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Resumo

Esta tese está dividida em dois capítulos que abordam o tema da incerteza econômica, o
setor habitacional e o imobiliário nos Estados Unidos. O primeiro utiliza-se de um modelo de
equilíbrio geral dinâmico estocástico (DSGE) para compreender o impacto da incerteza pro-
veniente do setor habitacional e da incerteza agregada no setor produtivo na atividade real da
economia estadunidense. Os principais resultados foram: (i) Sob um contexto de rigidez no-
minal e de restrição de empréstimos, a incerteza na produtividade do setor de habitação tem
um efeito negativo na economia, agindo através do canal de opções reais, demonstrando que a
rigidez desempenha um papel importante na dinâmica do choque de incerteza; (ii) A restrição
de empréstimos potencializa o efeito adverso da incerteza do setor habitacional no consumo,
sendo essa característica um elemento chave no modelo; (iii) Em relação à incerteza agregada
no setor produtivo, sob um contexto de rigidez nominal e de efeito garantia, ela terá um efeito
negativo na economia, exceto para o preço dos imóveis e para o investimento residencial. O
segundo artigo analisa os efeitos heterogêneos dos choques de incerteza sobre a dinâmica da
economia. Nós calculamos uma medida de incerteza para o mercado imobiliário para cada
estado dos Estados Unidos, definida como a volatilidade condicional no erro de previsão das
variáveis desse mercado. Em seguida, analisamos o impacto destas medidas na atividade real
das unidades federativas, através de um modelo de Vetores Autorregressivos em Painel (PVAR)
Bayesiano, com a utilização de priori hierárquica em que a identificação se dá por restrições de
sinais. E por fim, avaliamos a relação entre as respostas acumuladas desses resultados com a
heterogeneidade dos estados, através da estimação de uma regressão transversal. Os principais
resultados foram: (i) A incerteza imobiliária é maior durante a crise de 2008 e sua magnitude
é heterogênea entre os estados; (ii) A incerteza imobiliária apresenta efeitos adversos na ati-
vidade econômica das unidades federativas em diferentes intensidades; (iii) Estados com uma
maior concentração do setor financeiro e de petróleo e gás são mais afetados pelos choques de
incerteza.

Palavras-Chaves: Incerteza no setor de habitação; Incerteza do setor imobiliário; atividade real; DSGE; PVAR
Bayesiano.
Classificação JEL: C53; D81; E2; E32; E44.



Abstract
This thesis is divided into two chapters that address the theme of economic uncertainty, the housing market and
real estate sector in the United States. The first uses a stochastic dynamic general equilibrium (DSGE) model to
understand the impact of uncertainty arising from the housing sector and aggregate uncertainty in the productive
sector on the real activity of the US economy. The main results were: (i) Under a context of nominal rigidity and
borrowing constraint, uncertainty in the productivity of the housing sector has a negative effect on the economy,
acting through the real options channel, showing that rigidity plays an important role in the dynamics of the
shock of uncertainty; (ii) The constraint on loans potentiates the adverse effect of uncertainty in the housing
sector on consumption, characterizing this constraint as a key element in the model; (iii) In relation to aggregate
uncertainty in the productive sector, under a context of nominal rigidity and guarantee effect, it will have a negative
effect on the economy, except for the price of real estate and residential investment. The second article analyzes
the heterogeneous effects of uncertainty shocks on the dynamics of the economy. We calculated a measure of
uncertainty for the housing market for each US state, defined as the conditional volatility in the forecast error
of variables in that market. Next, we analyze the impact of these measures on the real activity of the federative
units, through a Bayesian Autoregressive Vector Panel (PVAR) model, using a hierarchical prior in which the
identification takes place by sign restrictions. Finally, we evaluated the relationship between the accumulated
responses of these results with the heterogeneity of states, through the estimation of a transversal regression. The
main results were: (i) Real estate uncertainty is higher during the 2008 crisis and its magnitude is heterogeneous
among states; (ii) The real estate uncertainty has adverse effects on the economic activity of the federative units
in different intensities; (iii) States with a greater concentration of the financial and oil and gas sectors are more
affected by uncertainty shocks.

Keywords: Housing sector uncertainty, Real Estate Uncertainty; real activity; DSGE model, PVAR model.
JEL Code: C53; D81; E2; E32; E44.
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Introdução

O mercado de habitação possui uma extensa e complexa cadeia produtiva e tem efeitos na
produção, no investimento, na renda e nos níveis de emprego de um país. Nos Estados Unidos,
esse setor tem uma relação importante com o mercado financeiro, através do mercado imobi-
liário, no qual as famílias e as empresas podem usar o valor dos seus imóveis como garantia
para os empréstimos. Além disso, esses mercados estiveram diretamente relacionados à Grande
Recessão de 2008, período no qual houve um aumento da incerteza econômica. Essas caracte-
rísticas tornam o setor de construção de imóveis, o imobiliário e suas relações com a incerteza
econômica um caso interessante de estudo.

O primeiro ensaio utiliza-se de um modelo de equilíbrio geral dinâmico estocástico (DSGE)
para compreender o impacto da incerteza proveniente do setor habitacional e da incerteza agre-
gada no setor produtivo na atividade real da economia estadunidense. Os principais resultados
foram: (i) Sob um contexto de rigidez nominal e de restrição de empréstimos, a incerteza na
produtividade do setor de habitação tem um efeito negativo na economia, agindo através do ca-
nal de opções reais, demonstrando que a rigidez desempenha um papel importante na dinâmica
do choque de incerteza; (ii) A restrição de empréstimos potencializa o efeito adverso da incer-
teza do setor habitacional no consumo, sendo essa característica um elemento chave no modelo;
(iii) Em relação à incerteza agregada no setor produtivo, sob um contexto de rigidez nominal e
de efeito garantia, ela terá um efeito negativo na economia, exceto para o preço dos imóveis e
para o investimento residencial.

O segundo ensaio analisa os efeitos heterogêneos de choques de incerteza sobre a dinâ-
mica da economia. Calculamos uma medida de incerteza para o mercado imobiliário para cada
estado dos Estados Unidos, definida como a volatilidade condicional no erro de previsão das
variáveis desse mercado. Em seguida, analisamos o impacto destas medidas na atividade real
das unidades federativas, através de um modelo de Vetores Autorregressivos em Painel (PVAR)
Bayesiano, com a utilização de priori hierárquica em que a identificação se dá por restrições de
sinais. E por fim, avaliamos a relação entre as respostas acumuladas desses resultados com a
heterogeneidade dos estados, através da estimação de uma regressão transversal. Os principais
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resultados foram: (i) A incerteza imobiliária é maior durante a crise de 2008 e sua magnitude
é heterogênea entre os estados; (ii) A incerteza imobiliária apresenta efeitos adversos na ati-
vidade econômica das unidades federativas em diferentes intensidades; (iii) Estados com uma
maior concentração do setor financeiro e de petróleo e gás são mais afetados pelos choques de
incerteza.



CAPÍTULO 1

Incerteza, restrição de crédito e rigidez nominal: uma
análise para o mercado habitacional.

1.1 Introdução

O setor de construção de imóveis, mais conhecido como setor de habitação, possui uma
extensa e complexa cadeia produtiva e seus efeitos podem ser tanto diretos quanto indiretos,
afetando a produção, o investimento, a renda e os níveis de emprego de um país. Por necessitar
de uma ampla variedade de insumos no seu processo produtivo, esse mercado acaba impulsio-
nando esses setores que lhe servem de base.

Ele também está associado ao setor imobiliário que serve de intermediário entre os cons-
trutores de imóveis e as famílias que desejam comprar ou alugar esses bens. Além disso, esse
setor também é capaz de gerar externalidades positivas, pois a construção de casas, gera um
investimento em redes de energia, de telecomunicações, de asfaltamento e de saneamento, e
isso impacta fortemente no desenvolvimento econômico e no bem-estar da sociedade.

Nos Estados Unidos, esse setor tem uma relação importante com o mercado financeiro, à
medida que as famílias e as empresas podem usar o valor dos seus imóveis como garantia para
os empréstimos. A ideia é de que um aumento no valor das casas aumente a capacidade de
empréstimos dos mutuários. E segundo Iacoviello (2005) uma grande parcela dos empréstimos
nos Estados Unidos está assegurada por imóveis.

O setor habitacional nos Estados Unidos esteve diretamente relacionado à Grande Recessão
de 2008, pois o aumento dos preços da habitação entre 2000 e 2006, o colapso em 2007 e o
aumento imprevisto das inadimplências hipotecárias contribuíram para essa crise (Garriga et al.
(2019); Davis & Van Nieuwerburgh (2015)). Além disso, Strobel et al. (2020) comentam que
a Grande Recessão foi caracterizada pelo declínio nos preços da habitação, o aumento da taxa
de desemprego e o aumento da presença de incerteza nos EUA. Leamer (2007) salienta que
da Segunda Guerra Mundial ao ano de 2007, oito recessões foram precedidas por problemas

14



15

substanciais no setor de habitação e de bens de consumo duráveis.
Dorofeenko et al. (2014) afirmam que essa experiência levou alguns economistas a mostrar

que: o setor habitacional é um componente crítico para o comportamento econômico agregado;
a intermediação financeira desempenha um papel importante na economia e a incerteza é uma
fonte quantitativamente importante para a atividade do ciclo dos negócios.

No entanto, pouco se sabe sobre a relação entre a incerteza e o setor de habitação sob o ponto
de vista teórico. O trabalho de Dorofeenko et al. (2014) é o único trabalho nesse âmbito, que
nós sabemos, que visa entender os mecanismos de transmissão entre a incerteza e o mercado de
habitação e os seus impactos na atividade econômica dos Estados Unidos.

Entretanto, esse trabalho não analisou algumas questões, como por exemplo, o papel da
garantia dos empréstimos associada ao valor dos imóveis na propagação de um choque de in-
certeza proveniente do setor habitacional e a resposta da atividade econômica a esse choque
num contexto de rigidez de preços e salários.

É interessante considerar esses fatores por alguns motivos. Primeiro, o trabalho de Iaco-
viello & Neri (2010) encontra que o empréstimo associado ao valor dos imóveis amplifica a
resposta do consumo das famílias em relação aos choques de política monetária, de demanda
por imóveis e de tecnologia. Isso nos motiva a analisar o papel desse tipo de empréstimo num
contexto de incerteza, à medida que buscaríamos avaliar se esse mecanismo ajudaria a ampli-
ficar os efeitos da incerteza do setor habitacional no resto da economia. Segundo, é relevante
fazer a diferenciação entre flexibilidade e rigidez de preços e salários, para comparar os im-
pactos da incerteza em cada um desses cenários e observar qual deles é um fator chave no
comportamento das variáveis econômicas.

Motivados por essas lacunas e cientes da importância do setor de habitação nos Estados
Unidos, o presente trabalho tem como objetivo analisar o impacto da incerteza proveniente do
setor habitacional na atividade real da economia estadunidense, como no consumo, no investi-
mento residencial, no investimento em negócios, no preço dos imóveis, na taxa de juros e no
PIB, comparando-os em diferentes contextos de rigidezes e flexibilidades nominal e de restri-
ção de empréstimos e buscando investigar os canais de transmissão através dos quais a incerteza
afeta a economia. Por fim, como exercício adicional, avaliaremos também o efeito da incerteza
agregada no setor produtivo dessa economia, que acontece quando a incerteza afeta o setor
habitacional e o não habitacional simultaneamente.

Para isso, utilizaremos o modelo Dinâmico Estocástico de Equilíbrio Geral (DSGE), de-
senvolvido por Iacoviello & Neri (2010), e introduziremos a incerteza na produção do setor
habitacional. Esse modelo retrata uma economia composta por heterogeneidade tanto do lado
da oferta, quanto do lado da demanda. A oferta é composta por duas firmas intermediárias, das
quais, uma é a firma de habitação, que produz casas, utilizando capital, trabalho e terras e a
outra é a firma não habitacional, que produz bens de consumo a partir do capital e do trabalho.
Essas duas tecnologias são utilizadas pela firma de bens finais para produzir bens de consumo
e imóveis.
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No lado da demanda, as famílias pacientes, caracterizadas por terem uma taxa de desconto
menor, acumulam capital e concedem empréstimos para as impacientes, as quais podem utili-
zar as casas como garantia para esses empréstimos. O modelo também possui características
comuns à estrutura novo-keynesiana: empresas monopolisticamente competitivas, preços e sa-
lários rígidos e uma autoridade monetária que estabelece as taxas de juros de acordo com uma
regra de Taylor.

A incerteza será representada pela volatilidade variável no tempo das inovações dos choques
de produtividade (TFP) do setor habitacional. De acordo com Bonciani & Van Roye (2016),
a incerteza na TFP pode ser interpretada como uma maior dispersão nos custos futuros para a
firma intermediária. Dentro do contexto da construção de imóveis, podemos citar alguns dos
custos que estão relacionados ao processo produtivo, como os impostos, a burocracia, as taxas
de juros, os limites dos empréstimos para a compra de insumos e a capacidade de financiamento
das famílias para a compra de casas, sendo esses três últimos de maior relevância já que este
é um setor fortemente dependente do crédito para financiar a sua produção. E para gerar um
choque de incerteza agregada, isto é, da incerteza atingindo os dois setores intermediários da
economia, iremos provocar de forma simultânea choques de incerteza no setor não-habitacional
e habitacional.

Nosso resultado principal (baseline) aponta que, sob um contexto de rigidez nominal e de
restrição de empréstimos, a incerteza na produtividade do setor de habitação tem um efeito
negativo na economia, agindo através do canal de opções reais. Observamos também que a
existência de restrição de empréstimos potencializa o efeito adverso da incerteza do setor habi-
tacional no consumo total de bens, sendo essa característica um elemento chave no modelo.

Quando comparamos nossos resultados sob um contexto de flexibilidade nominal e de au-
sência de efeito garantia com o trabalho de Dorofeenko et al. (2014), os resultados são iguais
para o PIB, o investimento residencial e o consumo, com queda nas duas primeiras variáveis
e aumento na terceira. A diferença é que no deles o preço dos imóveis aumenta, enquanto no
nosso diminui, pois no modelo deles há um markup nos preços dos imóveis devido à possibili-
dade de falência dos bancos causada pela incerteza, enquanto no nosso não há.

Além disso, comparando nosso resultado baseline com o de Dorofeenko et al. (2014), o fato
de no deles o consumo e o preço dos imóveis aumentarem, enquanto no nosso eles diminuem,
mostra que o nosso modelo está mais condizente com os dados que foram observados durante a
Crise Financeira de 2008, pois de acordo com o Federal Reserve Bank of Saint Louis (FRED),
nessa época o consumo e o preço dos imóveis caíram.1 Esse desdobramento demonstra a im-
portância de considerar rigidez nominal e restrição de empréstimos para explicar a dinâmica do
choque de incerteza no setor habitacional.

Nós encontramos que a incerteza agregada no setor produtivo, sob um contexto de rigidez
nominal e de restrição de empréstimos (baseline), terá um efeito negativo na economia, exceto
para o preço dos imóveis e para o investimento residencial. Isso se dá pelo fato do preço do

1Para mais informações olhar em https://fred.stlouisfed.org
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setor habitacional ser flexível2, o que torna esse setor mais atrativo em relação ao não habitaci-
onal. Constatamos também o papel chave da restrição de empréstimos, pois na ausência dela a
incerteza agregada tem um efeito positivo no consumo total de bens.

Ainda analisando a incerteza agregada, para um contexto de rigidez de preços e de efeito
garantia, comparamos nossos resultados com os de Bonciani & Van Roye (2016)3, cujo trabalho
analisou o impacto da incerteza na TFP em nível agregado sob um contexto de preços rígidos
e efeito garantia nos empréstimos das firmas. Constatamos que os resultados são iguais para
o consumo, havendo uma queda nele, mas opostos para o investimento e o PIB, pois enquanto
no deles o investimento total e o PIB diminuem, no nosso o investimento residencial, o inves-
timento em negócios e o PIB aumentam. Isso acontece, pois no deles os preços de todos os
setores são rígidos, enquanto no nosso somente o preço do setor não habitacional apresenta ri-
gidez. Por conta disso, no nosso modelo, o setor habitacional se torna mais atrativo em relação
ao não habitacional, permitindo que aumente o investimento no primeiro. Já o investimento em
negócios, que é representado pela combinação da formação do capital no setor habitacional e
no não habitacional, aumenta, pois há um aumento na formação do capital do setor não habita-
cional, que supera a queda na formação do capital do outro setor. Por fim, o PIB aumenta em
resposta ao aumento dos dois investimentos.

Este artigo está relacionado a duas vertentes da literatura. A primeira consiste em artigos
que buscam analisar o impacto de choques provenientes do setor habitacional nos ciclos dos
negócios (Iacoviello, 2005; Davis & Heathcote, 2005; Iacoviello & Neri, 2010). A segunda se
refere aos trabalhos que analisam o impacto da incerteza variável no tempo na economia sob o
contexto de fricções financeiras e de rigidez nominal (Dorofeenko et al., 2014; Born & Pfeifer,
2014; Leduc & Liu, 2016; Bonciani & Van Roye, 2016; Basu & Bundick, 2017).

Este artigo faz duas contribuições importantes. Primeiro, sob um perspectiva metodológica,
ele fornece uma estimativa do impacto da incerteza do setor de habitação na economia sob um
contexto de restrição de empréstimos e de rigidez nominal, o que não havia sido feito antes,
e retrata a importância dessas características na dinâmica do choque de incerteza desse setor
e na reprodução do que foi observado nos dados durante a Crise Financeira de 2008. Esses
resultados podem ser usados para entender melhor os mecanismos por trás dos choques de

2No nosso modelo, só há rigidez nos preços do setor não-habitacional. Para mais explicações olhar a seção
1.3.3

3Os autores derivam um modelo DSGE de médio porte que incorpora três setores distintos: um setor não finan-
ceiro, um setor financeiro e um setor público que é representado pela autoridade monetária. O setor não financeiro
consiste em famílias que maximizam sua utilidade descontada ao longo da vida escolhendo consumo e trabalho.
Eles depositam suas economias nos bancos e possuem empresas de bens finais (ou seja, empresas de varejo). Os
empresários possuem empresas que produzem um bem intermediário homogêneo misturando serviços de trabalho,
fornecidos pelas famílias, e capital que compram de produtores de capital. Eles vendem o bem intermediário para
varejistas, que o utilizam para produzir o bem de consumo final. Os empresários obtêm empréstimos dos bancos
para consumo e sua capacidade de tomar empréstimos é limitada pelo valor de seu estoque de capital físico que
é usado como garantia. Além disso, assume-se que os empresários são proprietários das empresas produtoras de
capital. O setor financeiro consiste em bancos comerciais que são de propriedade das famílias. Eles operam em um
ambiente de concorrência monopolista e, portanto, têm um certo grau de poder de mercado (Bonciani & Van Roye,
2016).
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incerteza e os seus canais de transmissão. Segundo, sob uma perspectiva política, o modelo
serve de instrumento para os formuladores de políticas para que, diante de choques de incerteza
no mercado habitacional, ajam de forma eficaz nos seus canais de transmissão, de forma a
minimizar os efeitos adversos dela.

O restante do trabalho está dividido da seguinte forma. A seção 1.2 traz uma breve revisão
da literatura. A seção 1.3 descreve o modelo teórico utilizado . A seção 1.4 apresenta as funções
de impulso-resposta resultantes de um choque de incerteza no mercado habitacional e incerteza
agregada do setor produtivo. E, por fim, a seção 1.5 conclui o trabalho.

1.2 Revisão da Literatura

Entre os anos 90 e meados dos anos 2000, os estudos teóricos que envolviam a incerteza
econômica, o mercado de habitação e os ciclos dos negócios para os Estados Unidos, analisaram
esses termos de forma separada. Isto é, estudaram a relação entre esse mercado e a incerteza de
um lado e esse mercado e o ciclo de negócios de outro.

No que se refere à relação entre o mercado de habitação e a incerteza, os trabalhos teóricos,
como os de Fu (1995) e Chung & Haurin (2002), eram constituídos de modelos de equilíbrio
parcial e focados em analisar como a incerteza afetava as decisões de compra dos imóveis pelas
famílias. No primeiro, a medida de incerteza foi baseada no tamanho da família, enquanto no
segundo na taxa de valorização do preço do imóvel. Os resultados encontrados por Fu (1995)
demonstram uma ambiguidade quanto a evidência de que os indivíduos, ao enfrentarem uma
maior incerteza, são menos prováveis de comprar a sua casa própria, enquanto Chung & Haurin
(2002) confirmam isso.

No tocante à relação entre o mercado de habitação e o ciclo dos negócios, a maioria dos
trabalhos objetivava incorporar nos modelos teóricos as evidências observadas nos dados do
mercado de habitacional. O trabalho de Davis & Heathcote (2005) buscava entender a dinâmica
do investimento residencial no contexto do ciclo de negócios e, para isso, defendeu a necessi-
dade de dar um destaque maior ao setor de habitação nos modelos teóricos, isto é, de fazer uma
distinção entre o investimento residencial e o de negócios. Segundo os autores, isso é necessá-
rio, pois esses ativos são produzidos por meio de tecnologias diferentes, tem usos diferentes e
exibem dinâmicas diferentes nos ciclos dos negócios.

Para fazer esse tipo de diferenciação foi necessário incorporar ao modelo os comportamen-
tos observados nos dados. Os autores observaram que, nos Estados Unidos, o investimento
residencial é duas vezes mais volátil que o investimento não residencial e que o consumo, o
investimento residencial, o não residencial e o PIB comovem positivamente. E o investimento
residencial antecede o ciclo de negócios, enquanto o investimento não residencial sucede.

O trabalho conseguiu reproduzir os dois primeiros fatos num modelo de crescimento mul-
tissetorial calibrado, onde os setores de construção, manufatura e serviços são combinados para
produzir consumo, investimento em negócios e investimento residencial, e mostrou os canais
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através dos quais esses comportamentos se manifestam.
Os autores afirmaram que a alta volatilidade do investimento residencial pode ser atribuída

ao fato dele ser intensivo em construção e das estruturas residenciais se depreciarem muito
lentamente. Já o comovimento entre as variáveis se dá pelo fato delas utilizarem três insumos
intermediários produzidos pelos setores de construção, manufatura e de serviços. Além disso,
é necessário que os investimentos não sejam muito voláteis, assim quanto mais importante for
a terra em agir como um custo de ajustamento e quanto mais persistentes forem os choques,
menor será a volatilidade e mais forte será o comovimento.

Iacoviello (2005) observou uma resposta positiva dos gastos de famílias e empresas diante
de um choque positivo nos preços imobiliários e uma resposta em forma de U invertido dos
gastos à um choque inflacionário. Ele construiu um modelo de equilíbrio geral com fricções
financeiras, incluindo contratos de dívida nominal e restrições de garantias de empréstimos
vinculadas ao valor do imóvel, para avaliar em que extensão esses fatores podem explicar as
evidências encontradas nas séries e podem ser usados para a análise da política monetária.

Os resultados mostraram que as restrições de garantia de empréstimos permitem que o mo-
delo reproduza a resposta positiva dos gastos reais a um choque no preços dos imóveis. Além
disso, a dívida nominal permite que o modelo replique com precisão a dinâmica lenta dos gas-
tos reais diante de uma surpresa inflacionária. No tocante a política monetária, permitir que a
autoridade monetária responda aos preços dos ativos não rende ganhos significantes em termos
de estabilização do produto e da inflação.

A ocorrência da crise econômica de 2008 e o seu impacto adverso e duradouro na economia
estadunidense motivou muitos trabalhos a buscarem explicações para tal comportamento. De
acordo com Bloom (2014) os choques que deram início a essa recessão aumentaram a incerteza.
Além disso, esse aumento foi maior e mais persistente do que a incerteza média observada nas
recessões anteriores. Além do mais, Leduc & Liu (2016) e Baker et al. (2016) argumentaram
que o aumento da incerteza contribuiu para intensificar a recessão e retardar a recuperação
econômica do país, o qual manteve uma taxa de desemprego alta e persistente.

Em resposta a isso, muitos trabalhos buscaram compreender mais o fenômeno da incerteza
e focaram na análise do impacto da incerteza agregada na economia, como os de Justiniano &
Primiceri (2008), Born & Pfeifer (2014), Bonciani & Van Roye (2016), Leduc & Liu (2016),
Chugh (2016), Basu & Bundick (2017), Bloom et al. (2018), entre outros.

A busca das explicações dos canais de transmissão da incerteza para a economia também fa-
zia parte do objetivo desses trabalhos. De acordo com Bonciani & Van Roye (2016) existem três
canais que permitem que a incerteza afete a atividade econômica: opções reais, receita marginal
convexa do produto e poupança preventiva. O autor comenta que os efeitos microeconômicos
desses canais são potencialmente contrastantes e que resultam da análise de equilíbrio parcial.
Comentaremos sobre eles e depois abordaremos o contexto de equilíbrio geral.

O canal das opções reais está associado aos investimentos totalmente ou parcialmente ir-
reversíveis, isto é, aqueles que, uma vez construídos, não podem ser desfeitos sem enfrentar
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custos altos, como por exemplo, os imóveis. Diante disso, um investidor que possui informação
imperfeita sobre os retornos futuros nos projetos de longo prazo vai preferir esperar para arcar
com tal investimento (Bernanke (1983)).

O canal de receita marginal convexa do produto afirma que em modelos com empresas com-
petitivas neutras ao risco e com custos de ajustamento convexos, o produto da receita marginal
do capital é uma função estritamente convexa do preço do produto e da produtividade (TFP).
Assim, devido à desigualdade de Jensen, uma maior incerteza sobre essas variáveis aumenta a
demanda por capital e, portanto, o investimento, o que contrasta com o canal de opções reais
descrito acima (Born & Pfeifer (2014)).

O canal da poupança preventiva é definido como a poupança adicional resultante do conhe-
cimento de que o futuro é incerto (Carroll & Kimball (2008)). De acordo com Born & Pfeifer
(2014), diante de uma maior incerteza, os agentes podem consumir menos e trabalhar mais para
se auto assegurar contra os choques negativos futuros. Além disso, o aumento da poupança
acarretaria o aumento do investimento e consequentemente do produto, denotando um caráter
expansionista da incerteza.

No contexto de equilíbrio geral, em um modelo de ciclos reais de negócios, em que os
preços e salários são totalmente flexíveis e não há papel para a política monetária, o consumo
cai e o trabalho aumenta por causa do comportamento precaucional. Isso leva a um aumento no
investimento. Por outro lado, em um modelo Novo Keynesiano, com preços e salários rígidos,
um aumento na incerteza leva a um aumento nos markups das firmas e dos sindicatos. Como
consequência, a demanda por mão-de-obra cai e, em equilíbrio, as horas trabalhadas podem
diminuir. Isso leva a uma redução na produção, no consumo e no investimento (Bonciani &
Van Roye, 2016).

Iacoviello & Neri (2010) afirmaram que, como a crise de 2008 teve o mercado de habita-
ção e a sua relação com o setor financeiro como protagonistas, levantou-se a questão de que
esse mercado não seria apenas um reflexo da atividade macroeconômica, mas também uma das
forças motrizes dos ciclos de negócios. Associado a isso, segundo Dorofeenko et al. (2014), o
aumento da incerteza nessa época levou alguns economistas a evidenciarem que: o setor de ha-
bitação é um componente crítico para o comportamento econômico agregado, a intermediação
financeira desempenha um papel importante na economia e a incerteza desse mercado, em par-
ticular a incerteza variável no tempo, é uma fonte quantitativamente importante para a atividade
do ciclo dos negócios.

Diante desse contexto, alguns trabalhos começaram a estudar de forma conjunta a relação
entre o setor de habitação, imobiliário, a incerteza econômica e o ciclo dos negócios. No que
se refere aos trabalhos empíricos, podemos citar os de Miles (2009)4, Christou et al. (2017)5,

4Utilizou uma medida de incerteza agregada que é modelada como a variância condicional das inovações
imprevisíveis da inflação, do produto, entre outros, e seus resultados mostraram que a incerteza afeta negativamente
as moradias iniciadas.

5Construiu uma medida de incerteza geral baseada na volatilidade das variáveis do setor real e financeiro e seus
resultados mostraram que a incerteza afeta negativamente os preços dos imóveis, as moradias iniciadas, as licenças
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Christou et al. (2017)6, Nguyen Thanh et al. (2020)7 e Strobel et al. (2020)8. No entanto, pouco
se sabe sobre essa interação sob o ponto de vista teórico. O trabalho de Dorofeenko et al.
(2014) é o único trabalho nesse âmbito, que nós sabemos, que visa entender os mecanismos de
transmissão entre a incerteza e o mercado de habitação e os seus impactos no ciclo dos negócios.

Esse trabalho analisou o papel da incerteza associada à produção no setor de habitação e as
consequências que isso acarretou para a atividade econômica dos Estados Unidos, através de
um modelo multissetorial de ciclos reais de negócios, criado por Davis & Heathcote (2005), e
adicionando o setor bancário, o qual financia os empréstimos para os construtores de imóveis.
Os resultados mostraram que um choque de incerteza nesse mercado é um mecanismo de im-
pulso importante para entender os movimentos dos preços das moradias, mas tem pouco poder
explicativo para as variáveis reais.

Entretanto, o trabalho de Dorofeenko et al. (2014) não analisou algumas questões, como por
exemplo, o papel da garantia dos empréstimos associada ao valor dos imóveis na propagação
de um choque de incerteza no setor habitacional na economia e a resposta dos agentes à esse
choque num contexto de rigidez de preços e salários.

Levando isso em consideração, o nosso trabalho busca analisar essas questões e, para tanto,
utilizaremos o modelo criado por Iacoviello & Neri (2010) e introduziremos a incerteza na
produção do setor habitacional. O trabalho Iacoviello & Neri (2010) objetivou compreender
mais profundamente o mercado habitacional, visando entender quais choques o afetam e como
isso impacta na economia como um todo. Através de um modelo DSGE multissetorial com
rigidez nominal e fricções financeiras, resultado da união dos modelos de Davis & Heathcote
(2005) e Iacoviello (2005), e utilizando o valor dos imóveis como garantia para os empréstimos
das famílias, os autores constataram que os choques de demanda e de tecnologia da habitação
explicam, 25% cada um, da volatilidade do investimento residencial e dos preços das habitações
nos EUA, enquanto os choques monetários explicam entre 15% e 20% de cada uma dessas
volatilidades. E os spillovers do mercado imobiliário não são desprezíveis, concentrados no
consumo e não no investimento em negócios, e se tornam mais importantes com o tempo. Além
disso, as restrições de empréstimos vinculadas ao valor do imóvel ajudaram a amplificar o efeito
no consumo.

para a construção dos imóveis.
6Utilizou uma medida de incerteza de política econômica, baseada na frequência das notícias de jornais sobre

incerteza, e seus resultados mostraram que a EPU fornece informações úteis para analisar o comportamento dos
preços da habitação e melhorar suas previsões.

7Criou uma medida específica para o mercado de habitação, baseada na previsibilidade das séries, e mostrou
que a incerteza afeta os preços dos imóveis, as moradias iniciadas e os empregos no setor habitacional.

8Utilizou uma medida de incerteza geral, baseada na previsibilidade de variáveis econômicas, e descobriu que
a incerteza afeta negativamente os preços da habitação, mas não tem poder explicativo para as quantidades reais.
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1.3 Modelo teórico

O modelo de equilíbrio geral segue a abordagem Novo-Keynesiana e é o mesmo utilizado
por Iacoviello & Neri (2010) e por isso a explicação sobre a construção e as características
do modelo nesta seção foi baseada nesse trabalho. O modelo teórico retrata uma economia
composta por heterogeneidade tanto do lado da oferta, quanto do lado da demanda. A oferta é
composta por firmas de habitação, que produzem casas, utilizando capital, trabalho e terras e
por firmas não-habitacionais, que produzem bens de consumo, a partir do capital e do trabalho.
As tecnologias desenvolvidas por essas duas firmas são utilizadas pela firma de bens finais
para produzir bens de consumo e imóveis. Já na demanda, as famílias pacientes possuem o
capital produtivo da economia e, por conta disso, ofertam fundos para as firmas e concedem
empréstimos para as impacientes, as quais podem utilizar o valor das casas como garantia para
esses empréstimos.

Nós iremos inserir a incerteza no setor de habitação desse modelo, com o objetivo de anali-
sar o efeito dela no próprio setor e no resto da economia, sob diferentes contextos de rigidezes
nominais e de restrição de empréstimo. Estudaremos também o impacto da incerteza agregada,
que é representada pela ocorrência simultânea dos choques de incerteza tanto no setor de ha-
bitação quanto no de não-habitação, na economia. Para representar a incerteza, seguiremos a
metodologia utilizada por Leduc & Liu (2016), e a trataremos como o desvio-padrão variável no
tempo das inovações dos choques de produtividade da firma de habitação (e simultaneamente
na de não habitação para o caso de incerteza agregada).

1.3.1 Famílias

Existe um contínuo de medida 1 de agentes em cada um dos dois grupos (família paciente e
impaciente). As variáveis com os sobrescritos P se referem às famílias pacientes e I às famílias
impacientes.

1.3.1.1 Famílias Pacientes

As famílias pacientes acumulam capital e casas, concedem empréstimos às famílias impa-
cientes e alugam capital às firmas. Além disso, elas escolhem a taxa de utilização de capital e
vendem o capital não depreciado restante. E elas recebem dividendos da produção de bens de
consumo e do sindicato.

Elas escolhem o consumo cPt , os imóveis hPt , as horas trabalhadas no setor não habitacional
nP
c,t e no habitacional nP

h,t, o capital no setor não habitacional kc,t e no setor habitacional kh,t,
o insumo intermediário kb,t (precificado por pb,t) no setor habitacional, a terra lt, a taxa de
utilização do capital no setor não habitacional zc,t e no habitacional zh,t e os empréstimos bt,
para maximizar a sua utilidade:
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U = E0

∞∑
t=0

(βPGc)
tzt

[
ΓP
c ln(cPt − ϵP cPt−1) + jt lnh

P
t − τt

1 + ηP
((nP

c,t)
1+ξP + (nP

h,t)
1+ξP )

1+ηP

1+ξP

]
(1.1)

Onde βP é o fator de desconto, Gc é a taxa de crescimento da tendência do consumo real9,
Γc =

Gc−ϵ
Gc−βϵGc

é um fator de escala10, ϵ é o parâmetro dos hábitos de consumo, ηP é o inverso
da elasticidade do esforço de trabalho em relação ao salário real e ξP representa o grau de
substituição entre as horas trabalhadas nos dois setores. Os termos zt, τt e jt capturam os
choques de preferência intertemporal, de oferta de trabalho e de preferência por moradia11 com
variância σ2

z , σ2
τ e σ2

j , respectivamente. Essa família maximiza sua utilidade sujeita à seguinte
restrição orçamentária:

cPt +
kc,t
Ak,t

+ kh,t + kb,t + qth
P
t + pl,tlt − bPt =

wP
c,tn

P
c,t

XP
wc,t

+
wP

h,tn
P
h,t

XP
wh,t

+

(
Rc,tzc,t +

1− δkc
Ak,t

)
kc,t−1 + (Rh,tzh,t + 1− δkh)kh,t−1 + pb,tkb,t −

Rt−1b
P
t−1

πt

+(pl,t +Rl,t)lt−1 + qt(1− δh)h
P
t−1 +DivPt − ϕt −

a(zc,t)kc,t−1

Ak,t

− a(zh,t)kh,t−1

(1.2)

Onde wP
c,t e wP

h,t são os salários reais no setor não habitacional e no habitacional, Rc,t e Rh,t são
as taxas reais de aluguel do capital nos dois setores e δk,c e δk,h são as taxas de depreciação do
capital nos dois setores. XP

wc,t e XP
wh,t são os markups entre os salários pagos pela firma ataca-

dista e os recebidos pelas famílias pacientes, decorrentes da atuação dos sindicatos. Além disso,
qt são os preços dos imóveis, pl,t o preço das terras e pb,t o preço dos insumos intermediários.

Ak,t captura o choque de investimento específico, Rt é o retorno nominal sem risco dos
empréstimos e πt = Pt

Pt−1
, é a taxa de inflação monetária do setor não habitacional. DivPt são

os lucros lump-sum das firmas de bens finais e dos sindicatos, ϕt são os custos de ajustamento
convexos do capital e a(zc,t) e a(zh,t) denotam os custos convexos de definir a taxa de utilização
do capital. As equações dessas quatro últimas variáveis podem ser encontradas na seção A.1 do
Apêndice A.

1.3.1.2 Famílias Impacientes

As famílias impacientes descontam o futuro mais fortemente do que as pacientes, isto é,
βI < βP . Além do que, não acumulam capital e não possuem firmas e terras. Seus dividendos
vem apenas do sindicato. Elas escolhem consumo cIt , imóveis hIt , horas trabalhadas no setor

9A equação de Gc está na seção 1.3.6.
10O fator de escala Γc implica que a utilidade marginal do consumo é igual a 1/c no estado estacionário.
11Esses choques compõem o modelo original de Iacoviello & Neri (2010) e seus impactos foram estudados por

ele, mas não o serão no presente trabalho.



24

não habitacional nI
c,t e no habitacional nI

h,t e os empréstimos bIt , para maximizar a sua utilidade:

U = E0

∞∑
t=0

(βIGc)
tzt

[
ΓI
c ln(c

I
t−ϵIcIt−1)+jt lnh

I
t−

τt
1 + ηI

((nI
c,t)

1+ξI+(nI
h,t)

1+ξI )
1+ηI

1+ξI

]
(1.3)

E estão sujeitas à seguinte restrição:

cIt + qth
I
t − bIt =

wI
c,tn

I
c,t

XI
wc,t

+
wI

h,tn
I
h,t

XI
wh,t

+ qt(1− δh)h
I
t−1 −

Rt−1b
I
t−1

πt
+DivIt (1.4)

Onde δh é a taxa de depreciação dos imóveis e os parâmetros com o sobrescrito I são definidos
da mesma forma que os seus correspondentes com o sobrescrito P . A equação de DivIt tam-
bém está no Apêndice A.1. Além disso, essas famílias têm uma restrição quanto a quantidade
de empréstimos que podem tomar, a qual se limita ao valor presente esperado das moradias
multiplicado pela razão entre o empréstimo e o valor da moradia, m:

bIt ≤ mEt

(
qt+1h

I
tπt+1

Rt

)
(1.5)

Segundo Iacoviello & Neri (2010), as variações nos valores das moradias afetam a capaci-
dade de empréstimo, através da restrição 1.5, e consequentemente, de gasto das famílias impa-
cientes. Assim, o efeito será maior quanto maior for o m, já que esse reflete a razão entre o
valor do empréstimo e o valor do imóvel.

1.3.2 Firmas

A oferta é composta por uma firma varejista, que produz bens finais sob competição mo-
nopolística, e duas firmas atacadistas, que produzem bens intermediários sob competição per-
feita12. O setor não habitacional utiliza trabalho e capital para produzir bens de consumo, Yt.
Enquanto o setor habitacional utiliza trabalho, capital, terra e um insumo intermediário para
produzir casas, IHt. As tecnologias de produção estão descritas abaixo:

Yt = (Ac,t(n
P α
c,t n

I 1−α
c,t ))1−µc(zc,tkc,t−1)

µc (1.6)

IHt = (Ah,t(n
P α
h,t n

I 1−α
h,t ))1−µh−µb−µl(zh,tkh,t−1)

µhkµb

b,tl
µl
t−1 (1.7)

12Essa diferenciação entre as firmas permite introduzir a rigidez de preços no modelo, que será explicada na
próxima seção.
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Onde α mede a parcela da renda do trabalho das famílias pacientes13. Os termosAc,t eAh,t cap-
turam os choques de produtividade do setor de não-habitação e de habitação, respectivamente.
As tecnologias desses dois setores são utilizadas no setor de bens finais para produzir bens de
consumo, Yt, e casas novas, IHt:

max
Yt
Xt

+ qtIHt −
( ∑

i=c,h

wP
i,tn

P
i,t +

∑
i=c,h

wI
i,tn

I
i,t +

∑
t=c,h

Ri,tzi,tki,t−1

+Rl,tlt−1 + pb,tkb,t

) (1.8)

Onde Xt é o markup dos bens finais sobre os bens de atacado.

1.3.3 Rigidez nominal e política monetária

Neste modelo, a rigidez de preços acontece só no setor não habitacional. Segundo Iacoviello
& Neri (2010), há dois motivos para considerar os preços dos imóveis flexíveis: primeiro, o
imóvel é relativamente caro por unidade base. Portanto, se os custos do menu têm componentes
fixos importantes, há um grande incentivo para negociar o preço desse bem. Segundo, a maioria
das casas são precificadas pela primeira vez quando são vendidas. Já a rigidez de salários
acontece nos setores não habitacionais e habitacionais. As firmas varejistas compram bens de
consumo, Yt, das firmas atacadistas ao preço Pw

t no mercado competitivo, diferenciam esses
bens sem custo e os vendem com um markup de Xt =

Pt

Pw
t

acima do custo marginal. A cada
período, uma fração (1 − θπ) de varejistas definem os preços de maneira ótima, enquanto uma
fração θπ não consegue e acaba indexando os preços em relação à taxa de inflação passada com
elasticidade igual a ιπ (Iacoviello & Neri, 2010). Essas suposições geram a seguinte curva de
Phillips para o setor de consumo:

lnπt − ιπ ln πt−1 = βGc(Et ln πt+1 − ιπ ln πt)− επ ln
Xt

X
+ up,t (1.9)

Onde επ = (1−θπ)(1−βGcθπ)
θπ

e X é o markup de preço do estado-estacionário. up,t são os choques
de custo, que possuem média zero e variância σ2

p , e podem afetar a inflação independente das
mudanças do markup.

A rigidez dos salários é modelada de maneira similar à dos preços. As famílias pacientes e
impacientes fornecem seus trabalhos aos sindicatos e eles diferenciam esses serviços, definem
os salários sujeitos à la Calvo (1983) e os oferecem aos atacadistas. Sob o preço de Calvo e com
indexação em relação à inflação do período anterior, são produzidas quatro curvas de Phillips

salariais a seguir:

13Consequentemente, α também mede o tamanho das famílias pacientes no modelo.
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lnwP
c,t − ιwc lnπt−1 = βPGc(Et lnw

P
c,t+1 − ιwc lnπt)− εPwc ln

Xwc,t

Xwc

(1.10)

lnwI
c,t − ιwc ln πt−1 = βIGc(Et lnw

I
c,t+1 − ιwc ln πt)− εIwc ln

Xwc,t

Xwc

(1.11)

lnwP
h,t − ιwh ln πt−1 = βPGc(Et lnw

P
h,t+1 − ιwh lnπt)− εPwh ln

Xwh,t

Xwh

(1.12)

lnwI
h,t − ιwh ln πt−1 = βIGc(Et lnw

I
h,t+1 − ιwh ln πt)− εIwh ln

Xwh,t

Xwh

(1.13)

Onde ϵPwc = (1−θwc)(1−βPGcθwc)
θwc

, ϵIwc = (1−θwc)(1−βIGcθwc)
θwc

, ϵPwh = (1−θwh)(1−βPGcθwh)
θwh

e ϵIwh =
(1−θwh)(1−βIGcθwh)

θwh
.

O banco central escolhe a taxa de juros,Rt, de acordo com a regra de Taylor, a qual responde
gradualmente a inflação e ao crescimento do produto, GDP :

Rt = RrR
t−1π

(1−rR)rπ
t

(
GDPt

GcGDPt−1

)(1−rR)rY

rr(1−rR)uR,t

st
(1.14)

Onde GDPt é o Produto Interno Bruto (PIB) e é definido por GDPt = Ct + IKt + qIHt,
IKt é o investimento em negócios, q é o preço dos imóveis no estado estacionário14, rr é o
valor da taxa de juros real no estado estacionário, uR,t é o choque de política monetária, com
média zero e variância σ2

R, e st é um processo estocástico que captura os desvios duradouros da
inflação em relação ao seu estado estacionário, com média zero e variância σ2

s .

1.3.4 Processos dos choques e introdução da incerteza

Iacoviello & Neri (2010) permitem tendências heterogêneas de produtividade nos setores
intermediários não habitacionais e habitacionais. Além disso, esses processos seguem um pro-
cesso estocástico estacionário:

Ac,t = t(1 + γAC) + ρcAc,t−1 + σctuc,t (1.15)

14São utilizados os preços do estado estacionário, para que as mudanças de curto prazo nos preços reais dos
imóveis não afetem o crescimento do GDP .
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Ah,t = t(1 + γAH) + ρhAh,t−1 + σhtuh,t (1.16)

Onde ρc ∈ (−1, 1), ρh ∈ (−1, 1), uc,t
iid∼ N (0, 1) e uh,t

iid∼ N (0, 1). As variáveis estão em
log. Os termos γAC , γAH , γAK denotam as taxas de crescimento líquidas da tecnologia de cada
setor. De acordo com Leduc & Liu (2016), os termos σct e σht representam os desvios-padrões
variáveis no tempo das inovações nas produtividades dos setores não-habitacional e habitacio-
nal. Eles podem ser interpretados como choques de incerteza na produtividade e seguem um
processo estocástico estacionário:

σct = (1− ρσc)σc + ρσcσc,t−1 + σσcεσc,t (1.17)

σht = (1− ρσh
)σh + ρσh

σh,t−1 + σσh
εσh,t (1.18)

Onde, ρσc ∈ (−1, 1) e ρσh
∈ (−1, 1) medem a persistência dos choques de incerteza do

setor habitacional e não habitacional, respectivamente, σc e σh medem a volatilidade média do
choque tecnológico de cada setor e σσc e σσh

medem o desvio-padrão do choque de incerteza
na produtividade de cada setor. E εσc,t

iid∼ N (0, 1) e εσh,t
iid∼ N (0, 1). Por fim, para gerar um

choque de incerteza agregada, isto é, da incerteza atingindo os dois setores intermediários da
economia, iremos provocar de forma simultânea choques de incerteza no setor não-habitacional
e habitacional.

1.3.5 Equilíbrio

O mercado de não habitação produz bens de consumo,Ct. Já o mercado de habitação produz
imóveis (investimento residencial), IHt. As condições de equilíbrio são:

Ct +
IKc,t

Ak,t

+ IKh,t + kb,t = Yt − ϕt (1.19)

Ht − (1− δh)Ht−1 = IHt (1.20)

Juntamente com a condição de equilíbrio do mercado de empréstimos. Ct = cPt + cIt é o
consumo agregado,Ht = hPt +h

I
t é o estoque agregado de imóveis, IKc,t = kc,t+1−(1−δkc)kc,t
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e IKh,t = kh,t+1 − (1 − δkh)kh,t são os dois componentes do investimento em negócios. A
quantidade total de terra é fixa e normalizada para um.

1.3.6 Crescimento equilibrado

As preferências e as funções de produção têm o formato de uma Cobb-Douglas e, por conta
disso, existe uma trajetória de crescimento equilibrado, na qual as taxas de crescimento do
consumo real, Ct, do investimento em negócios, IKt, do investimento residencial, IHt, e dos
preços dos imóveis, qt, são respectivamente:

GC = GIKh
= Gq×IH = 1 + γAC +

µc

1− µc

γAK (1.21)

GIKc = 1 + γAC +
1

1− µc

γAK (1.22)

GIH = 1 + (µh + µb)γAC +
µc(µh + µb)

1− µc

γAK + (1− µh − µl − µb)γAH (1.23)

Gq = 1 + (1− µh − µb)γAC +
µc(1− µh − µb)

1− µc

γAK − (1− µh − µl − µb)γAH (1.24)

As taxas de crescimento das tendências de IKh,t,
IKc,t

Ak,t
e qtIHt são iguais a Gc, que é a taxa

de crescimento da tendência do consumo real. O investimento em negócios cresce mais rápido
que o consumo, desde que γAK > 0. A taxa de crescimento tendencial dos preços reais dos
imóveis compensa as diferenças no crescimento da produtividade entre o setor não habitacional
e o habitacional. Essas diferenças se devem às taxas heterogêneas do progresso tecnológico nos
dois setores e à presença da terra na função de produção das novas moradias (Iacoviello & Neri
(2010)) .

1.3.7 Método de solução

Nós estamos interessados nas implicações de um choque na volatilidade das inovações da
produtividade do setor habitacional, enquanto mantemos o nível desse choque constante. Para
tanto utilizaremos a aproximação de terceira ordem como método de solução para este modelo.
Segundo Born & Pfeifer (2014), a aproximação de terceira ordem é necessária para obter os
efeitos puros do choque de volatilidade, pois mantém o nível do choque constante.
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Isso acontece porque quando se utiliza a aproximação de primeira ordem apenas os choques
de nível são considerados, de modo que não se consegue captar o efeito da volatilidade desses
choques, isto é, do choque de incerteza. Já a aproximação de segunda ordem considera a inte-
ração dos choques de nível e de volatilidade. Por fim, a aproximação de terceira ordem permite
que o choque na volatilidade aconteça, enquanto mantém o nível do choque constante.

1.3.8 Construção das funções de impulso-resposta

De acordo com Fernández-Villaverde et al. (2011), a aproximação de terceira ordem afasta
as médias das distribuições ergódicas das variáveis endógenas do modelo dos seus valores do
estado estacionário determinístico. Consequentemente, calcular as funções de impulso-resposta
como desvios percentuais do estado estacionário determinístico do modelo não é informativo.
Sendo assim, seguiremos as orientações dos autores desse trabalho e apresentaremos nossas
funções de impulso-resposta como desvios percentuais em relação à média ergódica. Para isso,
é necessário seguir alguns passos:

• Nós simulamos o modelo, começando do estado estacionário determinístico para 2096
períodos. Depois nós descartamos os primeiros 2000 períodos para evitar dependência
com as condições iniciais.

• Com base nos 96 últimos períodos, calculamos a média da distribuição ergódica para cada
variável em nosso modelo15.

• A partir das médias ergódicas, realizamos duas simulações diferentes de 20 períodos cada,
uma com um choque de incerteza (ou seja, um aumento de um desvio padrão na incerteza
no primeiro período) e outra sem o choque.

• As respostas ao impulso são então calculadas como as diferenças percentuais entre essas
duas simulações em relação à média ergódica16.

1.3.9 Parâmetros do Modelo

O modelo tem 48 parâmetros. Os 6 parâmetros referentes aos processos dos choques de
incerteza do setor habitacional e não-habitacional (a persistência dos choques, ρσc e ρσh

, a
volatilidade média do choque, σc e σh, e o desvio-padrão do choque, σσc e σσh

) e a persistência
do choque de produtividade do setor habitacional e não-habitacional, ρc e ρh, foram estimados
pelo nosso trabalho e todos os outros foram retirados do trabalho de Iacoviello & Neri (2010),
os quais calibraram uma parte e estimaram outra.

15Adicionar mais períodos não gerou impacto sobre a média.
16Quando formos analisar o impacto da incerteza agregada, isto é, da incerteza atingindo os dois setores in-

termediários da economia, geraremos o choque de um desvio-padrão para o processo de volatilidade do setor
habitacional e do não habitacional simultaneamente
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Iremos explorar alguns parâmetros nos resultados, como θπ, o qual representa a rigidez de
preço no setor não habitacional, assim se quisermos ver os resultados quando os preços são
flexíveis é só igualá-lo à zero (θπ = 0). Outros parâmetros interessantes para examinar são
os que representam a rigidez dos salários nos setores de não-habitação (θwc) e de habitação
(θwh), os quais igualados à zero nos darão os resultados no contexto de flexibilidade de salários
(θwc = θwh = 0). Além disso, como α representa a proporção de famílias pacientes, para
avaliar o impacto da incerteza quando as famílias impacientes não podem utilizar o valor dos
imóveis como garantia para os empréstimos é só considerar α = 1, isto é, só haverá famílias
pacientes no modelo. Quando formos analisar o impacto da incerteza num contexto de restrição
de empréstimos, isto é, numa situação em que há famílias impacientes, α = 0.79 e 1−α = 0.21,
chamaremos isso de efeito garantia.

Eles utilizaram dez variáveis observáveis para os Estados Unidos: consumo real17, inves-
timento residencial real18, investimento em negócios real19, preços dos imóveis real20, taxa de
juros nominal21, inflação22, horas trabalhadas no setor habitacional23, horas trabalhadas no setor
não habitacional24, inflação do salário no setor habitacional25 e não-habitacional26. Eles estima-
ram o modelo de 1995:T1 a 2006:T4 e mantiveram a tendência e removeram a informação de
nível das séries que utilizaram na estimação. Além disso, o consumo e o investimento são di-
vididos pela população e log-transformados. O consumo, o investimento e o preço dos imóveis
são normalizados para zero em 1965:T1. Por fim, foi retirada a média da inflação, da taxa de
juros nominal, das horas trabalhadas e da inflação de salário.

1.3.10 Parâmetros provenientes de Iacoviello & Neri (2010)

Nesta seção serão apresentados os parâmetros que utilizamos do trabalho de Iacoviello &
Neri (2010), no qual uma parte foi calibrada e outra foi estimada por ele. Portanto, as explica-
ções foram retiradas desse trabalho.

Os autores calibraram os parâmetros de fator de desconto βP e βI ; a participação da ha-

17Despesas reais com consumo pessoal, dessazonalizado e dividido pela população civil não institucional
(CNP16OV, fonte: Bureau of Labor Statistics (BLS)). Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).

18 Investimento fixo privado residencial real, dessazonalizado e dividido por CNP16OV. Fonte: BEA.
19Investimento fixo privado não residencial real, dessazonalizado e dividido por CNP16OV. Fonte: BEA.
20Índice de preço dos imóveis deflacionado com o deflator de preço implícito para o setor de negócios não-

agrícola. Fonte: Census Bureau.
213-month Treasury Bill Rate (expressa em unidades trimestrais sem a média). Fonte: Board of Governors of

the Federal Reserve System.
22Diferenças logarítmicas trimestre a trimestre no deflator de preço implícito para o setor de negócios não-

agrícola, sem a média. Fonte: BLS.
23Todos os funcionários do setor de construção vezes a média semanal das horas dos trabalhadores no setor da

construção dividido por CNP16OV. Sem a média. Fonte: BLS.
24Folhas de pagamento não-agrícolas menos todos os funcionários do setor de construção vezes pelas horas

médias semanais dos trabalhadores de produção, dividido por CNP16OV. Sem a média. Fonte: BLS.
25 Variações trimestrais do rendimento médio por hora dos trabalhadores do setor de produção/não-fiscalização

na Indústria da Construção. Sem a média. Fonte: BLS.
26Variações trimestrais do rendimento médio por hora dos trabalhadores do setor de produção/não-fiscalização

das folhas de pagamento privadas não agrícolas, total privado. Sem a média. Fonte: BLS.
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bitação na função de utilidade j; os parâmetros de tecnologia, µc, µh, µl, µb, δh, δkc, δkh; os
markups de preço e de salário, X , Xwc e Xwh, a razão entre o valor do imóvel e o empréstimo,
m, e a persistência do choque de inflação ρs.

Todos os outros parâmetros foram estimados pelos autores. A estratégia de estimação se-
guiu a abordagem bayesiana. Eles estimaram a distribuição a posteriori utilizando o algoritmo
de Metropolis-Hastings. Os valores e as definições podem ser encontrados na Tabela A.1 loca-
lizada no Apêndice A. Para mais detalhes olhar em Iacoviello & Neri (2010).

1.3.11 Parâmetros estimados pelo presente trabalho

Nesta seção será explicado todo o processo de estimação dos parâmetros associados a in-
certeza do nosso trabalho. Nós seguimos Iacoviello & Neri (2010) e também utilizamos a
abordagem bayesiana. O princípio da análise bayesiana é combinar as informações prévias que
o econometrista pode ter sobre a distribuição para esses parâmetros (a distribuição a priori)
com as informações contidas nos dados (a função de verossimilhança) para obter uma distribui-
ção atualizada, contabilizando essas duas fontes de informação, conhecida como distribuição a
posteriori (Dieppe et al. (2016)).

Nós também utilizamos algoritmo de Metropolis-Hastings para a estimação da distribuição
a posteriori, com 1 Cadeia de Markov com 3.500.000 retiradas e com descarte de 50% delas. A
taxa de aceitação foi de 25%.

1.3.11.1 Prioris

A priori representa uma função de densidade de probabilidade de um parâmetro. Ela atribui
probabilidades para o valor que o parâmetro pode assumir e a distribuição que ele pode seguir,
representando as crenças que o pesquisador forma antes de observar os dados e geralmente é
baseada em estudos anteriores.

Utilizamos a distribuição gamma inversa para os erros padrões dos choques e a beta para
a persistência, seguindo o trabalho de Iacoviello & Neri (2010). Para a volatilidade média
do choque de incerteza utilizamos a distribuição normal, seguindo o trabalho de Justiniano &
Primiceri (2008). Com relação aos valores, para a média e erro-padrão das prioris de ρc e ρh
seguimos Iacoviello & Neri (2010) e no que se refere aos parâmetros da incerteza, para a média
das prioris seguimos o trabalho de Leduc & Liu (2016) e para o erro-padrão seguimos Justiniano
& Primiceri (2008).

As cinco primeiras colunas da Tabela 1.2 apresentam os parâmetros, definições, distribui-
ções, médias e os desvios-padrões da priori.

1.3.11.2 Posterioris

Após obtermos a função de verossimilhança e especificarmos as prioris dos parâmetros, é
possível obtermos as posterioris. Para um vetor de parâmetro gerais θ e um conjunto de dados y,
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a regra de Bayes pode ser obtida a partir de definições básicas de probabilidades condicionais,
observando que:

π(θ|y) = π(θ, y)

π(y)
=
π(θ, y)

π(y)

π(θ)

π(θ)
=
π(y, θ)

π(θ)

π(θ)

π(y)
=
π(y|θ)π(θ)

π(y)
(1.25)

Como é prática comum denotar a densidade de dados por f(y|θ) em vez de π(y|θ), a regra
de Bayes é normalmente escrita como:

π(θ|y) = f(y|θ)π(θ)
f(y)

(1.26)

A equação 1.26 diz que π(θ|y), a distribuição a posteriori do parâmetro condicional à infor-
mação contida em y, é igual ao produto da função de verossimilhança dos dados f(y|θ) com a
distribuição a priori, π(θ), dividido pela densidade f(y) dos dados.

Como utilizamos 1 cadeia de Markov, o teste de convergência dos parâmetros utilizado é
o de Geweke (1992). Esse teste calcula a média das 10% primeiras sequências e a média das
50% últimas sequências e compara elas através do teste chi-quadrado para saber se as duas são
oriundas de uma mesma distribuição. Isto é, a hipótese nula do teste é de que as duas médias
correspondem à mesma distribuição.

A Tabela 1.1 apresenta o resultado do teste de Geweke (1992). Como os p-valores são mai-
ores do que 0.05, não podemos rejeitar a hipótese nula de que as duas sequências são oriundas
de uma mesma distribuição. Assim, podemos afirmar que os parâmetros convergiram.

Tabela 1.1: Teste de Geweke (1992)

Parâmetro Média da posteriori Desvio-padrão da posteriori P-valor (15%)

ρc 0.941 0.013 0.426
σc 0.020 0.018 0.397
ρσc 0.766 0.196 0.484
σσc

0.338 0.257 0.717

ρh 0.996 0.002 0.081
σh 0.019 0.017 0.201
ρσh

0.763 0.197 0.858
σσh

0.383 0.391 0.109

Nota(s): Baseado em Geweke (1992). Esse teste compara a média das 10% pri-
meiras sequências e a média das 50% ultimas sequências. Os p-valores são do teste
Chi-quadrado para igualdade das médias e é calculado com base na janela de 15%
do erro-padrão do teste Newey-West.

As duas últimas colunas da Tabela 1.2 mostram as médias das posterioris dos parâmetros e
o intervalo de credibilidade de 90%.
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Tabela 1.2: Distribuição a priori e posteriori

Priori Posteriori

Parâmetro Definição Distribuição Média Desvio-padrão Média IC (90%) HPD*

ρc
Persistência do choque de

produtividade no setor não habitacional
Beta 0.8 0.09 0.9408 [0.9192 ; 0.9620]

σc
Volatilidade média do choque

tecnológico do setor não habitacional
Normal 0.01 0.03 0.02 [0 ; 0.0469]

ρσc

Persistência do choque de incerteza
tecnológica do setor não habitacional

Beta 0.76 0.2 0.7653 [0.4753 ; 1]

σσc

Desvio-padrão do choque de incerteza
tecnológica do setor não habitacional

Gamma inversa 0.392 2 0.3394 [0.0941 ; 0.6213]

ρh
Persistência do choque de

produtividade no setor habitacional
Beta 0.8 0.1 0.9961 [0.9930 ; 0.9992]

σh
Volatilidade média do choque

tecnológico do setor habitacional
Normal 0.01 0.03 0.0184 [0 ; 0.0429]

ρσh

Persistência do choque de incerteza
tecnológica do setor habitacional

Beta 0.76 0.2 0.7631 [0.4722 ; 1]

σσh

Desvio-padrão do choque de incerteza
tecnológica do setor habitacional

Gamma inversa 0.392 2 0.3888 [0.0909 ; 0.7020]

Nota(s): Para as distribuições da priori, utilizamos a gamma inversa para os erros padrões dos choques e a beta para a persistência,
seguindo o trabalho de Iacoviello & Neri (2010). Já para a volatilidade média do choque utilizamos a distribuição normal, seguindo
o trabalho de Justiniano & Primiceri (2008). Com relação aos valores, para a média das prioris seguimos o trabalho de Leduc &
Liu (2016) e para o erro-padrão seguimos Justiniano & Primiceri (2008). A distribuição a posteriori é obtida usando o algoritmo de
Metropolis-Hastings. *HPD: Highest Posterior Density (Densidade Posterior Mais Alta).

1.4 Resultados

Com o intuito de avaliar como a incerteza do setor produtivo afeta a atividade real dos Es-
tados Unidos, foi estimado um Modelo Dinâmico Estocástico de Equilíbrio Geral (DSGE), no
qual a incerteza é representada pela volatilidade variável no tempo das inovações dos choques
de produtividade (TFP). Na primeira seção analisaremos o impacto da incerteza do setor habi-
tacional na economia. Já na segunda seção avaliaremos o impacto da incerteza em todo o setor
produtivo dessa economia, isto é, consideraremos que ocorra um choque de incerteza de forma
simultânea no setor habitacional e não habitacional.

1.4.1 Funções de impulso-resposta diante de um choque de incerteza no
setor habitacional

A Figura 1.1 mostra as respostas ao impulso do consumo real, do investimento residencial
real, do investimento em negócios real, do preço dos imóveis real, do PIB real e da taxa de
juros real diante de um choque de 1% no desvio-padrão da incerteza do setor habitacional, sob
diferentes condições de rigidezes de preços27 e de salários e de existência de efeito garantia nos
empréstimos. A definição dessas variáveis está seção A.1 do Apêndice A. Começaremos nossa
análise sob um contexto de rigidez nominal e de efeito garantia e nos modelos seguintes serão

27Rigidez de preços só no setor não habitacional
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explicadas somente as diferenças entre os resultados desses e os do primeiro modelo.
Baseline. Nós encontramos que, sob um contexto de preços e salários rígidos e de efeito

garantia (linha sólida preta), a incerteza na produtividade do setor de habitação tem um efeito
negativo na economia, agindo através do canal de opções reais. A ideia da incerteza representar
uma maior dispersão nos custos futuros da firma de habitação sugere que não sabemos quão
grande serão os custos futuros nesse setor. Além disso, como o processo de produção de imó-
veis tem caráter de irreversibilidade, isto é, uma vez construídos, não podem ser desfeitos sem
enfrentar custos altos, um investidor que possui informação imperfeita sobre os custos futuros
nos projetos de longo prazo vai preferir esperar para arcar com tal investimento.

Diante disso, as horas trabalhadas das famílias pacientes e impacientes no setor habitacional
irão reduzir. Além disso, o preço dos imóveis diminui por causa da redução no retorno do capital
e das horas trabalhadas nesse setor. Então, o investimento residencial diminuirá. O investimento
em negócios é representado pela combinação da formação do capital no setor habitacional e no
não habitacional. Como os dois caem diante de um choque de incerteza, o investimento em
negócios cairá também.

O consumo total de bens de consumo é o resultado da soma do consumo das famílias paci-
entes e impacientes. Como o preço dos imóveis caiu e o valor desse está associado a capacidade
de empréstimos da família impaciente, o consumo de bens de consumo dessa família cairá. Já
o da família paciente subirá por causa do aumento do seu salário. Como a queda do consumo
da impaciente é maior do que o da paciente, o consumo total de bens de consumo cairá. A taxa
de juros cairá como resposta à queda no PIB e na inflação no setor não habitacional. Por fim,
o PIB real cairá como resultado da queda no consumo real, no investimento em negócios e no
investimento residencial.

Rigidez nominal sem efeito garantia. Quando mantemos a rigidez nominal e retiramos
o efeito garantia da nossa análise (linha tracejada vermelha), isto é, quando consideramos que
essa economia seja composta apenas pela família paciente, a incerteza continua tendo efeito
negativo na economia, mas o efeito no consumo é muito menor do que no caso de presença de
efeito garantia. Como agora não há a família impaciente e o consumo da paciente depende do
empréstimo que ela concede à impaciente, ele será impactado negativamente. Isso mostra que o
efeito garantia é um elemento chave no modelo, que potencializa o efeito adverso da incerteza
do setor habitacional no consumo real.

Flexibilidade de preços e efeito garantia. Quando flexibilizamos o preço do setor não ha-
bitacional e mantemos os salários rígidos e o efeito garantia (linha tracejada azul), observamos
um aumento no preço dos imóveis e no investimento em negócios, enquanto as outras variáveis
caem. Como falado anteriormente, o investimento em negócios é representado pela combinação
da formação do capital no setor habitacional e no não habitacional. A família paciente é a deten-
tora de capital, então quando há um aumento no consumo de bens de consumo e uma redução
no consumo de moradia por parte dela, sobra dinheiro para ela investir. Como há uma maior
incerteza no setor habitacional, o outro setor ficou mais atrativo. Além disso, com a flexibili-
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dade dos preços nesse setor, a firma poderá escolher um preço de modo a otimizar sua decisão
de maximização de lucro. Assim, ela investirá mais no setor não habitacional, aumentando a
formação do capital nesse setor, cujo impacto é maior do que a queda na formação do capital no
setor habitacional, o que aumentará o investimento em negócios. Por fim, o preço dos imóveis
aumentará, pois o salário do setor de habitação aumenta.

Flexibilidade de salários e efeito garantia. Quando flexibilizamos os salários dos dois
setores e mantemos o preço do setor não habitacional rígido e o efeito garantia (linha tracejada
verde), constatamos um aumento no investimento residencial e no investimento em negócios,
enquanto as outras variáveis caem. A flexibilidade dos salários permite que se escolha um nível
de salário de modo a reduzir os custos e otimizar a decisão da firma quanto à maximização de
lucro. Com a queda do salário nos dois setores é possível aumentar as horas trabalhadas neles.
Como resultado o investimento residencial aumentará. Além disso, a formação do capital do
setor não habitacional aumentará, o que fará o investimento em negócios aumentar também.

Flexibilidade nominal e efeito garantia. Quando flexibilizamos os preços e salários e man-
temos o efeito garantia (linha tracejada rosa), a incerteza tem um efeito positivo na economia,
exceto para a taxa de juros. A flexibilidade dessas variáveis permite que as firmas escolham os
níveis de preços e salários que otimizem as suas decisões de maximização de lucro. Então elas
reduzirão os salários da família impaciente nos dois setores, que acabará aumentando as horas
trabalhadas neles, enquanto a família paciente tem seu salário aumentado nos dois setores, au-
mentando as horas trabalhadas no setor habitacional e reduzindo no setor não habitacional. O
aumento das horas trabalhadas no setor habitacional e do retorno do capital nesse setor levará
a um aumento no preço dos imóveis. Esses três efeitos irão gerar um aumento no investimento
residencial.

O investimento em negócios aumentará por causa do aumento da formação de capital nos
dois setores. O aumento no consumo total de bens de consumo é resultado do aumento no con-
sumo desse bem para a família paciente, resultado do aumento do salário dela nos dois setores.
Por fim, o PIB real aumentará como resultado do aumento no consumo real, no investimento
em negócios e no investimento residencial.

Flexibilidade nominal sem efeito garantia. Quando flexibilizamos os preços e salários e
desconsideramos o efeito garantia (linha tracejada azul clara), todas as variáveis caem diante
de um choque de incerteza, exceto o consumo de bens de consumo. Isso acontece, pois só há
a família paciente e como o salário dela no setor não habitacional aumenta, o consumo total de
bens de consumo aumentará.

Essa última versão do modelo é comparável ao modelo de Dorofeenko et al. (2014). Os re-
sultados são qualitativamente semelhantes para o PIB, o investimento residencial e o consumo,
com queda nas duas primeiras variáveis e aumento na terceira. A principal diferença consiste
no fato de que enquanto no nosso modelo, os preços dos imóveis caem, em Dorofeenko et al.
(2014) o preço dos imóveis aumenta. Isso acontece, pois no modelo deles há um markup nos
preços dos imóveis devido à possibilidade de falência dos bancos causada pela incerteza. Se-
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gundo os autores, diante da incerteza, alguns construtores de imóveis não conseguirão pagar os
seus empréstimos e irão à falência. Os bancos assumirão as operações dessas empresas, mas
devem pagar uma taxa de agência. Essas taxas afetam a produção agregada de habitação e im-
plicam um markup endógeno aos preços da habitação. Assim, uma vez que parte da produção
habitacional é perdida para os custos de agência, o preço da habitação deve ser aumentado para
cobrir os custos dos fatores.

Além disso, comparando nosso resultado baseline com o de Dorofeenko et al. (2014), o fato
de no deles o consumo e o preço dos imóveis aumentarem, enquanto no nosso eles diminuem,
mostra que o nosso modelo está mais condizente com os dados que foram observados durante a
Crise Financeira de 2008, pois de acordo com o Federal Reserve Bank of Saint Louis (FRED),
nessa época o consumo e o preço dos imóveis caíram.28 Esse desdobramento demonstra a
importância de considerar rigidez nominal e restrição de empréstimos para explicar a dinâmica
do choque de incerteza no setor habitacional.

1.4.2 Funções de impulso-resposta diante de um choque de incerteza agre-
gada

A Figura 1.2 mostra as respostas ao impulso do consumo real, do investimento residencial
real, do investimento em negócios real, do preço dos imóveis real, do PIB real e da taxa de
juros real diante de um choque de 1% no desvio-padrão da incerteza agregada, isto é, quando
ocorre um choque de incerteza do setor habitacional e do não habitacional simultaneamente.
Analisaremos os efeitos desse choque sob diferentes condições de rigidezes de preços29 e de
salários e de existência de efeito garantia nos empréstimos. A definição dessas variáveis está
seção A.1 do Apêndice A. Começaremos nossa análise sob um contexto de rigidez nominal
e de efeito garantia e nos modelos seguintes serão explicadas somente as diferenças entre os
resultados desses e os do primeiro modelo.

Baseline. Sob um contexto de preços e salários rígidos e de efeito garantia (linha sólida
preta), a incerteza agregada tem um efeito negativo na economia, exceto para o investimento
residencial e para o preço dos imóveis. Como o preço é flexível no setor habitacional, esse
setor se torna mais atrativo, pois a firma poderá escolher um preço de modo a otimizar a sua
decisão de maximização de lucro. Assim, ela aumentará as horas trabalhadas nesse setor, o que,
juntamente com o aumento no retorno do capital nesse setor, levará a um aumento no preço dos
imóveis. Consequentemente o investimento residencial aumentará também.

O investimento em negócios cairá, pois a queda na formação do capital do setor habitacional
supera o aumento na formação do capital do setor não habitacional. Apesar de haver efeito
garantia e o aumento no preço dos imóveis permitir um aumento no poder de compra da família
impaciente, como o salário dela nos dois setores diminui, o consumo de bens de consumo acaba

28Para mais informações olhar em https://fred.stlouisfed.org
29Rigidez de preços só no setor não habitacional
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Figura 1.1: Respostas ao impulso diante de um choque de incerteza no setor de habitação

Nota(s): As IRFS são calculadas como desvios percentuais em relação à média ergódica. Para mais deta-
lhes olhar a seção 1.3.8. A linha preta sólida representa os resultados num contexto de rigidez de preços
e salários e de efeito garantia. A linha tracejada vermelha mantém o cenário de rigidez, mas desconsidera
o efeito garantia. A linha tracejada azul representa flexibilidade de preços com efeito garantia. Já a linha
tracejada verde retrata flexibilidade de salários e efeito garantia. A linha tracejada rosa representa o con-
texto de flexibilidade de preços e salários e efeito garantia. Por fim, a linha tracejada azul clara mantém a
flexibilidade, mas desconsidera o efeito garantia.
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caindo. Já o da família paciente aumenta, mas não é suficiente para superar a queda do consumo
da impaciente, então o consumo total de bens de consumo cairá. A taxa de juros cairá como
resposta à queda no PIB e na inflação do setor não habitacional. O PIB cairá em consequência
da queda do consumo total de bens de consumo e do investimento em negócios.

Rigidez nominal sem efeito garantia. Quando mantemos a rigidez nominal e retiramos o
efeito garantia da nossa análise, isto é, quando consideramos que essa economia seja composta
apenas pela família paciente (linha tracejada vermelha), a incerteza tem um efeito positivo na
economia, exceto para o investimento em negócios. O aumento no salário da família paciente
no setor habitacional permite que ela aumente o seu consumo de bens de consumo. O aumento
do investimento residencial e do consumo de bens de consumo supera a queda no investimento
em negócios, por conta disso o PIB aumentará também. A taxa de juros aumentará em con-
sequência do aumento do PIB e da inflação no setor não habitacional. Isso mostra que o efeito
garantia é um elemento chave no modelo, pois canaliza o efeito adverso da incerteza agregada
na economia.

Flexibilidade de preços e efeito garantia. Quando flexibilizamos o preço do setor não ha-
bitacional e mantemos os salários rígidos e o efeito garantia (linha tracejada azul), a incerteza
tem um efeito positivo na economia. Com a flexibilidade dos preços no setor não habitacional,
a firma poderá escolher um preço de modo a otimizar sua decisão de maximização de lucro. As-
sim, ela aumentará o investimento em negócios em resposta ao aumento na formação do capital
do setor não habitacional, que supera a queda na formação do capital do setor habitacional. O
PIB aumentará em resposta ao aumento do consumo total de bens de consumo, do investimento
em negócios e do investimento residencial. A taxa de juros aumentará em resposta ao aumento
do PIB e da inflação no setor não habitacional.

Flexibilidade de salários e efeito garantia. Quando flexibilizamos os salários dos dois
setores e mantemos o preço do setor não habitacional rígido e o efeito garantia (linha tracejada
verde), observamos um efeito positivo na economia, exceto para o consumo de bens de consumo
e para o preço dos imóveis. A flexibilidade dos salários permite que se escolha um nível de
salário de modo a reduzir os custos e otimizar a sua decisão de maximização de lucro. Haverá
uma queda no salário da família impaciente no setor habitacional, o que levará a uma queda
no preço dos imóveis. O investimento em negócios aumentará, pois o aumento na formação de
capital do setor não habitacional superará a queda na formação do capital do setor habitacional.
Por fim, o PIB aumentará por causa do aumento no investimento residencial e de negócios.

Comparando esses resultados com o de Bonciani & Van Roye (2016)30, cujo trabalho ana-

30Os autores derivam um modelo DSGE de médio porte que incorpora três setores distintos: um setor não finan-
ceiro, um setor financeiro e um setor público que é representado pela autoridade monetária. O setor não financeiro
consiste em famílias que maximizam sua utilidade descontada ao longo da vida escolhendo consumo e trabalho.
Eles depositam suas economias nos bancos e possuem empresas de bens finais (ou seja, empresas de varejo). Os
empresários possuem empresas que produzem um bem intermediário homogêneo misturando serviços de trabalho,
fornecidos pelas famílias, e capital que compram de produtores de capital. Eles vendem o bem intermediário para
varejistas, que o utilizam para produzir o bem de consumo final. Os empresários obtêm empréstimos dos bancos
para consumo e sua capacidade de tomar empréstimos é limitada pelo valor de seu estoque de capital físico que
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lisou o impacto da incerteza na TFP em nível agregado sob um contexto de preços rígidos e
efeito garantia nos empréstimos das firmas, nossos resultados são iguais para o consumo, mas
opostos para o investimento e o PIB. Isso acontece, pois no deles os preços de todos os setores
são rígidos, enquanto no nosso somente o preço do setor não habitacional apresenta rigidez.
Por conta disso, o setor habitacional se torna mais atrativo em relação ao não habitacional, per-
mitindo que aumente o investimento nele. Já o investimento em negócios aumenta, pois há um
aumento no capital do setor não habitacional que supera a queda no capital do outro setor.

Flexibilidade nominal e efeito garantia. Quando flexibilizamos os preços e os salários e
mantemos o efeito garantia (linha tracejada rosa), constatamos um efeito positivo para a eco-
nomia, exceto para a taxa de juros. O consumo total de bens de consumo aumentará, pois o
aumento no consumo da família paciente, decorrente do aumento de seu salário nos dois se-
tores, superará a queda no consumo da outra família. O investimento em negócios aumentará,
pois haverá um aumento na formação do capital dos dois setores. E o PIB aumentará em de-
corrência do aumento do consumo total de bens de consumo, do investimento residencial e do
investimento em negócios.

Flexibilidade nominal sem efeito garantia. Quando flexibilizamos os preços e salários e
desconsideramos o efeito garantia (linha tracejada azul clara), observamos um efeito positivo
na economia, exceto para o investimento residencial e para o preço dos imóveis. O preço dos
imóveis cairá, pois o salário e o retorno do capital nesse setor caem. O investimento residencial
cairá em resposta a queda do preço dos imóveis, das horas trabalhas e do retorno do capital
nesse setor. Apesar do salário da família paciente reduzir nos dois setores, ela aumentará as
horas trabalhadas no setor não habitacional, o que aumentará a renda dela, permitindo que
consuma mais bens de consumo, o que aumentará o consumo total e bens de consumo.

A taxa de juros aumentará em resposta ao aumento do PIB e da inflação no setor não habita-
cional. O investimento em negócios aumentará por causa do aumento na formação do capital do
setor de não habitação. Por fim, o PIB aumentará, pois o aumento no investimento em negócios
e no consumo de bens de consumo superam a queda no investimento residencial.

1.5 Conclusão

O presente trabalho analisou o impacto da incerteza proveniente do setor habitacional na
atividade real da economia, comparando-os em diferentes contextos de rigidezes e flexibilidades
nominal e de restrição de empréstimos e buscou investigar os canais de transmissão através dos
quais a incerteza afeta a economia. Por fim, como exercício adicional, avaliou também o efeito
da incerteza agregada no setor produtivo dessa economia, que acontece quando a incerteza afeta
o setor habitacional e o não habitacional simultaneamente.

é usado como garantia. Além disso, assume-se que os empresários são proprietários das empresas produtoras de
capital. O setor financeiro consiste em bancos comerciais que são de propriedade das famílias. Eles operam em um
ambiente de concorrência monopolista e, portanto, têm um certo grau de poder de mercado (Bonciani & Van Roye,
2016).
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Figura 1.2: Respostas ao impulso diante de um choque de incerteza agregada no setor
produtivo

Nota(s): As IRFS são calculadas como desvios percentuais em relação à média ergódica. Para mais deta-
lhes olhar a seção 1.3.8. A linha preta sólida representa os resultados num contexto de rigidez de preços
e salários e de efeito garantia. A linha tracejada vermelha mantém o cenário de rigidez, mas desconsidera
o efeito garantia. A linha tracejada azul representa flexibilidade de preços com efeito garantia. Já a linha
tracejada verde retrata flexibilidade de salários e efeito garantia. A linha tracejada rosa representa o con-
texto de flexibilidade de preços e salários e efeito garantia. Por fim, a linha tracejada azul clara mantém a
flexibilidade, mas desconsidera o efeito garantia.



41

Nosso resultado principal (baseline) aponta que, sob um contexto de rigidez nominal e de
restrição de empréstimos, a incerteza na produtividade do setor de habitação tem um efeito
negativo na economia, agindo através do canal de opções reais. Observamos também que a
existência de restrição de empréstimos potencializa o efeito adverso da incerteza do setor habi-
tacional no consumo, sendo essa característica um elemento chave no modelo.

Quando consideramos um contexto de flexibilidade nominal e de ausência de efeito garantia
e comparamos com o trabalho de Dorofeenko et al. (2014), os resultados são iguais para o PIB,
o investimento residencial e o consumo, com queda nas duas primeiras variáveis e aumento na
terceira. A diferença é que no deles o preço dos imóveis aumenta, enquanto no nosso diminui,
pois no modelo deles há um markup nos preços dos imóveis devido à possibilidade de falência
dos bancos causada pela incerteza, enquanto no nosso não há.

Além disso, comparando nosso baseline com o resultado de Dorofeenko et al. (2014), o fato
de no deles o consumo e o preço dos imóveis aumentarem, enquanto no nosso eles diminuem,
mostra que o nosso modelo está mais condizente com os dados que foram observados durante a
Crise Financeira de 2008, pois de acordo com o Federal Reserve Bank of Saint Louis (FRED),
nessa época o consumo e o preço dos imóveis caíram.31 Esse desdobramento demonstra a
importância de considerar rigidez nominal e restrição de empréstimos para explicar a dinâmica
do choque de incerteza no setor habitacional.

Nós encontramos que a incerteza agregada no setor produtivo, sob um contexto de rigidez
nominal e de restrição de empréstimos (baseline), terá um efeito negativo na economia, exceto
para o preço dos imóveis e para o investimento residencial. Isso se dá pelo fato do preço
do setor habitacional ser flexível32, o que torna esse setor mais atrativo em relação ao não
habitacional. Constatamos também o papel-chave da restrição de empréstimos, pois na ausência
dela a incerteza agregada tem um efeito positivo no consumo total de bens.

Ainda analisando a incerteza agregada, para um contexto de rigidez de preços e de efeito
garantia, comparamos nossos resultados com os de Bonciani & Van Roye (2016), cujo trabalho
analisou o impacto da incerteza na TFP em nível agregado sob um contexto de preços rígidos
e efeito garantia nos empréstimos das firmas. Constatamos que os resultados são iguais para o
consumo, havendo uma queda nele, mas opostos para o investimento e o PIB, pois enquanto no
deles o investimento total e o PIB diminuem, no nosso o investimento residencial, investimento
em negócios e o PIB aumentam. Isso acontece, pois no deles os preços de todos os setores são
rígidos, enquanto no nosso somente o preço do setor não habitacional apresenta rigidez. Por
conta disso, no nosso modelo, o setor habitacional se torna mais atrativo em relação ao não
habitacional, permitindo que aumente o investimento no primeiro. Já o investimento em negó-
cios, que é representado pela combinação da formação do capital no setor habitacional e no não
habitacional, aumenta, pois há um aumento na formação do capital do setor não habitacional,

31Para mais informações olhar em https://fred.stlouisfed.org
32No nosso modelo, só há rigidez nos preços do setor não-habitacional. Para mais explicações olhar a seção

1.3.3
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que supera a queda na formação do capital do outro setor. Por fim, o PIB aumenta em resposta
ao aumento dos dois investimentos.

Este artigo faz duas contribuições importantes. Primeiro, sob um perspectiva metodológica,
ele fornece uma estimativa do impacto da incerteza do setor de habitação na economia sob um
contexto de restrição de empréstimos e de rigidez nominal, o que não havia sido feito antes,
e retrata a importância dessas características na dinâmica do choque de incerteza desse setor
e na reprodução do que foi observado nos dados durante a Crise Financeira de 2008. Esses
resultados podem ser usados para entender melhor os mecanismos por trás dos choques de
incerteza e os seus canais de transmissão. Segundo, sob uma perspectiva política, o modelo
serve de instrumento para os formuladores de políticas para que, diante de choques de incerteza
no mercado habitacional, ajam de forma eficaz nos seus canais de transmissão, de forma a
minimizar os efeitos adversos dela.



CAPÍTULO 2

Efeitos Heterogêneos da Incerteza sobre a Dinâmica
Econômica Estadual: Uma Análise para os Estados

Unidos.

2.1 Introdução

Desde o início da Grande Recessão de 2008-2009, as pesquisas sobre a mensuração e os
efeitos da incerteza cresceram de forma acentuada. De um lado, surgiram diferentes medidas
de incerteza, muitas capturando diferentes tipos ou fontes de incerteza. Bloom (2009), por
exemplo, utilizou a volatilidade do mercado de ações como medida de incerteza agregada. Ba-
ker et al. (2016) desenvolveu um índice de incerteza de política econômica, incluindo fiscal,
monetária, comercial, de saúde, de segurança nacional e regulatória, com base na ocorrência de
determinadas palavras-chaves nos jornais. Husted et al. (2020) construiu um índice de incerteza
relacionado à política monetária com base em citações de termos relacionados em jornais.

Mais recentemente, Ng (2015) e Nguyen Thanh et al. (2020) construíram medidas de in-
certeza relacionadas ao mercado habitacional. Este último é de particular interesse porque os
desenvolvimentos do mercado imobiliário podem ajudar a explicar recessões e expansões na
economia, e problemas nesse mercado estão por trás da Grande Recessão de 2008-2009 (Iaco-
viello, 2005).

Por outro lado, o objetivo com a construção desses indicadores é conhecer os impactos de
elevações na incerteza e a maior parte da evidência mostra efeitos recessivos com queda no
emprego, no consumo e no produto (Bloom, 2009; Bachmann et al., 2013; Baker et al., 2016).
No entanto, essa evidência geralmente se concentra no impacto nos dados agregados, com pouca
ou nenhuma menção aos possíveis efeitos heterogêneos sobre as economias estaduais.1 Além
disso, desconsideram elevações da incerteza com origem nas economias estaduais, que não

1Mumtaz (2018) e Mumtaz et al. (2018) são exceções.
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necessariamente estão associadas a desenvolvimentos no nível agregado.
Este trabalho, portanto, se propõe a analisar os efeitos heterogêneos da incerteza sobre a

dinâmica das economias estaduais. O diferencial consiste na construção de um indicador de
incerteza associado aos desenvolvimentos do mercado imobiliário em cada um dos estados dos
Estados Unidos. Com este objetivo, em primeiro lugar, construímos uma medida de incerteza
do setor imobiliário estadual, através do cálculo da volatilidade condicional no erro de previsão
das variáveis desse mercado (Nguyen Thanh et al., 2020).

Em segundo, avaliamos as funções de impulso-resposta estaduais em relação aos choques
de incerteza estaduais do setor imobiliário, estimando um modelo de Vetores Autorregressivos
em Painel (PVAR) Bayesiano com a utilização de priori hierárquica em que a identificação se dá
por restrições de sinais (Mumtaz, 2018). E, por fim, avaliamos quais características estaduais
explicam a heterogeneidade nas respostas a choques de incerteza, através de uma regressão
transversal.

Nossos resultados apontam, em primeiro lugar, altos níveis de incerteza em todos os estados
durante a crise financeira de 2008-2009, mas com magnitudes diferentes entre eles. Quando
comparamos a mediana dessas medidas de incertezas estaduais com a incerteza imobiliária
nacional de Nguyen Thanh et al. (2020) e a incerteza macroeconômica nacional de Jurado et al.
(2015), observamos que as medidas de incerteza estaduais se mantêm mais altas após a crise de
2008, o que corrobora os resultados de Nguyen Thanh et al. (2020), que mostra que a incerteza
no mercado imobiliário permaneceu mais elevada por mais tempo do que a incerteza econômica
geral.

No que se refere ao PVAR, um aumento da incerteza do mercado imobiliário tem impactos
adversos na renda pessoal per capita, no emprego e na taxa de desemprego em todos os estados,
mas com efeitos heterogêneos entre eles. Esses resultados estão em linha com os apresentados
por Mumtaz (2018), Mumtaz et al. (2018) e Jurado et al. (2015). Além disso, ao compararmos a
mediana desses resultados com a da medida nacional de incerteza imobiliária de Nguyen Thanh
et al. (2020), os resultados são qualitativamente semelhantes, mas o efeito da nossa medida
apresenta menor magnitude e uma maior persistência. Fizemos também uma análise adicional
do impacto da nossa medida em variáveis habitacionais e os resultados se mostraram igualmente
adversos nos preços dos imóveis e no emprego na construção civil (Nguyen Thanh et al., 2020).

Em relação à regressão transversal entre o crescimento da renda pessoal, do emprego e da
taxa de desemprego e as variáveis que representam a heterogeneidade dos estados, encontramos
que estados com uma maior concentração dos setores financeiros são mais afetados pelos efeitos
adversos dos choques de incerteza, enquanto estados com uma maior parcela do setor imobiliá-
rio são menos sensíveis. Esses resultados sugerem que o canal no qual a incerteza imobiliária
afeta a atividade econômica se dá pelo mercado financeiro e não pelo mercado imobiliário em
si.

Encontramos também que estados com maior concentração do setor de petróleo e gás sofrem
mais com os impactos da incerteza. A ausência de mecanismos que compensem oscilações
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nos preços das commodities, torna esses estados mais vulneráveis à medida que choques de
incerteza afetem os preços das commodities.

Este artigo está relacionado a duas vertentes da literatura. A primeira consiste em artigos
que buscam construir indicadores de incerteza baseados na volatilidade condicional no erro de
previsão das séries e avaliar os seus efeitos sobre a economia (Jurado et al., 2015; Ludvigson
et al., 2015; Nguyen Thanh et al., 2020). Segundo Jurado et al. (2015), a ideia de eliminar
o componente previsível das séries ao construir as medidas é que, para eles, a incerteza está
associada a perda da capacidade de previsão das variáveis. A segunda se refere aos trabalhos
que analisam o impacto de choques agregados (e locais) sobre a atividade econômica estadual
(Carlino & DeFina, 1998; Carlino et al., 1999; Mumtaz, 2018; Mumtaz et al., 2018). Os estados
se diferenciam substancialmente em termos de concentração da indústria, do setor bancário e do
grau de fricção financeira (Carlino et al., 1999). Associar essas diversidades estaduais com suas
respostas diante dos choques de incerteza é importante para investigar os canais de transmissão
através dos quais esses choques afetam a economia das unidades federativas.

Por fim, nosso artigo faz contribuições em dois aspectos. No aspecto metodológico, ao en-
contrarmos que a heterogeneidade nos setores econômicos influencia nas respostas dos estados
em relação à incerteza, pode servir de insumo para a construção de modelos teóricos, os quais
destacariam tais setores de modo a utilizá-los como canais de transmissão do choque de incer-
teza imobiliária para a atividade econômica estadual. Além disso, ao compararmos o impacto
da nossa medida estadual com a medida nacional de Nguyen Thanh et al. (2020) nos estados,
acrescentamos à literatura a análise do impacto de uma medida nacional de incerteza do setor
imobiliário nos estados, o que não havia sido feito antes.

No aspecto político, termos identificado respostas heterogêneas entre os estados, pode servir
de insumo para os formuladores de políticas públicas, pois diante de um nova crise no setor
imobiliário, eles podem dar prioridade às unidades federativas e aos setores econômicos mais
sensíveis a esse tipo de choque adverso, melhorando a eficácia de suas ações. Além disso, ao
constatarmos que o efeito da nossa medida tem uma magnitude menor e uma persistência maior
do que a de Nguyen Thanh et al. (2020), isso sugere que uma política que siga a nossa medida
deva ser mais suave no início e perene no final.

O restante do trabalho está dividido da seguinte forma. A seção 2.2 traz uma breve revisão
da literatura. A seção 2.3 descreve os dados, os modelos econométricos utilizados e a estratégia
de identificação adotada. A seção 2.4 mostra os resultados para a medida de incerteza estadual
criada, as funções de impulso-resposta estaduais resultantes dos choques de incerteza e os resul-
tados da regressão transversal. Além disso, apresenta estudos adicionais envolvendo a medida
de incerteza e o PVAR. E, por fim, a seção 2.5 conclui o trabalho.
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2.2 Revisão da Literatura

Sob o ponto de vista empírico, muitos trabalhos têm usado proxies, baseadas numa única
série temporal, para medir o impacto da incerteza na atividade real da economia. Por exemplo,
Bloom (2009) utiliza a volatilidade do mercado de ações como medida de incerteza agregada e
mostra que essa medida está fortemente correlacionada com outras medidas de incerteza, como
o desvio padrão da produtividade total dos fatores (TFP) e o spread transversal do crescimento
do lucro em nível de firma. Além disso, através da estimação de um VAR, os resultados sugerem
que a incerteza tem um impacto negativo na produção industrial e no emprego por cerca de seis
meses.

Justificando que a conexão entre a incerteza e as condições financeiras havia sido negligen-
ciada até então, Alessandri & Mumtaz (2019) estudam a relação entre as fricções financeiras e
a incerteza econômica nos Estados Unidos através de um VAR não-linear. Os resultados mos-
tram que a incerteza, representada pela volatilidade média dos choques estruturais da economia,
sempre tem efeitos recessivos na produção industrial, mas seu impacto é seis vezes mais forte
em períodos de crise financeira do que em períodos normais, sendo a fricção financeira seu
canal de transmissão.

Em contraposição aos trabalhos anteriores, alguns autores buscam construir medidas de
incerteza baseadas num conjunto de variáveis econômicas, ao invés de depender de uma única
ou de um pequeno conjunto de séries temporais. Além disso, havia a discussão de que o que
importa para a decisão econômica não é se o indicador é mais ou menos variável, mas sim
se a economia se tornou mais ou menos previsível, de modo que é interessante remover o
componente previsível das séries.

Levando isso em consideração, Jurado et al. (2015) constrói uma medida de incerteza ma-
croeconômica para os Estados Unidos, calculada como a volatilidade do erros de previsão,
condicionada a fatores decorrentes de um grande número de variáveis macroeconômicas e fi-
nanceiras. Por fim, ao estimar um VAR, os autores encontram que um choque de incerteza
macroeconômica reduz drasticamente a produção industrial e o emprego e que esses efeitos
persistem muito além do horizonte de 60 meses. Além disso, comparando seus efeitos com os
da medida de Bloom (2009), seus choques possuem uma magnitude maior e são mais persis-
tentes, apesar de observarem que a medida deles implica em muito menos episódios de grande
incerteza.2

O trabalho de Ludvigson et al. (2015) utiliza a mesma abordagem que Jurado et al. (2015) e
constrói uma medida de incerteza específica para o mercado financeiro estadunidense. Através
de um VAR, os resultados apontam que choques positivos de incerteza financeira causam uma
queda acentuada e persistente na atividade real desse país. Ao comparar com a medida de
Jurado et al. (2015), os autores sugerem que a incerteza financeira, e não a macroeconômica,
causa o movimento do ciclo de negócios nos Estados Unidos.

2Os autores definem uma incerteza grande quando passa de 1.65 desvios-padrão acima da sua média
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Nguyen Thanh et al. (2020) também segue a mesma metodologia de Jurado et al. (2015),
mas produz uma medida de incerteza nacional específica para o mercado imobiliário dos Esta-
dos Unidos. Através de um VAR, os autores encontram que a incerteza desse mercado impacta
negativamente o preço das moradias, o número de moradias iniciadas e o emprego nesse setor.
Ao comparar com as medidas de Jurado et al. (2015) e de Ludvigson et al. (2015), a medida do
mercado imobiliário apresenta causalidade de Granger e impacto de longo prazo no preço e no
número de moradias iniciadas, enquanto as outras só afetam as moradias iniciadas.

Alguns trabalhos fazem uma análise mais minuciosa da incerteza ao investigar seu impacto
em nível de estado. A ideia é explorar a heterogeneidade dessas unidades e testar se essas
diferenças impactam na forma como elas respondem aos choques de incerteza. O trabalho de
Mumtaz (2018) utiliza a metodologia criada por Jurado et al. (2015), para construir medidas
de incerteza macroeconômica estaduais. Através de um modelo VAR em painel com priori
hierárquica mostra que os choques de incerteza têm um impacto negativo tanto na renda pessoal
per capita quanto no emprego e eleva a taxa de desemprego. Além disso, encontra que estados
com uma maior parcela do setor de construção, de indústrias financeiras e uma maior razão
entre impostos e despesas são afetados mais fortemente pelo choque, o que corrobora com o
que foi encontrado por Mumtaz et al. (2018). Além disso, ao comparar com a medida agregada
de Jurado et al. (2015), o autor mostra que a medida estadual tem um impacto maior na mediana
das respostas das rendas dos estados.

Diante de tudo isso que foi exposto, percebe-se uma lacuna nos trabalhos anteriores no que
se refere à construção de uma medida de incerteza estadual para o mercado imobiliário dos Es-
tados Unidos e à análise de seu efeito na atividade real destas unidades federativas. Além disso,
essa lacuna nos incentiva a investigar o papel das heterogeneidades dos estados na explicação
das reações da atividade real deles diante de choques de incerteza no setor imobiliário.

2.3 Metodologia

A metodologia é dividida em três etapas. A primeira consiste em construir uma medida de
incerteza para o mercado imobiliário para cada estado dos Estados Unidos, baseada na meto-
dologia da medida nacional de incerteza desse setor, criada por Nguyen Thanh et al. (2020), o
qual define a incerteza como a volatilidade condicional no erro de previsão das variáveis desse
mercado.

A segunda é analisar os impactos destas medidas na renda pessoal per capita, no emprego e
na taxa de desemprego de cada estado, através de um modelo de Vetores Autorregressivos em
Painel (PVAR) Bayesiano, com a utilização de priori hierárquica em que a identificação se dá
por restrições de sinais (Arias et al., 2018). A terceira é implementar uma regressão transversal
entre a resposta acumulada das funções de impulso-resposta estaduais num horizonte de 40
trimestres, diante de um choque de incerteza, e um conjunto de características dos estados para
avaliar se a heterogeneidade deles influencia em suas respostas (Mumtaz, 2018).
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2.3.1 Dados

Para calcular a medida de incerteza estadual, que será explicada no tópico 2.3.2, foram
utilizadas seis3 séries de tempo estaduais do mercado imobiliário, entre o segundo trimestre de
1995 e o último trimestre de 2017: Índice de preços dos imóveis4, New Private Housing Units

Authorized by Building Permits (1 unidade)5 e New Privately Owned Housing Units Authorized

(1 unidade, 2 unidades, 3 a 4 unidades e 5 ou mais unidades).6 Os dados são dessazonalizados
e log diferenciados. O primeiro já está com periodicidade trimestral, mas os outros estão como
mensal, então calculamos a média a cada três meses para obter o formato trimestral. Esses
dados foram extraídos do Federal Reserve Bank of Saint Louis (FRED).7

Ainda sobre a medida de incerteza, utilizamos um conjunto de 246 variáveis macroeconô-
micas, entre o segundo trimestre de 1995 e o último trimestre de 2017, para construir os fatores,
em relação aos quais a volatilidade dos erros de previsão das variáveis do setor imobiliário é
condicionada. As séries são classificadas em 14 grupos: National Income and Product Accounts

(NIPA); Produção industrial; Emprego e Desemprego; Habitação; Estoques, Pedidos e Vendas;
Preços; Lucro e Produtividade; Taxa de juros; Dinheiro e Crédito; Balanços Familiares; Taxas
de câmbio; De outros; Mercado de ações; e Balanços Patrimoniais Não Familiares. Os dados
estão em nível, e dentre eles, alguns são estacionários em nível, enquanto outros precisaram ser
transformados através de diferenciação ou log diferenciação para serem considerados estacio-
nários. A base também foi extraída do FRED.8

Para fazer o PVAR bayesiano, nós utilizamos como variáveis a renda pessoal per capita9, o
emprego10, a taxa de desemprego11 e a medida de incerteza construída na primeira etapa. Os
dados estão em nível estadual, dessazonalizados e em formato de log, e cobre o período entre o
segundo trimestre de 1995 e o último trimestre de 2017. O primeiro já estava em periodicidade
trimestral, mas o segundo e terceiro estavam com periodicidade mensal, então calculamos a

3Nguyen Thanh et al. (2020) utiliza quarenta séries do mercado imobiliário, mas desses, apenas seis possuem
informações em nível estadual.

4O nome original da série é All-Transactions House Price Index e é estimada usando preços de venda e dados
de avaliação.

5Essa série representa o número total de alvarás de construção para estruturas com 1 unidade, isto é, com um
imóvel, que são construídas com subsídio público, de forma parcial ou integral.

6 Essa série representa o número total de alvarás de construção para estruturas que não são construídas com
subsídio público e nem são de propriedade do governo. A quantidade da unidade, por exemplo, 1 unidade, 2
unidades, de 3 a 4 unidades ou 5 ou mais unidades, se refere à quantidade de imóveis por estrutura.

7https://fred.stlouisfed.org/
8 Para mais detalhes ver em McCracken & Ng (2020).
9De acordo com o FRED, a renda pessoal é a renda que as pessoas recebem em troca de seu fornecimento

de trabalho, terra e capital utilizado na produção atual e os pagamentos líquidos de transferências correntes que
recebem das empresas e do governo. A renda pessoal per capita é a renda pessoal dividida pela população do
estado.

10O nome original dessa medida de emprego é all employees total non farm e, de acordo com o FRED, repre-
senta o número de trabalhadores que exclui proprietários, empregados domésticos particulares, voluntários não
remunerados, empregados agrícolas e autônomos não incorporados, isto é, não constituídos em sociedade legal.
Essa medida constitui 80% dos trabalhadores que contribuem para o PIB dos Estados Unidos.

11De acordo com o FRED, a taxa de desemprego representa o número de desempregados como porcentagem da
força de trabalho.
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média a cada três meses para obter o formato trimestral. Para obter a renda pessoal per capita,
dividimos a renda pessoal pela população estadual.12 Esses dados também foram extraídos do
FRED. Optamos por escolher essas variáveis, pois queremos investigar os impactos da incerteza
do setor imobiliário na economia como um todo, mas na seção 2.4.4 fizemos um exercício
analisando o efeito dessa medida de incerteza em variáveis do próprio mercado também.

Para fazer a regressão transversal, os regressores são divididos em três grupos: Heterogenei-
dade na estrutura de produção, grau de fricção financeira e situação fiscal de cada estado. Para
isso, é preciso entender qual a relação desses grupos com a incerteza e quais proxies utilizamos
para representá-los.

De acordo com Mumtaz et al. (2018), o primeiro grupo representa a heterogeneidade da
estrutura da produção de cada estado. Para tanto, é utilizada a proporção dos setores de ma-
nufatura, finanças, agricultura, construção, mineração, petróleo e gás e governo em relação ao
PIB nominal estadual.13 Se os choques de incerteza afetarem o preço das commodities, como
por exemplo o petróleo, a resposta dos preços delas pode afetar os estados com maior concen-
tração de indústrias petróleo e gás. Ademais se os choques de incerteza têm um grande impacto
nos mercados financeiros, é esperado que afetem os estados com maior concentração do setor
financeiro e imobiliário (Mumtaz et al., 2018).

Além disso, de acordo com Carlino & DeFina (1998) e Carlino et al. (1999), a indústria
manufatureira e a de construção podem ser mais sensíveis a mudanças na taxa de juros. Desse
modo, se os choques de incerteza afetarem as taxas de juros, afetarão mais os estados com maior
dependência desses setores (Mumtaz et al., 2018).

No que se refere ao segundo grupo, a incerteza impacta a economia através do seu efeito
nos mercados financeiros. Como os mercados financeiros estão sujeitos ao risco moral, o in-
vestimento pode ser um canal de transmissão da incerteza através do impacto dessa no prêmio
de financiamento externo. Desse modo, se os estados apresentarem graus de fricção financeira
diferentes, o impacto do choque de incerteza neles pode variar (Mumtaz et al., 2018).

Para representar esse grupo, utilizamos algumas proxies, como por exemplo, a proporção
de empréstimos de bancos pequenos14, o tamanho das empresas em termos de emprego15 e a
estrutura dos mercados imobiliários.16 A proporção de empréstimos de bancos pequenos é defi-
nida como aquela abaixo do percentil 90 em termos de ativos. De acordo com Kashyap & Stein
(1995), o tamanho dos bancos pode afetar a sua capacidade de financiar seus empréstimos. Já
as firmas pequenas, em termos de emprego, são definidas como firmas com até 250 funcio-

12A população estadual só é informada com periodicidade anual, então precisamos fazer interpolação linear para
obter o formato trimestral e assim utilizá-la para construir a renda pessoal per capita.

13Estes dados foram retirados do U.S. Bureau of Economic Analysis e foi feita uma média entre os dados anuais
de 1963 até 2013.

14Estes dados foram retirados do Call Reports, FFIEC e foi feita a média entre os dados do primeiro trimestre
de 2001 e o terceiro trimestre de 2015.

15Estes dados foram retirados do Census Bureau, County Business Patterns e foi feita a média entre os dados
anuais de 1986 e 2013.

16Estes dados foram retirados do Census Bureau e foi feita uma média dos dados do primeiro trimestre de 2005
ao último trimestre de 2015.
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nários. Empresas com esse porte podem ser mais vulneráveis aos problemas de assimetria de
informação.

Para representar a estrutura dos mercados imobiliários, utilizamos a taxa de vacância das
vendas dos imóveis17, a taxa de vacância dos aluguéis dos imóveis18 e a taxa de imóveis ocu-
pados pelos proprietários19. A diferença de estrutura do mercado imobiliário entre os estados
pode contribuir para o comportamento heterogêneo dos agentes em resposta aos choques de
incerteza. Segundo Mumtaz (2018), uma alta taxa de vacância pode sinalizar a incapacidade ou
relutância dos agentes em absorver choques negativos. Assim, espera-se que estados com maior
proporção de empréstimos de bancos pequenos, com maior proporção de empresas pequenas e
maior volatilidade no setor imobiliário sejam mais afetados pelos choques de incerteza.

O terceiro grupo20, que retrata a situação fiscal de cada estado, é representado pela proporção
da receita de cada estado em relação à nacional, a proporção das despesas com bem-estar, dos
subsídios, do saldo orçamentário e da dívida em relação às despesas totais de cada estado. De
acordo com Mumtaz et al. (2018), a intensidade dos choques de incerteza pode variar de acordo
com a capacidade do governo em dar suporte aos cidadãos diante de uma queda na renda ou nas
perspectivas de emprego.

2.3.2 Medida de incerteza para o mercado imobiliário

O primeiro passo para a construção da medida de incerteza do mercado imobiliário estadual
é estimar os fatores, It, a partir de um conjunto de 246 séries temporais macroeconômicas,
Xt = (X1t, ..., X246t)

′. Nós assumimos que Xt tem uma estrutura de fatores aproximada da
seguinte forma:

Xt = ΛI′

i It + eXt (2.1)

onde It é um vetor rI × 1 de fatores latentes comuns , ΛI′
i é o vetor r1 × 1 dos coeficientes de

correlação entre as variáveis observadas e os fatores latentes comuns e eXit é um vetor de erros
idiossincráticos. Esses fatores são estimados pelo método dos componentes principais (PCA).

De acordo com Dunteman (1989), PCA é uma técnica estatística que transforma linearmente
um conjunto original de variáveis em um conjunto substancialmente menor de variáveis não
correlacionadas, as quais representam a maioria das informações no conjunto original. Seu
objetivo é reduzir a dimensionalidade do conjunto de dados original. Sanguansat (2012) aponta
três vantagens para o seu uso: retém o máximo de informações úteis enquanto reduz o ruído, o

17Taxa de vacância da venda dos imóveis é a proporção de imóveis que estão disponíveis para a venda
18Taxa de vacância de aluguéis dos imóveis é a proporção de imóveis que estão disponíveis para aluguel
19Taxa de imóveis ocupados pelos proprietários é a proporção de imóveis ocupados pelos proprietários
20Todos os dados desse grupo foram retirados do Census Bureau e foi feita a média dos dados anuais de 1992 a

2013.
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tempo e a memória utilizados no processamento de dados são menores e, por fim, fornece uma
maneira de entender e visualizar a estrutura de conjuntos de dados complexos.

O segundo passo é calcular os valores esperados das seis variáveis do mercado imobiliário
de cada estado, yijt, condicionados aos fatores que estimamos no passo anterior, It, resultando
emE[yijt+h|It], que é o componente de previsão das séries. O subscrito j representa as variáveis
do mercado imobiliário e i representa os estados. As previsões das variáveis habitacionais para
períodos h ≥ 1 podem ser obtidas através de um modelo de previsão de índice de difusão, isto
é, um modelo de previsão de fatores aumentados:

yijt+h = ϕy
j (L)yijt + γIj (L)Ît + νyijt+1 (2.2)

onde ϕy
j (L) e γIj (L) são polinômios de ordem finita no operador de defasagem L de ordens py e

pI , respectivamente. Após isso, calcula-se o erro de previsão dessas variáveis um passo à frente
e depois recursivamente para horizontes mais longos.

O terceiro passo é estimar a volatilidade condicional desses erros de previsão em relação aos
fatores, através de um modelo de volatilidade estocástica paramétrica. Ele gera seis indicadores
de incerteza do mercado imobiliário de cada estado, Uy

ijt(h):

Uy
ijt(h) =

√
E[(yijt+h − E[yijt+h|It])2|It] (2.3)

Por fim, é feita uma média ponderada desses seis indicadores para chegar à medida de
incerteza do mercado imobiliário para cada estado:

Uit(h) =
40∑
j=1

ωijU
y
ijt(h) (2.4)

onde ωij =
1
6
. Segundo Nguyen Thanh et al. (2020), a vantagem de se utilizar esse método é que

ele evita a dependência em uma única série temporal e remove o componente de previsibilidade
das séries.

2.3.3 VAR em painel bayesiano com priori hierárquica

Para analisar o impacto da incerteza do mercado imobiliário de cada estado na atividade real
deles utilizamos um modelo VAR painel (PVAR) bayesiano com priori hierárquica, represen-
tado por:
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Yit = αi + dt +Diτit +
P∑

p=0

βipUit−p +
P∑

p=1

ρipYit−p + υit, (2.5)

onde, αi e dt são os efeitos fixos de estado e de tempo, τit tendência linear de tempo, Yit é a
medida de atividade real (renda real, emprego e taxa de desemprego) para cada estado, P é o
número de defasagens, que foram de quatro trimestres, assim como em Mumtaz (2018), e Uit é a
medida de incerteza do mercado imobiliário no estado i, que é variável no tempo t, e é calculada
pelo método descrito na seção anterior. Essa medida é endógena e é descrita da seguinte forma:

Uit = ci + δiZit + eit (2.6)

Onde Zit denota o conjunto de instrumentos considerados não correlacionados com υit, que são
as variáveis do setor habitacional utilizadas na construção da medida de incerteza, e:

Cov(eit, υit) = Ωi =

{
σ11 σ12

σ12 σ22

}
Será utilizada a priori hierárquica para os coeficientes de regressão β̃i = [βi0, ..., βiP , ρi1, ..., ρiP ]:

p(β̃i|β̃)Ñ(β̃, λΞi) (2.7)

Onde β̃ indica a média ponderada transversal dos coeficientes e Ξi é uma matriz diagonal com
elementos diagonais, refletindo a escala dos elementos individuais de β̃i. O grau de pooling é
determinado pelo parâmetro λ : Quando λ→ 0, os coeficientes se tornam homogêneos entre os
estados. Por outro lado, valores maiores de λ implicam efeitos heterogêneos. β̃ é considerado
desconhecido e sua distribuição à posteriori é aproximada pelo algoritmo da estimação. Isso
nos permite estimar o impacto da incerteza para o estado médio, enquanto permite a heteroge-
neidade. A priori para a variância que controla o grau de pooling do modelo, λ, possui uma
distribuição Gama Inversa com parâmetros GI(s, υ). Seguimos a recomendação de Jarocinski
(2010), que diz que essa priori pode ser problemática, pois os resultados são muito sensíveis
às escolhas de s e υ. Por conta disso, ele sugere que os valores deles sejam pequenos. Assim,
escolhemos s = 0.001 e υ = 0.001.

Com relação aos parâmetros que representam uma medida de variação específica entre va-
riáveis, um coeficiente de escala que controla a velocidade de convergência dos coeficientes
com defasagens maiores que 1 e um parâmetro de variância para variáveis exógenas, segui-
mos a indicação de Dieppe et al. (2016) e consideramos iguais a 0.5, 1 e 100, respectivamente.
Fizemos um total de 50.000 iterações, descartando as primeiras 25.000. E para estimação da
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posteriori, utilizamos o algoritmo Gibbs sampling para obter as retiradas, o qual está descrito
na seção C.1 do Apêndice C.

A identificação é feita através de restrições de sinais, as quais são restritivas apenas no
impacto contemporâneo. As restrições impostas às variáveis demonstram que, após um choque
positivo de incerteza no mercado imobiliário, isto é, uma elevação na incerteza desse mercado,
a renda pessoal per capita e o nível de emprego sofrem um impacto negativo, enquanto a taxa
de desemprego sofre um impacto positivo. Os sinais esperados seguem Mumtaz (2018), que
encontra que um choque positivo na incerteza leva a uma redução na renda pessoal per capita e
no emprego e a um aumento na taxa de desemprego21 e podem ser vistos na Tabela 2.1.

Tabela 2.1: Restrições de sinais - identificação do choque de incerteza

Renda pessoal per capita Emprego Taxa de desemprego Incerteza

Incerteza - - + +

Nota(s): Esta tabela apresenta as restrições de sinais impostas para a identificação do
choque de incerteza estadual. O choque é representado na linha, enquanto as restrições
às variáreis estão representadas nas colunas.

Por fim, vale salientar que, assim como Mumtaz (2018), empregamos uma medida de incer-
teza estadual e calculamos o seu impacto na renda pessoal per capita, no emprego e na taxa de
desemprego de cada estado. No entanto, a diferença entre os trabalhos é que enquanto Mum-
taz (2018) utiliza uma medida de incerteza macroeconômica estadual, o nosso trabalho utiliza
uma medida de incerteza específica para o mercado imobiliário estadual, baseada na medida
nacional de Nguyen Thanh et al. (2020), cuja metodologia foi explicada na seção anterior.

Para obter as funções de impulso resposta no caso de um VAR em painel bayesiano com
identificação via restrição de sinais também utilizamos o algoritmo de Gibbs sampling, cuja
explicação pode ser vista em Dieppe et al. (2016) e mostramos na seção C.2 do Apêndice C.

2.3.4 Regressão transversal

Uma vez feita a análise do impacto da incerteza do mercado imobiliário estadual na ati-
vidade real dos mesmos e constatado que houve diferença na magnitude dos resultados das
funções de impulso-resposta, é importante investigar as possíveis explicações para essas dife-
renças. Para isso, estimamos um modelo de regressão transversal:

respostai = α +Dj +BXi + ei (2.8)

Onde respostai denota o resultado acumulado da função de impulso-resposta, num horizonte
de 40 trimestres22, da renda pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego do estado

21Resultado encontrado para a mediana dos resultados dos estados.
22Seguimos Mumtaz (2018) nessa escolha de 40 trimestres. Para fazer o resultado acumulado, somamos 1 ao
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i, diante de um choque de incerteza. α é o intercepto, Dj se refere ao conjunto de dummies para
as regiões, definida pela Bureau of Economic Analysis (BEA) e os regressores Xi representam
as proxies que tentam capturar o papel das diferentes características dos estados nas respostas
dos mesmos diante de um choque de incerteza. Os regressores escolhidos foram citados e
explicados na seção 2.3.1.

2.4 Resultados

2.4.1 Medida de incerteza para o mercado imobiliário

Com o intuito de criar medidas de incerteza para o mercado imobiliário dos estados dos
Estados Unidos, que não dependam de uma única série de dados e que eliminem o componente
previsível das séries, criamos uma medida representada pela volatilidade condicional do erro
de previsão das variáveis do setor imobiliário em nível estadual, seguindo a metodologia de
Nguyen Thanh et al. (2020). Estimamos essa medida de incerteza para um horizonte de previsão
de quatro trimestres, seguindo Mumtaz (2018).

Nossos resultados apontam níveis de incerteza altos em todos os estados durante a crise
financeira de 2008-2009, mas com magnitudes diferentes entre eles. Os estados de Maryland,
Michigan, New Jersey e New Mexico apresentaram os maiores picos de incerteza, enquanto Ar-
kansas, District of Columbia, Idaho, Illinois, entre outros, apresentaram uma magnitude menor.
Isso pode ser observado nas figuras B.1 e B.2, no Apêndice B. Na seção 2.4.4, iremos analisar
as incertezas por região.

A Figura 2.1 apresenta a mediana das incertezas estaduais do setor imobiliário, calculada
pelo nosso trabalho, entre o segundo trimestre de 1995 e o último trimestre de 2017. Assim
como Bloom (2009), Jurado et al. (2015) e Nguyen Thanh et al. (2020), incluímos uma linha
horizontal tracejada que indica 1.65 desvios padrões acima da média da série de incerteza para
representar períodos de alta incerteza. Percebe-se que a incerteza atingiu seu pico na época
da Grande Recessão de 2008, o que é coerente com o fato da crise ter tido origem no setor
imobiliário. Observa-se também que, após esse período, a incerteza começa a cair lentamente,
terminando o ano de 2017 mantendo-se num nível maior do que o do início da série.

2.4.2 Funções de impulso-resposta do choque de incerteza no mercado
imobiliário

Para avaliar se a incerteza do mercado imobiliário estadual afeta a atividade real dessas
unidades federativas, foi empregado um modelo de Vetores Autorregressivos em painel (PVAR)
bayesiano com priori hierárquica e identificação por restrições de sinais.

resultado de cada um dos quarenta períodos, depois multiplicamos esses termos. Em seguida, subtraímos 1 dessa
multiplicação e, por fim, multiplicamos por 100.
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Figura 2.1: Mediana das incertezas imobiliárias estaduais

Nota(s): A linha sólida azul representa a mediana das incertezas estaduais, criada pelo nosso trabalho, entre
o segundo trimestre de 1995 e o último trimestre de 2017. A linha horizontal tracejada indica 1.65 desvios
padrões acima da média da série, representando períodos de alta incerteza.

Nossos resultados mostram que, por construção, um choque positivo na incerteza imobiliária
leva, com significância, a uma redução na renda pessoal per capita e no emprego e a um aumento
na taxa de desemprego em todos os estados, mas o impacto no momento do choque é diferente
entre os estados.

Em relação à renda per capita, os estados de North Dakota, Washington e Wyoming apre-
sentaram uma queda maior, enquanto Kentucky, Maryland e Pennsylvania apresentaram uma
magnitude menor. Em relação ao nível de emprego, Louisiana, North Dakota e Nevada apre-
sentaram uma queda maior, enquanto Alabama, Iowa e Nebraska tiveram um efeito menor. Por
fim, em relação à taxa de desemprego, Louisiana, Idaho e Wyoming tiveram um aumento maior,
enquanto Alaska, California e Connecticut tiveram um aumento menor. Isso pode ser observado
nas figuras B.3 a B.11, no Apêndice B. Podemos perceber a presença de heterogeneidade nas
respostas dos estados diante de um choque de incerteza imobiliária. Por conta disso, faz-se
necessária a investigação dos fatores associados a essas diferenças. Assim, as possíveis ex-
plicações para essas heterogeneidades vão ser exploradas na próxima seção. Na seção 2.4.4
mostraremos as IRFs regionais e faremos comparações entre elas e as medidas de incerteza.

A Figura 2.2 apresenta a mediana dos resultados estaduais das funções de impulso-resposta
da renda pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego em decorrência de um choque
de 1 desvio-padrão na medida de incerteza imobiliária estadual. Em termos qualitativos, por
construção, a renda pessoal per capita e o emprego respondem negativamente a um choque
positivo de incerteza, enquanto a taxa de desemprego responde positivamente. Esses resultados
estão em linha com os apresentados por Mumtaz (2018), Mumtaz et al. (2018) e Jurado et al.
(2015). Vale destacar que a restrição de sinais foi feita apenas no impacto do choque, mas
mesmo assim os sinais esperados se mantiveram por aproximadamente 8 trimestres, o que dá
robustez a estratégia utilizada.

Em termos quantitativos, podemos observar que um choque de 1 desvio padrão na incerteza
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Figura 2.2: Funções de impulso-resposta a um choque de incerteza no mercado imobiliá-
rio.

Nota(s): Funções de impulso-resposta em relação a um choque de 1 desvio-padrão na medida de incerteza
do mercado imobiliário. A linha sólida azul representa a mediana das respostas estaduais diante de um
choque incerteza imobiliária estadual, criada pelo presente trabalho. As linhas tracejadas representam o
intervalo de confiança calculado em 68%. As respostas foram multiplicadas por 100 para representar a
variação percentual.

imobiliária, num primeiro momento, leva a uma queda de aproximadamente 0,2% na renda
pessoal per capita, próximo de 0,07% no emprego e um aumento em torno de 0,7% na taxa de
desemprego. Em meados do oitavo trimestre, o efeito da incerteza atinge o seu ápice, atingindo -
0,35%, -0,24% e 1,89%, respectivamente, se dissipando apenas próximo do trigésimo trimestre,
mostrando ser um choque duradouro.

Autores como Iacoviello & Neri (2010) e Iacoviello (2005), falaram da importância do setor
imobiliário para a atividade real dos Estados Unidos. Segundo eles, a utilização dos imóveis
como garantia de empréstimos seria o canal de transmissão entre os choques nesse setor e os
efeitos no resto da economia. Relacionando isso com a incerteza, através do canal de opções
reais, elucidado por Bernanke (1983), podemos levantar uma hipótese interessante para explicar
o efeito contracíclico da incerteza do mercado imobiliário na atividade real dos Estados Unidos.

Segundo esse canal, um ambiente com incerteza gera uma falta de segurança financeira e
de previsibilidade quanto ao futuro. Associado a isso, a compra de imóveis tem um caráter de
irreversibilidade, pois não é possível reverte-la sem arcar com custos altos, assim, as pessoas
optariam por reduzir o seu consumo de imóveis diante de um choque de incerteza.

De acordo com a lei da demanda e supondo flexibilidade nos preços, com menos pessoas
comprando imóveis, os preços desses caem e como o valor dos imóveis serve de garantia para
empréstimos, um menor valor de empréstimos vai ser obtido. Com essa redução, as pessoas
consumiriam ainda menos de outros bens. Em resposta a isso, as firmas reduziriam o número
de funcionários e os salários dos que se mantivessem no emprego, visando reduzir os seus
custos, o que causaria a redução da renda pessoal e aumento na taxa de desemprego (Iacoviello
& Neri (2010), Christou et al. (2017)).
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2.4.3 Heterogeneidade nas respostas dos estados a um choque de incer-
teza do mercado imobiliário

Em busca de entender por que alguns estados tiveram magnitudes diferentes em suas respos-
tas aos choques de incerteza, fizemos uma regressão transversal entre as respostas acumuladas
das funções de impulso-resposta da renda pessoal per capita, do emprego e da taxa de desem-
prego para um horizonte de 40 trimestres e os regressores que representam a heterogeneidade
na estrutura da produção, no grau de fricção financeira e na situação fiscal dos estados. Foram
considerados os erros-padrões robustos nas regressões, resultado da correção quanto à hetero-
cedasticidade dos erros.

A Tabela 2.2 apresenta os resultados dessa regressão transversal. As colunas (1), (2) e (3)
mostram as funções de impulso-resposta acumuladas da renda pessoal per capita, do emprego
e da taxa de desemprego como variáveis dependentes, respectivamente, e as relacionam com a
proporção das indústrias em relação ao PIB nominal de cada estado.

Na coluna (1), o coeficiente negativo do setor de petróleo e gás indica que estados com uma
maior concentração desse setor têm um impacto negativo no crescimento da renda pessoal per
capita. Isso corrobora com a hipótese apresentada na seção 2.3.1, que diz que se os choques
de incerteza afetarem o preço das commodities, como por exemplo o petróleo, a resposta dos
preços delas pode afetar os estados com maior concentração desse tipo de indústria. Isso faz
sentido para os Estados Unidos, pois são um país que não tem políticas para absorver as osci-
lações dos preços das commodities. Assim, se a incerteza aumentar o preço do petróleo, por
exemplo, vai encarecer toda uma cadeia produtiva dependente desse insumo. A depender do
quanto isso encarecer os custos, as firmas podem reduzir os salários de seus funcionários para
compensar esse aumento, causando uma redução na renda pessoal per capita.

O coeficiente negativo do setor de finanças sugere que estados com uma maior concentração
desse setor têm um impacto negativo no crescimento da renda pessoal per capita. Esse resultado
corrobora com a hipótese elucidada na seção 2.3.1, que afirma que quando os contratos financei-
ros estão sujeitos a problemas de agência ou de risco moral, um aumento na incerteza aumenta
o prêmio sobre o financiamento externo, levando a um aumento no custo de capital e a uma
queda no investimento das empresas, o que reduz a renda pessoal per capita consequentemente.

O coeficiente positivo do mercado imobiliário sugere que estados com uma maior concen-
tração desse setor sofrerão menos em relação às suas rendas pessoais diante de uma incerteza.
Esse resultado combinado ao coeficiente negativo para o setor de finanças, sugere que o canal
no qual a incerteza imobiliária afeta a economia se dá pelo mercado financeiro e não pelo mer-
cado imobiliário em si. Isso está coerente com o caso dos Estados Unidos, no qual a sua crise
financeira de 2008 foi consequência do papel do mercado financeiro no setor imobiliário.

Na coluna (2), o coeficiente negativo do setor de finanças sugere que estados com uma maior
concentração desse setor têm um impacto negativo no crescimento do nível de emprego. Esse
comportamento corrobora com a hipótese destacada na seção 2.3.1 e complementa o que foi
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comentado sobre o papel desse setor da renda pessoal per capita, pois caso a incerteza gere
uma queda no investimento das empresas pode reduzir a renda pessoal per capita, bem como
reduzir o emprego também, de forma a reduzir os custos das empresas e minimizar os impactos
adversos da incerteza.

O coeficiente positivo no setor imobiliário sugere que estados com uma maior concentração
desse setor sofrem menos com a incerteza. A explicação para esse resultado pode ser a mesma
utilizada para explicar a renda pessoal, a qual afirma que esse resultado combinado ao coefici-
ente negativo pro setor de finanças, sugere que o canal no qual a incerteza imobiliária afeta a
atividade econômica se dá pelo mercado financeiro e não pelo mercado imobiliário em si.

Já na coluna (3), o coeficiente positivo no setor de finanças sugere que estados com uma
maior concentração desse setor têm um impacto de elevação na taxa de desemprego e o coefici-
ente negativo no setor imobiliário sugere que estados com uma maior concentração desse setor
enfrentam uma redução da taxa de desemprego. Percebe-se que esses coeficientes apresentaram
sinal contrário ao do nível de emprego, o que é esperado, já que um é o oposto do outro. Os
resultados encontrados para o setor de finanças corroboram com os descobertos por Mumtaz
(2018) e Mumtaz et al. (2018).

As colunas (4), (5) e (6) mostram as funções de impulso-resposta acumuladas da renda
pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego como variáveis dependentes, respecti-
vamente, e as relacionam com os regressores que representam a fricção financeira dos estados.
No entanto não foi possível encontrar resultados significantes.

As colunas (7), (8) e (9) mostram as funções de impulso-resposta acumuladas da renda
pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego como variáveis dependentes, respecti-
vamente, e as relacionam com os regressores que representam a situação fiscal dos estados. No
entanto não foi possível encontrar resultados significantes.

2.4.4 Resultados adicionais

Nesta seção mostramos algumas análises adicionais utilizando nossa medida de incerteza.
Na Figura 2.3 fizemos uma comparação, entre o segundo trimestre de 1995 e o último trimes-
tre de 2017, da incerteza nacional, representada pela mediana de todos os estados e mostrada
anteriormente na Figura 2.1 (linha preta sólida), e as incertezas regionais (linhas tracejadas),
representadas pela mediana dos estados que compõem cada região. Ela está dividida em dois
painéis: painel (a), composto pelas regiões de New England, Middle Atlantic, East North Cen-
tral, West North Central, South Atlantic, e o painel (b), composto pelas regiões de East South
Central, West South Central, Mountain e Pacific.

Nota-se que a incerteza de todas as regiões é maior durante a crise de 2008. No entanto,
percebem-se algumas heterogeneidades entre elas. Por exemplo, as regiões de New England,
East South Central e East South Central apresentam os maiores picos de incerteza, enquanto
Middle Atlantic e West South Central apresentam os menores. Além disso, New England,
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South Atlantic e East South Central, apresentaram picos de incerteza em outros períodos além
desse. É interessante notar também que Moutain mantém um nível de incerteza maior do que a
mediana das regiões durante toda a série temporal.

A Figura 2.4 apresenta a mediana das incertezas estaduais do setor imobiliário, criada
pelo nosso trabalho e mostrada anteriormente no gráfico 2.1, a qual chamaremos Incerteza
Imobiliária estadual (IIE), a medida de incerteza nacional para esse mesmo setor criada por
Nguyen Thanh et al. (2020), a qual chamaremos de Incerteza Imobiliária Nacional (IIN) e a
medida de incerteza macroeconômica nacional, criada por Jurado et al. (2015), referida como
EMN. Incluímos uma linha horizontal tracejada que indica 1.65 desvios-padrões acima da mé-
dia de cada série para representar períodos de alta incerteza. Todas se referem a um horizonte de
previsão de quatro trimestres e as séries vão do segundo trimestre de 1995 ao segundo trimestre
de 2017.
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Tabela 2.2: Resultados da regressão transversal

Regressores (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Agricultura -0.134 0.055 -0.354
(0.149) (0.132) (0.905)

Petróleo e gás -0.340*** -0.175 3.244
(0.082) (0.167) (2.062)

Manufatura 0.029 -0.004 0.588
(0.067) (0.061) (0.436)

Finanças -0.356*** -0.244** 1.586*
(0.083) (0.077) (0.543)

Mineração 0.023 -0.001 -0.381
(0.083) (0.119) (1.356)

Construção civil -0.190 -1.013 6.382
(0.355) (0.392) (2.71)

Setor imobiliário 0.501** 0.571** -3.08**
(0.157) (0.159) (0.993)

Setor público -0.102 -0.169 1.292
(0.083) (0.088) (0.650)

Firmas pequenas -0.045 11.056 -80.984
(10.529) (9.003) 73122)

Taxa de imóveis ocupados
pelo proprietário

10.480 4.256 -2.532

(7.901) (6.842) (52.403)
Taxa de vacância de

venda de imóvel
275.61 140.59 -1718.85

(105.13) (116.98) (1161.87)
Taxa de vacância de
aluguel de imóveis

-100.70 -54.916 350.12

(46.583) (45.197) (412.79)
Bancos pequenos -6.248 -3.287 18.699

(3.464) (3.239) (28.665)

Receita 3.359 3.430 -47.978
(5.440) (3.958) (33.189)

Gastos com bem-estar 10.567 9.904 -20.963
(12.175) (9.873) (82.391)

Gastos com subsídios -79.734 -90.496 754.822
(45.235) (53.795) (510.76)

Saldo orçamentário 0.425 1.571 -7.457
(4.592) (4.015) (33.971)

Dívida -0.332 -1.138 7.441
(2.106) (1.444) (8.261)

Observações 51 51 51 51 51 51 51 51 51
R2 0.98 0.96 0.92 0.97 0.93 0.85 0.96 0.93 0.84

Nota(s): Resultados da regressão transversal. As colunas (1), (2) e (3) mostram as funções de impulso-resposta acumuladas da renda
pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego como variáveis dependentes, respectivamente, e as relacionam com os regres-
sores que representam os setores econômicos dos estados. As colunas (4), (5) e (6) mostram as funções de impulso-resposta acumuladas
da renda pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego como variáveis dependentes, respectivamente, e as relacionam com os
regressores que representam a fricção financeira dos estados. As colunas (7), (8) e (9) mostram as funções de impulso-resposta acumula-
das da renda pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego como variáveis dependentes, respectivamente, e as relacionam com
os regressores que representam a situação fiscal dos estados.Todos os modelos incluem dummies regionais. Os erros padrões robustos
estão entre parênteses. *p<0.10, **p<0.05 e ***p<0.01.

Percebe-se que todas as medidas de incerteza apresentam um elevado nível durante o pe-
ríodo da Crise de 2008-2009, das quais a IIE apresenta o maior pico. Observa-se também que
após esse período, a EMN cai consideravelmente, enquanto a IIN permanece elevada, caindo
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Figura 2.3: Mediana das incertezas imobiliárias regionais

Nota(s): A linha sólida preta representa a incerteza nacional, obtida pela mediana das incertezas estaduais
e as linhas tracejadas representam as incertezas regionais, calculadas através da mediana dos estados que
compõem cada região. As séries compreendem o período entre o segundo trimestre de 1995 e o último
trimestre de 2017.

levemente, mas sem voltar ao patamar original. A IIE também cai, mas numa velocidade menor
que a IMN, terminando a série num patamar maior do que o do início dela.

Essa observação corrobora com o que foi constatado pelo trabalho de Nguyen Thanh et al.
(2020), que afirma que a incerteza no mercado imobiliário durou consideravelmente mais tempo
do que a incerteza econômica geral. Fazendo algumas estatísticas descritivas para as medidas
IIE, IIN e IMN, observa-se que ela possuem médias parecidas, de 0.96, 0.98 e 0.91, respectiva-
mente. O desvio-padrão foi de 0.11, 0.02 e 0.05, respectivamente. A IIE possui desvio-padrão
maior, provavelmente porque ela representa a mediana das incertezas dos 51 estados.

A Figura 2.5 apresenta uma comparação entre as funções de impulso-resposta nacionais da
renda pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego, representadas pela mediana das
respostas de todos os estados, que foi mostrada anteriormente na Figura 2.2 (linha preta sólida),
e as respostas para essas variáveis em nível regional, representada pela mediana das respostas
dos estados que compõem cada região (linhas tracejadas).

Em relação à renda pessoal per capita, os painéis (a) e (b) mostram que, por construção,
a incerteza do mercado imobiliário teve um impacto negativo em todas as regiões, das quais
West North Central, Moutaint e West South Central apresentaram uma maior magnitude em
relação às outras regiões, enquanto Middle Atlantic, East North Central e East South Central
responderam menos aos choques de incerteza.

Em relação ao emprego, os painéis (c) e (d) apresentam que a incerteza do mercado imo-
biliário teve um impacto negativo em todas as regiões, das quais South Atlantic e Mountain
responderam mais fortemente ao choque de incerteza, enquanto a região de Middle Atlantic e
Pacific responderam menos.

Em relação à taxa de desemprego, os painéis (e) e (f) mostram que a incerteza do mercado
imobiliário teve um impacto positivo em todas as regiões, as quais tiveram impacto muito pare-
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Figura 2.4: Comparação entre as medidas de incerteza imobiliária estadual (IIE), nacional
(IIN) e a macroeconômica nacional (IMN).

Nota(s): A linha sólida azul representa a mediana das incertezas imobiliárias estaduais, criada pelo
nosso trabalho, enquanto a linha sólida vermelha representa a incerteza imobiliária nacional, criada por
Nguyen Thanh et al. (2020). E a linha verde apresenta a incerteza macroeconômica nacional, criada por
Jurado et al. (2015). O período de análise vai do segundo trimestre de 1995 ao segundo trimestre de 201.
As linhas horizontais tracejadas indicam 1.65 desvios padrões acima da média de cada série, representando
períodos de alta incerteza.

cido, exceto por Moutain, South Atlantic, que tiveram um leve impacto maior, enquanto Middle
Atlantic e Pacific, responderam menos aos choques num primeiro momento, mas depois se
aproximaram da mediana regional.

Fazendo uma comparação com a Figura 2.3, é interessante notar que Mountain apresentou
um dos maiores picos de incerteza e acabou tendo um impacto adverso maior na renda pessoal,
no emprego e na taxa de desemprego. South Atlantic também, mas seu impacto adverso foi
no emprego e na taxa de desemprego. No entanto, as regiões de New England e East South
Central tiveram os maiores picos de incerteza, mas seus impactos não se destacaram em relação
à mediana regional. Por outro lado, Middle Atlantic teve o menor pico de incerteza e acabou
tendo os menores efeitos nessas três variáveis.

É importante mencionar que essa análise desagregada, seja por região, feita nessa seção,
ou por estado, feita na seção 2.4.3, é fundamental para entendermos um pouco mais sobre
as dinâmicas desses locais, sobre quais sofrem mais ou menos com os impactos adversos da
incerteza, para que as políticas públicas sejam feitas de forma mais assertiva e eficiente.

A Figura 2.6 apresenta a mediana dos resultados das funções de impulso-resposta estaduais
para a renda pessoal per capita, para o emprego e para a taxa de desemprego, em decorrência
de um choque de 1 desvio-padrão na medida de incerteza criada pelo presente trabalho (IIE),
mostrada anteriormente na Figura 2.2, e na medida de incerteza imobiliária nacional, criada por
Nguyen Thanh et al. (2020) (IIN).

As funções de impulso-resposta das três variáveis são qualitativamente semelhantes e sig-
nificantes para as duas medidas de incerteza e, por construção, a renda pessoal per capita e o
emprego respondem negativamente a um choque positivo de incerteza, enquanto a taxa de de-
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Figura 2.5: Funções de impulso-resposta regionais diante de um choque de incerteza do
mercado imobiliário

Nota(s): As linhas sólidas pretas representa as funções de impulso resposta nacionais para a renda pessoal
per capita, para o emprego e a taxa de desemprego diante de um choque de 1 desvio-padrão na incerteza,
obtida através da mediana das IRFS estaduais. As linhas tracejadas representam as funções de impulso
resposta regionais, calculadas como a mediana das IRFS dos estados que compõem cada região.

semprego responde positivamente. Esses resultados estão em linha com os apresentados por
Mumtaz (2018), Mumtaz et al. (2018) e Jurado et al. (2015) e as possíveis explicações para
esses comportamentos foram feitas na seção 2.4.2.

Em termos quantitativos, podemos observar que um choque de 1 desvio padrão nas duas
medidas leva, num primeiro momento, a uma resposta semelhante entre as duas medidas. No
entanto, em meados do oitavo trimestre a IIN apresenta uma magnitude maior em relação a IIE.
Apesar disso, a IIE é mais persistente, demorando mais do que a IIN à se aproximar do estado
estacionário.

É importante salientar que apesar dos resultados das medianas estaduais das IRFS serem
parecidas para as duas medidas, podemos fazer algumas comparações interessantes entre elas
em termos de política pública. Por exemplo, como a IIE tem um menor impacto no início e
tem mais persistência, uma política pública que seguisse essa medida, deveria ser mais suave
no início e perene no final. Por outro lado, como a IIN em um impacto maior no início, mas
tem uma menor persistência, a política deveria agir de forma contrária, isto é, mais intensa no
início e mais suave no final.

Buscamos analisar também o impacto da medida de incerteza do setor imobiliário em va-
riáveis habitacionais. Para isso, refizemos a nossa medida, excluindo o índice de preço dos
imóveis para poder utilizá-lo no PVAR. Em seguida estimamos o PVAR bayesiano com priori
hierárquica, com identificação via restrição de sinais e com defasagem de 4 trimestres.

As variáveis independentes utilizadas foram a renda pessoal per capita, o emprego total, a
taxa de desemprego total, que são as mesmas variáveis utilizadas no PVAR da seção 2.4.223, e

23Na seção 2.4.2 me refere a elas como emprego e taxa de desemprego, mas para diferenciar do emprego na
construção civil, nesta seção me referi a elas como emprego total e taxa de desemprego total.
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Figura 2.6: Funções de impulso-resposta diante de um choque de incerteza no mercado
imobiliário - comparação entre IIE e IIN

Nota(s): Funções de impulso-resposta em relação a um choque de 1 desvio-padrão na medida de incer-
teza do mercado imobiliário. A linha sólida azul representa a mediana das respostas estaduais diante de
um choque incerteza imobiliária estadual, criada pelo presente trabalho. A linha sólida vermelha repre-
senta a mediana das respostas estaduais diante de um choque incerteza imobiliária nacional, criada por
Nguyen Thanh et al. (2020). As linhas tracejadas representam o intervalo de confiança calculado em 68%.
As respostas foram multiplicadas por 100 para representar a variação percentual.

incluímos também o índice de preços dos imóveis, citada na seção 2.3.1, e o emprego do setor
de construção24. Não conseguimos encontrar uma variável de emprego específica para o setor
de construção de imóveis em nível estadual, então utilizamos o emprego no setor de construção
civil estadual para representá-la, pois o setor de habitação está dentro dele.

Os sinais esperados das três primeiras variáveis já foram apresentados na Tabela 2.1. Quanto
às últimas duas variáveis, espera-se que um choque positivo de incerteza no mercado imobiliário
gere uma redução nos preços dos imóveis e uma redução no nível de emprego do setor de
construção. Esses sinais esperados seguem o trabalho de Nguyen Thanh et al. (2020), que
encontra que um choque positivo na incerteza imobiliária leva a uma redução no preço dos
imóveis e no emprego no setor de construção.

A Figura 2.7 apresenta a mediana dos resultados estaduais das funções de impulso-resposta
da renda pessoal per capita, do emprego total, da taxa de desemprego total, do emprego no
setor de construção e do preço dos imóveis, em decorrência de um choque de 1 desvio-padrão
na medida de incerteza imobiliária estadual. Observa-se que, por construção e com significân-
cia, a renda pessoal per capita, o emprego total, o emprego no setor de construção e o preço
dos imóveis respondem negativamente a um choque positivo de incerteza, enquanto a taxa de
desemprego responde positivamente.

A explicação para esse comportamento complementa o que foi dito na seção 2.4.2. Através

24O nome original dessa medida de emprego é all employees, construction e, de acordo com o FRED, representa
os funcionários da construção no setor de construção, que incluem: Supervisores de trabalho, artesãos qualificados,
mecânicos, aprendizes, ajudantes, trabalhadores etc. de construção ou em oficinas ou estaleiros em trabalhos (como
pré-corte e pré-montagem) normalmente executados por membros das profissões de construção.
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Figura 2.7: Funções de impulso-resposta diante de um choque de incerteza no mercado
imobiliário

Nota(s): Funções de impulso-resposta em relação a um choque de 1 desvio-padrão na medida de incerteza
do mercado imobiliário. As linhas tracejadas representam o intervalo de confiança calculado em 68%. As
respostas foram multiplicadas por 100 para representar a variação percentual.

do canal de opções reais e do caráter de irreversibilidade que a compra do imóvel tem, diante
de um choque de incerteza no setor imobiliário, as pessoas optariam por reduzir o seu consumo
de imóveis.

De acordo com a lei da demanda e supondo flexibilidade nos preços e a possibilidade de
se usar o imóvel como garantia para os empréstimos, com menos pessoas comprando imóveis,
os preços desses caem e um menor valor de empréstimos vai ser obtido. Com essa redução,
as pessoas consumiriam ainda menos de outros bens também. Em resposta a isso, as firmas
reduziriam a contratação de funcionários nesse setor e reduziria o salários dos funcionários que
permaneceriam empregados, visando reduzir os seus custos, o que diminuiria a renda pessoal
e aumentariam a taxa de desemprego, consequentemente. Dada a importância desse setor na
economia dos Estados Unidos e a sua integração em outros setores, há um efeito em cadeia,
afetando negativamente o emprego e a renda das pessoas.

Por fim, a última análise que fizemos foi estimar o PVAR bayesiano com priori hierárquica,
com identificação recursiva e defasagem de quatro trimestres. Seguimos o trabalho de Mumtaz
(2018) e ordenamos da seguinte forma: medida de incerteza imobiliária, renda pessoal per ca-
pital, emprego e taxa de desemprego. A figura 2.8 apresenta a mediana dos resultados estaduais
das funções de impulso-resposta da renda pessoal per capita, do emprego e da taxa de desem-
prego em decorrência de um choque de 1 desvio-padrão na medida de incerteza. Percebemos
que as curvas se comportam de forma semelhante às das IRFs com restrições de sinais (figura
2.2), apesar de nos primeiros trimestres após o choque apresentarem divergências de sinal e de
significância. Isso fortalece os resultados que encontramos, servindo de teste robustez para o
nosso trabalho.
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Figura 2.8: Funções de impulso-resposta diante de um choque de incerteza no mercado
imobiliário - identificação recursiva

Nota(s): Funções de impulso-resposta em relação a um choque de 1 desvio-padrão na medida de incerteza
do mercado imobiliário, feito com identificação recursiva. As linhas tracejadas representam o intervalo
de confiança calculado em 68%. As respostas foram multiplicadas por 100 para representar a variação
percentual.

2.5 Conclusão

Este artigo investigou os efeitos de um choque de incerteza oriundo do setor imobiliário esta-
dual sobre a atividade real das unidades federativas dos Estados Unidos. Para isso foi construída
uma medida de incerteza estadual para esse setor, definida como a volatilidade condicional no
erro de previsão das variáveis desse mercado. Em seguida, essa medida foi inserida num modelo
de Vetores autorregressivos em painel utilizando métodos bayesianos, com priori hierárquica,
onde o choque foi identificado por restrições de sinais. Por fim, este artigo investigou o papel
das heterogeneidades dos estados nas respostas aos choques de incerteza do setor imobiliário,
através de um modelo de regressão transversal entre as funções de impulso-resposta acumuladas
da renda pessoal per capita, do emprego e do desemprego, para um horizonte de 40 trimestres, e
os regressores que representam a heterogeneidade na estrutura da produção, no grau de fricção
financeira e na situação fiscal dos estados.

Nossos resultados apontam, em primeiro lugar, altos níveis de incerteza em todos os estados
durante a crise financeira de 2008-2009, mas com magnitudes diferentes entre eles. Quando
comparamos a mediana dessas medidas de incertezas estaduais com a incerteza imobiliária
nacional de Nguyen Thanh et al. (2020) e a incerteza macroeconômica nacional de Jurado et al.
(2015), observamos que as medidas de incerteza estaduais se mantêm mais altas após a crise de
2008, o que corrobora os resultados de Nguyen Thanh et al. (2020), que mostra que a incerteza
no mercado imobiliário permaneceu mais elevada por mais tempo do que a incerteza econômica
geral.
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No que se refere ao PVAR, um aumento da incerteza do mercado imobiliário tem impac-
tos adversos na renda pessoal per capita, no emprego e na taxa de desemprego em todos os
estados, mas com efeitos heterogêneos entre eles (Jurado et al., 2015; Mumtaz, 2018; Mum-
taz et al., 2018). Comparada com os efeitos da medida nacional de incerteza imobiliária de
Nguyen Thanh et al. (2020), os resultados são qualitativamente semelhantes, mas os efeitos da
nossa medida apresentam maior persistência. Considerando os impactos da nossa medida em
variáveis habitacionais, os resultados se mostraram igualmente adversos nos preços dos imó-
veis e no emprego na construção, corroborando o que foi encontrado por Nguyen Thanh et al.
(2020).

Os resultados da regressão transversal entre o crescimento da renda pessoal, do emprego e
da taxa de desemprego e as variáveis que representam a heterogeneidade dos estados, mostraram
que estados com uma maior concentração dos setores financeiros são mais afetados pelos efeitos
adversos dos choques de incerteza, enquanto estados com uma maior parcela do setor imobiliá-
rio são menos sensíveis. Esses resultados sugerem que o canal no qual a incerteza imobiliária
afeta a atividade econômica se dá pelo mercado financeiro e não pelo mercado imobiliário em
si.

Encontramos também que estados com maior concentração do setor de petróleo e gás sofrem
mais com os impactos da incerteza. A ausência de mecanismos que compensem oscilações
nos preços das commodities, torna esses estados mais vulneráveis à medida que choques de
incerteza afetem os preços das commodities.

Este artigo faz contribuições em dois aspectos. No aspecto metodológico, ao encontrarmos
que a heterogeneidade nos setores econômicos influencia nas respostas dos estados em relação
a incerteza, pode servir de insumo para a construção de modelos teóricos, os quais destacariam
tais setores de modo a utilizá-los como canais de transmissão do choque de incerteza imobiliária
para a atividade econômica estadual. Além disso, ao compararmos o impacto da nossa medida
estadual com a medida nacional de Nguyen Thanh et al. (2020) nos estados, acrescentamos à
literatura a análise do impacto de uma medida nacional de incerteza do setor imobiliário nos
estados, o que não havia sido feito antes.

No aspecto político, termos identificado respostas heterogêneas entre os estados, pode servir
de insumo para os formuladores de políticas públicas, pois diante de um nova crise no setor
imobiliário, eles podem dar prioridade às unidades federativas e aos setores econômicos mais
sensíveis a esse tipo de choque adverso, melhorando a eficácia de suas ações. Além disso, ao
constatarmos que o efeito da nossa medida tem uma magnitude menor e uma persistência maior
do que a de Nguyen Thanh et al. (2020), isso sugere que uma política que siga a nossa medida
deva ser mais suave no início e perene no final.
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APÊNDICE A

Apêndice A - Informações adicionais

A.1 Equações restantes do modelo

No equilíbrio, os dividendos pagos às famílias pacientes e impacientes, são respectivamente
iguais a:

DivPt =
Xt − 1

Xt

Yt +
XP

wc,t − 1

XP
wc,t

wP
c,tn

P
c,t +

XP
wh,t − 1

XP
wh,t

wP
h,tn

P
h,t (A.1)

DivIt =
XI

wc,t − 1

XI
wc,t

wI
c,tn

I
c,t +

XI
wh,t − 1

XI
wh,t

wI
h,tn

I
h,t (A.2)

Além disso, as formas funcionais para o custo de ajustamento do capital, para a taxa de
utilização do capital no setor não habitacional e no habitacional, são respectivamente iguais a:

ϕt =
ϕkc

2GIKc

(
kc,t
kc,t−1

−GIKc

)2
kc,t−1

(1 + γAK)t
+

ϕkh

2GIKh

(
kh,t
kh,t−1

−GIKh

)2

kh,t−1 (A.3)

a(zc,t) = Rc

(
ϖz2c,t
2

+ (1−ϖ)zc,t + (
ϖ

2
− 1)

)
(A.4)
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a(zh,t) = Rh

(
ϖz2h,t
2

+ (1−ϖ)zh,t + (
ϖ

2
− 1)

)
(A.5)

Equações das variáveis baseadas nos dados:

CDados
t = cPt + cIt − Css +GY (A.6)

IHDados
t = IHt − IHss +GIH (A.7)

IKDados
t = kc,t+1 − (1− δkc)kc,t −GIK + kh,t+1−

(1− δkh)kh,t −GY − Ikss +GIK

(A.8)

qDados
t = qt − qss +Gq (A.9)

RDados
t = Rt − log

1

βP
(A.10)

nDados
c,t = αnP

c,t + (1− α)nI
c,t − ncss (A.11)

nDados
h,t = αnP

h,t + (1− α)nI
h,t − nhss (A.12)

GDPDados
t =

[(
ecss

ecss + eqss+IHss + eINss

)
(Cdados

t −GY )

]
+[(

eINss

ecss + eqss+IHss + eINss

)
(IN dados

t −GIK)

]
+(

eqss+IHss

ecss + eqss+IHss + eINss

)
(IHdados

t −GIH)]

(A.13)
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Como dito na seção 1.3.9, o consumo e o investimento estão em log. As variáveis que
possuem subscritos ”ss” se referem aos seus valores no estado estacionário. As outras variáveis
já foram explicadas na seção 1.3. Além disso,GIK = GIKc+GIKh

eGY = GC+GIK+Gq×IH .

A.2 Parâmetros do modelo: Definições, valores e fonte.

Tabela A.1: Parâmetros do modelo

Parâmetro Descrição Valor Fonte
βP Fator de desconto da família paciente 0.9925 Iacoviello & Neri (2010)
βI Fator de desconto da família impaciente 0.97 Iacoviello & Neri (2010)
j Peso da moradia na função utilidade 0.12 Iacoviello & Neri (2010)

µc
Parcela do capital na função de

produção do setor não habitacional 0.35 Iacoviello & Neri (2010)

µh
Parcela do capital na função de
produção do setor de habitação 0.10 Iacoviello & Neri (2010)

µl
Parcela da terra na função de

produção do setor de habitação 0.10 Iacoviello & Neri (2010)

µb
Parcela dos bens intermediários na

função de produção do setor de habitação 0.10 Iacoviello & Neri (2010)

δh
Taxa de depreciação da

moradia no setor de habitação 0.01 Iacoviello & Neri (2010)

δkc
Taxa de depreciação do

capital no setor de não habitacional 0.025 Iacoviello & Neri (2010)

δkh
Taxa de depreciação do capital

no setor de habitação 0.03 Iacoviello & Neri (2010)

X
Markup entre o preço do bem final

e o preço dos bens de atacado 1.15 Iacoviello & Neri (2010)

Xwc
Markup entre o salário pago pela firma

não-habitacional e o recebido pelas famílias 1.15 Iacoviello & Neri (2010)

Xwh
Markup entre o salário pago pela firma
de habitação e o recebido pelas famílias 1.15 Iacoviello & Neri (2010)

m Razão empréstimo-valor do imóvel 0.85 Iacoviello & Neri (2010)
ρs Persistência do choque objetivo da inflação 0.975 Iacoviello & Neri (2010)
εP Hábitos de consumo para as famílias pacientes 0.32 Iacoviello & Neri (2010)
εI Hábitos de consumo para as famílias impacientes 0.58 Iacoviello & Neri (2010)
ηP Desutilidade do trabalho pra a família paciente 0.52 Iacoviello & Neri (2010)
ηI Desutilidade do trabalho pra a família impaciente 0.51 Iacoviello & Neri (2010)

ξP
Elasticidade de substituição das

horas trabalhadas entre os setores
para as famílias pacientes

0.66 Iacoviello & Neri (2010)

ξI
Elasticidade de substituição das

horas trabalhadas entre os setores
para as famílias impacientes

0.97 Iacoviello & Neri (2010)

ϕk,c
Custo de ajustamento do

capital no setor não habitacional 14.25 Iacoviello & Neri (2010)

ϕk,h
Custo de ajustamento do

capital no setor de habitação 10.90 Iacoviello & Neri (2010)

α
Parcela do rendimento do trabalho

para as famílias pacientes 0.79 Iacoviello & Neri (2010)

Continua na próxima página
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Tabela A.1 – Continuação da página anterior
Parâmetro Descrição Valor Fonte

rR
Resposta da taxa de juros às variações

dela mesma no período anterior 0.59 Iacoviello & Neri (2010)

rπ Resposta da taxa de juros às variações da inflação 1.44 Iacoviello & Neri (2010)
rY Resposta da taxa de juros às variações do produto 0.52 Iacoviello & Neri (2010)
θπ Rigidez dos preços no setor de bens finais 0.83 Iacoviello & Neri (2010)
ιπ Indexação dos preços no setor de bens finais 0.69 Iacoviello & Neri (2010)
θw,c Rigidez dos salários no setor não habitacional 0.79 Iacoviello & Neri (2010)
ιw,c Indexação dos salários no setor não habitacional 0.08 Iacoviello & Neri (2010)
θw,h Rigidez do salário no setor de habitação 0.91 Iacoviello & Neri (2010)
ιw,h Indexação dos salários no setor de habitação 0.40 Iacoviello & Neri (2010)
ζ Capacidade de utilização do capital 0.69 Iacoviello & Neri (2010)

100γAC
Taxa de crescimento líquida

da tecnologia do setor não habitacional 0.32 Iacoviello & Neri (2010)

100γAH
Taxa de crescimento líquida

do setor de habitação 0.08 Iacoviello & Neri (2010)

100γAK
Taxa de crescimento líquida

do choque de tecnologia no investimento 0.27 Iacoviello & Neri (2010)

ρc
Persistência do choque de

produtividade no setor não habitacional 0.9408 Seção 1.3.11

σc
Volatilidade média do choque

tecnológico do setor não habitacional 0.02 Seção 1.3.11

ρσc

Persistência do choque de incerteza
tecnológica do setor não habitacional 0.7653 Seção 1.3.11

σσc

Desvio-padrão do choque de incerteza
tecnológica do setor não habitacional 0.3394 Seção 1.3.11

ρh
Persistência do choque de

produtividade no setor habitacional 0.9961 Seção 1.3.11

σh
Volatilidade média do choque

tecnológico do setor habitacional 0.0184 Seção 1.3.11

ρσh

Persistência do choque de incerteza
tecnológica do setor habitacional 0.7631 Seção 1.3.11

σσh

Desvio-padrão do choque de incerteza
tecnológica do setor habitacional 0.38888 Seção 1.3.11

Fonte: Iacoviello & Neri (2010) e elaboração própria pelo presente artigo.
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Apêndice B - Figuras estaduais

B.1 Figuras das incertezas estaduais
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B.2 Funções de impulso-resposta estaduais



81

Fi
gu

ra
B

.3
:F

un
çõ

es
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

es
ta

du
ai

s

N
ot

a(
s)

:
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

em
re

la
çã

o
a

um
ch

oq
ue

de
1

de
sv

io
-p

ad
rã

o
na

m
ed

id
a

de
in

ce
rt

ez
a

do
m

er
ca

do
im

ob
ili

ár
io

.
A

lin
ha

só
lid

a
az

ul
re

pr
es

en
ta

as
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

da
re

nd
a

pe
ss

oa
lp

er
ca

pi
ta

(R
P)

,d
o

em
pr

eg
o

(E
M

P)
e

da
ta

xa
de

de
se

m
pr

eg
o

(T
D

)
de

A
la

ba
m

a
(A

L
),

A
la

sk
a

(A
K

),
A

ri
zo

na
(A

Z
),

A
rk

an
sa

s
(A

R
),

C
al

if
ór

ni
a

(C
A

)e
C

ol
or

ad
o

(C
O

),
di

an
te

de
um

ch
oq

ue
in

ce
rt

ez
a

im
ob

ili
ár

ia
es

ta
-

du
al

.A
s

lin
ha

s
tr

ac
ej

ad
as

re
pr

es
en

ta
m

o
in

te
rv

al
o

de
co

nfi
an

ça
ca

lc
ul

ad
o

em
68

%
.A

s
re

sp
os

ta
s

fo
ra

m
m

ul
tip

lic
ad

as
po

r1
00

pa
ra

re
pr

es
en

ta
r

a
va

ri
aç

ão
pe

rc
en

tu
al

.



82

Fi
gu

ra
B

.4
:F

un
çõ

es
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

es
ta

du
ai

s

N
ot

a(
s)

:
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

em
re

la
çã

o
a

um
ch

oq
ue

de
1

de
sv

io
-p

ad
rã

o
na

m
ed

id
a

de
in

ce
rt

ez
a

do
m

er
ca

do
im

ob
ili

ár
io

.
A

lin
ha

só
lid

a
az

ul
re

pr
es

en
ta

as
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

da
re

nd
a

pe
ss

oa
l

pe
r

ca
pi

ta
(R

P)
,d

o
em

pr
eg

o
(E

M
P)

e
da

ta
xa

de
de

se
m

pr
eg

o
(T

D
)

de
C

on
ne

ct
ic

ut
(C

T
),

D
el

aw
ar

e
(D

E
),

D
is

tr
ito

de
C

ol
um

bi
a

(D
C

),
Fl

ór
id

a
(F

L
),

G
eó

rg
ia

(G
A

)
e

H
aw

ai
i(

H
I)

,d
ia

nt
e

de
um

ch
oq

ue
in

ce
rt

ez
a

im
ob

ili
ár

ia
es

ta
du

al
.

A
s

lin
ha

s
tr

ac
ej

ad
as

re
pr

es
en

ta
m

o
in

te
rv

al
o

de
co

nfi
an

ça
ca

lc
ul

ad
o

em
68

%
.

A
s

re
sp

os
ta

s
fo

ra
m

m
ul

tip
lic

ad
as

po
r

10
0

pa
ra

re
pr

es
en

ta
ra

va
ri

aç
ão

pe
rc

en
tu

al
.



83

Fi
gu

ra
B

.5
:F

un
çõ

es
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

es
ta

du
ai

s

N
ot

a(
s)

:
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

em
re

la
çã

o
a

um
ch

oq
ue

de
1

de
sv

io
-p

ad
rã

o
na

m
ed

id
a

de
in

ce
rt

ez
a

do
m

er
ca

do
im

ob
ili

ár
io

.
A

lin
ha

só
lid

a
az

ul
re

pr
es

en
ta

as
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

da
re

nd
a

pe
ss

oa
l

pe
r

ca
pi

ta
(R

P)
,d

o
em

pr
eg

o
(E

M
P)

e
da

ta
xa

de
de

se
m

pr
eg

o
(T

D
)

de
Id

ah
o

(I
D

),
Il

lin
oi

s
(I

L
),

In
di

an
a

(I
N

),
Io

w
a

(I
A

),
K

an
sa

s
(K

S)
e

K
en

tu
ck

y
(K

Y
),

di
an

te
de

um
ch

oq
ue

in
ce

rt
ez

a
im

ob
ili

ár
ia

es
ta

du
al

.
A

s
lin

ha
s

tr
ac

ej
ad

as
re

pr
es

en
ta

m
o

in
te

rv
al

o
de

co
nfi

an
ça

ca
lc

ul
ad

o
em

68
%

.A
s

re
sp

os
ta

s
fo

ra
m

m
ul

tip
lic

ad
as

po
r1

00
pa

ra
re

pr
es

en
ta

ra
va

ri
aç

ão
pe

rc
en

tu
al

.



84

Fi
gu

ra
B

.6
:F

un
çõ

es
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

es
ta

du
ai

s

N
ot

a(
s)

:
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

em
re

la
çã

o
a

um
ch

oq
ue

de
1

de
sv

io
-p

ad
rã

o
na

m
ed

id
a

de
in

ce
rt

ez
a

do
m

er
ca

do
im

ob
ili

ár
io

.
A

lin
ha

só
lid

a
az

ul
re

pr
es

en
ta

as
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

da
re

nd
a

pe
ss

oa
l

pe
r

ca
pi

ta
(R

P)
,d

o
em

pr
eg

o
(E

M
P)

e
da

ta
xa

de
de

se
m

pr
eg

o
(T

D
)

de
L

ou
is

ia
na

(L
A

),
M

ai
ne

(M
E

),
M

ar
yl

an
d

(M
D

),
M

as
sa

ch
us

et
ts

(M
A

),
M

ic
hi

ga
n

(M
I)

e
M

in
ne

so
ta

(M
N

),
di

an
te

de
um

ch
oq

ue
in

ce
rt

ez
a

im
ob

ili
ár

ia
es

ta
du

al
.

A
s

lin
ha

s
tr

ac
ej

ad
as

re
pr

es
en

ta
m

o
in

te
rv

al
o

de
co

nfi
an

ça
ca

lc
ul

ad
o

em
68

%
.

A
s

re
sp

os
ta

s
fo

ra
m

m
ul

tip
lic

ad
as

po
r

10
0

pa
ra

re
pr

es
en

ta
ra

va
ri

aç
ão

pe
rc

en
tu

al
.



85

Fi
gu

ra
B

.7
:F

un
çõ

es
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

es
ta

du
ai

s

N
ot

a(
s)

:
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

em
re

la
çã

o
a

um
ch

oq
ue

de
1

de
sv

io
-p

ad
rã

o
na

m
ed

id
a

de
in

ce
rt

ez
a

do
m

er
ca

do
im

ob
ili

ár
io

.
A

lin
ha

só
lid

a
az

ul
re

pr
es

en
ta

as
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

da
re

nd
a

pe
ss

oa
l

pe
r

ca
pi

ta
(R

P)
,d

o
em

pr
eg

o
(E

M
P)

e
da

ta
xa

de
de

se
m

pr
eg

o
(T

D
)

de
M

is
si

ss
ip

pi
(M

S)
,M

is
so

ur
i(

M
O

),
M

on
ta

na
(M

T
),

N
eb

ra
sk

a
(N

E
),

N
ev

ad
a

(N
V

)
e

N
ew

H
am

ps
hi

re
(N

H
),

di
an

te
de

um
ch

oq
ue

in
ce

rt
ez

a
im

ob
ili

ár
ia

es
ta

du
al

.
A

s
lin

ha
s

tr
ac

ej
ad

as
re

pr
es

en
ta

m
o

in
te

rv
al

o
de

co
nfi

an
ça

ca
lc

ul
ad

o
em

68
%

.
A

s
re

sp
os

ta
s

fo
ra

m
m

ul
tip

lic
ad

as
po

r
10

0
pa

ra
re

pr
es

en
ta

ra
va

ri
aç

ão
pe

rc
en

tu
al

.



86

Fi
gu

ra
B

.8
:I

Fu
nç

õe
s

de
im

pu
ls

o-
re

sp
os

ta
es

ta
du

ai
s

N
ot

a(
s)

:F
un

çõ
es

de
im

pu
ls

o-
re

sp
os

ta
em

re
la

çã
o

a
um

ch
oq

ue
de

1
de

sv
io

-p
ad

rã
o

na
m

ed
id

a
de

in
ce

rt
ez

a
do

m
er

ca
do

im
ob

ili
ár

io
.

A
lin

ha
só

lid
a

az
ul

re
pr

es
en

ta
as

Fu
nç

õe
s

de
im

pu
ls

o-
re

sp
os

ta
da

re
nd

a
pe

ss
oa

l
pe

r
ca

pi
ta

(R
P)

,d
o

em
pr

eg
o

(E
M

P)
e

da
ta

xa
de

de
se

m
pr

eg
o

(T
D

)
de

N
ew

Je
rs

ey
(N

J)
,N

ew
M

ex
ic

o
(N

M
),

N
ew

Y
or

k
(N

Y
),

C
ar

ol
in

a
do

N
or

te
(N

C
),

N
or

th
D

ak
ot

a
(N

D
)

e
O

hi
o

(O
H

),
di

an
te

de
um

ch
oq

ue
in

ce
rt

ez
a

im
ob

ili
ár

ia
es

ta
du

al
.A

s
lin

ha
s

tr
ac

ej
ad

as
re

pr
es

en
ta

m
o

in
te

rv
al

o
de

co
nfi

an
ça

ca
lc

ul
ad

o
em

68
%

.A
s

re
sp

os
ta

s
fo

ra
m

m
ul

tip
lic

ad
as

po
r1

00
pa

ra
re

pr
es

en
ta

ra
va

ri
aç

ão
pe

rc
en

tu
al

.



87

Fi
gu

ra
B

.9
:F

un
çõ

es
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

es
ta

du
ai

s

N
ot

a(
s)

:
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

em
re

la
çã

o
a

um
ch

oq
ue

de
1

de
sv

io
-p

ad
rã

o
na

m
ed

id
a

de
in

ce
rt

ez
a

do
m

er
ca

do
im

ob
ili

ár
io

.
A

lin
ha

só
lid

a
az

ul
re

pr
es

en
ta

as
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

da
re

nd
a

pe
ss

oa
l

pe
r

ca
pi

ta
(R

P)
,d

o
em

pr
eg

o
(E

M
P)

e
da

ta
xa

de
de

se
m

pr
eg

o
(T

D
)

de
O

kl
ah

om
a

(O
K

),
O

re
go

n
(O

R
),

Pe
nn

sy
lv

an
ia

(P
A

),
R

ho
de

Is
la

nd
(R

I)
,C

ar
ol

in
a

do
Su

l(
SC

)
e

So
ut

h
D

ak
ot

a
(S

D
),

di
an

te
de

um
ch

oq
ue

in
ce

rt
ez

a
im

ob
ili

ár
ia

es
ta

du
al

.A
s

lin
ha

s
tr

ac
ej

ad
as

re
pr

es
en

ta
m

o
in

te
rv

al
o

de
co

nfi
an

ça
ca

lc
ul

ad
o

em
68

%
.A

s
re

sp
os

ta
s

fo
ra

m
m

ul
tip

lic
ad

as
po

r1
00

pa
ra

re
pr

es
en

ta
ra

va
ri

aç
ão

pe
rc

en
tu

al
.



88

Fi
gu

ra
B

.1
0:

Fu
nç

õe
s

de
im

pu
ls

o-
re

sp
os

ta
es

ta
du

ai
s

N
ot

a(
s)

:
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

em
re

la
çã

o
a

um
ch

oq
ue

de
1

de
sv

io
-p

ad
rã

o
na

m
ed

id
a

de
in

ce
rt

ez
a

do
m

er
ca

do
im

ob
ili

ár
io

.
A

lin
ha

só
lid

a
az

ul
re

pr
es

en
ta

as
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

da
re

nd
a

pe
ss

oa
lp

er
ca

pi
ta

(R
P)

,d
o

em
pr

eg
o

(E
M

P)
e

da
ta

xa
de

de
se

m
pr

eg
o

(T
D

)
de

Te
nn

es
se

e
(T

N
),

Te
xa

s
(T

X
),

U
ta

h
(U

T
),

V
er

m
on

t(
V

T
),

V
irg

in
ia

(V
A

)e
W

as
hi

ng
to

n
(W

A
),

di
an

te
de

um
ch

oq
ue

in
ce

rt
ez

a
im

ob
ili

ár
ia

es
ta

du
al

.
A

s
lin

ha
s

tr
ac

ej
ad

as
re

pr
es

en
ta

m
o

in
te

rv
al

o
de

co
nfi

an
ça

ca
lc

ul
ad

o
em

68
%

.
A

s
re

sp
os

ta
s

fo
ra

m
m

ul
tip

lic
ad

as
po

r
10

0
pa

ra
re

pr
es

en
ta

r
a

va
ri

aç
ão

pe
rc

en
tu

al
.



89

Fi
gu

ra
B

.1
1:

Fu
nç

õe
s

de
im

pu
ls

o-
re

sp
os

ta
es

ta
du

ai
s

N
ot

a(
s)

:
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

em
re

la
çã

o
a

um
ch

oq
ue

de
1

de
sv

io
-p

ad
rã

o
na

m
ed

id
a

de
in

ce
rt

ez
a

do
m

er
ca

do
im

ob
ili

ár
io

.
A

lin
ha

só
lid

a
az

ul
re

pr
es

en
ta

as
Fu

nç
õe

s
de

im
pu

ls
o-

re
sp

os
ta

da
re

nd
a

pe
ss

oa
lp

er
ca

pi
ta

(R
P)

,d
o

em
pr

eg
o

(E
M

P)
e

da
ta

xa
de

de
se

m
pr

eg
o

(T
D

)
de

W
es

tV
irg

in
ia

(W
V

),
W

is
co

ns
in

(W
I)

e
W

yo
m

in
g

(W
Y

),
di

an
te

de
um

ch
oq

ue
in

ce
rt

ez
a

im
ob

ili
ár

ia
es

ta
du

al
.A

s
lin

ha
s

tr
ac

ej
ad

as
re

pr
es

en
ta

m
o

in
te

rv
al

o
de

co
nfi

an
ça

ca
lc

ul
ad

o
em

68
%

.A
s

re
sp

os
ta

s
fo

ra
m

m
ul

tip
lic

ad
as

po
r1

00
pa

ra
re

pr
es

en
ta

ra
va

ri
aç

ão
pe

rc
en

tu
al

.



APÊNDICE C

Apêndice C - Apêndice Metodológico

C.1 Algoritmo Gibbs sampling para obtenção da posteriori
A explicação dessa seção foi retirada do trabalho de Mumtaz (2018). O algoritmo Gibbs

sampling envolve a amostragem da seguinte distribuição a posteriori condicional (F denota
todos os parâmetros restantes):

1. G(β̃i|F ). Dadas as retiradas de Ωi e dos resíduos eit, o modelo pode ser escrito como
condicional em eit.Note que a distribuição de υit|eit é normal com média σ12

σ11
eit e variância

σ22 − σ2
12

σ11
. Seja Yit(c) = Yit − (αi + dt +Diτit) e Xit(c) = [Uit, .., Uit−p, Yit−1, .., Yit−p].

O modelo condicional em eit é

Y ∗
it (c) = X∗

it(c)β̃
′
+ ϵit, ϵit˜N(0, 1) (C.1)

Onde Y ∗
it (c) =

Yit(c)−
σ12
σ11

ϵit

(σ22−
σ2
12

σ11
)
1
2

, X∗
it =

X∗
it(c)

(σ22−
σ2
12

σ11
)
1
2

. A posterior condicional de β̃i nessa

regressão linear com uma variância unitária é normal N(M,V):

V = ((λΞi)
−1 +X∗

it(c)
′
X∗

it(c))
−1 (C.2)

M = ((λΞi)
−1β̃ +X∗

it(c)
′
Y ∗
it (c)) (C.3)

2. G(τi|F ). Nós fizemos retiradas de τi separadamente, pois a priori desses coeficientes
não é hierárquica. A retiradas são as mesmas do passo 1. Note que agora Yit(c) =
Yit − (dt + ΣP

p=0βip lnUit−p + ΣP
p=1ρipYit−p), Xit(c) = [1, τit].

3. G(dt|F ). Os efeitos de tempo são comuns entre os estados e os dados empilhados são
usados nesse passo.Essa é a única diferença em relação aos passos 1 e 2. Deixe Ỹit(c) =

90
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Yit − (αi + Diτit + ΣP
p=0βip lnUit−p + ΣP

p=1ρipYit−p) representar a variável dependente
empilhada em um vetor 51×T e d̃it representar as dummies empilhadas em um vetor 51×
T pela matriz T . Deixe mit representar a média condicional σ12

σ11
ϵit num vetor empilhado

e υi a variância condicional (σ22 − σ2
12

σ11
) para cada estado. Nós criamos y∗it =

Ỹit(c)−mit

υi
,

d∗it =
d̃∗it
υi

. Então, os efeitos de tempo podem ser extraídos a partir de uma regressão
agrupada (pooled) y∗it = d∗it + kit, onde kit˜N(0, 1)

4. G(δi|F ). A forma reduzida do modelo é:

Uit = δiZit + ϵit (C.4)

Y ∗
it = δiZit + ϵit +

1

βi0
υit (C.5)

Onde Y ∗
it =

Yit−(αi+dt+Diτit+ΣP
p=0βipUit−p+ΣP

p=1ρipYit−p)

βi0
e cov

[
ϵit

ϵit +
1
βi0
υit

]
= AΩiA

′

OndeA =

[
1 0
1 1

βi0

]
. Isso pode ser visto como um sistema SUR. Pré-multiplicando o lado

direito e esquerdo por ((AΩiA
′
)
1
2 )−1 transforma o modelo em uma regressão empilhada

com variância unitária e a retirada para δi é padrão.

5. G(Ωi|F ).Essa posteriori condicional é IW:

IW ([ϵit, υit]
′
[ϵit, υit] + I, T + 3) (C.6)

6. G(λ|F ). A distribuição da posteriori condicional é Gama inversa com parâmetro escalar
Σ51

i=1(β̃i − β̃)Ξ−1
i (β̃i − β̃)

′
+ s0 e os graus de liberdade (51×K) + υ0, onde K denota o

número de regressores.

7. G(β, F ). Pelo teorema de Bayes G(β\β̃, λ) ∝ p(β̃\β, λ)p(β). A densidade é normal já
que (β̃\β, λ) é normal e o produto da prioris normais para cada i. Com uma priori plana
para β, sua densidade é dada por N(M,V ):

V = (
1

λ
Σ51

i=1Ξ
−1
i )−1 (C.7)

M = V (
1

λ
Σ51

i=1Ξ
−1
i β̃i) (C.8)
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C.2 Algoritmo Gibbs sampling para obtenção das funções im-
pulso resposta

Considere um modelo de SVAR convencional:

D0yt = D1yt−1 +D2yt−2 + ...+Dpyt−p + Fxt + ηt, t = 1, 2, ..., T. (C.9)

Suponha ηt ∼ N (0, I), isto é, os choques estruturais são mutuamente ortogonais e tem va-
riância unitária. O objetivo é encontrar uma matriz estrutural S = d−1

0 , tal que as funções de
impulso resposta estruturais ψ̃p1, ψ̃p2, ψ̃pn... produzidos por C.9 satisfaçam as restrições especi-
ficadas pelo pesquisador.

Para verificar se as restrições são satisfeitas, é conveniente empilhar as matrizes das funções
de impulso resposta de todos os períodos sujeitas a uma restrição em uma única matriz denotada
por f(D,D1, ..., DP ). Por exemplo, se as restrições forem implementadas para os períodos
p1, p2, ..., pn, então f(D,D1, ..., DP ) é:

f(D,D1, ..., DP ) =


ψ̃p1

ψ̃p2
...
ψ̃pn

 (C.10)

A verificação das restrições pode então ser realizada por meio de matrizes de seleção. Por
exemplo, com restrições de sinal, a matriz para restrições de sinal em relação ao choque es-
trutural j, para j = 1, 2, ..., n, será a matriz Sj com número de colunas igual ao número de
linhas de f(D,D1, ..., DP ), e um número de linhas igual ao número de restrições de sinais no
choque j. Cada linha de Sj representa uma restrição e é composta apenas de zeros, exceto para
a entrada que representa a restrição que é um (para restrição de sinal positivo) ou menos um
(para restrição de sinal negativo). Então, as restrições do choque j será satisfeita se:

Sj × fj(D,D1, ..., DP ) > 0 (C.11)

Onde fj(D,D1, ..., DP ) representa a coluna j da matriz f(D,D1, ..., DP ). A restrição de sinais
será satisfeita se C.11 for satisfeita para todos os choques j = 1, 2, ..., n.

Diante disso, o seguinte algoritmo de Gibbs sampling deve ser seguido:

1. Faça retiradas dos coeficientes D0, D1, D2, ..., Dp e F a partir de uma distribuição a pos-
teriori sem restrição.

2. Calcule as funções de impulso resposta ψ̃0, ψ̃1, ψ̃2, ... a partir dos coeficientes.

3. Confirme se as restrições são satisfeitas usando C.11. Se sim, mantenha as retiradas, se
não descarte-as.

4. Repita os passos 1-3 até um número desejado de iterações que satisfaçam as restrições
sejam obtidas.
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A dificuldade desse algoritmo é que a estrutura tradicional dele não permite fazer retiradas
diretamente da distribuição posterior dos coeficientes do SVAR D0, D1, D2, ..., Dp e F . Em
vez disso, faz retiradas a partir da distribuição posterior do modelo VAR de forma reduzida do
VAR:

yt = A1yt−1 + A2yt−2 + ...+ Apyt−p + Cxt + ϵt (C.12)

Onde ϵt ∼ N (0,
∑

). Isto é, a metodologia desse algoritmo apenas fornece retiradas de
A1, A2, ..., Ap, C e

∑
.

Verifique se as restrições são satisfeitas, conforme descrito no algoritmo e preserve as reti-
radas somente se os requisitos forem atendidos. O problema é que tal identificação não produ-
ziria uma retirada posterior a partir de uma distribuição correta para os coeficientes do SVAR
D0, D1, D2, ..., Dp e F . Arias et al. (2018) mostram no entanto que é possível usar retiradas
a partir das distribuições posteriores do modelo de forma reduzida para obter as retiradas da
distribuição posterior correta do modelo SVAR. O único requisito é a implementação de uma
etapa adicional de ortogonalização.

Para isso, desenhe um conjunto de coeficientes da forma reduzida do VAR A1, A2, ..., Ap, C
e a matriz de covariância

∑
a partir das distribuições posteriores. Para isso, recupere C.12.

A partir dele, pode-se obter as funções de resposta ao impulso ψ0, ψ1, ψ2... Então, defina
uma matriz estrutural preliminar h(

∑
), onde h() é qualquer função continuamente diferen-

ciável de matrizes definidas positivas simétricas tal que h(
∑

) × h(
∑

)′ =
∑

. Na prática, o
fator Choleski usual é usado para h(). A partir desta matriz estrutural preliminar, obtenha um
primeiro conjunto de funções de impulso resposta estruturais ψ̃0, ψ̃1, ψ̃2, ...:

ψi = ψih(
∑

) (C.13)

Essas funções preliminares de impulso resposta, no entanto, não são extraídas da distribui-
ção correta. Para extrair da distribuição posterior correta, é necessário um passo adicional de
ortogonalização. Para isso, deve-se desenhar uma matriz aleatóriaQ a partir de uma distribuição
uniforme e definir:

D = h(
∑

)Q (C.14)

A estratégia é então desenhar uma matriz Q, que seria ortogonal, de modo a preservar a
propriedade do SVAR:

DΓD′ = DID′ = DD′ = h(
∑

)QQ′h(
∑

)′ = h(
∑

)Ih(
∑

)′ = h(
∑

)h(
∑

)′ =
∑
(C.15)

Para obter uma matriz ortogonal Q a partir da distribuição uniforme, o procedimento é o
seguinte. Primeiro, desenhe uma matriz aleatória X n × x, para a qual cada entrada é extraída
de uma distribuição normal padrão independente. Então, use uma decomposição QR de X ,
tal que X = QR, com Q, uma matriz ortogonal, e R uma matriz triangular superior. É então
possível obter as funções de impulso resposta estrutural definitiva como:
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ψ̃i = ψiD = ψih(
∑

)Q = ψiQ (C.16)

Com isso, a matriz estrutural empilhada pode ser escrita como:

f(D,D1, ..., Dp) =


ψ̃p1

ψ̃p2
...
ψ̃pn

 =


ψp1

ψp2
...
ψpn

Q = f(D,D1, ..., Dp)×Q (C.17)

com

f(D,D1, ..., Dp) =


ψp1

ψp2
...
ψpn

 (C.18)

Se as restrições forem respeitadas, então C.11 vale para todos os choques estruturais j =
1, 2, ..., n. Se não for o caso, reinicie todo o processo novamente.
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