de forma que um aumento exdégeno no preco do petréleo atua reduzindo a
produtividade, como um choque negativo de oferta.

Kim e Lougant (2003) alteraram o modelo RBC para analisar choques no preco da
energia, reduzindo a dependéncia do modelo RBC dos choques tecnologicos, que na
pratica nao sao observados. A funcao de produgao do modelo leva em consideragao
trabalho, capital e energia, com a forma funcional de uma CES, e o modelo foi
calibrado para os EUA. A inclusao de choques no preco da energia no modelo RBC
resulta em um aumento do poder explicativo da volatilidade do produto e queda
da correlagao entre horas trabalhadas e o saldrio real. A conclusao alcancada no
trabalho foi que, sem rigidez nominal, o impacto macroeconémico de choques no
preco da energia ¢ modesto.

Reconhecendo os efeitos de choques no preco do petréleo na atividade econdmica,
Rotemberg e Woodford (1997) se proporam a analisar os canais de transmissao pelos
quais aumentos no custo de um fator de producao provocam um efeito significativo
no produto, mesmo quando o fator de produgao em consideracao (energia) repre-
senta parcela pequena do custo marginal de producao da firma. Outro ponto em
consideragao foi a resposta do salario real a um choque do petroleo.

Com base em dados de 1947 a 1980, estimaram um VAR incluindo o logaritmo do
preco real do petrdleo, a taxa de crescimento dos pregos nominais do petréleo, o
salario real e o produto. Para o produto, o ponto de maior queda coincidiu com
o nivel maximo do preco real do petréleo. Os autores prosseguiram construindo e
calibrando um modelo RBC com competicao imperfeita para a analisar a resposta
do produto e dos salarios reais a um choque no preco do petrdleo, conseguindo
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aproximar as respostas do produto e do salario real as obtidas a partir da analise
empirica.

O papel da rigidez nominal - mais especificamente a rigidez de salarios — na ampli-
agao de um choque no prego do petrdleo foi explicado por Brown e Yucel (2001).
Um choque de oferta reduz a produtividade do trabalho, e como o saldrio nominal é
rigido no curto prazo, o ajuste do mercado de trabalho ocorre nas quantidades, com
consequente aumento do desemprego e queda do PIB. O tinico mecanismo pelo qual
o salario real pode se ajustar é por meio do aumento inesperado da inflacdo. Sendo
assim, se a politica monetaria nao acomoda o choque, tentando evitar uma acele-
racao da inflacdo, a queda do produto pode ser ainda maior do que a inicialmente
provocada pelo choque. O papel da politica monetaria no contexto de choques de
oferta ganhou especial destaque na literatura, que sera detalhado mais adiante.

E relativamente consensual na literatura que os choques no passado tiveram origem
em uma subita reducao na producao mundial de petrdleo, relacionada a guerras e
fatores geopoliticos. Estes episodios incluem os choques de 73-74, 78-79, 80-81 e 90,
os mais relevantes. O fato de que varias recessoes foram precedidas por elevagoes do
preco do petroleo, levou os economistas a associarem negativamente o aumento do
prego da energia e a atividade econémica. Hamilton (2009) apresenta os principais
choques no preco do petroleo, listando a reducao da oferta durante o choque e o
aumento do preco, reproduzidos parcialmente na Tabela 1.

Tabela 4.1: Principais choques do petroleo

Episédio Reducao Aumento
percentual | percentual
da oferta no preco

Outubro 1973 - Marco 1974 4.0 41.3
Novembro 1978 - Julho 1979 1.3 38.7
Outubro 1980 - Marco 1981 1.2 25.8
Agosto 1990 - Outubro 1990 2.9 71.6

Fonte: Hamilton (2010) pagina 223

Neste sentido, utilizando a causalidade no sentido de Granger, Hamilton (1983) nao
encontrou evidéncias de que as séries americanas de produto, desemprego, deflator
do PIB, renda do setor nao agricolas, rendimento por hora e o M1 causaram o preco
do petréleo para o periodo de 1948 a 1972, sugerindo que os choques no preco do
petréleo no periodo foram exdgenos, nao podendo ser atribuidos a um conjunto de
variaveis macroeconomicas. A conclusao foi de que frequentemente o aumento do
preco da energia precedeu as recessoes nos EUA, com o efeito se materializando
entre 3 a 4 meses posteriores ao choque.

Uma excegao relevante para a interpretacao de que os principais choques no prego
do petréleo do passado foram causados pela interrupc¢ao da oferta é oferecida por
Kilian (2009). Embora este autor ndo negue a importancia da oferta, ele argumenta
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que apenas 20 % da variacao do preco real do petroleo decorre da oferta, sendo que
parte relevante esta ligada a demanda, por meio do ciclo econémico mundial.

Kilian (2009) decompde o prego real do petréleo de 1975 a 2007 em trés componentes:
um choque na oferta de petrdleo, um choque na demanda de todas as commodities
e um choque de demanda especifico para o mercado de petroleo, interpretado como
um choque na demanda precaucionaria de petréoleo. A metodologia empregada foi
um VAR estrutural.

Ao contrario do senso comum de que choques no preco do petréleo tém origem
essencialmente na oferta, Kilian argumenta que sob um prisma histérico o preco
do petroéleo tem se movido em funcao de choques na demanda por commodities e
na demanda precaucionaria, ao invés de choques na oferta. Dessa forma, apesar
de comumente os efeitos de uma elevagdo no preco do petréleo serem creditados
a oferta, Kilian (2009) argumenta que na verdade boa parte dos choques se deveu
ao aumento de demanda provocado por incertezas em relagao a oferta futura de
petréleo apds guerras e conflitos politicos.

Hamilton (2009) argumenta que, além dos problemas imobilidrios que estiveram na
raiz da recessao que teve inicio em 2007 nos EUA, o choque no preco do petrodleo
teve papel relevante. Entretanto, em contraste com os episddios anteriores, em que
o aumento do preco do petroleo foi largamente decorrente de sibitas interrupgoes
na oferta, tendo como pano de fundo fatores geopoliticos, o aumento do preco do
petréleo entre 2007 e 2008 foi motivado pela crescente demanda mundial (principal-
mente em fungdo do aumento do consumo da China), com a produgdo mundial nao
tendo aumentado no mesmo ritmo.

Kilian (2007) sintetiza os canais pelos quais um choque no prego do petréleo afeta
o consumo: i) pregos maiores de energia reduzem a renda discricionéria, pois os
consumidores terao menos renda disponivel para gastar em outros bens, este efeito
sendo maior quando mais inelastica for a demanda por energia, e limitada pela
propor¢ao dos gastos com energia no consumo; ii)aumentos no pre¢o da energia
podem criar incerteza em relagao a trajetoria dos pregos da energia, possivelmente
provocando uma postergagao do consumo de bens duraveis iii) esta incerteza pode
afetar todas as formas de consumo, se supostamente os consumidores aumentarem
a poupanga como forma de precaugdo iv) o consumo de bens intensivos em energia
tende a ser reduzido.

Blanchard e Gali (2008) estudaram o efeito de choques do petréleo desde a década
de 70, utilizado vetores autoregressivos incluindo pregos do petréleo (medido pelo
West Texas Intermediate — WTI) | inflacdo ao consumidor, deflator do PIB e sa-
larios nominais, além do PIB e das horas trabalhadas, incluindo todas as variaveis
em variagoes percentuais trimestrais. Os modelos estimados também incluiram uma
tendéncia quadratica. O modelo foi estimado para o periodo de 1960 a 1983, assim
como de 1984 a 2007. Os fatores que contribuiram para os menores efeitos dos cho-
ques de oferta ao longo das décadas de 90 e 2000 foram: i) menor representatividade
do petréleo no consumo e na producao, ii) mercados de trabalho mais flexiveis, com
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redugdo da rigidez real de salarios e melhor condugao da politica monetaria.

Outro ponto bastante abordado na literatura é a relagdo entre choques do petréleo e
politica monetaria. Alguns autores argumentam que os choques de oferta ensejados
pelo aumento do prego do petrdleo no passado nao justificam as recessoes que se
sucederam, de forma que as consequéncias do choque foram ampliadas pela resposta
da politica monetaria.

O canal da politica monetaria é um meio de transmissao a parte em um choque do
prego do petréleo. Como enfatizado por Hunt, Isard e Laxton (2001), o aumento dos
custos de producao em funcao de choque podem levar as firmas e os trabalhadores
a resistir a uma queda do salario real e das margens de lucro, provocando aumento
do custo unitario do trabalho e aumento dos pregos dos bens e servicos.

Bernanke, Gertler e Sims (1997) reconhecem os resultados Hamilton (1983), de que
boa parte das recessoes apos a 2% guerra, particularmente as de 1973-75, 1980-82
e 1990-91 foram precedidas por elevacoes no preco do petrdleo. Entretanto, com
base em uma andlise vetores auto-regressivos na forma reduzida, encontram que
a resposta enddgena da politica monetaria respondeu pela maior parte dos efeitos
recessivos provocados por um choque no preco do petroleo.

A resposta enddgena da politica monetaria a um aumento no preco do petroleo
constitui em uma explicacao adicional para a queda do produto apés um choque
do petréleo. Conforme argumentado por alguns autores - Kim e Lougant (2003)
e Hamilton (2010)-, os custos com energia sao pequenos em relagido aos custos de
producao totais para explicar a queda do produto verificada apds alguns choques,
de forma que canais de transmissao que levam em consideracao apenas a oferta nao
conseguem explicar recessoes cuja causa primordial foi atribuida aos choques.

4.2.3 Modelos DSGE aplicados a economia brasileira

Silveira (2008) foi um dos primeiros aplicar modelos DSGE & economia brasileira.
O autor construiu um modelo DSGE de economia aberta para dois paises, com
o objetivo de estudar o papel da persisténcia endégena gerada pela inclusao de
habito no consumo e indexacao de pregos no modelo. Os resultados encontrados
dao suporte para a inclusao de habito de consumo no modelo. Dentre os principais
parametros estimados para o Brasil, o coeficiente de Calvo referente a rigidez de
preco encontrado foi de 0,89, resultando em uma duragao média dos pregos superior
a 2 anos. Por sua vez, o grau de indexacao a inflagdo passada foi estimado em 0,44.

Junior e Portugal (2011) aplicam o modelo de Grith (2007) para o Brasil, com o
objetivo de analisar o papel da politica fiscal em uma economia aberta. O modelo
contempla como variaveis de politica fiscal a tributacao sobre o consumo das familias,
sobre o capital e sobre o salario. Os autores encontram que, dentre as variaveis de
politica fiscal os gastos do governo produzem o maior efeito sobre a taxa de cambio
e sobre as exportacoes liquidas. Entretanto, o efeito dos gastos do governo sobre
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variaveis externas sao inferiores aos produzidos pela politica monetaria, representada
por um choque na taxa de juros.

Niquito et al. (2011) aplicam o modelo de Dib (2003) para o Brasil, se concentrando
no papel da rigidez real e nominal na transmissao de choques monetarios. A rigidez
nominal do modelo foi modelada por meio de custos de ajustamentos de precos,
enquanto a rigidez real é modelada por meio de custos quadraticos de ajustamento
de capital e trabalho. A estimacao utilizou dados de 2000 a 2010, por utilizando
métodos bayesianos, utilizando as séries de PIB real per capita, deflator implicito
do PIB e M2 real per capita. Os autores estimam diferentes versoes do modelo,
contemplando varias combinagdes com a presenca ou auséncia das distintas formas
de rigidez. Um dos resultados encontrados é que a inclusao do custo de ajustamento
do emprego no modelo resulta em um aumento do custo de ajustamento dos precos
(rigidez nominal). Adicionalmente, as estimagoes apontaram para uma magnitude
maior da rigidez de emprego em comparagao com a do capital.

A andlise da decomposi¢ao da varidncia das séries utilizadas na estimagao mostram
que os choques tecnolégicos explicam a maior parte do produto, enquanto o cres-
cimento monetario é explicado principalmente por choques na demanda de moeda.
Jé a taxa de inflacao é explicada em parte por choques tecnolégicos e também por
choques na demanda por moeda. Entretanto, conforme reconhecido pelos autores,
uma limitagdo do modelo utilizados em relacao a realidade da economia brasileira
é o fato do modelo ser de economia fechada, e da politica monetaria do modelo ser
modelada por meio da utilizacao de agregados monetarios, ao invés da taxa de juros.

Sin e Gablianone (2006) aplicam o modelo de Smets e Wouters (2003) para o Brasil,
utilizando dados de 1992 a 2005. Apesar de utilizarem, para a estimacao Bayesi-
ana, dados de um periodo em que a economia brasileira passava por um periodo
de instabilidade, os autores alcancam algumas conclusoes. A rigidez de pregos e de
salarios estimada foi inferior a prior considerada, com o parametro de Calvo recu-
ando de 0,7 para 0,54 no caso dos precos e de 0,7 para 0,48 no caso dos saldrios.
Outro parametro estimado que apresentou reducao em relagao a prior considerada
foi o parametro de habito no consumo, que passou de 0,7 para 0,52 na distribuicao
posterior.

Vasconcelos e Divino (2012) estimaram o modelo de economia fechada de Smets
e Wouters (2007) para o Brasil, procurando investigar o desempenho da politica
monetaria durante o regime de metas para a inflacao, abrangendo os anos de 2000
a 2009.

Os autores testaram diversas regras de taxas de juros, envolvendo diferentes combi-
nacoes entre inflacdo corrente, expectativas de inflagao, hiato do produto e taxa de
crescimento do produto, escolhendo a que proporcionava o maior valor para a ve-
rossimilhanca condicional, cuja especificagdo embute a resposta dos juros a inflagao
corrente, as expectativas de inflagdo e ao crescimento do produto. As séries utiliza-
das nas estimagoes foram: produto, consumo, investimento, populagao empregada,
salario, taxa de juros Selic e inflacao medida pelo IPCA. Os resultados encontrados
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apontam que o Banco Central do Brasil reagiu as pressoes inflacionarias do periodo,
representado pelo coeficiente associado a inflagdo corrente no modelo estimado supe-
rior & unidade (1,4). Adicionalmente, o modelo estimado aponta para uma resposta
positiva do Banco Central ao crescimento do produto. O coeficiente da rigidez de
precos de Calvo foi estimado em 0,63, implicando em uma duragao de 2,7 trimestres

dos precos no Brasil. Por ultimo, o grau de indexacao dos precos foi estimado em
25%.

4.3 Modelo

Nesta parte da tese, o modelo utilizado sera o de Soto e Medina (2007), um DSGE de
médio/grande porte. A estrutura do modelo tem rigidez de pregos e saldrios, custos
de ajustamento do investimento e habito no consumo. A economia exporta dois tipos
de bens: um composto de variedades comercializaveis produzidas domesticamente e
commodities. O bem doméstico comercializavel também é vendido domesticamente.
Por outro lado, a economia importa variedades produzidas no exterior e petroleo,
que é utilizado tanto como um fator de producao pelas firmas doméstica quanto para
consumo, neste caso capturando o papel dos combustiveis. Os bens importados, por
sua vez, sao utilizados para consumo e como bem de capital.

O setor de commodities é modelado como totalmente exportador. Para o Brasil, o
propoésito € analisar os efeitos das commodities em um modelo de equilibrio geral,
dado que quase 60% da pauta de exportacoes brasileira é composta por commodities
(minério de ferro, soja, café, carnes, petroléo bruto, celulose, dentre outros). No
modelo, a produgao de commodities segue um processo AR(1), assim como os pregos,
que por hipotese sao determinados no mercado internacional.

A rigidez nominal é modelada por meio da abordagem de Calvo, aparecendo de 4
formas: i) rigidez do preco do bem doméstico exportado, ii) rigidez do prego do
bem doméstico vendido internamente, iii) rigidez de pre¢o dos bens importados e
iv) rigidez de salarios.

4.3.1 Estrutura geral do modelo

Em alguns passos o operador esperanca matematica foi omitido, por simplificacao.

4.3.1.1 Consumidores

A economia é povoada por um continuo de consumidores indexados por j € (0,1
s+ )
que maximizam a seguinte utilidade:

5 [0 =0y "

1—o0¢ 14+ o0p
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Figura 4.2: Firmas no modelo

+Petrdleo é importado e utilizado para consumo e como fator de produgdo
pelas firmas produtores de bens intermediarios comercializaveis produzidos
domesticamente

-Setor exportador de commodities (sem poder de mercado)
+Importadores das variedades produzidas no exterior-poder de mercado:

+Empacotadores perfeitamente competitivos produzem um bem

importado composto
7 +*Consumo

~ slnvestimento

+Bens intermediarios comercializaveis produzidos domesticamente — F(capital,
trabalho e petrdleo) — poder de mercado:
+Empacotadores perfeitamente competitivos produzem um bem
doméstico comercializavel composto

7 *MercadoInterno
T, *Mercado
Internacional

onde [;(j) é o trabalho, C}(j)é o consumo, 0.6 o pardmetro da aversao ao risco
(inverso da elasticidade de substitui¢ao intertemporal) , 07.é o inverso da elasticidade
da oferta de trabalho, C;é o consumo agregado, h é o parametro associado ao habito
Nno consumo.

Os consumidores gastam a renda do trabalho (W;(j)l;(j)) , os lucros recebidos das
frimas domésticas (II;(j)) e a renda dos titulos de divida em moeda local e es-
trangeira comprados no periodo anterior em consumo (P.;C;(j)) e novos titulos
denominados em moeda local (D(j)) e estrangeira (B}, (J)).

d(j) B (J) *
(14 iy) +( 1+i)0 = Wi()(G) +1Le()) =T (j) +de(j) +&: B3 ()

(4.2)
© é um prémio que os consumidores domésticos tém que pagar para tomar emprés-

timos no exterior. Este prémio, por hipétese constante no estado estacionario, é
modelado como uma func¢ao da divida liquida do pais em propor¢ao do PIB, ou seja:

52532(

O = 2L
( PyYy

) (4.3)

Lagrangeano:
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W

t=0

1—-o0¢c 1+op

Derivando em relagao a Cy(j):

(Ci(j) = hCy)™" = N =0

(Ci(4) — hCyq)™"

A\ =
! P,

Derivando em relacao a Dy11(j) :

—B'N\ + 5t+1)\t+1 =0

(14 14)

1 — E, [ﬁ)\tﬂl

Dit1(4)

8tB:+1(j)

P.iC(3) + E {

(14 14) by
De9ell:
1 BlCa(j) — hCy) ™ By
(1 + ) P (Ci(j) = hCy1) 77
1 5 Py (Cia(j) — hCy) ™7
(1+14) P (Ci(j) — hCyq) o

A equacgao de Euler fica da seguinte forma:

B (Cia(j) — hCy) ™%

- =1
Py (C(g) = hCy_y)oe

By | B(1+ 1)

Derivando em relacao a B;,(j) :

_)\tf‘:tﬂt

m + )\15-5-151t+15t—~_1 =0
t

(1+1¢)

}+

atine We(i)ie(d) — ILe(5) + Tp,e(j
t

(4.4)

(4.5)

(4.6)

(4.7)

(4.8)

(4.9)

(4.10)
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A€

)\t+15t+16 = m (411)
¢

At41 5t+1ﬂ _ 1 (4‘12)

- (14‘2'?)@

Substituindo a equagao 9:

L. ot (4.13)
B(l+iy Bl +1f)O .
(1 + it) €41
— = —_— 4.14
(1+147) e (4.14)
A equacao acima dé origem a paridade descoberta de juros no modelo.
Por tltimo, derivando em relacao a [;(j):
—lt(j)aL + )‘tWt<j) =0 (4-15)
Substituindo a expressao para \;, dada em 9, temos a oferta de trabalho:
Wiy li(7)°L
e() _ t(J) (4.16)

By (Ci(j) — hCyy)~oc

4.3.1.2 Consumo

O consumo é dado por uma CES de petroleo C,, e outros bens (core consumption
bundle), C,. A presenca de petréleo no consumo pode ser interpretada como as
despesas dos consumidores principalmente com transporte (gasolina):

_We
3 we—1 [ we—1

(1= ac)"“(Couls)) =

We—1

Co(j) = |al/“*(C.(j)) e

(4.17)

e w,. determina o grau de substitui¢do entre o consumo de petréleo e o consumo
de outros bens,
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e «a¢ determina a proporcao do consumo de petréleo e outros bens no consumo
agregado.

O consumo de outros bens (nao petréleo) é dado por uma CES de bens produzidos
domesticamente Cp(j) e no exterior Cry(j):

ne
Ne=1|mc—1

C.p = (CHt) 4 (1 —~c)ne Iz (Cpy) 7e

(4.18)

Para encontrar as demandas para cada tipo de bem maximizamos o consumo, sujeito
a restricao orcamentaria dada por:

PyCry+ PriCry = 2 (4.19)

Onde Z é um determinado nivel de gastos.

O Lagrangeano é dado por:

nec

L= {% (Cot) ™ + (1= 70) 5 (Cra) 5 }  AN(PusClrst PryClroy—Z) (4.20)

A condigao de primeira ordem em relagao a Cy é:

1

ne=11me—1 L -1
|: "C(CHt) "C -+ (1 —’}/C)"C (Cpt> ne :| g'CCH,t ne _/\tPH,t =0 (421)

A condigao de primeira ordem em relacao a C'p; é andloga:

1

[ (Cr) 5+ (1= 7o) 7 (Crp) 57 ] (1= 40) 76 Cpy 7t — A Pry = 0 (4.22)

Definicao do indice de precos:

Py = (e Py " + (1 — 7o) Pp,") e (4.23)

Apds algumas manipulacoes obtemos as demandas para Cr e Cpy:

PFt —TNe
Crr=(1—7) 5 ’t C, (4.24)
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PHt —Te
Cuip =7 P : C. (4.25)
z,t

Os indices de pregos sao definidos da seguinte forma:

1 1—¢
PH,t /PHt 1 “di (426)
0
PF,t = /PFt 1 edl (427)
0
1
Pgy = (7o Pp," + (1 = 7o) Pr, ") e (4.28)

O indice de cosumo ¢ dado por:

nc
-1 Ne—1 | Ne—1

Cor = (1 (€)= + (1= 10)% (Cr) (129

1 e—1
Clry = [ / Cra(i)= dz’] (4.30)
0

1 =1
Cpy = l / Cpa(i) dz’] (4.31)
0

A demanda para um determinado bem é encontrada maximizando-se o consumo,
sujeito a restricdo orcamentaria.

Demanda para o bem j:

Cuq(j) = (P]Ii;(j)>_6 Cry (4.32)
Cre(j) = (P;jj) ) h Cry (4.33)
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4.3.1.3 Oferta de trabalho

Cada consumidor j tem poder de mercado, ofertando um trabalho diferenciado.
Estes sao agregados por meio de um conjunto de “sindicatos” perfeitamente com-
petitivos, que contratam os trabalhos diferenciados e combinam em um trabalho
homogéneo:

= ( / L) ) (4.34)

onde o parametro €, da a elasticidade de substituicdo entre os diferentes tipos de
trabalho. Este tipo de trabalho ¢é posteriormente utilizado como insumo de producgao
através das firmas de producao de produtos intermediérios.

A minimizacao de custo por parte dos sindicatos da origem a seguinte demanda para
cada tipo de trabalho:

Wi(j)

W(j) = (W)%th (4.35)

onde W;(7)é o saldrio nominal fixado pelo consumidor j, W;é o salario agregado e
;¢ a oferta de trabalho agregada.

O salario agregado é dado por:

W, = ( / Wtowczj)l_“ (4.36)

A rigidez de salarios é introduzida por meio da modelagem de Calvo. Em cada
periodo uma fracao ¢ dos consumidores nao conseguem fixar os salarios de forma
otima, e indexam parcialmente o salario a inflagdo passada e a meta de inflacao fixada
pela autoridade monetéria. A outra fracdo dos consumidores (1 — ¢;) maximizam:

= i | Wenad) : livi(g)on
=E J l i - C i 4.37
TV{/ZC(L% tizzo oy Pe, 1+i(J) — Crg 1+op (Ciyi) ( )
onde
Wiri(i) = Ty, Wi () (4.38)
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sujeito a demanda por trabalho (38) e a regra de atualizagdo do saldrio nominal por
parte dos consumidores que nao consegem otimizar em um determinacao periodo,
que é dada por uma ponderacgao das inflagdo passada e da meta de inflagao:

we = (14 meprio) (1 + @) 7 (4.39)

onde xr, é o peso da inflacdo passada na regra de indexacao.

4.3.1.4 Firmas

o Producao doméstica de bens finais

Um grande nimero de firmas utiliza uma tecnologia CES para agregar bens domés-
ticos produzidos pelas firmas intermediarias. Estas firmas vendem bens produzidos
domesticamente internamente e no exterior. Seja Y a quantidade de bens produzi-
dos domesticamente vendidos internamente e Y77 ,a quantidade vendida no exterior.
As demandas para um bem intermediario zgsao dadas por:

Yira(zn) = <PH¢(2H>>_ .

k P*
Py, Vi Yalm) =\ Zp

e Firmas intermediarias

Os bens intermediarios sao produzidos por firmas que tém poder de mercado. Estas
firmas maximizam os lucros escolhendo os pregos do bem intermediario, sujeitos
a demanda pela variedade intermedidria e a tecnologia disponivel. Seja Yy :(zg)a
quantidade total produzida de uma variedade zg.

w
wp—1 w 1L

1 YH 1 w1 Gy
YH,t(ZH) :AH,t (OJH)“’HV}Lt(ZH) “H —|—(1 —CKH>‘”HOH¢(ZH> “H =t (441)

onde V(2 )é um composto de capital e trabalho utilizado na produgao e O (2p)
¢ a quantidade de petroleo utilizada como insumo intermediario.

o ay define o peso do composto de capital e trabalho an producao e

— wy determina a a elasticidade de substituicao entre petréleo e outros
fatores de producao.

— Ap, represente um choque de produtividade comum a todas as firmas. O
composto de capital e trabalho é dado por uma tecnologia Cobb-Douglas:
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Vire(za) = [le(zm))™ [Ki(za)) ™™ (4.42)

— ly(zy) é a quantidade de trabalho utilizada, e
— Ki(zp) é a quantidade de capital fisico alugado

— ny define as proporcao de capital e trabalho na producao.

Em cada periodo, as firmas conseguem reajustar os precos no mercado doméstico e
externo, com probabilidades 1 — ¢y, € 1 — ¢p,., respectivamente. Se a firma nao
reajusta o preco, ela segue uma regra de indexac¢ao a inflacdo passada e a meta de
inflacdo. Assim, quando as firmas que reajustam os pregos no mercado doméstico
em um determinado periodo maximizam:

2 [Pugsilen) — MCiyyyi
maz = E, qu%D Ht+ (ZH) . Ht+ YH,t+i(ZH> (443)
PH,t(ZH) i=0 PC,t+z

caso as firmas nao consigam ajustar seus precos elas seguem:

Pryi(zn) = Uy o Prs(2n) (4.44)
onde
i i—1 ¢ Pri+ i
Hpt = FH;’t(Tj:_l)XHD (1+m) el , =1 (4.45)

e X, ¢ o peso da inflacao passada na regra de indexacao.

As firmas que conseguem otimizar em um determinado periodo levam em conside-
ragao a probabilidade futura de nao ser ser possivel ajustar os seus precos. Em cada
periodo as firmas tambem recebem um sinal para reajustar os precos no mercado
externo:

o) ; g ZP* i ZH) — MOH, -
maxr = Ey {Z Py AL A () , = YH,t+z’(zH) (4.46)
P +(z1) i=0 PC,t—l—z

caso as firmas nao consigam ajustar seus precos elas seguem:
* T *
PH,tJri(ZH) = FHF,tPH,t(ZH) (4.47)
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, . Pr Py ..
Fl]‘[p,t = F/LFT,tI(P*F7t )XHF<P*H¢+Z )17XHF e F%,t =1 (448)
Fit—1 H t+i—1

O custo marginal de producao da variedade zy é dado por:

viC — Wili(zn) + ZuKo(zn1) + Po,Omo(n) (4.49)
Ht YH,t(ZH) |

o A rigidez nominal do modelo é dada por 4 parametros de Calvo:

— Bens intermediarios (vendidos internamente e no exterior). As mesmas
firmas intermediarias vendem domesticamente e no exterior, mas elas
recebem dois sinais diferentes para reajustar os seus precos, um para o
mercado interno e outro para o externo.

— Bem importado

— Rigidez de salarios
o Importadores:

A rigidez em moeda local é introduzida para permitir um pass-through incompleto
da taxa de cambio para os precos dos produtos importados em moeda local no curto
prazo.

Um conjunto de “agregadores” perfeitamente competitivos utilizam uma tecnologia
CES para combinar um continuo de variedades importadas para produzir um bem
final importado Yr. Este bem pode ter duas finalidades: ou é consumido pelos
consumidores ou ¢ utilizado como insumo pelos produtores de bens de capital.

A minimizacao de custos por parte dos agregadores da origem a demanda elas dife-
rentes variedades importadas:

Pri(zp)\ "
Vier) = (255} (4.50
Fit

onde:

er ¢ a elasticidade de substituigao entre as variedades importadas, Pr(zr) é 0 preco
em moeda doméstica da variedade importada zr no mercado doméstico e Pr; ¢ o
preco agregado dos bens importados.
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Assim, se as firmas otimizam elas maximizam:

~© [T P — i Pr
Pmax :Et{zq#[ Fit F,t(ZF)P t+ F’HZ(ZF)YEHZ‘(ZF)]} (4.51)
F,t(ZF) i=0 Cit+i
. . Prios
;}t:r;;tl(1+ﬁt+i)1‘XF(PLﬁ)XF e, =1 (4.52)
Fit4+i—1

Neste arcabougo, mudancas na taxa de cadmbio nominal nao sao imediatamente
refletidas nos precos dos bens importados vendidos domesticamente, resultando em
um pass-through incompleto.

4.3.1.5 Investimento

Uma firma representativa empresta bens de capital para as firmas produtoras de bens
intermediarios. Esta firma é responsavel pela decisdo de acumulagao de capital.
O investimento esta sujeito a um custo de ajustamento. Os bens de capital sao
produzidos por uma CES que combina bens domésticos e estrangeiros :

nr
nr—1

L=\ Ly + (L=7) Iy (4.53)

1 nr—1 )

« 7 € a elasticidade de substituicao entre bens domésticos e estrangeiros

e 7ré a proporc¢ao de bens domésticos no investimento

A maximizacao de Iem relagao a restrigao orcamentaria Pry = Pyl g+ Prilpiresulta
nas seguintes demanda por cada tipo de bem:

P
Iy = ()" (4.54)
Tt
P
Ipy=(1- %)(ﬁ)_"’ﬂ (4.55)

As derivacoes sao analogas ao caso do bem de consumo.

Pr ¢ o indice de pregos do investimento, dado por:
1
Pry=[uPi" + (=) P (4.56)
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Problema da firma representativa:

Zy Ky — Pridy
E Ny——— 4.57
e B A o
sujeito a lei do movimento do capital:
I
K = (1= 0)K + 6145 (I ) I (4.58)
t—1
Lagrangeano do problema:
> Zi Ky — Pryl I
L= A | PR - A (K — (1= 0K — €,8()| (4.59)
+=0 Pc,t Pc,t [tfl
Onde ¢;:é o preco sombra do capital em termos nominais.
Derivando em relacao a K;y:
Ney1Zina _ Niqy 4 At11gi11(1 = 0) -0 (4.60)
Pc,t+1 Pc,t Pc,t+1
Aeqy _ Ney1Zip i At11g1(1 —0) (4.61)
Pc,t Pc,t+1 Pc,tJrl
Aeqy [ Zi1 gr+1(1 — 5)]
=FE |A + 4.62
[P L I (462
A VA 1—90
e _ E, [ tHl 2l Ge1( )] (4.63)
Pc,t At Pc,t+1 Pc,t+1
Derivando em relagao a I;:
_AtPIt I L | I A1 s Ti11
A — ) — N+ ———— IS =0
Pe P, S S A R
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(4.64)

APy qt qt o 1 I A 1G4 Tiq I
= A S A, S’ i1
P = Sl e g (b S )
(4.65)
Pry qt I

I, A I I?
L hp S (T (4.66)

S/
e ( Iy AP I?

P, P S Pc,t I+

Iy
Iy

= ——Ct |S(5— L

I A I I?
)+S( ) t 1+Et[ t+1(]t+1g 15"( t+1)( t+1> (4.67)
Pc,t Pc,t It 1

Iy AP,y I?

4.3.1.6 Setor produtor de commodities

Uma tnica firma produz uma commodity homogénea que é exportada para o exterior.
A producao deste bem nao envolve insumos:

Vs = [You1]™ [Yso] ™" expleyss) (4.68)

onde ey5; ~ N (O,ays) e’ um choque estocastico e pyj captura a persisténcia do

choque na producao de commodities. Um aumento na producao de commodities
implica diretamente em um aumento do PIB.

4.3.1.7 Setor externo

Agentes externos demandam a commodity e o bem doméstico. A demanda pela
commodity é completamente eldstica ao preco internacional P§,, e a lei do prego
unico vale para este bem. O seu preco na moeda doméstica é dado por:

PS,t = gtPS*,t (469)

A oferta de petrdleo deparada pelos agentes domésticos é completamente elastica
a um determinado preco. Para o petroleo, a lei do prego tinico tambem vale no
modelo, ou seja:

PO,t = gtPS,t (470)
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onde Pp ;€ o prego internacional do petroleo.

A taxa de cambio real é definida como o preco relativo entre o indice de preco externo
P}e o indice de prego dos bens de consumo na economia doméstica, Pc ;.

€tPt*

RER, = iz
Cit

(4.71)

Por hipotese, o nivel de preco externo F; cointegra com o prego dos bens importados.
Assim:

Pry = P&, (4.72)

onde ¢}, ¢ um choque transitério estacionario no preco relativo dos bens importados.

A demanda estrangeira pelo bem doméstico depende do prego relativo no exterior e
da demanda total externa, Y,*:

* ok P;I,t - *
Y, =¢ P Y, (4.73)
t

onde ¢*corresponde a fatia dos bens intermediarios domésticos na cesta de consumo
dos agentes externos, e n*é a elasticidade preco da demanda.

4.3.1.8 Governo

A politica monetaria é conduzida por uma Regra de Taylor:

L+i, (140 \"? (Y Yig R S R A et expé (4.74)
1+ 1434 Y, Y4 1+7 D Smt '

Pz,t

Pz,tfl
politica monetaria i.i.d

onde 7, = — 1 e ¢ a meta de inflacao para o periodo t. &, 6 um choque de

4.3.1.9 Equilibrio:

As exportagoes e importacoes sao dadas respectivamente por:

PX,tXt = gt(P;I,tYI;t + PS*,tY&t) (475)
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Py M, = e(Py,Yey + P5(Coy + Omy) (4.76)

A quantidade de bens importados é dada por:

Yre=Cri+ Iry (4.77)

4.3.2 Modelo na forma log-linear:
e Consumo dos consumidores Ricardianos:

1—-h 1 h

G = 1+hEz[lt 7"Ct+1]+ T Et[ t+1} TTn [ 1+1+h[§Ct Eilécim]]— 1+h [hETt —Et[hﬁTtH}]
(4.78)

« Paridade descoberta de juros:
iy =iy + 0b} + Ey[Aéy) (4.79)

e Oferta de trabalho:

wry = m[ﬁL(Uth‘FﬁCt* 1 ﬁ hCt_l+£L,t)+’w’rt_1+5Et[w’r‘t+1]f(1+BXL)7rc’t+XL7rC’t_1+5Et[ﬁc’t_’_l”
(4.80)
1— 1—

_ ( BQSL)( ¢L) (481)

or(1+orer)

e (Cestas de consumo;
éZ,t = ét - 'WCP/}’ZJI (482)
Cot = Ct — WePr oy (4.83)
acpryy+ (1 —ac)pro, =0 (4.84)
Cry = Czp = NePr,, (4.85)
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Crt = Czp = NOPpy (4.86)
Prze = vePruas + (1 —10)0 g, (4.87)

o Acumulacao de capital:

]/{\:t—‘rl = (]_ — (S)]%t -+ Z’)’ZU + é\[’t (488)
e (Cestas de investimento:

iﬁvH,t = inv — Or(Praps — pArI,t) (4.89)

invpy = inv — 07 (prp, — Pris) (4.90)

pr=ypria: + (1 —51)pre, (4.91)

e Preco do investimento:

. Qr , . Qr 1 A Qs Qr 1 A
Prry = ﬁ(qrt‘i‘&“l,t)—Pirl(H‘m)MSmUt‘i‘Pin/lS’mUtfl‘i‘me/iSmEt[mvtﬂ]
(4.92)
e Preco sombra do capital:
. , L Z .. 1 .
qry = Et[ﬂ’C}tJrl - Zt] + 1+ r@Et[zrtH] + m(l — 6)Et[qrt+1] (493)

o Curva de Philips para os bens consumidos domesticamente:

B

P pIA
1+ Bxnp D] +

[mer gy —pryp.

(4.94)

THD,t —

o Curva de Philips para a inflacao dos bens exportados:

RHF
1+ Bxur

B
L+ BXEF

XHF

JoAT _ AXHF
t[WHF,t+1]+1 + Byar

THp: = THF-1+ [mier gy —rér—pryp,]

(4.95)
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o Curva de Philips para os bens importados;

A p A XF 4 KF N A N
=TT b — —THE e — 4.96
Tre =17 Bxar A EF] + = BXFWHF,t 147 T er [réri+Cpy—pre,] (4.96)
onde:
1— 1—
o (L= Boup)(1 =) o)
oL
1— 1—
o — (1= Bour)(l — dnr) (4.98)
Pu,F
1— 1—
pp = L= Por)( — or) (4.99)
oF
e Regra de Taylor:
i =it + (L= ) (Uafze + Uy AG) + Gt (4.100)
e Demanda externa pelo bem produzido domesticamente:
Une =9 =0 Prupy (4.101)
e Lei do precgo tinico para a commodity exportada e para o preco do petroleo:
Prog = rére+pry, (4.102)
Prog =réry+pro, (4.103)
e Lei de movimento dos precgos relativos:
Tzt =Prgy — Pz + o (4.104)
THDt = Plypy — Prups—1 + Tog (4.105)
THre = Drypy — Prgpe—1 T 7 (4.106)
Tre = Prpg — D + oy (4.107)
Néy =réry —réry, + oy — 7y (4.108)
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o Taxa de juros real:
o=y — fiy (4.109)

e Demanda dos bens produzidos domesticamente:

PuYy &CA+PG< NP Pl - PaYi
= C T T mv a——

PYY yH7t f)/c PYY H,t PYY p HDt p Yt yt ’71 PYY Hyt PYY yH,t

(4.110)

o Oferta dos bens produzidos domesticamente:

1 g —1 V w—1 wpg—1 —1

Oy ==t ==l
Gre = am e+t (AHT/ ) FH o +(1— 'YH)WH (AHfYH) =0 nyl+(1- ’YH)"’“'H (AHf) = (1-ng)(ke—1—Sr,)
H H

(4.111)

e PIB real:
N P.C PG Pl  ~ PxX., PyM .
U = By t—i—PYY( — POy )+ Pyymv—i- Py Ty — Py my (4.112)
» Exportagoes reais:
— s 1— 4.113
T mx“+( &Xﬁ (4.113)
o Importacoes reais:
P-C | Pl Po(Co + Og) Co . Oy .
= (1— 1— Y
1y = ( VC)PMMCF’H_( VI)PMManF’t_‘_ Pu M (Co T OHC ,t"‘oo n OHOH,t>
(4.114)
o Precos das exportagoes:
N €P*YS N EP YS
Prx: = PILXPTS,t +(1— P:X )(erFt +réry) (4.115)
o Precos das importacoes:
. . Po(Co+On), . Po(Co +Ox) .,
Pragy = réry + (1 — PM—M)gF,t PM—MPTo,t (4.116)

Os choques exdgenos seguem um processo AR(1).
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4.4 Dados

Nas estimacao do modelo, foram utilizadas séries do produto, consumo, investi-
mento, taxa de juros, emprego, inflacdo, conta-corrente, preco do petréleo e cambio
nominal. Assim, foram utilizadas 9 séries ao todo. Com excecao da conta-corrente,
as demais séries sao as recomendadas no estudo de Guerrén-Quintana (2007), e fo-
ram incluidas por serem variaveis relacionadas ao mercado externo, potencialmente
informativas para um modelo de economia aberta, como o modelo em questao.

Em um primeiro momento, o modelo foi estimado considerando diferentes configu-
ragoes de séries. Em adicao as mencionadas acima, testou-se também a taxa de
juros americana (FED FUNDS), a inflagdo externa - aproximada pela inflagdo dos
paises do G-20-, o crescimento da economia mundial - aproximado pelo crescimento
dos paises do G-20- e o pregos das importagoes ( fonte FUNCEX). A configuragao
mencionada acima foi a que logrou obter maior verossimilhanca marginal, indicando
um melhor ajuste do modelo.

Figura 4.3: Séries utilizadas

Data for estimation (hp filtered)
Hiato do produto Selic Inflagéo

% % 10

3

o] k a
2000 2005 2010 2000 2005 2010 2000 2005 2010

Conta-corrente em % do PIB Caged Consumo

2 1 2

i 0 0

4 -1 =)
2000 2006 2010 2000 Zaos 2010 2000 2005 2010
Investimento Cémbio nominal Preco do petrdlen

10 ? 50

P/ Thafie] 2

-10 - -50
2000 2005 2010 2000 2005 2010 2000 2005 2010

4.5 Calibracao

Alguns parametros foram calibrados, por serem de dificil identificacdo ou serem
mais consensuais na literatura. A descricdo dos parametros, valores e justificativas
se encontra na tabela abaixo:
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Parametro Descrigao Valor Fonte/Motivo
Inflagdo de ss - 4,5% a.a., trimestralizado Meta de inflagdo vigente no Brasil
Exportagoes liquidas de ss 1% No modelo SAMBA (Castro et. al
em % do PIB - 2011) as exportagdes liquidas sdo
12% e importacdes 11%
Conta-corrente em % do -0,68% Calibrado com base no modelo
PIB no ss SAMBA (Castro et. al - 2011)
Beta Fator de desconto 0.985 Vasconcelos e Divino (2012),
aproximadamente 6% real
alpha_C Participacdo do petréleo 3% Participacdo da gasolina no IPCA
no consumo
gamma_ I Participacao de bens 0.80 Bens de capital representam cerca
domésticos no de 20% das importagdes
investimento
gamma_ C Participacao de bens 0.82 Bens de consumo representam
domésticos no consumo cerca de 17% das importagdes
Ys_ Y Participacdo da producao 6% Commodities representam cerca de
de commodities no PIB 58% das exportac¢des nos anos 2000
delta_ I Depreciagao 10% a.a. Vasconcelos e Divino (2012)
gamma_ H Participagdo do petréleo
na produg¢do de bens
domeésticos
eta_ H Participagdo do trabalho 55% SAMBA (Castro et. al - 2011)
na renda
eps_L ,eps_H , eps_F Elasticidades de 11 SAMBA (Castro et. al - 2011)
substituicdo (trabalho,
bens domésticos e bens
externos)
sigma_ C Elasticidade de 1
substituicdo intertemporal
sigma_ L Elasticidade da oferta de 1
trabalho em relacdo ao
saldrio real
Gh_Y Participacdo do governo 20% SAMBA (Castro et. al - 2011)
no PIB
g yF Crescimento mundial no 2%
ss
piF Inflagdo de ss 2%
iF Juros nominais no 5%
exterior em ss
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4.6 Resultados

O modelo foi estimado! considerando duas cadeias de 300.000 interacoes do algo-
ritmo MCMC (Monte Carlo Markov Chain).

4.6.1 Parametros estimados

A tabela abaixo apresenta os resultados da estimacdo do modelo.

Em relagdo aos parametros de rigidez nominal do modelo, a de salarios foi estimada
em um valor baixo ¢; = 0,11, resultado um tanto quanto contra a intuicao?. A
rigidez de precos dos bens produzidos domesticamente e vendidos internamente foi
estimada em ¢y p = 0, 30, correspondente a um reajuste médio a cada 1,4 trimestre.
Por outro lado, a ridez de pregos dos bens produzidos domesticamente e exportados
foi estimada em um valor bem mais elevado, ¢y r = 0,97, 0 que equivale a um
reajuste médio a cada 8 anos. Para os bens importados, a rigidez também foi
estimada em ¢r = 0,42, o que corresponde a uma frequéncia de reajustes de 1,7
trimestre. Outro ponto que se destaca é o baixo grau de indexacao estimado para
os pregos dos bens domésticos vendidos internamente, x gq = 0, 10, mostrando uma
maior importancia relativa das expectativas de inflacdo no processo inflacionario
desses bens.

As elasticidades entre bens domésticos e importados no consumo e investimento
(nc,mr) foram estimadas em 0,85 e 0,95 na média da posterior, respectivamente,
mostrando alguma dificuldade de substituicdo desses bens. Entretanto, o grafico da
prior e da posterior mostra que estes parametros sao de dificil identificacdo, o que
é reforcado pelo critério de identificacdo. A titulo de curiosidade, no caso Chileno
estes parametros foram estimados em valores superiores a unidade, mostrando um
maior grau de susbtituicao.

Dos parametros relacionados a regra de Taylor, o grau de suavizacao da taxa de
juros foi estimado em ¢ = 0,65. O peso da inflacao foi estimado em v, = 2,06, um
valor relativamente elevado e superior a prior considerada. Por sua vez, o peso do
produto foi estimado em 9, = 0,48, um pouco inferior a prior considerada.

O grafico de substituicao do petréleo no consumo e no investimento foi estimado em
we = 0,64 e wy = 0, 36, respectivamente, mostrando um grau maior de substituicao
do lado da produgao do que no consumo.

10 cbédigo para a estimacdo do modelo foi retirado da base de dados
http://www.macromodelbase.com/

2Mesmo quando o modelo foi estimado utilizando-se uma série de salario real, o pardmetro de
Calvo de salarios continuou apresentado um valor baixo, em torno de 0,19. Neste caso, o
pardmetro de Calvo de pregos dos bens domésticos vendidos internamente foi estimado em
0,29, o dos bens produzidos domesticamente e exportados em 0,93 e o Calvo das importagoes
em 0,39.
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O parametro do habito no consumo foi estimado em 0,70, proximo do estimado em
Castro et al. (2011).

4.6.2 Distribuicoes posteriores

Figura 4.4: Priors x posteriores dos parametros estimados - 1
Priors and posteriors
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la linha: desvio-padrdo do choque de produtividade, desvio-padrdo do choque na produgdo de commodities,
desvio-padrao do choque do produto mundial
2a linha: desvio-padrdo do choque na taxa de juros externa, desvio-padrao do choque na taxa de juros doméstica,
desvio-padrao do choque no custo de ajustamento do investimento
3a linha: desvio-padrao do choque no preco das importacoes, desvio-padrao do choque no preco das commodities

exportadas, desvio-padrdao do choque no preco do petréleo
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Figura 4.5: Priors x posteriores dos pardmetros estimados - 2

Priors and posteriors
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la linha: desvio-padrao do choque na oferta de trabalho, desvio-padrao do choque na inflagdo mundial, habito no
consumo
2a linha: Calvo de salarios, indexacdo de salédrios, elasticidade de substitui¢do entre bens domésticos e importados
no consumo
3a linha: elasticidade de substitui¢do entre bens domésticos e importados no investimento, elasticidade-preco da

demanda externa pelos bens domésticos, custo de ajustamento do investimento

4.6.3 Decomposicao da Variancia

A decomposicao da varidncia mostra que, no modelo estimado, os choques de maior
importancia no periodo 1999-2013 foram os de origem externa, i.e, o choque no pro-
duto mundial e o choque na inflagdio mundial. Os choques na taxa de juros externa
explicam cerca de 11% do cambio nominal e 14% da conta-corrente. Choques na
taxa de juros doméstica respondem por cerca de 40% da variabilidade da inflacao
e 8% do cadmbio nominal. O choque no preco das importagoes, que pode ser inter-
pretado como um choque negativo nos termos de troca, tem o seu maior efeito na
inflacao -explica 15% da sua variabilidade - e indiretamente nos juros domésticos,
respondendo por 20% da sua variacdo. Por ultimo, os choques no preco do petré-
leo explicam em torno de 9% da variabilidade da inflacao, 12% da taxa de juros
doméstica e 11% da conta-corrente.

Na tabela 5 nao foram apresentadas as contribuigoes dos choques na producao e no
preco das commodities importadas, pois esses choques nao explicaram mais do que
1% de nenhuma das varidveis enddgenas consideradas. Entretanto, na decomposi-
¢ao da variancia condicional o choque na producgao de commodities tem importancia.
Para 1, 4, 8 , 16 e 32 periodos a frente, a contribuicao do choque de producao de
commodities para o produto é de 47, 24, 14, 6 e 2 %, respectivamente. Assim,
quanto mais longo o periodo, menor a contribui¢ao do choque na produgao de com-
modities para o produto, até esta contribuicao se tornar praticamente desprezivel
na decomposicao da variancia incondicional, apresentada na tabela 5.
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Figura 4.6: Priors x posteriores dos parametros estimados -3

Priors and posteriors
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la linha: Calvo dos bens domésticos vendidos internamente, indexacao dos bens domésticos vendidos
internamente, Calvo dos bens domésticos exportados
2a linha: indexagdo dos bens domésticos vendidos no exterior, Calvo dos bens importados, indexac¢do dos bens
importados
3a linha: elasticidade de substituigdo entre petrdleo e outros bens no consumo, elasticidade de substituicdo entre

petréleo e o composto de capital e trabalho na produgao, suavizagido da taxa de juros na regra de Taylor

A evolucao da varidncia condicional mostra que que o peso dos fatores externos
no produto é crescente a medida em que o horizonte de previsao aumenta. Para 1
trimestre a frente, os choques associados a oferta do modelo respondem por mais de
80% da variacao do produto, mas 4 anos a frente o peso da oferta recua para 26%,
enquanto o peso dos fatores externos alcanca 72%. Esta dindmica contradiz com a
do Chile, em que fatores associados a oferta e ao setor externo tém papel semelhante
no longo prazo.

Para outras varidveis endégenas do modelo (inflagao, saldrio real, conta-corrente), o
peso de choques de origem externa também ¢é bastante relevante, muito embora para
a inflacao os choques na taxa de juros doméstica exercam um uma influéncia bastante
significante, respondendo por cerca de 40% da sua variabilidade. Para o saldrio real,
no curto prazo 14% da sua variabilidade é explicada por choques de oferta, mas
esta contribuicao declina significativamente ao longo do tempo, predominando os
choques externos no longo prazo. Por sua vez, a taxa de caAmbio e a conta-corrente
sao explicadas essencialmente por choques externos, tanto no curto quanto no longo
prazo.

4.6.4 Decomposicao histoérica
Seguindo Soto e Medina (2007), os choques do modelo foram agrupados segundo o

seu tipo. Esta opg¢ao permite uma visualizagao mais clara da decomposicao histérica
de cada variavel endégena em funcao da contribuicao de cada choque estrutural. Os
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Figura 4.7: Priors x posteriores dos parametros estimados - 4

Priors and posteriors
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la linha: peso da infacdo na regra de Taylor, peso do produto na regra de taylor, elasticidade do prémio de risco
2a linha: persisténcia do choque na produtividade, persisténcia no choque na producao de commodities,
eprsiténcia no choque no produto mundial
3a linha: persisténcia no choque na taxa de juros externa, persisténcia no choque no custo de ajustamento do

investimento, persisténcia do choque no prego das importacoes

choques de produtividade, na producao de commodities, no custo de ajustamento
do investimento e na oferta de trabalho foram agrupados como choques de oferta.
Por sua vez, os choques no preco das commodities exportadas, no preco do petréleo,
no produto mundial, na taxa de juros externa, na inflacdo externa e no preco das
importagoes foram classificados como choques de origem externa.

Para a evolugao historica do produto, o modelo atribui as condi¢oes externas um
papel expansionista entre 2001 e 2003, contrabalanceados por fatores da oferta do-
méstica. Entre 2004 e o inicio da crise em 2008, os papéis se invertem, com uma
contribuigao positiva dos choques associados a oferta doméstica e negativa dos fato-
res externos. Por sua vez, a desaceleragao recente da economia brasileira ¢é atribuida
majoritariamente a choques de oferta.

Os choques na taxa de juros doméstica tém papel predominante na dinamica da
inflagdo. Até meados de 2005, o modelo os choques de politica monetaria contribui-
ram para o aumento da inflagdo, passando a ter papel contracionista dai em diante.
Dentre os fatores externos, os choques no preco do petréleo e no prego dos bens
importados foram os de maior relevancia na dindmica da inflagdo no periodo, con-
tribuindo para pressionar a inflacao. Por outro lado, choques na inflagao externa,
pelas fungoes de resposta ao impulso, levam a uma valorizacao da taxa de cambio,
o que acaba reduzindo a taxa de inflacdo nos periodos imediatamente posteriores ao
choque

A dindmica da conta-corrente é explicada majoritariamente por choques de origem
externa, em especial os choques no produto mundial, na taxa de juros externa,
na inflacdo mundial e no preco do petréleo. Entre 2006 e 2007, o superavit em
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Figura 4.8: Priors x posteriores dos parametros estimados - 5

Priors and posteriors
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la linha: persisténcia no choque no prego das commodities exportadas, persisténcia no choque na taxa de juros
doméstica, persisténcia no choque no prego do petréleo

2a linha: persisténcia no choque na oferta de trabalho, persisténcia no choque na inflagio mundial

transagoes correntes é explicado pelo modelo como fun¢ao de choques no produto
mundial, na taxa de juros externa e na inflacdo externa. Em termos quantitativos,
choques nos termos de troca tém uma importancia menor na evolugao da conta-
corrente, de acordo com o modelo.

A taxa de cambio real é explicada principalmente por fatores externos, especialmente
por choques no produto mundial e na inflagdo externa.
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Figura 4.9: Produto
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4.6.5 Funcoes de impulso resposta
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Figura 4.10: Inflacao
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Figura 4.11: Conta-Corrente
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Tabela 4.2: Descrigao das séries

Série

H Transformacgao

Fonte

PIB a trimestral a precos de
mercado. Série dessazonalizada

(média 1995 =100)

Diferenca entre o log natural da série do seu filtro

HP

Ipeadata, fonte IBGE

Consumo final das familias. Série
dessazonalizada (média 1995 =

100)

Diferenca entre o log natural da série do seu filtro

HP

Ipeadata, fonte IBGE

Formagao bruta de capital fixo.
Série dessazonalizada (média 1995

= 100)

Diferenga entre o log natural da série do seu filtro

HP

Ipeadata, fonte IBGE

Preco em dolares do barril de

petrélo West Texas Intermediate.

Diferenga entre logaritmo natural da média

trimestral do seu filtro HP

FED Saint Louis

IPCA

Variagao do IPCA no trimestre

Ipeadata, fonte IBGE

Taxa Selic fixada pelo COPOM

Média no trimestre

Ipeadata, fonte BCB

Taxa de cAmbio nominal -

Diferenca entre o log natural da série do seu filtro

BCB

BRL/USD HP
Inflagdo Externa Taxa de inflagdo trimestral ano/ano do G20 OCDE
Crescimento Mundial Taxa de crescimento trimestral do G20 OCDE

Taxa de juros externa

FED Funds

FED Saint Louis

Preco das importacdes

Diferenga entre o log natural da série do seu filtro

Ipeadata, fonte FUNCEX

HP

Precos das commodities exportadas Diferenca entre o log natural da série do seu filtro FMI
HP

Conta-corrente Déficit em conta-corrente no trimestre. Para BCB

transformar a série em % do PIB, calculei uma série
trimestral do PIB em ddélares, dividindo o PIB em
reais pela taxa de cambio média em um determinado

trimestre.

Estoque de empregados formais.

A partir do estoque de empregados disponivel em
maio de 2013, e considerando a série dos saldos
(admissdes - demissdes), construiu-se
retroativamente a série de estoque de empregados até
o inicio da série, em maio de 1999. Posteriormente a

série do estoque foi dessazonalizada, aplicou-se o log

natural e subtraiu-se o filtro HP.

Ministério do Trabalho e

Emprego
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Tabela 4.3: Descricao dos parametros estimados

’ Parametro ‘ Descricao
sigma L Inverso da elasticidade da oferta de trabalho
h Coeficiente de hébito no consumo
phi_L Probabilidade de Calvo de nao reajuste dos saldrios nominais
xi_ L Peso da inflagdo passada na indexacdo dos saldrios nominais
eta_ C Elasticidade de substitui¢do entre bens domésticos e importados no consumo
eta_ I Elasticidade de substitui¢do entre bens domésticos e importados no investimento
S I Coeficiente do custo de ajustamento do investimento
phi_ Hd Probabilidade de Calvo de nao reajuste dos bens domésticos vendidos internamente
xi_ Hd Peso da inflacdo passada na indexacdo dos precos dos bens vendidos domesticamente
phi_ Hf Probabilidade de Calvo de néao reajuste dos bens domésticos vendidos no exterior
xi_ Hf Peso da inflagdo passada na indexacdo dos bens domésticos vendidos no exterior
phi_F Probabilidade de Calvo de nédo reajuste dos precos dos bens importados
xi_F Peso da inflacdo passada na indexagdo dos precos dos bens importados
omega_C Elasticidade de substituicdo entre petréleo e outros bens na cesta de consumo
omega_H Elastici3dade de substituicdo entre petrdleo e composto de capital e trabalho na fungao de producao

mvarphi_ i2

Coeficiente de suavizagao da taxa de juros

mvarphi_ pi2

Peso da inflacdo na regra de politica monetéria

mvarphi_ y2 Peso do produto na regra de politica monetéria
eta_F Elasticidade da demanda externa em relagdo aos bens domésticos
mvarrho Elasticidade do prémio de risco em relagdo a relagdo divida externa liquida-PIB
rho_ah Persisténcia do choque de produtividade
rho_ys Persisténcia do choque na produgao de commodities
rho_yF Persisténcia do choque no produto mundial
rho_ iF Persisténcia do choque na taxa de juros externa
rho_ piF Persisténcia do choque na inflagdio mundial
rho_sh_c Persisténcia no choque nas preferéncias de consumo
rho_sh i Persisténcia do choque no custo de ajustamento do investimento
rho_ prfF Persisténcia no choque no prego das importacgoes
rho_ prsF Persisténcia do choque no prego das commodities exportadas

rho sh m

Persisténcia do choque na taxa de juros interna

rho_ proF Persisténcia do choque no prego do petréleo
rho_sh_w Persisténcia do choque na oferta de trabalho
rho_e_hat Persisténcia do choque na taxa de juros nominal
eps_ah Desvio-padrdao do choque de produtividade
eps_ys Desvio-padrao do choque na producao de commodities
eps_yF Desvio-padrao do choque no produto mundial
eps_iF Desvio-padrao do choque na taxa de juros externa
eps_ piF Desvio-padrao do choque na inflagdio mundial
eps_sh m Desvio-padrao do choque nas preferéncias de consumo
eps_sh_c Desvio-padrao do choque no custo de ajustamento do investimento
eps_sh_ i Desvio-padrao no choque no preco das importagoes
eps_ prfF Desvio-padrao do choque no preco das commodities exportadas
1 1vflpsiprsF Desvio-padrao do choque na taxa de juros interna
B L_expsiproF Desvio-padrao do choque no prego do petrdleo
eps_sh_w Desvio-padrao do choque na oferta de trabalho

eps_e_hat

Desvio-padrao do choque na taxa de juros nominal
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Tabela 4.4:

Parametros estimados

‘ Distribuicao Desvio-Padrao

‘ Média da Posterior

Parametro Prior Descricao

h 0.500 beta 0.2000 Habito 0.6889
phi_L 0.500 beta 0.1000 Rigidez salarios 0.1067
xi_ L 0.500 beta 0.2500 Index salarios 0.2238
eta_ C 1.000 invg 0.5000 Subst consumo 0.8563
eta_1I 1.000 invg 0.5000 Subst investimento 0.9511
eta_F 1.000 invg 0.5000 Subst demanda externa 0.3114
S I 5.000 invg 1.5000 Ajust invest 4.4438
phi_ Hd 0.750 beta 0.1000 Rigidez pregos dom 0.2989
xi_ Hd 0.500 beta 0.2500 Index precos dom 0.0967
phi_ Hf 0.750 beta 0.1000 Rigidez pregos exp 0.9777
xi_ Hf 0.500 beta 0.2500 Index precos exp 0.4210
phi_F 0.750 beta 0.1000 rigidez precos imp 0.3535
xi_F 0.500 beta 0.2500 Index precos imp 0.3001
omega_ C 1.000 invg 0.5000 Elast petr consumo 0.6491
omega_H 1.000 invg 0.5000 Elast petr producao 0.3673
mvarphi__i2 0.750 beta 0.1500 Taylor suavizagao 0.6491
mvarphi_ pi2 2.000 gamma 0.1500 Taylor inflagdao 2.0664
mvarphi_y2 0.500 gamma 0.1500 Taylor produto 0.4857
mvarrho 0.010 invg 4.0000 Elasticidade do prémio 0.0092
rho_ah 0.700 beta 0.1500 Pers produtividade 0.7280
rho__ys 0.700 beta 0.1500 Pers prod commodities 0.7588
rho_yF 0.700 beta 0.1500 Pers prod mundial 0.9910
rho_iF 0.700 beta 0.1500 Pers juros mundiais 0.5256
rho_sh_i 0.700 beta 0.1500 Pers ajustamento do inv 0.7730
rho_ prfF 0.700 beta 0.1500 Pers preco importacdes 0.7650
rho_ prsF 0.700 beta 0.1500 Pers prego commod exp 0.7174
rho_sh_m 0.700 beta 0.1500 Pers juros domésticos 0.2560
rho_ proF 0.700 beta 0.1500 Pers prego petréleo 0.5995
rho_sh_w 0.700 beta 0.1500 Pers oferta trab 0.7129
rho_ piF 0.700 beta 0.1500 Pers inflagdo mundial 0.6728
eps__ah 2.000 invg 5.0000 DP produtividade 0.7638
eps_ys 25.000 invg 5.0000 DP producao commodi 15.4212
eps_yF 2.000 invg 5.0000 DP produto mundial 3.3563
eps__iF 0.600 invg 5.0000 DP juros externos 1.5063
eps_sh_m 1.000 invg 5.0000 DP juros domésticos 1.6946
eps_sh_ i 10.000 invg 5.0000 DP ajustamento inv 8.0656
eps__prfF 10.000 invg 5.0000 DP preco das importa 18.5062
eps__prsF 10.000 invg 5.0000 DP pregco comm exp 9.7365
eps__proF 10.000 invg 5.0000 DP preco petréleo 13.3792
eps_sh_w 10.000 invg 5.0000 DP oferta trab 7.2767
eps_ piF 10.000 invg 5.0000 DP infla mundial 5.2937

Taxa de aceitacdo - cadeia 1 29.04%

Taxa de aceitacdo - cadeia 2 27.16%

Verossimilhanca Marginal -1345.95
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Tabela 4.5:

Decomposicao da Variancia - contribuicao % de cada tipo de

choque
Série Produtividgdéroduto Juros Inflagao Juros Oferta Ajustamenfio Prego Prego do
Mundial externos Externa domésti- de Investi- das petréleo
cos trabalho mento importa-
coes
Produto 0.15 54.52 0.15 42.86 0.03 0.43 0.90 0.41 0.20
Inflagdo 2.42 2.61 3.77 22.20 39.29 3.60 1.67 15.59 8.79
Cambio Nominal 0.21 33.80 11.17 41.40 8.27 0.62 0.81 2.94 0.67
Cambio Real 0.02 43.28 0.31 54.74 0.02 0.08 1.13 0.24 0.17
Salario Real 0.01 42.48 0.19 56.09 0.00 0.12 0.35 0.46 0.30
Consumo 0.01 37.47 0.18 61.40 0.01 0.03 0.40 0.28 0.22
Investimento 0.03 38.99 0.23 54.72 0.01 0.12 3.88 1.74 0.27
Juros domésticos 1.40 6.85 4.55 40.71 0.77 2.89 9.06 20.89 12.51
Conta-Corrente 0.04 21.46 14.45 44.81 0.09 0.13 0.95 7.32 10.74
. A~ .
Figura 4.12: Cambio Real
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4.6 Resultados

Tabela 4.6:
tipo de choque

‘ Oferta ‘ Juros Domésticos

Externos
Trimestres Produto
1 80,26 6,35 13,38
4 69,45 2,43 28,13
8 51,43 1,21 47,36
16 26,70 0,53 72,78
32 10,13 0,20 89,68
Trimestres Inflagao
1 7,00 37,88 55,13
4 7,35 40,43 52,22
8 7,74 40,15 52,12
16 7,76 39,95 52,29
32 7,81 39,80 52,41
Trimestres Salario real
1 14,35 0,04 85,60
4 8,50 0,01 91,48
8 4,19 0,01 95,80
16 1,71 0,00 98,29
32 0,82 0,00 99,19
Trimestres Conta-Corrente
1 0,23 0,27 99,48
4 0,69 0,21 99,11
8 1,29 0,16 98,55
16 1,37 0,13 98,51
32 1,21 0,11 98,66

Decomposi¢ao da varidncia condicional - contribuicao % de cada

Choques de oferta: choque de produtividade, choque na produgao de commodities, choque no custo de ajustamento do investimento,

choque na oferta de trabalho

Choque monetario: choque na taxa de juros doméstica

Choques externos: choque no preco das commodities exportadas, choque no preco do petréleo, choque na demanda externa, choque

na taxa de juros externa, choque na inflagido externa, choque no preco das importagdes
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Figura 4.13:
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Choque de produtividade

Apds um choque de produtividade, o produto, o consumo e o investimento aumentam. A
inflacdo cai, por conta da queda do custo marginal real. A reacdo enddgena da politica
monetaria leva a uma queda da taxa de juros. Com a queda da inflacdo, o cAmbio real se

deprecia, o que contribui para elevar o saldo em transagoes correntes.

Figura 4.14:
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Um choque na produgao de commodities leva imediatamente a um aumento do produto.
A taxa de cambio, tanto real quanto nominal, se aprecia apds o choque.
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Figura 4.15: Choque no preco das commodities exportadas
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O choque no preco das commodities exportadas leva a um aumento do produto e investi-
mento e a uma apreciacdo do cambio real e nominal. A infal¢do se eleva no instante do
choque, mas a valorizagdo do cambio reduz a inflacdo dos bens importados e da inflacdo
em geral.

Figura 4.16: Choque no produto mundial
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Figura 4.17: Choque na taxa de juros doméstica
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Um choque na taxa de juros doméstica leva a uma queda do produto, do consumo e do
investimento. A taxa de cAmbio se valoriza. Apesar disto, o saldo em transagoes correntes
aumenta, atuando de forma contra-ciclica.

Figura 4.18: Choque na taxa de juros externa
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Um choque na taxa de juros externa leva a uma queda do produto, do consumo e do
investimento. A inflacdo aumenta, e a taxa de cAmbio sobre uma depreciagdo. O salario
real recua, e a taxa de juros doméstica se eleva apds o choque. O saldo em transagoes
correntes sofre uma deterioragéo, que é rapidamente dissipada.
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Figura 4.19: Choque na oferta de trabalho
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Figura 4.20: Choque no preco do petréleo
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O choque no preco do petroleo provoca um aumento do custo marginal real, aumentando
a inflagdo e reduzindo o produto, o consumo e o investimento. O aumento da inflacao
contribui para a apreciacao da taxa de cambio real e para queda do saldrio real. O saldo
em conta-corrente sofre uma deterioragdo ap6s o choque de oferta.
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Figura 4.21: Choque no custo de ajustamento do investimento
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O choque no custo de ajustamento do investimento faz com que a mesma quantidade de
investimento gere uma quantidade maior de capital, atuando como um choque especifico
no investimento. Apds o choque o produto e o investimento aumentam. A inflagdo também
se eleva, contribuindo para a queda do salario real. A taxa de cAmbio real se deprecia, pois
o investimento depende de bens importados. Com o aumento da inflagdo e do produto, a
resposta endégena da politica monetaria leva a um aumento da taxa de juros. A resposta
do consumo é ambigua, recuando logo apds o choque mas se recuperando posteriormente.

Figura 4.22: Choque no preco das importagoes
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O choque no prego das importagdes atua como um choque negativo nos termos de troca do
pais. O produto, o consumo e o investimento sofrem uma queda apds o choque. A inflacdo
se eleva apoOs o choque, contribuindo para a apreciagdo do cdmbio real. A conta-corrente
entra em déficit apds o choque.
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Figura 4.23: Choque na inflagio mundial
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Um choque na inflagdo mundial leva a uma apreciagdo da taxa de cAmbio nominal. Apesar
da inflacdo doméstica recuar apds o choque, o cambio real se deprecia, refletindo o efeito
do choque. O produto, o consumo e o investimento recuam ao longo do tempo, com a
desvalorizagao do cambio real, que também contribui para equilibrar o saldo em transagoes
correntes.

Figura 4.24: Identificacao
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4.7 Conclusao

O objetivo desta se¢ao foi analisar a contribuicdo de fatores externos na economia
brasileira para o perido 1999-2003, utilizando um modelo DSGE de larga escala.

A estrutura do modelo utilizado permitiu a analise de choques nas commodities, que
exercem uma grande contribuicdo para a balanga comercial no Brasil, uma vez que
em média 60% da pauta de exportacoes do Brasil é composta por commodities.

Outro objetivo foi analisar os efeitos de choques no preco do petréleo na economia
brasileira, tendo em vista a importancia da conta petréleo na balanca comercial do
Brasil nos tltimos anos, e em face das poucas pesquisas sobre os efeitos do petrdleo
na economia brasileira, em contraponto com a ampla evidéncia disponivel para os
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Estados Unidos. Por fim, o papel dos termos de troca, - representados por um choque
no preco das importagoes - também pdde ser contemplado no modelo analisado.

Os resultados apontaram para um grande papel das variaveis externas na econo-
mia brasileira ao longo do periodo considerado. Embora os choques de oferta sejam
predominantes na dinamica do produto no curto prazo, como apresentado na de-
composicao do erro de previsao da variancia, no longo prazo os choques de origem
externa predominam.

O choque na producgao de commodities se mostrou relevante na explicacao do erro
de previsao da variancia do produto no curto prazo, embora no longo prazo (varian-
cia incondicional) a sua importancia decline. O choque no prego das commodities
exportadas nao se mostrou de maior relevancia no modelo.

Os precos das importagoes se mostraram importantes para explicar a inflacdo do-
méstica, em torno de 15% da sua varidncia, embora com impacto mais limitado
na evolucao do produto. Por sua vez, choques no prego do petroleo se mostraram
relevantes para explicar a conta-corrente e a inflacao.

A inflagdo foi explicada basicamente por choques na taxa de juros doméstica e
choques de origem externa.

A titulo de comparacao, os resultados obtidos no estudo original para o Chile mos-
traram que choques de origem externa e na oferta doméstica tém importancia prati-
camente equivalente na evolugao do produto no longo prazo. Os choques de origem
externa também se mostraram bastate importantes para a dinamica da taxa de cam-
bio real, do trabalho e da conta-corrente naquele pais. Por outro lado, os choques
na politica monetaria se mostraram de maior relevancia para explicar a variancia do
Brasil do que no Chile.

A luz do grande papel explicativo de choques de origem externa nas varidveis endé-
genas do modelo, a interpretacao ¢ de que a dinamica da taxa de cambio exerceu
papel fundamental na economia brasileira no periodo de tempo considerado, mesmo
com a economia brasileira sendo relativamente fechada, com corrente de comércio
em torno de 25% do PIB. Esta interpretacao decorre do fato de que a dindmica
da taxa de caAmbio no modelo é em grande parte explicada por choques de origem
externa, que por sua vez foram os que tiveram maior relevancia, de acordo com as
estimacoes.
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5 Apéndice - Estimacao Bayesiana

A estimacao Bayesiana vem ganhando cada vez mais espago na macroeconomia no
ultimos anos. Ela conjuga a calibracao com o método da maxima verossimilhanca,
permitindo ao pesquisador incorporar nas estimacoes informacgoes sobre as priors
dos parametros de interesse, com base na teoria econémica ou na analise dos dados.
A idéia subjacente é obter as informacoes sobre os pardmetros do modelo em funcao
dos dados, conjugando esta informacao com as priors dos parametros de interesse.

Por sua vez, as priors podem ser definidas como informagoes sobre os parametros
que independem dos dados, mas que dependem do modelo considerado (Ermolaev
et al., 2008). As priors podem ter origem em pesquisas anteriores sobre o assunto
em questao, senso comum, restrigoes matematicas, dentre outras. Na perspectiva
Bayesiana, os parametros de interesse sao uma variavel aleatéria, dependendo dos
dados, que sao fixos. Nao existe um valor verdadeiro do parametro, mas sim uma
distribuicao de probabilidade dos parametros. Assim, a inferéncia da variavel aleato-
ria é feita condicionando aos dados observados, de forma que a estimacao Bayesiana
busca o modelo que melhor descreve os dados observados. Como os modelos DSGE
sao vistos como abstragdes da economia real, do ponto de vista Bayesiano todos os
modelos sao falsos. Por outro lado, na abordagem frequentista, a preocupac¢ao com
a correta especificagdo do modelo é bem maior, no sentido de que dados adicionais
ou poder computacional nao resolve problemas ligados a correta especificacao dos
modelos DSGE (Guerrén-Quintana e Nason, p. 3)

Wether identification of DSGE models is a problem for Bayesians is
not clear. For many Bayesians all that is needed for identification is a
well posed prior. .. This problem differs from identification problems
frequentists face. Identification of a model is a problem that arises in
population for a frequentist estimatior, while for a Bayesian the source
of equivalence is data interacting with the prior. (Guerrén-Quintana e
Nason, p. 4)

Na estimacao Bayesiana, a crenga que o pesquisador tem sobre a prior é incorpo-
rada por meio de uma distribuicao de probabilidade para determinados parametros
do modelo, que pode ser ajustada conforme a conviccao do pesquisados sobre o pa-
rametro de interesse, por meio do formato das distribui¢oes e também através da
sua variabilidade. Assim, é possivel ajustar o peso relativo atribuido aos dados ou
a prior informada. Por meio da funcao de distribuicao das priors e da funcao de
verossimilhanca dos dados, através do Teorema de Bayes é produzida a funcao de
distribuicao posterior.
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A estimacao do modelo no programa Dynare compreende as seguintes etapas:
« Calculo do steady-stade;
» Linearizacao do modelo;
» Resolucao do modelo linearizado;
o Calculo da log-verossimilhanca por meio do filtro de Kalman;
« Encontro do maximo da verossimilhanca ou da moda da distribui¢ao posterior;
« Simulacao da distribui¢ao posterior por meio do algoritmo Metropolis;

o Calculo de vérias estatisticas com base da distribuicao posterior dos parame-
tros;

O modelo ¢é linearizado e colocado na forma de espago de estados. O programa
Dynare escreve o sistema da seguinte forma:

sy = ®s;_1 + Re; (5.1)

Y = A + BSt_l + uy (52)

onde s; ¢ um vetor de estados e choques exégenos do modelo e 3, é um vetor de
controles, varidveis observaveis. A primeira equagao é denominada de equagao de
transicao, enquanto a segunda é chamada de equagao de medida, que relacionada
as variaveis observaveis aos estados. Na equacao de transicao, ¢; sao os choques
estruturais, com F(e€') = 3., e na equacao de medida w880 os erros de medida,
com E(uu') = H, com ambos €e u; supostos i.i.d. normais. ®, R, B, H e Y_,,s40
funcoes do vetor de parametros do modelo, ou seja:

O =(0), R=R(0), B=B(0), H=H(0)e ¥, =5.(0)

O filtro de Kalman ¢ utilizado para estimar a log-verossimilhancga. O filtro de Kal-
man pode ser definido como um procedimento recursivo para calcular o estimador
6timo do vetor de estados no periodo ¢, baseado nas informagoes disponiveis em ¢.
As informacoes observadas de Y7Tsao utilizadas para estimar as varidveis nao obser-
vaveis em s; (s; | Y7). Seguindo Schorfheide (ano desconhecido), denote F [sg] = So
e Var[so] = Py

o Inicializacdo: o procedimento ¢é inicializado com uma distribuicdo prior para
o estado inicial so: sg ~ N(Sp, Py), de forma que Sy e Py sejam a média e a
variancia da distribuicao do vetor de estados.

o Previsao: apds a observacao de y;_1, a crenca sobre o vetor de estados tem a
forma s;_1 | Y7 ~ N(S;_1, P_1).
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o Como s;_1e u; sao variaveis aleatorias independentes com distribui¢ao normal
multivariada, segue que s; | Y™t ~ N(8y;_1, Pys—1), onde:

§t\t71 = (I)St_l (53)

Py_y=®P,_,® + RS R (5.4)

A distribuigao condicional de y; | s;, Y lassume a seguinte forma:

yt ‘ St,Yt_l ~ N(A—l—BSt,Ht) (55)

Do passo anterior, temos que s; | Y™ ~ N(8;;_1, Pyi—1). A distribui¢do marginal
de v, condicional a Y* lassume a seguinte forma:

ye | Y ~ N(Gg-1, Frie—) (5.6)
onde:

Otje—1 = A+ B8y (5.7)

Ft|t71 = BPt|tle, + H (58)

O passo seguinte ¢ obter a distribuigao posterior de s; | y;, Y~'. Redefinindo y; e
St

8¢ = g1 + (8¢ — Bye—1) (5.9)

Ye = Jee—1 + B(s¢ — Sgpp—1) + w (5.10)

A distribui¢ao conjunta de s; e y; é dada por :

St t—1 Stjt—1 Py PpaB
YW~ N, : 5.11
l Yt ] | (l Ytjt—1 1 [ BPy—1  Fyia ( )
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Aplicando o Teorema de Bayes, a interacdo do algoritmo é finalizando, com a
posteriors; | Y passando a ser a prior da proxima interagao:

sy |y, YU ~ N(Sy, P) (5.12)
onde:

St =1 + Py B'F (g — A — B3y ) (5.13)

Py = Py — Pt\t—lB,Ft\_tl_lpt\t—l (5.14)

O programa utilizado nas estimagoes (Dynare) calcula a moda posterior dos para-
metros , encontrando um maximo de logL(YT | 8)+logP(f), ou seja:

gmods — grg mazg {log {p(YT | 9} + Zlog([@(&)]}

i=1

emoda

O inverso do negativo da matriz hessiana calculada na moda posterior , calcu-

lado numericamente, é denotado de Y, e assim definido:

[ ey lofe]!
Zzl— 5650 ] (5.15)

H—=@moda

Esta matriz de variancia-covariancia exercera um papel no algoritmo de Cadeias de
Markov Monte Carlo, para aproximar a distribuicao posterior.

Seja M um modelo especifico, Yr = {4, ..., yr tos dados observados até a data T,
0y um vetor de parametros do modelo M, e p(0y, | M) a densidade das priors.

A férmula de Bayes é dada por:

p(Y |0, M)p(0 | M)
p(Y | M)

p(0] Y, M) = (5.16)

onde p(f | Y, M) é denominado de distribuigdo posterior de €, sendo a fungao den-
sidade de probabilidade (fdp) de € fixando os dados observados Y.
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A verossimilhanga de um conjunto de parametros #,; é definida como a probabilidade
de observar o conjunto de dados Y7 fixando os pardmetros ¢, no modelo, p(Yr |
Onr, M). Formalmente:

T

L0y, M) = p(Yr | O, M) = [ p(y: | Y7, 6) (5.17)

t=1

Na férmula de Bayes, a informagao que precisamos é posterior p(f | Y, M), ou seja,
qual a probabilidade de observar os parametros #, fixando os dados em Y e o modelo
M. A informagao sobre as priors é representada por p(6 | M), que sao informagoes
sobre os parametros que independem dos dados observados Y.

O denominador da férmula de Bayes, p(Y | M), é a densidade marginal dos dados
condicional ao modelo, sendo calculada por meio da seguinte expressao:

MY|Mw1/MY\aMww|Mme (5.18)

Esta expressdo é uma constante, e depende das priors dos modelo, p(6 | M).Como
a densidade marginal dos dados condicional ao modelo (p(Yr, M)) é constante, o
kernel posterior é proporcional a densidade posterior:

Y 16, M)p(6 | 1)
PO Y A = )

O(p(YT ‘ HM,M)p(QM,M) = KZ(QM ’ YT,M)
(5.19)

Assim, a fun¢ao de densidade de probabilidade posterior é proporcional a funcao de
verossimilhanca multiplicada pela funcao de densidade de propabilidade da prior,
ou seja:

fdp posterior o (funcao de verossimilhanca) x (fdp prior) (5.20)
Em logaritmos:

log(fdp posterior) o log(funcaodeverossimilhanca) + log(fdpprior) (5.21)

Geralmente o pesquisador esta interessado em momentos da distribui¢ao posterior:

Emwuﬂz/awmmywe (5.22)
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1. Para calcular a média de 6, g(0) =6

2. Para calcular a probabilidade que 6 € 0*, g(f) = 1 se 6 € 0*e g(f) = 0 caso
contrario

3. Para calcular a posterior do j-ésimo elemento do vetor de parametros 6, g(0) =
0

A equagdo acima pode ser interpretada como uma média ponderada de g(f), onde
os pesos sao dados pela distribuigao posterior P(6 | Y'), que por sua vez é fungao da
funcao de verossimilhanca e da prior.

Em geral as integrais acima nao podem ser calculadas analiticamente, sendo neces-
sario a utilizacao de métodos numéricos, retirando elementos da distribui¢ao poste-
rior P(f | Y') para calcular F [g(f) | Y]. O procedimento consiste entdo em gerar
{Qi}filque converge para P(f | Y) quando N — oo, e , uma vez que a convergeén-
cia tenha sido atingida, calcular o momento de interesse, apds descartar a parte da
amostra anterior a convergéncia.

A distribuigao posterior é simulada por meio do algoritmo Metropolis-Hastings, que
¢ um caso especial de Cadeias de Markov Monte Carlo (MCMC) para simular a
distribuicao posterior. Este algoritmo produz uma aproximagao da distribuicao
posterior de um parametro de interesse. Intuitivamente, consiste em aproximar a
distribuicao posterior por meio de uma distribuicao conhecida, por exemplo, uma
normal. Multiplas cadeias sao simuladas, sendo que parte de cada cadeia ¢ rejeitada,
sendo a regra de aceitagao o algoritmo Metropolis-Hasting, descrito a seguir:

1. Seja 0;_jum vetor de pardmetros iniciais, e ¢(f) a distribuigao de saltos (“jum-
ping distribution”). Geralmente a distribui¢ao utilizada é a Normal multi-
variada, escalada por um valor ¢ na matriz de variancia-covariancia, com o
objetivo de garantir que a distribuicdo tem caudas pesadas: N (0™ c?3°). A
matriz Y é a inversa do negativo da matriz hessiana na moda, definida acima.

2. Retire aleatoriamente um valor 6* de ¢(6 | 6;_1)

3. Célculo das as posteriores p(0* | YT) e p(6;_1 | YT), por meio da verossimi-
lhanca por meio do filtro de Kalman multiplicada pela prior

4. Calcule v = min {%, 1}-

5. Retirar um ntimero aleatério o da distribui¢ao uniforme U(0, 1).Entéao, se v
por maior do que «, a distribui¢ao de saltos (“jumping distribution”) é atua-
lizada para #; = 6* com probabilidade v. Por outro lado, se v for menor do
que «, manter 6; = 6;_;. Entretanto, o valor proposto #*¢ mantido com certa
probabilidade. O motivo para este procedimento é que podem existir maxi-
mos locais e globais na distribuicdo. Caso fossem mantidos apenas valores
propostos para os parametros com probabilidade elevada, este procedimento
poderia atingir um maximo local. Dessa forma, algums valores propostos para
os parametros sao mantidos, mesmo quando tém probabilidade inferior ao do
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ultimo periodo, pois isto pode levar a uma densidade ainda mais alta ao longo
da cadeia. A regra de aceitacao tem como objetivo percorrer todo o dominio
da distribuicao posterior.

6. O procedimento é repetido até atingir o nivel desejado de interacoes.

7. Em geral o valor de ¢ é escolhido de tal forma a se obter uma taxa de acei-

tacao de 23% a 27%, onde a taxa de aceitacao é definida da seguinte forma:

; ~ N°de elementos aceitos
Tazxade (ZCGZtCLQ(ZO ~ Neodeelementos retirados da distribuicao de saltos
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