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Resumo

Esta tese estd dividida em dois capitulos que abordam o tema da incerteza econdmica, o
setor habitacional e o imobilidrio nos Estados Unidos. O primeiro utiliza-se de um modelo de
equilibrio geral dindmico estocéstico (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 restricdo de empréstimos, a incerteza na produtividade do setor de habitacdo tem
um efeito negativo na economia, agindo através do canal de opg¢des reais, demonstrando que a
rigidez desempenha um papel importante na dindmica do choque de incerteza; (ii) A restri¢cao
de empréstimos potencializa o efeito adverso da incerteza do setor habitacional no consumo,
sendo essa caracteristica um elemento chave no modelo; (iii) Em relac@o a incerteza agregada
no setor produtivo, sob um contexto de rigidez nominal e de efeito garantia, ela terd um efeito
negativo na economia, exceto para o preco dos imoveis e para o investimento residencial. O
segundo artigo analisa os efeitos heterogéneos dos choques de incerteza sobre a dindmica da
economia. No6s calculamos uma medida de incerteza para o mercado imobilidrio para cada
estado dos Estados Unidos, definida como a volatilidade condicional no erro de previsdao das
variaveis 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 utilizac¢ao de priori hierdrquica em que a identificacao se da por restri¢des de
sinais. E por fim, avaliamos a relagdo entre as respostas acumuladas desses resultados com a
heterogeneidade dos estados, através da estimagdo de uma regressao transversal. Os principais
resultados foram: (i) A incerteza imobilidria € maior durante a crise de 2008 e sua magnitude
¢ heterog€nea entre os estados; (ii) A incerteza imobilidria apresenta efeitos adversos na ati-
vidade econdmica das unidades federativas em diferentes intensidades; (iii) Estados com uma
maior concentracdo do setor financeiro e de petréleo e gds sdo mais afetados pelos choques de
incerteza.

Palavras-Chaves: Incerteza no setor de habitagio; Incerteza do setor imobilidrio; atividade real; DSGE; PVAR
Bayesiano.
Classificacdo 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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Introducao

O mercado de habitacdo possui uma extensa e complexa cadeia produtiva e tem efeitos na
producdo, no investimento, na renda e nos niveis de emprego de um pais. Nos Estados Unidos,
esse setor tem uma relacdo importante com o mercado financeiro, através do mercado imobi-
lidrio, no qual as familias e as empresas podem usar o valor dos seus imdveis como garantia
para os empréstimos. Além disso, esses mercados estiveram diretamente relacionados a Grande
Recessdo de 2008, periodo no qual houve um aumento da incerteza econdmica. Essas caracte-
risticas tornam o setor de construcdao de imdveis, o imobilidrio e suas relacoes com a incerteza
econdmica um caso interessante de estudo.

O primeiro ensaio utiliza-se de um modelo de equilibrio geral dinamico estocastico (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: (1) Sob um contexto de rigidez nominal e de restricio de empréstimos, a incerteza na
produtividade do setor de habitacdo tem um efeito negativo na economia, agindo através do ca-
nal de op¢des reais, demonstrando que a rigidez desempenha um papel importante na dindmica
do choque de incerteza; (ii) A restricdo de empréstimos potencializa o efeito adverso da incer-
teza do setor habitacional no consumo, sendo essa caracteristica um elemento chave no modelo;
(iii)) Em relacdo a incerteza agregada no setor produtivo, sob um contexto de rigidez nominal e
de efeito garantia, ela terd um efeito negativo na economia, exceto para o pre¢o dos imoveis e
para o investimento residencial.

O segundo ensaio analisa os efeitos heterogéneos de choques de incerteza sobre a dina-
mica da economia. Calculamos uma medida de incerteza para o mercado imobilidrio para cada
estado dos Estados Unidos, definida como a volatilidade condicional no erro de previsdo das
varidveis 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 utilizacdo de priori hierdrquica em que a identificacdo se da por restri¢cdes de
sinais. E por fim, avaliamos a relagdo entre as respostas acumuladas desses resultados com a

heterogeneidade dos estados, através da estimacdo de uma regressao transversal. Os principais
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resultados foram: (i) A incerteza imobilidria € maior durante a crise de 2008 e sua magnitude
¢ heterog€nea entre os estados; (ii) A incerteza imobilidria apresenta efeitos adversos na ati-
vidade economica das unidades federativas em diferentes intensidades; (iii) Estados com uma

maior concentracdo do setor financeiro e de petréleo e gds sdo mais afetados pelos choques de
incerteza.



CAPITULO 1

Incerteza, restricao de crédito e rigidez nominal: uma
analise para o mercado habitacional.

1.1 Introducao

O setor de construgdo de imoveis, mais conhecido como setor de habitacdo, possui uma
extensa e complexa cadeia produtiva e seus efeitos podem ser tanto diretos quanto indiretos,
afetando a producio, o investimento, a renda e os niveis de emprego de um pais. 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 estd associado ao setor imobilidrio que serve de intermedidrio entre os cons-
trutores de imdveis e as familias que desejam comprar ou alugar esses bens. Além disso, esse
setor também € capaz de gerar externalidades positivas, pois a constru¢do de casas, gera um
investimento em redes de energia, de telecomunicagdes, de asfaltamento e de saneamento, e
isso impacta fortemente no desenvolvimento econdmico e no bem-estar da sociedade.

Nos Estados Unidos, esse setor tem uma relagdo importante com o mercado financeiro, a
medida que as familias e as empresas podem usar o valor dos seus imdveis como garantia para
os empréstimos. A ideia € de que um aumento no valor das casas aumente a capacidade de
empréstimos dos mutudrios. E segundo lacoviello (2005) uma grande parcela dos empréstimos
nos Estados Unidos estd assegurada por imoveis.

O setor habitacional nos Estados Unidos esteve diretamente relacionado a Grande Recessao
de 2008, pois o aumento dos precos da habitacdo entre 2000 e 2006, o colapso em 2007 e o
aumento imprevisto das inadimpléncias hipotecarias contribuiram para essa crise (Garriga et al.
(2019); Davis & Van Nieuwerburgh (2015)). Além disso, Strobel et al. (2020) comentam que
a Grande Recessao foi caracterizada pelo declinio nos pregos da habitacdo, o aumento da taxa
de desemprego e o aumento da presenca de incerteza nos EUA. Leamer (2007) salienta que

da Segunda Guerra Mundial ao ano de 2007, oito recessdes foram precedidas por problemas
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substanciais no setor de habitacdo e de bens de consumo durdveis.

Dorofeenko et al. (2014) afirmam que essa experiéncia levou alguns economistas a mostrar
que: o setor habitacional € um componente critico para o comportamento econdmico agregado;
a intermediagdo financeira desempenha um papel importante na economia e a incerteza é uma
fonte quantitativamente importante para a atividade do ciclo dos negdcios.

No entanto, pouco se sabe sobre a relagdo entre a incerteza e o setor de habitacdo sob o ponto
de vista tedrico. O trabalho de Dorofeenko et al. (2014) € o tnico trabalho nesse ambito, que
nods sabemos, que visa entender os mecanismos de transmissao entre a incerteza e o mercado de
habitacao e os seus impactos na atividade econdmica dos Estados Unidos.

Entretanto, esse trabalho n@o analisou algumas questdes, como por exemplo, o papel da
garantia dos empréstimos associada ao valor dos imdveis na propagacdo de um choque de in-
certeza proveniente do setor habitacional e a resposta da atividade econdmica a esse choque
num contexto de rigidez de precos e salarios.

E interessante considerar esses fatores por alguns motivos. Primeiro, o trabalho de Iaco-
viello & Neri (2010) encontra que o empréstimo associado ao valor dos iméveis amplifica a
resposta do consumo das familias em relacdo aos choques de politica monetaria, de demanda
por imdveis e de tecnologia. Isso nos motiva a analisar o papel desse tipo de empréstimo num
contexto de incerteza, a medida que buscariamos avaliar se esse mecanismo ajudaria a ampli-
ficar os efeitos da incerteza do setor habitacional no resto da economia. Segundo, é relevante
fazer a diferenciacdo entre flexibilidade e rigidez de precos e saldrios, para comparar 0s im-
pactos da incerteza em cada um desses cendrios e observar qual deles é um fator chave no
comportamento das varidveis econdmicas.

Motivados por essas lacunas e cientes da importancia do setor de habitacdo 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 negdcios, no preco dos imdveis, na taxa de juros € no
PIB, comparando-os em diferentes contextos de rigidezes e flexibilidades nominal e de restri-
cdo de empréstimos e buscando investigar os canais de transmissao através dos quais a incerteza
afeta a economia. Por fim, como exercicio adicional, avaliaremos também o efeito da incerteza
agregada no setor produtivo dessa economia, que acontece quando a incerteza afeta o setor
habitacional e o ndo habitacional simultaneamente.

Para isso, utilizaremos o modelo Dindmico Estocédstico de Equilibrio Geral (DSGE), de-
senvolvido por lacoviello & Neri (2010), e introduziremos a incerteza na producdo 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 intermedidrias, das
quais, uma € a firma de habitac¢do, que produz casas, utilizando capital, trabalho e terras e a
outra € a firma ndo habitacional, que produz bens de consumo a partir do capital e do trabalho.
Essas duas tecnologias sao utilizadas pela firma de bens finais para produzir bens de consumo

e imoveis.
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No lado da demanda, as familias 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 caracteristicas
comuns a estrutura novo-keynesiana: empresas monopolisticamente competitivas, precos e sa-
larios rigidos e uma autoridade monetéria que estabelece as taxas de juros de acordo com uma
regra de Taylor.

A incerteza serd representada pela volatilidade varidvel no tempo das inovagdes 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 dispersdao nos custos futuros para a
firma intermedidria. Dentro do contexto da constru¢do de imdveis, podemos citar alguns dos
custos que estdo 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 familias para a compra de casas, sendo esses trés ultimos de maior relevancia ja que este
¢ um setor fortemente dependente do crédito para financiar a sua producdo. E para gerar um
choque de incerteza agregada, isto é, da incerteza atingindo os dois setores intermedidrios da
economia, iremos provocar de forma simultanea choques de incerteza no setor nao-habitacional
e habitacional.

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

Quando comparamos nossos resultados sob um contexto de flexibilidade nominal e de au-
séncia de efeito garantia com o trabalho de Dorofeenko et al. (2014), os resultados sdo iguais
para o PIB, o investimento residencial e o consumo, com queda nas duas primeiras varidveis
e aumento na terceira. A diferenca € que no deles o preco dos imdveis aumenta, enquanto no
nosso diminui, pois no modelo deles hd um markup nos precos dos iméveis devido a possibili-
dade de faléncia dos bancos causada pela incerteza, enquanto no nosso nao ha.

Além disso, comparando nosso resultado baseline com o de Dorofeenko et al. (2014), o fato
de no deles o consumo e o preco dos imdveis aumentarem, enquanto no nosso eles diminuem,
mostra que o nosso modelo estd 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 preco dos iméveis cafram.! Esse desdobramento demonstra a im-
portancia de considerar rigidez nominal e restricdo de empréstimos para explicar a dindmica do
choque de incerteza no setor habitacional.

Noés encontramos que a incerteza agregada no setor produtivo, sob um contexto de rigidez
nominal e de restricdo de empréstimos (baseline), terd um efeito negativo na economia, exceto

para o preco dos imdveis e para o investimento residencial. Isso se d4 pelo fato do preco do

Para mais informag&es olhar em https://fred.stlouisfed.org
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setor habitacional ser flexivel®, o que torna esse setor mais atrativo em relacio ao ndo habitaci-
onal. Constatamos também o papel chave da restricio de empréstimos, pois na auséncia dela a
incerteza agregada tem um efeito positivo no consumo total de bens.

Ainda analisando a incerteza agregada, para um contexto de rigidez de precos e de efeito
garantia, comparamos nossos resultados com os de Bonciani & Van Roye (2016)?, cujo trabalho
analisou o impacto da incerteza na TFP em nivel agregado sob um contexto de precos rigidos
e efeito garantia nos empréstimos das firmas. Constatamos que os resultados sdo 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 negocios e o PIB aumentam. Isso acontece, pois no deles os precos de todos os
setores sdo rigidos, enquanto no nosso somente o preco do setor ndo habitacional apresenta ri-
gidez. Por conta disso, no nosso modelo, o setor habitacional se torna mais atrativo em relagcdo
ao nao habitacional, permitindo que aumente o investimento no primeiro. Ja o investimento em
negdcios, que é representado pela combinacdo da formacdo do capital no setor habitacional e
no ndo habitacional, aumenta, pois hd um aumento na formacao do capital do setor ndo habita-
cional, que supera a queda na formacgao do capital do outro setor. Por fim, o PIB aumenta em
resposta ao aumento dos dois investimentos.

Este artigo estd 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
negocios (Iacoviello, 2005; Davis & Heathcote, 2005; Iacoviello & Neri, 2010). A segunda se
refere aos trabalhos que analisam o impacto da incerteza varidvel no tempo na economia sob o
contexto de fric¢des 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 contribui¢des importantes. Primeiro, sob um perspectiva metodoldgica,
ele fornece uma estimativa do impacto da incerteza do setor de habitacdo na economia sob um
contexto de restricdo de empréstimos e de rigidez nominal, o que ndo havia sido feito antes,
e retrata a importancia dessas caracteristicas na dindmica do choque de incerteza desse setor
e na reprodugdo do que foi observado nos dados durante a Crise Financeira de 2008. Esses

resultados podem ser usados para entender melhor os mecanismos por trds dos choques de

ZNo nosso modelo, s6 h4 rigidez nos precos do setor nio-habitacional. Para mais explicacdes olhar a secio
1.33

30s autores derivam um modelo DSGE de médio porte que incorpora trés setores distintos: um setor nio finan-
ceiro, um setor financeiro e um setor publico que € representado pela autoridade monetdria. O setor ndo financeiro
consiste em familias 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
empresdrios possuem empresas que produzem um bem intermedidrio homogéneo misturando servicos de trabalho,
fornecidos pelas familias, e capital que compram de produtores de capital. Eles vendem o bem intermedidrio para
varejistas, que o utilizam para produzir o bem de consumo final. Os empresarios obtém empréstimos dos bancos
para consumo e sua capacidade de tomar empréstimos € limitada pelo valor de seu estoque de capital fisico que
€ usado como garantia. Além disso, assume-se que os empresdrios sdo proprietarios das empresas produtoras de
capital. O setor financeiro consiste em bancos comerciais que sdo de propriedade das familias. Eles operam em um
ambiente de concorréncia monopolista e, portanto, t€m um certo grau de poder de mercado (Bonciani & Van Roye,
2016).
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incerteza e os seus canais de transmissdo. Segundo, sob uma perspectiva politica, o modelo
serve de instrumento para os formuladores de politicas para que, diante de choques de incerteza
no mercado habitacional, ajam de forma eficaz nos seus canais de transmissao, de forma a
minimizar os efeitos adversos dela.

O restante do trabalho esta dividido da seguinte forma. A secdo 1.2 traz uma breve revisao
da literatura. A secao 1.3 descreve o modelo tedrico utilizado . A se¢do 1.4 apresenta as funcoes
de impulso-resposta resultantes de um choque de incerteza no mercado habitacional e incerteza

agregada do setor produtivo. E, por fim, a secdo 1.5 conclui o trabalho.

1.2 Revisao da Literatura

Entre os anos 90 e meados dos anos 2000, os estudos tedricos que envolviam a incerteza
econOmica, o mercado de habitacdo e os ciclos dos negdcios para os Estados Unidos, analisaram
esses termos de forma separada. Isto €, estudaram a relacio entre esse mercado e a incerteza de
um lado e esse mercado e o ciclo de negdcios de outro.

No que se refere a relagdo entre o mercado de habitacdo e a incerteza, os trabalhos tedricos,
como os de Fu (1995) e Chung & Haurin (2002), eram constituidos de modelos de equilibrio
parcial e focados em analisar como a incerteza afetava as decisdes de compra dos iméveis pelas
familias. No primeiro, a medida de incerteza foi baseada no tamanho da familia, enquanto no
segundo na taxa de valorizagdo do preco do imdvel. Os resultados encontrados por Fu (1995)
demonstram uma ambiguidade quanto a evidéncia de que os individuos, ao enfrentarem uma
maior incerteza, sdo menos provdveis de comprar a sua casa propria, enquanto Chung & Haurin
(2002) confirmam isso.

No tocante a relacdo entre o mercado de habitacdo e o ciclo dos negdcios, a maioria dos
trabalhos objetivava incorporar nos modelos tedricos as evidéncias observadas nos dados do
mercado de habitacional. O trabalho de Davis & Heathcote (2005) buscava entender a dindmica
do investimento residencial no contexto do ciclo de negdcios e, para isso, defendeu a necessi-
dade de dar um destaque maior ao setor de habitacdo nos modelos tedricos, isto é, de fazer uma
distin¢do entre o investimento residencial e o de negdcios. Segundo os autores, isso € necessd-
rio, pois esses ativos sdo produzidos por meio de tecnologias diferentes, tem usos diferentes e
exibem dinamicas diferentes nos ciclos dos negdcios.

Para fazer esse tipo de diferenciacdo foi necessdrio incorporar ao modelo os comportamen-
tos observados nos dados. Os autores observaram que, nos Estados Unidos, o investimento
residencial € duas vezes mais volétil que o investimento nao residencial e que o consumo, o
investimento residencial, o ndo residencial e o PIB comovem positivamente. E o investimento
residencial antecede o ciclo de negdcios, enquanto o investimento ndo residencial sucede.

O trabalho conseguiu reproduzir os dois primeiros fatos num modelo de crescimento mul-
tissetorial calibrado, onde os setores de constru¢ao, manufatura e servigos sao combinados para

produzir consumo, investimento em negdcios e investimento residencial, € 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 atribuida
ao fato dele ser intensivo em constru¢do e das estruturas residenciais se depreciarem muito
lentamente. J4 o comovimento entre as varidveis se da pelo fato delas utilizarem trés insumos
intermedidrios produzidos pelos setores de constru¢do, manufatura e de servicos. Além disso,
€ necessdrio que os investimentos nao sejam muito volateis, assim quanto mais importante for
a terra em agir como um custo de ajustamento e quanto mais persistentes forem os choques,
menor serd a volatilidade e mais forte serd o comovimento.

Iacoviello (2005) observou uma resposta positiva dos gastos de familias e empresas diante
de um choque positivo nos precos imobilidrios e uma resposta em forma de U invertido dos
gastos a um choque inflacionério. Ele construiu um modelo de equilibrio geral com fric¢des
financeiras, incluindo contratos de divida nominal e restricdes de garantias de empréstimos
vinculadas ao valor do imdvel, para avaliar em que extensdo esses fatores podem explicar as
evidéncias encontradas nas séries e podem ser usados para a andlise da politica monetdria.

Os resultados mostraram que as restri¢des de garantia de empréstimos permitem que o mo-
delo reproduza a resposta positiva dos gastos reais a um choque no precos dos iméveis. Além
disso, a divida nominal permite que o modelo replique com precisdo a dinamica lenta dos gas-
tos reais diante de uma surpresa inflaciondria. No tocante a politica monetaria, permitir que a
autoridade monetdria responda aos precos dos ativos ndo rende ganhos significantes em termos
de estabilizacdo do produto e da inflacao.

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

Em resposta a isso, muitos trabalhos buscaram compreender mais o fendmeno da incerteza
e focaram na andlise 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 explicacOes dos canais de transmissdo da incerteza para a economia também fa-
zia parte do objetivo desses trabalhos. De acordo com Bonciani & Van Roye (2016) existem trés
canais que permitem que a incerteza afete a atividade econdmica: opg¢des reais, receita marginal
convexa do produto e poupanca preventiva. O autor comenta que os efeitos microecondmicos
desses canais sdo potencialmente contrastantes e que resultam da andlise de equilibrio parcial.
Comentaremos sobre eles e depois abordaremos o contexto de equilibrio geral.

O canal das opgoes reais estd associado aos investimentos totalmente ou parcialmente ir-

reversiveis, isto €, aqueles que, uma vez construidos, ndo podem ser desfeitos sem enfrentar
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custos altos, como por exemplo, os iméveis. Diante disso, um investidor que possui informac¢do
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 € uma funcio estritamente convexa do preco do produto e da produtividade (TFP).
Assim, devido a desigualdade de Jensen, uma maior incerteza sobre essas varidveis aumenta a
demanda por capital e, portanto, o investimento, o que contrasta com o canal de opcdes reais
descrito acima (Born & Pfeifer (2014)).

O canal da poupancga preventiva é definido como a poupanca adicional resultante do conhe-
cimento de que o futuro € 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 poupanga
acarretaria o aumento do investimento e consequentemente do produto, denotando um carater
expansionista da incerteza.

No contexto de equilibrio geral, em um modelo de ciclos reais de negdcios, em que 0s
precos e saldrios sdo totalmente flexiveis e ndo ha papel para a politica monetéria, 0 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 precos e salarios rigidos,
um aumento na incerteza leva a um aumento nos markups das firmas e dos sindicatos. Como
consequéncia, a demanda por mao-de-obra cai e, em equilibrio, as horas trabalhadas podem
diminuir. Isso leva a uma redu¢do na produgdo, no consumo € no investimento (Bonciani &
Van Roye, 2016).

lacoviello & Neri (2010) afirmaram que, como a crise de 2008 teve o mercado de habita-
cdo e a sua relacdo com o setor financeiro como protagonistas, levantou-se a questdo de que
esse mercado ndo seria apenas um reflexo da atividade macroecondmica, mas também uma das
for¢cas motrizes dos ciclos de negécios. Associado a isso, segundo Dorofeenko et al. (2014), o
aumento da incerteza nessa época levou alguns economistas a evidenciarem que: o setor de ha-
bitacdo € um componente critico para o comportamento econdmico agregado, a intermediacdo
financeira desempenha um papel importante na economia e a incerteza desse mercado, em par-
ticular a incerteza varidvel no tempo, € uma fonte quantitativamente importante para a atividade
do ciclo dos negdcios.

Diante desse contexto, alguns trabalhos comegaram a estudar de forma conjunta a relacao
entre o setor de habitacdo, imobilidrio, a incerteza econdmica e o ciclo dos negdcios. No que

se refere aos trabalhos empiricos, podemos citar os de Miles (2009)*, Christou et al. (2017)°,

4Utilizou uma medida de incerteza agregada que é modelada como a varidncia condicional das inovacdes
imprevisiveis da inflacdo, do produto, entre outros, e seus resultados mostraram que a incerteza afeta negativamente
as moradias iniciadas.

SConstruiu uma medida de incerteza geral baseada na volatilidade das varidveis do setor real e financeiro e seus
resultados mostraram que a incerteza afeta negativamente os precos dos iméveis, as moradias iniciadas, as licengas
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Christou et al. (2017)®, Nguyen Thanh et al. (2020)7 e Strobel et al. (2020)%. No entanto, pouco
se sabe sobre essa interacdo sob o ponto de vista tedrico. O trabalho de Dorofeenko et al.
(2014) é o unico trabalho nesse ambito, que nds sabemos, que visa entender os mecanismos de
transmissao entre a incerteza e o mercado de habitagdo e os seus impactos no ciclo dos negdcios.

Esse trabalho analisou o papel da incerteza associada a produg@o no setor de habitacao e as
consequéncias que isso acarretou para a atividade econdmica dos Estados Unidos, através de
um modelo multissetorial de ciclos reais de negdcios, criado por Davis & Heathcote (2005), e
adicionando o setor bancdrio, o qual financia os empréstimos para os construtores de imdveis.
Os resultados mostraram que um choque de incerteza nesse mercado é um mecanismo de im-
pulso importante para entender os movimentos dos precos das moradias, mas tem pouco poder
explicativo para as varidveis reais.

Entretanto, o trabalho de Dorofeenko et al. (2014) ndo analisou algumas questdes, como por
exemplo, o papel da garantia dos empréstimos associada ao valor dos imdveis na propagacao
de um choque de incerteza no setor habitacional na economia e a resposta dos agentes a esse
choque num contexto de rigidez de precgos e saldrios.

Levando isso em consideragdo, o nosso trabalho busca analisar essas questdes e, para tanto,
utilizaremos o modelo criado por lacoviello & Neri (2010) e introduziremos a incerteza na
producdo 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 fric¢des financeiras, resultado da unido dos modelos de Davis & Heathcote
(2005) e Iacoviello (2005), e utilizando o valor dos imdveis como garantia para 0os empréstimos
das familias, os autores constataram que os choques de demanda e de tecnologia da habitacao
explicam, 25% cada um, da volatilidade do investimento residencial e dos precos das habitacdes
nos EUA, enquanto os choques monetdrios explicam entre 15% e 20% de cada uma dessas
volatilidades. E os spillovers do mercado imobilidrio ndo sdo despreziveis, concentrados no
consumo e ndo no investimento em negdcios, € se tornam mais importantes com o tempo. Além
disso, as restricdes de empréstimos vinculadas ao valor do imével ajudaram a amplificar o efeito

no consumao.

para a construgio dos iméveis.

Utilizou uma medida de incerteza de politica econdmica, baseada na frequéncia das noticias de jornais sobre
incerteza, e seus resultados mostraram que a EPU fornece informacdes tteis para analisar o comportamento dos
precos da habitacdo e melhorar suas previsdes.

"Criou uma medida especifica para o mercado de habitacdo, baseada na previsibilidade das séries, e mostrou
que a incerteza afeta os precos dos imdveis, as moradias iniciadas e os empregos no setor habitacional.

8Utilizou uma medida de incerteza geral, baseada na previsibilidade de varidveis econdmicas, e descobriu que
a incerteza afeta negativamente os pregos da habitacdo, mas nao tem poder explicativo para as quantidades reais.
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1.3 Modelo teorico

O modelo de equilibrio geral segue a abordagem Novo-Keynesiana e € o mesmo utilizado
por lacoviello & Neri (2010) e por isso a explicacdo sobre a construcio e as caracteristicas
do modelo nesta secdo foi baseada nesse trabalho. O modelo tedrico retrata uma economia
composta por heterogeneidade tanto do lado da oferta, quanto do lado da demanda. A oferta é
composta por firmas de habitacdo, que produzem casas, utilizando capital, trabalho e terras e
por firmas nao-habitacionais, que produzem bens de consumo, a partir do capital e do trabalho.
As tecnologias desenvolvidas por essas duas firmas sdo utilizadas pela firma de bens finais
para produzir bens de consumo e imdveis. J4 na demanda, as familias 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.

Nés iremos inserir a incerteza no setor de habitacdo desse modelo, com o objetivo de anali-
sar o efeito dela no proprio setor e no resto da economia, sob diferentes contextos de rigidezes
nominais e de restricdo de empréstimo. Estudaremos também o impacto da incerteza agregada,
que € representada pela ocorréncia simultanea dos choques de incerteza tanto no setor de ha-
bitacdo quanto no de ndo-habitacdo, na economia. Para representar a incerteza, seguiremos a
metodologia utilizada por Leduc & Liu (2016), e a trataremos como o desvio-padrao varidvel no
tempo das inovacdes dos choques de produtividade da firma de habitacdo (e simultaneamente

na de ndo habitacao para o caso de incerteza agregada).

1.3.1 Familias

Existe um continuo de medida 1 de agentes em cada um dos dois grupos (familia paciente e
impaciente). As varidveis com os sobrescritos P se referem as familias pacientes e I as familias

impacientes.

1.3.1.1 Familias Pacientes

As familias pacientes acumulam capital e casas, concedem empréstimos as familias impa-
cientes e alugam capital as firmas. Além disso, elas escolhem a taxa de utilizacdo de capital e
vendem o capital ndo depreciado restante. E elas recebem dividendos da producdo de bens de
consumo e do sindicato.

Elas escolhem o consumo cf , 0S Imoveis hf , as horas trabalhadas no setor nfo habitacional

P

nc,t

e no habitacional n! ,, o capital no setor ndo habitacional k., € no setor habitacional &y, ;,
o insumo intermedidrio k;; (precificado por p;,) no setor habitacional, a terra [;, a taxa de
utiliza¢do do capital no setor ndo habitacional z.; e no habitacional z;; € os empréstimos b;,

para maximizar a sua utilidade:
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1 nP
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(1.1)

Onde B ¢é o fator de desconto, GG, é a taxa de crescimento da tendéncia do consumo real’,
r. = GGT ¢ um fator de escala'®, ¢ é o parAmetro dos hébitos de consumo, n” é o inverso
da elasticidade do esforco de trabalho em relacdo ao saldrio real e &7 representa o grau de
substituicdo entre as horas trabalhadas nos dois setores. Os termos z;, 7; € j; capturam os
choques de preferéncia intertemporal, de oferta de trabalho e de preferéncia por moradia!' com
varidncia o2, 02 e o7, respectivamente. Essa familia maximiza sua utilidade sujeita a seguinte

restricdo or¢camentdria:

ey wP nf  wlnl
P ct'let h,it'“ht
k k h l; — b ’
c +Akt+ ht T Kbt + Qe + Diele cht me
1 — 0 Ry_1bf.
+ (Rc,tzc,t + A—k) ker—1 4+ (Rntznt + 1 — 0pn)kni—1 + Dorkps — % (1.2)
kt t

a (zc,t) kc,tfl

+(pre + Ri)lion + qi(1 — 5h)hf_1 + Divf — ¢ — P
k,t

- a(zh,t)kh,t—l
Onde wf ;€ wf; , 80 os saldrios reais no setor ndo habitacional e no habitacional, R, e R}, sdo
as taxas reais de aluguel do capital nos dois setores e dy, . € 5, s30 as taxas de depreciacdo do
capital nos dois setores. X} et € Xk 1.t 30 0s markups entre os saldrios pagos pela firma ataca-
dista e os recebidos pelas familias pacientes, decorrentes da atuagdo dos sindicatos. Além disso,
¢ sdo os precos dos imoveis, p;; 0 prego das terras € p;; 0 preco dos insumos intermediarios.
Ay, captura o choque de investimento especifico, R; € o retorno nominal sem risco dos
empréstimos e m;, = K’ é a taxa de inflagdo monetdria do setor ndo habitacional. Div! sdo
os lucros lump-sum das firmas de bens finais e dos sindicatos, ¢; sdo os custos de ajustamento
convexos do capital e a(z..) € a(z ) denotam os custos convexos de definir a taxa de utiliza¢ao
do capital. As equagdes dessas quatro ultimas varidveis podem ser encontradas na secdo A.1 do

Apéndice A.

1.3.1.2 Familias Impacientes

As familias impacientes descontam o futuro mais fortemente do que as pacientes, isto €,
B! < BT, Além do que, ndo acumulam capital e ndo possuem firmas e terras. Seus dividendos

vem apenas do sindicato. Elas escolhem consumo c{ , Imoveis hf , horas trabalhadas no setor

A equacdo de G, estd na secio 1.3.6.

100 fator de escala I'.. implica que a utilidade marginal do consumo é igual a 1/c no estado estaciondrio.

1Esses choques compdem o modelo original de Tacoviello & Neri (2010) e seus impactos foram estudados por
ele, mas nao o serdo no presente trabalho.
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ndo habitacional n’, e no habitacional n} , e os empréstimos b!, para maximizar a sua utilidade:

nd 140!
U=Ey) (5'Ge)'= [Fi In(cf —€'cf_)+jilnhy —1fm<<n£,t>1+§f+(né,t)”§[)1+sf (1.3)
t=0

E estdo sujeitas a seguinte restricao:

I oI I 0 I
wy, N wy N R _1b; ,
o 4 qhl — bl = et U g (1= G)hl - L Dl (1.4)
ch,t th,t T

Onde 9y, € a taxa de depreciacdo dos imodveis e os pardmetros com o sobrescrito I sdo definidos
da mesma forma que os seus correspondentes com o sobrescrito P. A equagdo de Div! tam-
bém estd no Apéndice A.1. Além disso, essas familias t€m uma restri¢io quanto a quantidade
de empréstimos que podem tomar, a qual se limita ao valor presente esperado das moradias

multiplicado pela razdo entre o empréstimo e o valor da moradia, m:

R, (1.5)

I
Qrp1hy T
bl < mE, (u
Segundo lacoviello & Neri (2010), as variagdes nos valores das moradias afetam a capaci-
dade de empréstimo, através da restricdo 1.5, e consequentemente, de gasto das familias impa-
cientes. Assim, o efeito serd maior quanto maior for o m, ja que esse reflete a razdo entre o

valor do empréstimo e o valor do imdvel.

1.3.2 Firmas

A oferta € composta por uma firma varejista, que produz bens finais sob competi¢cao mo-
nopolistica, e duas firmas atacadistas, que produzem bens intermedidrios sob competicdo per-
feita!>. O setor ndo habitacional utiliza trabalho e capital para produzir bens de consumo, Y;.
Enquanto o setor habitacional utiliza trabalho, capital, terra € um insumo intermedidrio para

produzir casas, [ H;. As tecnologias de produgdo estio descritas abaixo:

Y = (Ac,t<n5tan£,tlia>>1iuc(zc,tke,tfl)ﬂc (1.6)

IH, = (Ahﬁt(nf’t"nfl;_a))l_”h_“b_“l(zhikh,t_l)“hk{:‘;lﬁl (1.7)

12Essa diferenciacio entre as firmas permite introduzir a rigidez de precos no modelo, que serd explicada na
proxima secao.
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Onde o mede a parcela da renda do trabalho das familias pacientes'®. Os termos At e Apy cap-
turam os choques de produtividade do setor de ndo-habitacdo e de habitacio, respectivamente.
As tecnologias desses dois setores sdo utilizadas no setor de bens finais para produzir bens de

consumo, Y;, € casas novas, I H;:

Y,
maa:?t +qlH; — ( Z wftnft + Z wi{tn,{t + Z Rz ki1
t i=c,h i=c,h t=c,h (1.8)

+Ry b1+ po ik

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

1.3.3 Rigidez nominal e politica monetaria

Neste modelo, a rigidez de precos acontece s6 no setor nao habitacional. Segundo lacoviello
& Neri (2010), ha dois motivos para considerar os precos dos imdveis flexiveis: primeiro, o
imovel € relativamente caro por unidade base. Portanto, se os custos do menu t€m componentes
fixos importantes, hd um grande incentivo para negociar o preco desse bem. Segundo, a maioria
das casas sdo precificadas pela primeira vez quando s@o vendidas. J4 a rigidez de saldrios
acontece nos setores nao habitacionais e habitacionais. As firmas varejistas compram bens de
consumo, Y;, das firmas atacadistas ao preco P’ no mercado competitivo, diferenciam esses
bens sem custo e os vendem com um markup de X; = ]fou acima do custo marginal. A cada
periodo, uma fragéo (1 — 6,) de varejistas definem os precos de maneira 6tima, enquanto uma
fracdo 6, ndo consegue e acaba indexando os pre¢os em relacdo a taxa de inflacdo passada com
elasticidade igual a ¢, (Iacoviello & Neri, 2010). Essas suposi¢cdes geram a seguinte curva de

Phillips para o setor de consumo:

Inm —txInm_ 1 = BG(EyInmyy — i Inmg) —ex1n Yt + Up (1.9)

Onde ¢, = w e X € o markup de preco do estado-estaciondrio. u,; s30 os choques
de custo, que possuem média zero e variancia aﬁ, e podem afetar a inflacdo independente das
mudancas do markup.

A rigidez dos salarios € modelada de maneira similar a dos precos. As familias pacientes e
impacientes fornecem seus trabalhos aos sindicatos e eles diferenciam esses servicos, definem
os saldrios sujeitos a la Calvo (1983) e os oferecem aos atacadistas. Sob o preco de Calvo e com
indexacdo em relacdo a inflacdo do periodo anterior, sdo produzidas quatro curvas de Phillips

salariais a seguir:

13Consequentemente, o também mede o tamanho das familias pacientes no modelo.
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X'LUC
In wft — tyelnm_y = BYG(E;In wftﬂ — LyeInm) — &P In e i (1.10)
I I I I cht
mw,; —tweInm = B G(EyInw, ;) — tyelnmg) —€,.1n e ’ (1.11)
Inw? __ QP P P th,t
Wy, — e M = B Ge(BInwy,  — ten Iny) — £, In e (1.12)
wh
1 I _ I I I th,t
nwy; — b T = B Ge(ByInwy, ;) — twnInm) — £, In e (1.13)
wh
Onde 7. = (1_ewc)(;;cgpc;cewc)’ el = (1—0“)(1;651069“), T (1—9%)(;—5%09@) eel =

(179wh)(1fﬁlG69wh)
ewh )
O banco central escolhe a taxa de juros, R;, de acordo com a regra de Taylor, a qual responde

gradualmente a inflagdo e ao crescimento do produto, GD P:

F(l—rr) LRt (1.14)
St

e ( GDP TR
Rt = R;flﬂ't(l ol ( : )

G.GDP,_,

Onde GDP, é o Produto Interno Bruto (PIB) e € definido por GDP;, = C; + I K; + gl Hy,
I K, é o investimento em negécios, g é o preco dos iméveis no estado estaciondrio'*, 77 é o
valor da taxa de juros real no estado estaciondrio, ug; € o choque de politica monetéria, com

média zero e varidncia 0%, € s; € um processo estocdstico que captura os desvios duradouros da
2

s*

inflacdo em relag@o ao seu estado estacionario, com média zero e variancia o

1.3.4 Processos dos choques e introducao da incerteza

lacoviello & Neri (2010) permitem tendéncias heterogéneas de produtividade nos setores
intermedidrios ndo habitacionais e habitacionais. Além disso, esses processos seguem um pro-

Cesso estocastico estacionario:

Ac,t = t(l + ’YAC') + pcAc,t—l + OctUc,t (115)

14S30 utilizados os precos do estado estaciondrio, para que as mudancgas de curto prazo nos pregos reais dos
imoveis ndo afetem o crescimento do GD P.
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Ape =t(1+van) + prlni—1 + Onn (1.16)

Onde p. € (=1,1), pn € (=1,1), uey < N(0,1) e up, ~ N(0,1). As varidveis estdo em
log. Os termos yac, Yam, Yarx denotam as taxas de crescimento liquidas da tecnologia de cada
setor. De acordo com Leduc & Liu (2016), os termos o € o representam os desvios-padroes
variaveis no tempo das inovacdes nas produtividades dos setores ndo-habitacional e habitacio-
nal. Eles podem ser interpretados como choques de incerteza na produtividade e seguem um

processo estocdstico estaciondrio:

Oct = (1 - pac)gc + Po.Oct—1 + O¢.Co.it (117)

Oht = (1 - pO'h)O-h + pa‘ho-h,tfl + O-O'hgoh,t (118)

Onde, p,. € (—1,1) e p,, € (—1,1) medem a persisténcia dos choques de incerteza do
setor habitacional e ndo habitacional, respectivamente, 0. € 0, medem a volatilidade média do
choque tecnoldgico de cada setor e o, € 0,, medem o desvio-padrdo do choque de incerteza
na produtividade de cada setor. E ¢, LN (0,1) e 4, 4 N (0,1). Por fim, para gerar um
choque de incerteza agregada, isto é, da incerteza atingindo os dois setores intermedidrios da
economia, iremos provocar de forma simultdnea choques de incerteza no setor ndao-habitacional

e habitacional.

1.3.5 Equilibrio

O mercado de ndo habitagdo produz bens de consumo, C;. Ja o mercado de habitacio produz

imoveis (investimento residencial), / H;. As condi¢des de equilibrio sdo:

IK.
Ct+ ! +]Kh,t+kb,t:Y;f_¢t (119)
Ary
Ht - (]_ - 6h)Ht—1 - -[Ht (120)
Juntamente com a condi¢@o de equilibrio do mercado de empréstimos. C; = ¢ + ¢! é o

consumo agregado, H; = hf —i—hf ¢ o estoque agregado de iméveis, [ K. ; = ke gp1— (1 —0ke) ket
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e IKn: = knit1 — (1 — 0gp)kny sdo os dois componentes do investimento em negécios. A

quantidade total de terra € fixa e normalizada para um.

1.3.6 Crescimento equilibrado

As preferéncias e as funcdes de produgdo t€m o formato de uma Cobb-Douglas e, por conta
disso, existe uma trajetoria de crescimento equilibrado, na qual as taxas de crescimento do
consumo real, C;, do investimento em negécios, I K;, do investimento residencial, [ H;, e dos

precos dos imoveis, ¢;, sao respectivamente:

Ge = Grr, = Gexrng = 1+ v4c + 1 ﬁcﬂ YAK (1.21)
1
Grxe =1+7uc+ - AR (1.22)
C —|_

Gra =14 (pn + pw)yac + 'u(lui—uul))VAK + (1= i — = )V (1.23)

c 1 - -
Gy=1+1— pp — pp)vac + el 1 _MZ Mb)'YAK — (1 — pon — o — pp)yAH (1.24)
As taxas de crescimento das tendéncias de [ K}, 4, IAK—k: e q:I H; sdo iguais a G, que € a taxa

de crescimento da tendéncia do consumo real. O investimento em negdcios cresce mais rapido
que o consumo, desde que y4x > 0. A taxa de crescimento tendencial dos precos reais dos
imoéveis compensa as diferencas no crescimento da produtividade entre o setor nao habitacional
e o habitacional. Essas diferencas se devem as taxas heterogéneas do progresso tecnolégico nos
dois setores e a presenca da terra na funcdo de producdo das novas moradias (Iacoviello & Neri
(2010)) .

1.3.7 Método de solucao

Nos estamos interessados nas implicagdes de um choque na volatilidade das inovagdes da
produtividade do setor habitacional, enquanto mantemos o nivel desse choque constante. Para
tanto utilizaremos a aproximagao de terceira ordem como método de solu¢do para este modelo.
Segundo Born & Pfeifer (2014), a aproximacgdo de terceira ordem € necessdria para obter os

efeitos puros do choque de volatilidade, pois mantém o nivel do choque constante.
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Isso acontece porque quando se utiliza a aproximagdo de primeira ordem apenas os choques
de nivel sdo considerados, de modo que nio se consegue captar o efeito da volatilidade desses
choques, isto €, do choque de incerteza. J& a aproximacgdo de segunda ordem considera a inte-
racdo dos choques de nivel e de volatilidade. Por fim, a aproximacao de terceira ordem permite

que o choque na volatilidade aconteca, enquanto mantém o nivel do choque constante.

1.3.8 Construcao das funcoes de impulso-resposta

De acordo com Ferndndez-Villaverde et al. (2011), a aproximagdo de terceira ordem afasta
as médias das distribuicdes ergddicas das varidveis endégenas do modelo dos seus valores do
estado estaciondrio deterministico. Consequentemente, calcular as fungdes de impulso-resposta
como desvios percentuais do estado estaciondrio deterministico do modelo ndo € informativo.
Sendo assim, seguiremos as orientacdoes dos autores desse trabalho e apresentaremos nossas
fun¢des de impulso-resposta como desvios percentuais em relagdo a média ergddica. Para isso,

€ necessario seguir alguns passos:

e Nos simulamos o modelo, comecando do estado estaciondrio deterministico para 2096
periodos. Depois nds descartamos os primeiros 2000 periodos para evitar dependéncia

com as condi¢des iniciais.

e Com base nos 96 ultimos periodos, calculamos a média da distribuicao ergddica para cada

variavel em nosso modelo'’.

e A partir das médias ergddicas, realizamos duas simulacdes diferentes de 20 periodos cada,
uma com um choque de incerteza (ou seja, um aumento de um desvio padrdo na incerteza

no primeiro periodo) e outra sem o choque.

e As respostas ao impulso sdo entdo calculadas como as diferencas percentuais entre essas

duas simulacdes em relagdo 2 média ergédica'®.

1.3.9 Parametros do Modelo

O modelo tem 48 parametros. Os 6 parametros referentes aos processos dos choques de
incerteza do setor habitacional e ndo-habitacional (a persisténcia dos choques, p,, € p,,, a
volatilidade média do choque, o, € 0}, € 0 desvio-padrao do choque, o, € 0,,) € a persisténcia
do choque de produtividade do setor habitacional e ndo-habitacional, p. € pp, foram estimados
pelo nosso trabalho e todos os outros foram retirados do trabalho de lacoviello & Neri (2010),

os quais calibraram uma parte e estimaram outra.

15 Adicionar mais periodos niio gerou impacto sobre a média.

1%Quando formos analisar o impacto da incerteza agregada, isto é, da incerteza atingindo os dois setores in-
termedidrios da economia, geraremos o choque de um desvio-padrdao para o processo de volatilidade do setor
habitacional e do ndo habitacional simultaneamente
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Iremos explorar alguns parametros nos resultados, como 6., o qual representa a rigidez de
preco no setor ndo habitacional, assim se quisermos ver os resultados quando os precos sdao
flexiveis € s iguald-lo a zero (6, = 0). Outros pardmetros interessantes para examinar sao
os que representam a rigidez dos saldrios nos setores de nao-habitagdo (¢,,.) e de habitacdo
(0un), 0s quais igualados a zero nos dardo os resultados no contexto de flexibilidade de saldrios
(Owe = Oun = 0). Além disso, como « representa a propor¢do de familias pacientes, para
avaliar o impacto da incerteza quando as familias impacientes nao podem utilizar o valor dos
iméveis como garantia para os empréstimos € s6 considerar o = 1, isto €, s6 haverd familias
pacientes no modelo. Quando formos analisar o impacto da incerteza num contexto de restri¢ao
de empréstimos, isto é, numa situagdo em que ha familias impacientes, « = 0.79e 1 —a = 0.21,
chamaremos isso de efeito garantia.

Eles utilizaram dez varidveis observaveis para os Estados Unidos: consumo real'’, inves-
118 119

timento residencial rea , precos dos iméveis real®”, taxa de

121

, investimento em negocios rea

, inflagio??, horas trabalhadas no setor habitacional®®, horas trabalhadas no setor
124 125 126

juros nomina

nao habitacional™, inflagdo do saldrio no setor habitacional e ndo-habitacional®. Eles estima-
ram o modelo de 1995:T1 a 2006:T4 e mantiveram a tendéncia e removeram a informacao de
nivel das séries que utilizaram na estimacao. Além disso, o consumo e o investimento sao di-
vididos pela populacdo e log-transformados. O consumo, o investimento e o preco dos imoveis
sdo normalizados para zero em 1965:T1. Por fim, foi retirada a média da inflacdo, da taxa de

juros nominal, das horas trabalhadas e da inflacao de salério.

1.3.10 Parametros provenientes de Iacoviello & Neri (2010)

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

Os autores calibraram os parAmetros de fator de desconto 3F e 3'; a participagido da ha-

"Despesas reais com consumo pessoal, dessazonalizado e dividido pela populacdo civil ndo institucional
(CNP160OV, fonte: Bureau of Labor Statistics (BLS)). Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).

18 Investimento fixo privado residencial real, dessazonalizado e dividido por CNP160V. Fonte: BEA.

PTnvestimento fixo privado ndo residencial real, dessazonalizado e dividido por CNP160V. Fonte: BEA.

ndice de preco dos iméveis deflacionado com o deflator de preco implicito para o setor de negécios nio-
agricola. Fonte: Census Bureau.

213_month Treasury Bill Rate (expressa em unidades trimestrais sem a média). Fonte: Board of Governors of
the Federal Reserve System.

22Diferencas logaritmicas trimestre a trimestre no deflator de preco implicito para o setor de negécios nio-
agricola, sem a média. Fonte: BLS.

ZTodos os funciondrios do setor de construcio vezes a média semanal das horas dos trabalhadores no setor da
construcao dividido por CNP160V. Sem a média. Fonte: BLS.

24Folhas de pagamento nio-agricolas menos todos os funciondrios do setor de construgiio vezes pelas horas
médias semanais dos trabalhadores de produgio, dividido por CNP160V. Sem a média. Fonte: BLS.

23 Variagdes trimestrais do rendimento médio por hora dos trabalhadores do setor de producdo/nio-fiscalizagio
na Industria da Construcdo. Sem a média. Fonte: BLS.

Z6Variacdes trimestrais do rendimento médio por hora dos trabalhadores do setor de producio/nao-fiscalizacio
das folhas de pagamento privadas ndo agricolas, total privado. Sem a média. Fonte: BLS.
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bitacdo na fun¢do de utilidade j; os parametros de tecnologia, fic, fih, f4is [bs Ons Okes Ogns OS
markups de preco e de saldrio, X, X, e X, a razdo entre o valor do imével e o empréstimo,
m, e a persisténcia do choque de inflacdo p;.

Todos os outros parametros foram estimados pelos autores. A estratégia de estimacgao se-
guiu a abordagem bayesiana. Eles estimaram a distribuicao a posteriori utilizando o algoritmo
de Metropolis-Hastings. Os valores e as defini¢cdes podem ser encontrados na Tabela A.1 loca-

lizada no Apéndice A. Para mais detalhes olhar em lacoviello & Neri (2010).

1.3.11 Parametros estimados pelo presente trabalho

Nesta secao serd explicado todo o processo de estimacdo dos pardmetros associados a in-
certeza do nosso trabalho. N6s seguimos lacoviello & Neri (2010) e também utilizamos a
abordagem bayesiana. O principio da andlise bayesiana é combinar as informagdes prévias que
o econometrista pode ter sobre a distribuicdo para esses parametros (a distribuicdo a priori)
com as informacdes contidas nos dados (a funcao de verossimilhanga) para obter uma distribui-
cdo atualizada, contabilizando essas duas fontes de informacao, conhecida como distribui¢do a
posteriori (Dieppe et al. (2016)).

N6s também utilizamos algoritmo de Metropolis-Hastings para a estimagdo da distribui¢ao
a posteriori, com 1 Cadeia de Markov com 3.500.000 retiradas e com descarte de 50% delas. A

taxa de aceitacdo foi de 25%.

1.3.11.1 Prioris

A priori representa uma funcao de densidade de probabilidade de um parametro. Ela atribui
probabilidades para o valor que o parametro pode assumir e a distribui¢do que ele pode seguir,
representando as crengas que o pesquisador forma antes de observar os dados e geralmente é
baseada em estudos anteriores.

Utilizamos a distribui¢cdo gamma inversa para os erros padroes dos choques e a beta para
a persisténcia, seguindo o trabalho de lacoviello & Neri (2010). Para a volatilidade média
do choque de incerteza utilizamos a distribuicdo normal, seguindo o trabalho de Justiniano &
Primiceri (2008). Com relagdo aos valores, para a média e erro-padrdo das prioris de p. € pj
seguimos lacoviello & Neri (2010) e no que se refere aos parametros da incerteza, para a média
das prioris seguimos o trabalho de Leduc & Liu (2016) e para o erro-padrao seguimos Justiniano
& Primiceri (2008).

As cinco primeiras colunas da Tabela 1.2 apresentam os parametros, defini¢des, distribui-

coes, médias e os desvios-padrdes da priori.

1.3.11.2 Posterioris

Ap6s obtermos a fungdo de verossimilhanga e especificarmos as prioris dos pardmetros, é

possivel obtermos as posterioris. Para um vetor de parametro gerais ¢ e um conjunto de dados vy,
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a regra de Bayes pode ser obtida a partir de definicdes basicas de probabilidades condicionais,

observando que:

(0, y) w(e,ij) m(0) _ 7(y.0)w(0) _ w(ylo)m(6) (1.25)

m(0ly) = () - m(y 7(9)_ w(0) 7(y) m(y)

Como ¢é prética comum denotar a densidade de dados por f(y|f) em vez de 7(y|0), a regra

de Bayes € normalmente escrita como:

_ fWlo)n(9)

(1.26)

A equacdo 1.26 diz que 7(f|y), a distribuigdo a posteriori do pardmetro condicional a infor-
magdo contida em y, é igual ao produto da fun¢do de verossimilhanca dos dados f(y|f) com a
distribuicdo a priori, 7(6), dividido pela densidade f(y) dos dados.

Como utilizamos 1 cadeia de Markov, o teste de convergéncia dos parametros utilizado é
o de Geweke (1992). Esse teste calcula a média das 10% primeiras sequéncias e a média das
50% ultimas sequéncias e compara elas através do teste chi-quadrado para saber se as duas s@o
oriundas de uma mesma distribui¢do. Isto é, a hipdtese nula do teste € de que as duas médias
correspondem a mesma distribui¢do.

A Tabela 1.1 apresenta o resultado do teste de Geweke (1992). Como os p-valores sao mai-
ores do que 0.05, ndo podemos rejeitar a hipdtese nula de que as duas sequéncias sdo oriundas

de uma mesma distribuicdo. Assim, podemos afirmar que os parametros convergiram.

Tabela 1.1: Teste de Geweke (1992)

Pardmetro Média da posteriori  Desvio-padrdo da posteriori  P-valor (15%)

pe 0.941 0.013 0.426
o 0.020 0.018 0.397
Do, 0.766 0.196 0.484
0o, 0.338 0.257 0.717
Ph 0.996 0.002 0.081
on 0.019 0.017 0.201
Do, 0.763 0.197 0.858
o, 0.383 0.391 0.109

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

As duas ultimas colunas da Tabela 1.2 mostram as médias das posterioris dos parametros e
o intervalo de credibilidade de 90%.
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Tabela 1.2: Distribui¢do a priori e posteriori

Priori Posteriori

Parametro Defini¢ao Distribuigdo Meédia Desvio-padriao Meédia IC (90%) HPD*

Persisténcia do choque d
pe Jerisiencia docliogue e Beta 0.8 0.09 0.9408  [0.9192 ; 0.9620]
produtividade no setor ndo habitacional

Volatilidade média do ch
o o'altlidade mecta co choque Normal 0.01 0.03 0.02 [0 : 0.0469]
tecnoldgico do setor ndo habitacional

Persisténcia do choque de incerteza
Po. . o Beta 0.76 0.2 0.7653 [0.4753 ;1]
tecnoldgica do setor ndo habitacional

Desvio-padrao do choque de incerteza
O,

Gamma inversa  0.392 2 0.3394 [0.0941 ; 0.6213]

c

tecnoldgica do setor ndo habitacional

Persisténcia do choque d
on crsisiencia do choque de Beta 038 0.1 09961  [0.9930 ; 0.9992]
produtividade no setor habitacional

Volatilidade média do choque
Oh . o Normal 0.01 0.03 0.0184 [0;0.0429]
tecnoldgico do setor habitacional

Persisténcia do choque de incerteza
Pon . o Beta 0.76 0.2 0.7631 [0.4722 ;1]
tecnoldgica do setor habitacional

Desvio-padrao do choque de incerteza .
Oo), . L Gamma inversa  0.392 2 0.3888 [0.0909 ; 0.7020]
tecnoldgica do setor habitacional

Nota(s): Para as distribui¢cdes da priori, utilizamos a gamma inversa para os erros padrdes dos choques e a beta para a persisténcia,
seguindo o trabalho de Iacoviello & Neri (2010). J4 para a volatilidade média do choque utilizamos a distribui¢do normal, seguindo
o trabalho de Justiniano & Primiceri (2008). Com relagdo aos valores, para a média das prioris seguimos o trabalho de Leduc &
Liu (2016) e para o erro-padrao seguimos Justiniano & Primiceri (2008). A distribui¢io a posteriori € 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 Dinadmico Estocdstico de Equilibrio Geral (DSGE), no
qual a incerteza € representada pela volatilidade varidvel no tempo das inovac¢des dos choques
de produtividade (TFP). Na primeira secao analisaremos o impacto da incerteza do setor habi-
tacional na economia. J4 na segunda secdo avaliaremos o impacto da incerteza em todo o setor
produtivo dessa economia, isto €, consideraremos que ocorra um choque de incerteza de forma

simultanea no setor habitacional e nao habitacional.

1.4.1 Funcoes 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 negdcios real, do preco dos iméveis real, do PIB real e da taxa de
juros real diante de um choque de 1% no desvio-padrdo da incerteza do setor habitacional, sob
diferentes condi¢des de rigidezes de precos?’ e de saldrios e de existéncia de efeito garantia nos
empréstimos. A defini¢do dessas varidveis estd secdo A.1 do Apéndice A. Comegaremos nossa

andlise sob um contexto de rigidez nominal e de efeito garantia e nos modelos seguintes serao

2’Rigidez de precos s6 no setor ndo habitacional
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explicadas somente as diferencas entre os resultados desses e os do primeiro modelo.

Baseline. N6s encontramos que, sob um contexto de precos e saldrios rigidos e de efeito
garantia (linha sélida preta), a incerteza na produtividade do setor de habitacao tem um efeito
negativo na economia, agindo através do canal de opcdes reais. A ideia da incerteza representar
uma maior dispersdo nos custos futuros da firma de habitacdo sugere que ndo sabemos quao
grande serdo os custos futuros nesse setor. Além disso, como o processo de producio de imo-
veis tem cardter de irreversibilidade, isto é, uma vez construidos, ndo podem ser desfeitos sem
enfrentar custos altos, um investidor que possui informac¢do imperfeita sobre os custos futuros
nos projetos de longo prazo vai preferir esperar para arcar com tal investimento.

Diante disso, as horas trabalhadas das familias pacientes e impacientes no setor habitacional
irdo reduzir. Além disso, o preco dos imdveis diminui por causa da redugdo no retorno do capital
e das horas trabalhadas nesse setor. Entao, o investimento residencial diminuird. O investimento
em negdcios € representado pela combinacao da formagao do capital no setor habitacional e no
nao habitacional. Como os dois caem diante de um choque de incerteza, o investimento em
negdcios caird também.

O consumo total de bens de consumo € o resultado da soma do consumo das familias paci-
entes e impacientes. Como o preco dos iméveis caiu e o valor desse estd associado a capacidade
de empréstimos da familia impaciente, o consumo de bens de consumo dessa familia caird. Ja
o da familia paciente subird por causa do aumento do seu saldrio. Como a queda do consumo
da impaciente € maior do que o da paciente, o consumo total de bens de consumo caird. A taxa
de juros caird como resposta a queda no PIB e na inflacdo no setor ndo habitacional. Por fim,
o PIB real caird como resultado da queda no consumo real, no investimento em negocios € no
investimento residencial.

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

Flexibilidade de precos e efeito garantia. Quando flexibilizamos o preco do setor ndo ha-
bitacional e mantemos os saldrios rigidos e o efeito garantia (linha tracejada azul), observamos
um aumento no preco dos imdveis e no investimento em negdcios, enquanto as outras varidveis
caem. Como falado anteriormente, o investimento em negocios € representado pela combinagao
da formacao do capital no setor habitacional e no ndo habitacional. A familia paciente € a deten-
tora de capital, entdo quando hd um aumento no consumo de bens de consumo e uma redugao
no consumo de moradia por parte dela, sobra dinheiro para ela investir. Como h4 uma maior

incerteza no setor habitacional, o outro setor ficou mais atrativo. Além disso, com a flexibili-
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dade dos precos nesse setor, a firma podera escolher um preco de modo a otimizar sua decisdo
de maximizacdo de lucro. Assim, ela investird mais no setor ndo habitacional, aumentando a
formacao do capital nesse setor, cujo impacto € maior do que a queda na formagdo do capital no
setor habitacional, o que aumentard o investimento em negdcios. Por fim, o preco dos imdveis
aumentard, pois o saldrio do setor de habitacdo aumenta.

Flexibilidade de salarios e efeito garantia. Quando flexibilizamos os salarios dos dois
setores € mantemos o preco do setor ndo habitacional rigido e o efeito garantia (linha tracejada
verde), constatamos um aumento no investimento residencial e no investimento em negdcios,
enquanto as outras varidveis caem. A flexibilidade dos saldrios permite que se escolha um nivel
de saldrio de modo a reduzir os custos e otimizar a decisdo da firma quanto a maximizagao de
lucro. Com a queda do saldrio nos dois setores € possivel aumentar as horas trabalhadas neles.
Como resultado o investimento residencial aumentard. Além disso, a formagdo do capital do
setor ndo habitacional aumentard, o que fard o investimento em negdcios aumentar também.

Flexibilidade nominal e efeito garantia. Quando flexibilizamos os precos e saldrios 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 varidveis permite que as firmas escolham os
niveis de pregos e saldrios que otimizem as suas decisdes de maximizagdo de lucro. Entdo elas
reduzirdo os salédrios da familia impaciente nos dois setores, que acabard aumentando as horas
trabalhadas neles, enquanto a familia paciente tem seu saldrio aumentado nos dois setores, au-
mentando as horas trabalhadas no setor habitacional e reduzindo no setor ndo habitacional. O
aumento das horas trabalhadas no setor habitacional e do retorno do capital nesse setor levara
a um aumento no preco dos imoveis. Esses trés efeitos irdo gerar um aumento no investimento
residencial.

O investimento em negdcios aumentard por causa do aumento da formacao de capital nos
dois setores. O aumento no consumo total de bens de consumo € resultado do aumento no con-
sumo desse bem para a familia paciente, resultado do aumento do saldrio dela nos dois setores.
Por fim, o PIB real aumentara como resultado do aumento no consumo real, no investimento
em negdcios e no investimento residencial.

Flexibilidade nominal sem efeito garantia. Quando flexibilizamos os precos e saldrios e
desconsideramos o efeito garantia (linha tracejada azul clara), todas as varidveis caem diante
de um choque de incerteza, exceto o consumo de bens de consumo. Isso acontece, pois s6 ha
a familia paciente e como o salario dela no setor ndo habitacional aumenta, o consumo total de
bens de consumo aumentard.

Essa tdltima versdao do modelo é compardvel ao modelo de Dorofeenko et al. (2014). Os re-
sultados sdo qualitativamente semelhantes para o PIB, o investimento residencial e o consumo,
com queda nas duas primeiras varidveis e aumento na terceira. A principal diferenga consiste
no fato de que enquanto no nosso modelo, os precos dos iméveis caem, em Dorofeenko et al.
(2014) o prego dos imdveis aumenta. Isso acontece, pois no modelo deles hd um markup nos

precos dos imdveis devido a possibilidade de faléncia dos bancos causada pela incerteza. Se-
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gundo os autores, diante da incerteza, alguns construtores de imdveis ndo conseguirdo pagar os
seus empréstimos e irdo a faléncia. Os bancos assumirdo as operagdes dessas empresas, mas
devem pagar uma taxa de agéncia. Essas taxas afetam a produgdo agregada de habitacdo e im-
plicam um markup endégeno aos precos da habitagdo. Assim, uma vez que parte da produgao
habitacional € perdida para os custos de agéncia, o preco da habitacio 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 preco dos imdveis aumentarem, enquanto no nosso eles diminuem,
mostra que o nosso modelo estd 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 preco dos iméveis cafram.?® Esse desdobramento demonstra a
importancia de considerar rigidez nominal e restri¢do de empréstimos para explicar a dindmica

do choque de incerteza no setor habitacional.

1.4.2 Funcoes 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 negocios real, do preco dos imdveis real, do PIB real e da taxa de
juros real diante de um choque de 1% no desvio-padriao da incerteza agregada, isto €, quando
ocorre um choque de incerteza do setor habitacional e do ndo habitacional simultaneamente.
Analisaremos os efeitos desse choque sob diferentes condi¢des de rigidezes de precos® e de
saldrios e de existéncia de efeito garantia nos empréstimos. A definicdo dessas varidveis esta
secdo A.1 do Apéndice A. Comecaremos nossa andlise sob um contexto de rigidez nominal
e de efeito garantia e nos modelos seguintes serdo explicadas somente as diferencgas entre os
resultados desses e os do primeiro modelo.

Baseline. Sob um contexto de precos e saldrios rigidos e de efeito garantia (linha sélida
preta), a incerteza agregada tem um efeito negativo na economia, exceto para o investimento
residencial e para o prego dos imoveis. Como o prego € flexivel no setor habitacional, esse
setor se torna mais atrativo, pois a firma poderd escolher um preco de modo a otimizar a sua
decisdo de maximizacao de lucro. Assim, ela aumentard as horas trabalhadas nesse setor, o que,
juntamente com o aumento no retorno do capital nesse setor, levard a um aumento no preco dos
iméveis. Consequentemente o investimento residencial aumentard também.

O investimento em negdcios caird, pois a queda na formacgao do capital do setor habitacional
supera o aumento na formacdo do capital do setor ndo habitacional. Apesar de haver efeito
garantia e 0 aumento no pre¢o dos imdveis permitir um aumento no poder de compra da familia

impaciente, como o saldrio dela nos dois setores diminui, o consumo de bens de consumo acaba

28Para mais informagdes olhar em https://fred.stlouisfed.org
2Rigidez de precos s6 no setor nio habitacional
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Figura 1.1: Respostas ao impulso diante de um choque de incerteza no setor de habitacao

Consumo real [nvestimento residencial real
i —_— ; 1 —_—
0 ke ik s, e L Y
05
24
0

02 e’
03 . . . 2 . . .

02 4 6 8 10 27 W 1w 1B XN 02 4 6 &8 0 12 # 1B 1B A

Investimento em negocios real Prego dos imaveis real
" + T ¢+ 7 7 Y———
\
\
04 \ 02r »
A\ L)
=" : o 3 o
W:""-w.. Ll I

0 > .._'-‘ 3 T L 0 =T FrrT o e e B
0 i i i " i i i

b2 4 6 8 0 27 W W 1B X 02 4 6 8 10 12 W ¥ 1B A
04
02

0
02

0

‘—Rigidezdeprepusesalérins- = Rigidsz semefefto garantia = = Pregos flerivels = = Sarios flxivels = = Flexblidade ce pregos & salrics F\exihilidadesemefeitugarantia‘

Nota(s): As IRFS sao calculadas como desvios percentuais em relacdo a média ergddica. Para mais deta-
lhes olhar a secdo 1.3.8. A linha preta sélida representa os resultados num contexto de rigidez de precgos
e saldrios e de efeito garantia. A linha tracejada vermelha mantém o cendrio de rigidez, mas desconsidera
o efeito garantia. A linha tracejada azul representa flexibilidade de pregos com efeito garantia. J4 a linha
tracejada verde retrata flexibilidade de saldrios e efeito garantia. A linha tracejada rosa representa o con-
texto de flexibilidade de precos e saldrios e efeito garantia. Por fim, a linha tracejada azul clara mantém a
flexibilidade, mas desconsidera o efeito garantia.
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caindo. J4 o da familia paciente aumenta, mas ndo € suficiente para superar a queda do consumo
da impaciente, entdo o consumo total de bens de consumo caird. A taxa de juros caird como
resposta a queda no PIB e na inflacdo do setor nao habitacional. O PIB caird em consequéncia
da queda do consumo total de bens de consumo e do investimento em negdcios.

Rigidez nominal sem efeito garantia. Quando mantemos a rigidez nominal e retiramos o
efeito garantia da nossa andlise, isto €, quando consideramos que essa economia seja composta
apenas pela familia paciente (linha tracejada vermelha), a incerteza tem um efeito positivo na
economia, exceto para o investimento em negdécios. O aumento no saldrio da familia 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 negdcios, por conta disso o PIB aumentard também. A taxa de juros aumentari em con-
sequéncia do aumento do PIB e da inflacdo no setor ndo 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 precos e efeito garantia. Quando flexibilizamos o preco do setor nio ha-
bitacional e mantemos os salérios rigidos e o efeito garantia (linha tracejada azul), a incerteza
tem um efeito positivo na economia. Com a flexibilidade dos precos no setor ndo habitacional,
a firma poderd escolher um preco de modo a otimizar sua decisdo de maximizacao de lucro. As-
sim, ela aumentard o investimento em negdcios em resposta ao aumento na formagado do capital
do setor ndo habitacional, que supera a queda na formacdo do capital do setor habitacional. O
PIB aumentard em resposta ao aumento do consumo total de bens de consumo, do investimento
em negocios e do investimento residencial. A taxa de juros aumentard em resposta a0 aumento
do PIB e da inflagao no setor nao habitacional.

Flexibilidade de salarios e efeito garantia. Quando flexibilizamos os saldrios dos dois
setores e mantemos o preco do setor ndo habitacional rigido e o efeito garantia (linha tracejada
verde), observamos um efeito positivo na economia, exceto para o consumo de bens de consumo
e para o preco dos imdveis. A flexibilidade dos saldrios permite que se escolha um nivel de
saldrio de modo a reduzir os custos e otimizar a sua decisdo de maximizacao de lucro. Haverd
uma queda no saldrio da familia impaciente no setor habitacional, o que levard a uma queda
no preco dos iméveis. O investimento em negdcios aumentard, pois o aumento na formacgao de
capital do setor nao habitacional superaréd a queda na formacgado do capital do setor habitacional.
Por fim, o PIB aumentara por causa do aumento no investimento residencial e de negdcios.

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

300s autores derivam um modelo DSGE de médio porte que incorpora trés setores distintos: um setor nio finan-
ceiro, um setor financeiro e um setor publico que € representado pela autoridade monetéria. O setor ndo financeiro
consiste em familias 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
empresarios possuem empresas que produzem um bem intermedidrio homogéneo misturando servicos de trabalho,
fornecidos pelas familias, e capital que compram de produtores de capital. Eles vendem o bem intermedidrio para
varejistas, que o utilizam para produzir o bem de consumo final. Os empresarios obtém empréstimos dos bancos
para consumo e sua capacidade de tomar empréstimos € limitada pelo valor de seu estoque de capital fisico que
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lisou o impacto da incerteza na TFP em nivel agregado sob um contexto de precos rigidos e
efeito garantia nos empréstimos das firmas, nossos resultados sdo iguais para o consumo, mas
opostos para o investimento e o PIB. Isso acontece, pois no deles os precos de todos os setores
sdo rigidos, enquanto no nosso somente o preco do setor ndo habitacional apresenta rigidez.
Por conta disso, o setor habitacional se torna mais atrativo em relagdo ao nao habitacional, per-
mitindo que aumente o investimento nele. Ja o investimento em negdcios aumenta, pois ha um
aumento no capital do setor ndo habitacional que supera a queda no capital do outro setor.

Flexibilidade nominal e efeito garantia. Quando flexibilizamos os precos e os saldrios 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 aumentard, pois o
aumento no consumo da familia paciente, decorrente do aumento de seu saldrio nos dois se-
tores, superard a queda no consumo da outra familia. O investimento em negocios aumentard,
pois haverd um aumento na formacao do capital dos dois setores. E o PIB aumentard em de-
corréncia do aumento do consumo total de bens de consumo, do investimento residencial e do
investimento em negaocios.

Flexibilidade nominal sem efeito garantia. Quando flexibilizamos os prec¢os e saldrios e
desconsideramos o efeito garantia (linha tracejada azul clara), observamos um efeito positivo
na economia, exceto para o investimento residencial e para o preco dos iméveis. O preco dos
imaoveis caird, pois o salério e o retorno do capital nesse setor caem. O investimento residencial
caird em resposta a queda do preco dos imdveis, das horas trabalhas e do retorno do capital
nesse setor. Apesar do saldrio da familia paciente reduzir nos dois setores, ela aumentard as
horas trabalhadas no setor ndo habitacional, o que aumentard a renda dela, permitindo que
consuma mais bens de consumo, o que aumentard o consumo total e bens de consumo.

A taxa de juros aumentard em resposta ao aumento do PIB e da inflacdo no setor ndo habita-
cional. O investimento em negdcios aumentara por causa do aumento na formacao do capital do
setor de nao habitac@o. Por fim, o PIB aumentard, pois o aumento no investimento em negdcios

e no consumo de bens de consumo superam a queda no investimento residencial.

1.5 Conclusao

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 restricdo de empréstimos e buscou investigar os canais de transmissao através dos
quais a incerteza afeta a economia. Por fim, como exercicio adicional, avaliou também o efeito
da incerteza agregada no setor produtivo dessa economia, que acontece quando a incerteza afeta

o setor habitacional e o ndao habitacional simultaneamente.

€ usado como garantia. Além disso, assume-se que os empresdrios sdo proprietdrios das empresas produtoras de
capital. O setor financeiro consiste em bancos comerciais que sao de propriedade das familias. Eles operam em um
ambiente de concorréncia monopolista e, portanto, t€m 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
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Nota(s): As IRFS sao calculadas como desvios percentuais em relacdo a média ergddica. Para mais deta-
lhes olhar a secdo 1.3.8. A linha preta sélida representa os resultados num contexto de rigidez de precos
e saldrios e de efeito garantia. A linha tracejada vermelha mantém o cendrio de rigidez, mas desconsidera
o efeito garantia. A linha tracejada azul representa flexibilidade de pregos com efeito garantia. J4 a linha
tracejada verde retrata flexibilidade de saldrios e efeito garantia. A linha tracejada rosa representa o con-
texto de flexibilidade de precos e saldrios e efeito garantia. Por fim, a linha tracejada azul clara mantém a
flexibilidade, mas desconsidera o efeito garantia.
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Nosso resultado principal (baseline) aponta que, sob um contexto de rigidez nominal e de
restricdo de empréstimos, a incerteza na produtividade do setor de habitacdo tem um efeito
negativo na economia, agindo através do canal de opcdes reais. Observamos também que a
existéncia de restricdo de empréstimos potencializa o efeito adverso da incerteza do setor habi-
tacional no consumo, sendo essa caracteristica um elemento chave no modelo.

Quando consideramos um contexto de flexibilidade nominal e de auséncia de efeito garantia
e comparamos com o trabalho de Dorofeenko et al. (2014), os resultados sdo iguais para o PIB,
o investimento residencial e o consumo, com queda nas duas primeiras varidveis e aumento na
terceira. A diferenca € que no deles o preco dos imdveis aumenta, enquanto no nosso diminui,
pois no modelo deles ha um markup nos precos dos iméveis devido a possibilidade de faléncia
dos bancos causada pela incerteza, enquanto no nosso nao ha.

Além disso, comparando nosso baseline com o resultado de Dorofeenko et al. (2014), o fato
de no deles o consumo e o preco dos imdveis aumentarem, enquanto no nosso eles diminuem,
mostra que o nosso modelo estd 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),

31 Esse desdobramento demonstra a

nessa época o consumo e o pre¢co dos imdveis cairam.
importancia de considerar rigidez nominal e restricdo de empréstimos para explicar a dindmica
do choque de incerteza no setor habitacional.

Nés encontramos que a incerteza agregada no setor produtivo, sob um contexto de rigidez
nominal e de restricdo de empréstimos (baseline), terd um efeito negativo na economia, exceto
para o preco dos imdveis e para o investimento residencial. Isso se da pelo fato do preco

do setor habitacional ser flexivel’?

, 0 que torna esse setor mais atrativo em relagdo ao ndo
habitacional. Constatamos também o papel-chave da restri¢ao de empréstimos, pois na auséncia
dela a incerteza agregada tem um efeito positivo no consumo total de bens.

Ainda analisando a incerteza agregada, para um contexto de rigidez de precos e de efeito
garantia, comparamos nossos resultados com os de Bonciani & Van Roye (2016), cujo trabalho
analisou o impacto da incerteza na TFP em nivel agregado sob um contexto de precos rigidos
e efeito garantia nos empréstimos das firmas. Constatamos que os resultados sdo iguais para o
consumo, havendo uma queda nele, mas opostos para o investimento e o PIB, pois enquanto no
deles o investimento total € o PIB diminuem, no nosso o investimento residencial, investimento
em negocios e o PIB aumentam. Isso acontece, pois no deles os precos de todos os setores sdo
rigidos, enquanto no nosso somente o preco do setor ndo habitacional apresenta rigidez. Por
conta disso, no nosso modelo, o setor habitacional se torna mais atrativo em relagdo ao nao
habitacional, permitindo que aumente o investimento no primeiro. J4 o investimento em nego-
cios, que é representado pela combinagdo da formacdo do capital no setor habitacional e no ndo

habitacional, aumenta, pois hd um aumento na formag¢ao do capital do setor ndo habitacional,

31Para mais informagdes olhar em https://fred.stlouisfed.org
32No nosso modelo, s6 hd rigidez nos precos do setor nio-habitacional. Para mais explicacdes olhar a se¢io
1.33
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que supera a queda na formacao do capital do outro setor. Por fim, o PIB aumenta em resposta
ao aumento dos dois investimentos.

Este artigo faz duas contribui¢des importantes. Primeiro, sob um perspectiva metodoldgica,
ele fornece uma estimativa do impacto da incerteza do setor de habitacdo na economia sob um
contexto de restricdo de empréstimos e de rigidez nominal, o que ndo havia sido feito antes,
e retrata a importancia dessas caracteristicas na dinamica do choque de incerteza desse setor
e na reprodu¢do do que foi observado nos dados durante a Crise Financeira de 2008. Esses
resultados podem ser usados para entender melhor os mecanismos por trds dos choques de
incerteza e os seus canais de transmissdo. Segundo, sob uma perspectiva politica, o modelo
serve de instrumento para os formuladores de politicas para que, diante de choques de incerteza
no mercado habitacional, ajam de forma eficaz nos seus canais de transmissiao, de forma a

minimizar os efeitos adversos dela.



CAPITULO 2

Efeitos Heterogéneos da Incerteza sobre a Dinamica
Econémica Estadual: Uma Analise para os Estados
Unidos.

2.1 Introducao

Desde o inicio da Grande Recessdo de 2008-2009, as pesquisas sobre a mensuragdo 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 acdes como medida de incerteza agregada. Ba-
ker et al. (2016) desenvolveu um indice de incerteza de politica econdmica, incluindo fiscal,
monetdria, comercial, de saide, de seguranca nacional e regulatdria, com base na ocorréncia de
determinadas palavras-chaves nos jornais. Husted et al. (2020) construiu um indice de incerteza
relacionado a politica monetédria com base em citacdes de termos relacionados em jornais.

Mais recentemente, Ng (2015) e Nguyen Thanh et al. (2020) construiram medidas de in-
certeza relacionadas ao mercado habitacional. Este ultimo € de particular interesse porque os
desenvolvimentos do mercado imobilidrio podem ajudar a explicar recessdes e expansdes na
economia, e problemas nesse mercado estdo por tras da Grande Recessao de 2008-2009 (Iaco-
viello, 2005).

Por outro lado, o objetivo com a construcao desses indicadores € conhecer os impactos de
elevacdes na incerteza e a maior parte da evidéncia mostra efeitos recessivos com queda no
emprego, no consumo € no produto (Bloom, 2009; Bachmann et al., 2013; Baker et al., 2016).
No entanto, essa evidéncia geralmente se concentra no impacto nos dados agregados, com pouca
ou nenhuma mengio aos possiveis efeitos heterogéneos sobre as economias estaduais.! Além

disso, desconsideram elevagdes da incerteza com origem nas economias estaduais, que ndo

"Mumtaz (2018) e Mumtaz et al. (2018) sdo excegdes.
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necessariamente estdo associadas a desenvolvimentos no nivel agregado.

Este trabalho, portanto, se propde a analisar os efeitos heterogéneos da incerteza sobre a
dinamica das economias estaduais. O diferencial consiste na constru¢do de um indicador de
incerteza associado aos desenvolvimentos do mercado imobilidrio em cada um dos estados dos
Estados Unidos. Com este objetivo, em primeiro lugar, construimos uma medida de incerteza
do setor imobilidrio estadual, através do célculo da volatilidade condicional no erro de previsdao
das varidveis desse mercado (Nguyen Thanh et al., 2020).

Em segundo, avaliamos as funcdes de impulso-resposta estaduais em relacdo aos choques
de incerteza estaduais do setor imobilidrio, estimando um modelo de Vetores Autorregressivos
em Painel (PVAR) Bayesiano com a utilizac¢ao de priori hierdrquica em que a identificagcdo se da
por restricdes de sinais (Mumtaz, 2018). E, por fim, avaliamos quais caracteristicas estaduais
explicam a heterogeneidade nas respostas a choques de incerteza, através de uma regressao
transversal.

Nossos resultados apontam, em primeiro lugar, altos niveis 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 imobilidria
nacional de Nguyen Thanh et al. (2020) e a incerteza macroecondmica nacional de Jurado et al.
(2015), observamos que as medidas de incerteza estaduais se mantém mais altas apds a crise de
2008, o que corrobora os resultados de Nguyen Thanh et al. (2020), que mostra que a incerteza
no mercado imobilidrio permaneceu mais elevada por mais tempo do que a incerteza econdomica
geral.

No que se refere ao PVAR, um aumento da incerteza do mercado imobilidrio tem impactos
adversos na renda pessoal per capita, no emprego e na taxa de desemprego em todos os estados,
mas com efeitos heterogéneos entre eles. Esses resultados estdo em linha com os apresentados
por Mumtaz (2018), Mumtaz et al. (2018) e Jurado et al. (2015). Além disso, a0 compararmos a
mediana desses resultados com a da medida nacional de incerteza imobilidria de Nguyen Thanh
et al. (2020), os resultados sdo qualitativamente semelhantes, mas o efeito da nossa medida
apresenta menor magnitude e uma maior persisténcia. Fizemos também uma analise adicional
do impacto da nossa medida em varidveis habitacionais e os resultados se mostraram igualmente
adversos nos pregos dos imdveis € no emprego na construcao civil (Nguyen Thanh et al., 2020).

Em relacdo a regressdo transversal entre o crescimento da renda pessoal, do emprego e da
taxa de desemprego e as varidveis que representam a heterogeneidade dos estados, encontramos
que estados com uma maior concentracao dos setores financeiros sdo mais afetados pelos efeitos
adversos dos choques de incerteza, enquanto estados com uma maior parcela do setor imobilia-
rio sdo menos sensiveis. Esses resultados sugerem que o canal no qual a incerteza imobilidria
afeta a atividade econdmica se da pelo mercado financeiro e ndo pelo mercado imobilidrio em
si.

Encontramos também que estados com maior concentragdo do setor de petréleo e gds sofrem

mais com os impactos da incerteza. A auséncia de mecanismos que compensem oscilacoes
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nos precos das commodities, torna esses estados mais vulnerdveis a medida que choques de
incerteza afetem os precos das commodities.

Este artigo estd relacionado a duas vertentes da literatura. A primeira consiste em artigos
que buscam construir indicadores de incerteza baseados na volatilidade condicional no erro de
previsdo 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 previsivel das séries ao construir as medidas é que, para eles, a incerteza esta
associada a perda da capacidade de previsdo das varidveis. A segunda se refere aos trabalhos
que analisam o impacto de choques agregados (e locais) sobre a atividade econdmica estadual
(Carlino & DeFina, 1998; Carlino et al., 1999; Mumtaz, 2018; Mumtaz et al., 2018). Os estados
se diferenciam substancialmente em termos de concentracao da industria, do setor bancdrio e do
grau de fric¢do financeira (Carlino et al., 1999). Associar essas diversidades estaduais com suas
respostas diante dos choques de incerteza ¢ importante para investigar os canais de transmissao
através dos quais esses choques afetam a economia das unidades federativas.

Por fim, nosso artigo faz contribui¢des em dois aspectos. No aspecto metodoldgico, ao en-
contrarmos que a heterogeneidade nos setores econdmicos influencia nas respostas dos estados
em relacdo a incerteza, pode servir de insumo para a constru¢do de modelos tedricos, os quais
destacariam tais setores de modo a utilizd-los como canais de transmissdo do choque de incer-
teza imobilidria para a atividade econdmica estadual. Além disso, a0 compararmos o impacto
da nossa medida estadual com a medida nacional de Nguyen Thanh et al. (2020) nos estados,
acrescentamos a literatura a andlise do impacto de uma medida nacional de incerteza do setor
imobilidrio nos estados, o que ndo havia sido feito antes.

No aspecto politico, termos identificado respostas heterogéneas entre os estados, pode servir
de insumo para os formuladores de politicas publicas, pois diante de um nova crise no setor
imobilidrio, eles podem dar prioridade as unidades federativas e aos setores econdmicos mais
sensiveis a esse tipo de choque adverso, melhorando a eficicia de suas a¢des. Além disso, ao
constatarmos que o efeito da nossa medida tem uma magnitude menor e uma persisténcia maior
do que a de Nguyen Thanh et al. (2020), isso sugere que uma politica que siga a nossa medida
deva ser mais suave no inicio e perene no final.

O restante do trabalho esté dividido da seguinte forma. A se¢do 2.2 traz uma breve revisao
da literatura. A sec¢do 2.3 descreve os dados, os modelos econométricos utilizados e a estratégia
de identificacdo adotada. A se¢do 2.4 mostra os resultados para a medida de incerteza estadual
criada, as fung¢des de impulso-resposta estaduais resultantes dos choques de incerteza e os resul-
tados da regressao transversal. Além disso, apresenta estudos adicionais envolvendo a medida

de incerteza e o PVAR. E, por fim, a se¢do 2.5 conclui o trabalho.
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2.2 Revisao da Literatura

Sob o ponto de vista empirico, muitos trabalhos t€ém usado proxies, baseadas numa tnica
série temporal, para medir o impacto da incerteza na atividade real da economia. Por exemplo,
Bloom (2009) utiliza a volatilidade do mercado de agdes como medida de incerteza agregada e
mostra que essa medida estd fortemente correlacionada com outras medidas de incerteza, como
o desvio padrao da produtividade total dos fatores (TFP) e o spread transversal do crescimento
do lucro em nivel de firma. Além disso, através da estimagdo de um VAR, os resultados sugerem
que a incerteza tem um impacto negativo na producao industrial € no emprego por cerca de seis
meses.

Justificando que a conexdo entre a incerteza e as condigdes financeiras havia sido negligen-
ciada até entdo, Alessandri & Mumtaz (2019) estudam a relacdo entre as friccdes financeiras e
a incerteza econdmica nos Estados Unidos através de um VAR ndo-linear. Os resultados mos-
tram que a incerteza, representada pela volatilidade média dos choques estruturais da economia,
sempre tem efeitos recessivos na produc¢do industrial, mas seu impacto € seis vezes mais forte
em periodos de crise financeira do que em periodos normais, sendo a fric¢do financeira seu
canal de transmissao.

Em contraposi¢do aos trabalhos anteriores, alguns autores buscam construir medidas de
incerteza baseadas num conjunto de varidveis econdmicas, ao invés de depender de uma unica
ou de um pequeno conjunto de séries temporais. Além disso, havia a discussdo de que o que
importa para a decisdo econdmica nio € se o indicador € mais ou menos varidvel, mas sim
se a economia se tornou mais ou menos previsivel, de modo que € interessante remover o
componente previsivel das séries.

Levando isso em consideragdo, Jurado et al. (2015) constr6i uma medida de incerteza ma-
croeconOmica para os Estados Unidos, calculada como a volatilidade do erros de previsdo,
condicionada a fatores decorrentes de um grande nimero de varidveis macroecondmicas e fi-
nanceiras. Por fim, ao estimar um VAR, os autores encontram que um choque de incerteza
macroeconOmica reduz drasticamente a producdo industrial € 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 sdo mais persis-
tentes, apesar de observarem que a medida deles implica em muito menos episddios de grande
incerteza.’

O trabalho de Ludvigson et al. (2015) utiliza a mesma abordagem que Jurado et al. (2015) e
constréi uma medida de incerteza especifica 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 pais. Ao comparar com a medida de
Jurado et al. (2015), os autores sugerem que a incerteza financeira, € ndo a macroecondmica,

causa o movimento do ciclo de negécios nos Estados Unidos.

20s autores definem uma incerteza grande quando passa de 1.65 desvios-padrio 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 especifica para o mercado imobilidrio dos Esta-
dos Unidos. Através de um VAR, os autores encontram que a incerteza desse mercado impacta
negativamente o preco das moradias, o nimero de moradias iniciadas e 0 emprego nesse setor.
Ao comparar com as medidas de Jurado et al. (2015) e de Ludvigson et al. (2015), a medida do
mercado imobilidrio apresenta causalidade de Granger e impacto de longo prazo no prego € no
ndmero de moradias iniciadas, enquanto as outras s6 afetam as moradias iniciadas.

Alguns trabalhos fazem uma andlise mais minuciosa da incerteza ao investigar seu impacto
em nivel de estado. A ideia é explorar a heterogeneidade dessas unidades e testar se essas
diferengas 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 macroecondmica estaduais. Através de um modelo VAR em painel com priori
hierarquica mostra que os choques de incerteza tém 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 construcdo, de industrias financeiras e uma maior razao
entre impostos e despesas sdo 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 a construcdo de uma medida de incerteza estadual para o mercado imobilidrio dos Es-
tados Unidos e a andlise de seu efeito na atividade real destas unidades federativas. Além disso,
essa lacuna nos incentiva a investigar o papel das heterogeneidades dos estados na explicacao

das reacdes da atividade real deles diante de choques de incerteza no setor imobilidrio.

2.3 Metodologia

A metodologia € dividida em trés etapas. A primeira consiste em construir uma medida de
incerteza para o mercado imobilidrio 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 previsdo das varidveis desse
mercado.

A segunda € 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 utiliza¢do de priori hierdrquica em que a identificacdo se da
por restrigdes de sinais (Arias et al., 2018). A terceira é implementar uma regressao transversal
entre a resposta acumulada das fun¢des de impulso-resposta estaduais num horizonte de 40
trimestres, diante de um choque de incerteza, € um conjunto de caracteristicas 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 serd explicada no tépico 2.3.2, foram
utilizadas seis® séries de tempo estaduais do mercado imobilidrio, entre o segundo trimestre de
1995 e o tltimo trimestre de 2017: Indice de pregos dos iméveis*, New Private Housing Units
Authorized by Building Permits (1 unidade)’ e New Privately Owned Housing Units Authorized
(1 unidade, 2 unidades, 3 a 4 unidades e 5 ou mais unidades).® Os dados sdo dessazonalizados
e log diferenciados. O primeiro ja estd com periodicidade trimestral, mas os outros estdo como
mensal, entdo calculamos a média a cada trés meses para obter o formato trimestral. Esses
dados foram extraidos do Federal Reserve Bank of Saint Louis (FRED).”

Ainda sobre a medida de incerteza, utilizamos um conjunto de 246 varidveis macroecono-
micas, entre o segundo trimestre de 1995 e o ultimo trimestre de 2017, para construir os fatores,
em relacdo aos quais a volatilidade dos erros de previsdo das varidveis do setor imobilidrio é
condicionada. As séries sdo classificadas em 14 grupos: National Income and Product Accounts
(NIPA); Produgdo industrial; Emprego e Desemprego; Habitagcdo; Estoques, Pedidos e Vendas;
Precos; Lucro e Produtividade; Taxa de juros; Dinheiro e Crédito; Balancos Familiares; Taxas
de cambio; De outros; Mercado de acdes; e Balancos Patrimoniais Nao Familiares. Os dados
estdo em nivel, e dentre eles, alguns sdo estaciondrios em nivel, enquanto outros precisaram ser
transformados através de diferenciacdo ou log diferenciacio para serem considerados estacio-
ndrios. A base também foi extraida do FRED.®

Para fazer o PVAR bayesiano, nés utilizamos como varidveis a renda pessoal per capita’, o
emprego'?, a taxa de desemprego!!' e a medida de incerteza construida na primeira etapa. Os
dados estdo em nivel estadual, dessazonalizados e em formato de log, e cobre o periodo entre o
segundo trimestre de 1995 e o dltimo trimestre de 2017. O primeiro jé estava em periodicidade

trimestral, mas o segundo e terceiro estavam com periodicidade mensal, entdo calculamos a

3Nguyen Thanh et al. (2020) utiliza quarenta séries do mercado imobilidrio, mas desses, apenas seis possuem
informacdes em nivel estadual.

*0 nome original da série é All-Transactions House Price Index e é estimada usando precos de venda e dados
de avaliag@o.

SEssa série representa o nimero total de alvards de construcio para estruturas com 1 unidade, isto €, com um
imével, que sdo construidas com subsidio publico, de forma parcial ou integral.

% Essa série representa o niimero total de alvards de construgio para estruturas que nio sio construidas com
subsidio puiblico e nem sdo 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 a quantidade de imdveis por estrutura.

https://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 produgdo atual e os pagamentos liquidos de transferéncias correntes que
recebem das empresas e do governo. A renda pessoal per capita € a renda pessoal dividida pela populacdo do
estado.

190 nome original dessa medida de emprego & all employees total non farm e, de acordo com o FRED, repre-
senta o ndmero de trabalhadores que exclui proprietarios, empregados domésticos particulares, voluntarios nao
remunerados, empregados agricolas e autbnomos ndo incorporados, isto €, ndo constituidos em sociedade legal.
Essa medida constitui 80% dos trabalhadores que contribuem para o PIB dos Estados Unidos.

"De acordo com o FRED, a taxa de desemprego representa o niimero de desempregados como porcentagem da
forca de trabalho.
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média a cada trés meses para obter o formato trimestral. Para obter a renda pessoal per capita,

1.12 Esses dados também foram extraidos do

dividimos a renda pessoal pela populacdo estadua
FRED. Optamos por escolher essas varidveis, pois queremos investigar os impactos da incerteza
do setor imobilidrio na economia como um todo, mas na secdo 2.4.4 fizemos um exercicio
analisando o efeito dessa medida de incerteza em varidveis do préprio mercado também.

Para fazer a regressdo transversal, os regressores sao divididos em trés grupos: Heterogenei-
dade na estrutura de producdo, grau de fricc@o financeira e situacdo fiscal de cada estado. Para
isso, é preciso entender qual a relacio desses grupos com a incerteza e quais proxies utilizamos
para representa-los.

De acordo com Mumtaz et al. (2018), o primeiro grupo representa a heterogeneidade da
estrutura da producio de cada estado. Para tanto, € utilizada a propor¢cdo dos setores de ma-
nufatura, finangas, agricultura, constru¢cdo, mineragdo, petréleo e gas e governo em relacdo ao
PIB nominal estadual.!* Se os choques de incerteza afetarem o preco das commodities, como
por exemplo o petrdleo, a resposta dos precos delas pode afetar os estados com maior concen-
tracdo de industrias petréleo e gds. Ademais se os choques de incerteza t€m um grande impacto
nos mercados financeiros, € esperado que afetem os estados com maior concentra¢ao do setor
financeiro e imobilidrio (Mumtaz et al., 2018).

Além disso, de acordo com Carlino & DeFina (1998) e Carlino et al. (1999), a industria
manufatureira e a de constru¢do podem ser mais sensiveis a mudancas na taxa de juros. Desse
modo, se os choques de incerteza afetarem as taxas de juros, afetardo mais os estados com maior
dependéncia 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 estdo sujeitos ao risco moral, o in-
vestimento pode ser um canal de transmissao da incerteza através do impacto dessa no prémio
de financiamento externo. Desse modo, se os estados apresentarem graus de fric¢ao 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 propor¢ao
de empréstimos de bancos pequenos'¥, o tamanho das empresas em termos de emprego!” e a
estrutura dos mercados imobilidrios.!® A propor¢do de empréstimos de bancos pequenos € 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. Ja

as firmas pequenas, em termos de emprego, sdo definidas como firmas com até 250 funcio-

12 A populagio estadual sé é informada com periodicidade anual, entio precisamos fazer interpolagio linear para
obter o formato trimestral e assim utilizd-la para construir a renda pessoal per capita.

3Estes 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.

SEstes 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 ultimo trimestre de 2015.
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ndrios. Empresas com esse porte podem ser mais vulnerdveis aos problemas de assimetria de
informacao.

Para representar a estrutura dos mercados imobilidrios, utilizamos a taxa de vacancia das
vendas dos iméveis!’, a taxa de vacncia dos aluguéis dos iméveis!® e a taxa de iméveis ocu-
pados pelos proprietdrios'®. A diferenca de estrutura do mercado imobilidrio entre os estados
pode contribuir para o comportamento heterogéneo dos agentes em resposta aos choques de
incerteza. Segundo Mumtaz (2018), uma alta taxa de vacancia pode sinalizar a incapacidade ou
relutancia dos agentes em absorver choques negativos. Assim, espera-se que estados com maior
propor¢do de empréstimos de bancos pequenos, com maior propor¢cdo de empresas pequenas e
maior volatilidade no setor imobilidrio sejam mais afetados pelos choques de incerteza.

O terceiro grupo®’, que retrata a situago fiscal de cada estado, é representado pela propor¢io
da receita de cada estado em relagdo a nacional, a proporcao das despesas com bem-estar, dos
subsidios, do saldo orcamentario e da divida em relacdo as 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 cidadaos diante de uma queda na renda ou nas

perspectivas de emprego.

2.3.2 Medida de incerteza para o mercado imobiliario

O primeiro passo para a constru¢io da medida de incerteza do mercado imobilidrio estadual
¢ estimar os fatores, [;, a partir de um conjunto de 246 séries temporais macroecondomicas,
X = (Xi¢, v, Xoger)'. NOs assumimos que X; tem uma estrutura de fatores aproximada da

seguinte forma:

X, =AML +ef 2.1)

onde I; € um vetor r; X 1 de fatores latentes comuns , Ai] " é o vetor ; x 1 dos coeficientes de
correlagdo entre as varidveis observadas e os fatores latentes comuns € e;f é um vetor de erros
idiossincraticos. Esses fatores sdo estimados pelo método dos componentes principais (PCA).
De acordo com Dunteman (1989), PCA € uma técnica estatistica que transforma linearmente
um conjunto original de varidveis em um conjunto substancialmente menor de varidveis nao
correlacionadas, as quais representam a maioria das informacdes no conjunto original. Seu
objetivo € reduzir a dimensionalidade do conjunto de dados original. Sanguansat (2012) aponta

trés vantagens para o seu uso: retém o maximo de informacdes tteis enquanto reduz o ruido, o

"Taxa de vacincia da venda dos iméveis é a proporcdo de iméveis que estdo disponiveis para a venda

18 Taxa de vacancia de aluguéis dos iméveis é a proporco de iméveis que estio disponiveis para aluguel

19Taxa de im6veis ocupados pelos proprietdrios é a propor¢io de iméveis ocupados pelos proprietdrios

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 memoria utilizados no processamento de dados sdo menores e, por fim, fornece uma
maneira de entender e visualizar a estrutura de conjuntos de dados complexos.

O segundo passo € calcular os valores esperados das seis varidveis do mercado imobilidrio
de cada estado, y;;;, condicionados aos fatores que estimamos no passo anterior, ;, resultando
em E[y;ji+n|1:], que € o componente de previsdo das séries. O subscrito j representa as varidveis
do mercado imobilidrio e i representa os estados. As previsdes das varidveis habitacionais para
periodos A > 1 podem ser obtidas através de um modelo de previsdo de indice de difusdo, isto

¢, um modelo de previsdo de fatores aumentados:

Yijt+h = ¢§(L)yijt + ’YJI(L)E + yzyjt+1 2.2)

onde ¢¥(L) e v (L) sdo polindmios de ordem finita no operador de defasagem L de ordens p, e
pr, respectivamente. Apos isso, calcula-se o erro de previsdo dessas varidveis um passo a frente
e depois recursivamente para horizontes mais longos.

O terceiro passo € estimar a volatilidade condicional desses erros de previsdao em relagao aos
fatores, através de um modelo de volatilidade estocastica paramétrica. Ele gera seis indicadores

de incerteza do mercado imobilidrio de cada estado, Uf’j’-t(h):

Uge(h) = \/E[(yijt—i—h — Elyijernl1t])?| 1] 23)

Por fim, € feita uma média ponderada desses seis indicadores para chegar a medida de

incerteza do mercado imobilidrio para cada estado:

40
Un(h) = wiU, () (2.4)
j=1

onde w;; = é. Segundo Nguyen Thanh et al. (2020), a vantagem de se utilizar esse método € que
ele evita a dependéncia em uma tnica série temporal e remove o componente de previsibilidade

das séries.

2.3.3 VAR em painel bayesiano com priori hierarquica

Para analisar o impacto da incerteza do mercado imobilidrio de cada estado na atividade real
deles utilizamos um modelo VAR painel (PVAR) bayesiano com priori hierdrquica, represen-

tado por:
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P P
Yii = oy +dy + DTy + Z BipUit—p + Z PipYit—p + Vi, (2.5)

p=0 p=1

onde, «; e d; sdo os efeitos fixos de estado e de tempo, 7;; tendéncia linear de tempo, Y;; é a
medida de atividade real (renda real, emprego e taxa de desemprego) para cada estado, P € o
numero de defasagens, que foram de quatro trimestres, assim como em Mumtaz (2018),e U;; € a
medida de incerteza do mercado imobilidrio no estado i, que € varidvel no tempo t, e € calculada

pelo método descrito na secao anterior. Essa medida € endogena e € descrita da seguinte forma:

Ui = ¢i +0iZi + e (2.6)

Onde Z;; denota o conjunto de instrumentos considerados nao correlacionados com v;;, que sao

as varidveis do setor habitacional utilizadas na construcao da medida de incerteza, e:

011 012
Cov(ey,vy) = =

012 022

Serd utilizada a priori hierarquica para os coeficientes de regressao 3; = [Bio, ..., Bip, Pi1; -+ PiP):

p(BilB)N (B, AZy) 2.7)

Onde /3 indica a média ponderada transversal dos coeficientes e =; é uma matriz diagonal com
elementos diagonais, refletindo a escala dos elementos individuais de 51 O grau de pooling é
determinado pelo parametro A : Quando A — 0, os coeficientes se tornam homogéneos entre os
estados. Por outro lado, valores maiores de A implicam efeitos heterogéneos. 3 é considerado
desconhecido e sua distribuicao a posteriori € aproximada pelo algoritmo da estimacdo. Isso
nos permite estimar o impacto da incerteza para o estado médio, enquanto permite a heteroge-
neidade. A priori para a variancia que controla o grau de pooling do modelo, A\, possui uma
distribuicdo Gama Inversa com parametros GI(s, v). Seguimos a recomendacao de Jarocinski
(2010), que diz que essa priori pode ser problemadtica, pois os resultados sdo muito sensiveis
as escolhas de s e v. Por conta disso, ele sugere que os valores deles sejam pequenos. Assim,
escolhemos s = 0.001 e v = 0.001.

Com relag@o aos parametros que representam uma medida de variagdo especifica entre va-
ridveis, um coeficiente de escala que controla a velocidade de convergéncia dos coeficientes
com defasagens maiores que 1 e um parametro de variancia para varidveis exdgenas, segui-
mos a indicag@o de Dieppe et al. (2016) e consideramos iguais a 0.5, 1 e 100, respectivamente.

Fizemos um total de 50.000 iteracOes, descartando as primeiras 25.000. E para estimacdo da
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posteriori, utilizamos o algoritmo Gibbs sampling para obter as retiradas, o qual estd descrito
na sec¢do C.1 do Apéndice C.

A identificacdo € feita através de restricdes de sinais, as quais sdo restritivas apenas no
impacto contemporaneo. As restricdes impostas as varidveis demonstram que, apds um choque
positivo de incerteza no mercado imobilidrio, isto €, uma elevagdo na incerteza desse mercado,
a renda pessoal per capita e o nivel 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 reducdo na renda pessoal per capita e

no emprego e a um aumento na taxa de desemprego®! e podem ser vistos na Tabela 2.1.

Tabela 2.1: Restri¢des de sinais - identificacdo do choque de incerteza

Renda pessoal per capita Emprego Taxa de desemprego Incerteza

Incerteza - - + +

Nota(s): Esta tabela apresenta as restricdes de sinais impostas para a identificacdo do
choque de incerteza estadual. O choque € representado na linha, enquanto as restricoes

as varidreis estdo 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 € na taxa de
desemprego de cada estado. No entanto, a diferenga entre os trabalhos é que enquanto Mum-
taz (2018) utiliza uma medida de incerteza macroecondmica estadual, o nosso trabalho utiliza
uma medida de incerteza especifica para o mercado imobilidrio estadual, baseada na medida
nacional de Nguyen Thanh et al. (2020), cuja metodologia foi explicada na secao anterior.

Para obter as fun¢des de impulso resposta no caso de um VAR em painel bayesiano com
identificag@o via restricao de sinais também utilizamos o algoritmo de Gibbs sampling, cuja

explicagcdo pode ser vista em Dieppe et al. (2016) e mostramos na se¢ao C.2 do Apéndice C.

2.3.4 Regressao transversal

Uma vez feita a andlise do impacto da incerteza do mercado imobilidrio estadual na ati-
vidade real dos mesmos e constatado que houve diferenca na magnitude dos resultados das
fungdes de impulso-resposta, € importante investigar as possiveis explicacdes para essas dife-

rengas. Para isso, estimamos um modelo de regressdo transversal:
resposta; = o + D; + BX, + ¢, (2.8)

Onde resposta; denota o resultado acumulado da func¢do de impulso-resposta, num horizonte

de 40 trimestres>?, da renda pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego do estado

2IResultado 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. « € o intercepto, [; se refere ao conjunto de dummies para
as regioes, definida pela Bureau of Economic Analysis (BEA) e os regressores X; representam
as proxies que tentam capturar o papel das diferentes caracteristicas dos estados nas respostas
dos mesmos diante de um choque de incerteza. Os regressores escolhidos foram citados e

explicados na se¢do 2.3.1.

2.4 Resultados

2.4.1 Medida de incerteza para o mercado imobiliario

Com o intuito de criar medidas de incerteza para o mercado imobilidrio dos estados dos
Estados Unidos, que nao dependam de uma tnica série de dados e que eliminem o componente
previsivel das séries, criamos uma medida representada pela volatilidade condicional do erro
de previsdo das varidveis do setor imobilidrio em nivel estadual, seguindo a metodologia de
Nguyen Thanh et al. (2020). Estimamos essa medida de incerteza para um horizonte de previsao
de quatro trimestres, seguindo Mumtaz (2018).

Nossos resultados apontam niveis 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 Apéndice B. Na secdo 2.4.4, iremos analisar
as incertezas por regido.

A Figura 2.1 apresenta a mediana das incertezas estaduais do setor imobiliario, calculada
pelo nosso trabalho, entre o segundo trimestre de 1995 e o ultimo trimestre de 2017. Assim
como Bloom (2009), Jurado et al. (2015) e Nguyen Thanh et al. (2020), incluimos uma linha
horizontal tracejada que indica 1.65 desvios padroes acima da média da série de incerteza para
representar periodos de alta incerteza. Percebe-se que a incerteza atingiu seu pico na época
da Grande Recessdo de 2008, o que € coerente com o fato da crise ter tido origem no setor
imobilidrio. Observa-se também que, apos esse periodo, a incerteza comega a cair lentamente,

terminando o ano de 2017 mantendo-se num nivel maior do que o do inicio da série.

2.4.2 Funcoes de impulso-resposta do choque de incerteza no mercado
imobiliario
Para avaliar se a incerteza do mercado imobilidrio estadual afeta a atividade real dessas

unidades federativas, foi empregado um modelo de Vetores Autorregressivos em painel (PVAR)

bayesiano com priori hierdrquica e identifica¢do por restricdes de sinais.

resultado de cada um dos quarenta periodos, depois multiplicamos esses termos. Em seguida, subtraimos 1 dessa
multiplicagdo e, por fim, multiplicamos por 100.
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Figura 2.1: Mediana das incertezas imobilidrias estaduais

14 T T T T T

I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I
0.8
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Nota(s): A linha sdlida azul representa a mediana das incertezas estaduais, criada pelo nosso trabalho, entre
o segundo trimestre de 1995 e o dltimo trimestre de 2017. A linha horizontal tracejada indica 1.65 desvios
padrdes acima da média da série, representando periodos de alta incerteza.

Nossos resultados mostram que, por constru¢do, um choque positivo na incerteza imobilidria
leva, com significancia, a uma reducgao na renda pessoal per capita e no emprego € a um aumento
na taxa de desemprego em todos os estados, mas o impacto no momento do choque € diferente
entre os estados.

Em relacdo a 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 relagdo ao nivel de emprego, Louisiana, North Dakota e Nevada apre-
sentaram uma queda maior, enquanto Alabama, lowa e Nebraska tiveram um efeito menor. Por
fim, em relacdo a 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 Apéndice B. Podemos perceber a presenga de heterogeneidade nas
respostas dos estados diante de um choque de incerteza imobilidria. Por conta disso, faz-se
necessdria a investigacdo dos fatores associados a essas diferencas. Assim, as possiveis ex-
plicacdes para essas heterogeneidades vao ser exploradas na proxima se¢do. Na secdo 2.4.4
mostraremos as IRFs regionais e faremos comparagdes entre elas e as medidas de incerteza.

A Figura 2.2 apresenta a mediana dos resultados estaduais das fun¢des de impulso-resposta
da renda pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego em decorréncia de um choque
de 1 desvio-padrao na medida de incerteza imobilidria estadual. Em termos qualitativos, por
construcdo, 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
estdo em linha com os apresentados por Mumtaz (2018), Mumtaz et al. (2018) e Jurado et al.
(2015). Vale destacar que a restricdo de sinais foi feita apenas no impacto do choque, mas
mesmo assim os sinais esperados se mantiveram por aproximadamente 8 trimestres, o que da
robustez a estratégia utilizada.

Em termos quantitativos, podemos observar que um choque de 1 desvio padrao na incerteza
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Figura 2.2: Fun¢des de impulso-resposta a um choque de incerteza no mercado imobilid-
rio.

Renda pessoal per capita Emprego
01 0.1

05 04

Nota(s): Fungdes de impulso-resposta em relagdo a um choque de 1 desvio-padrdo na medida de incerteza
do mercado imobilidrio. A linha sélida azul representa a mediana das respostas estaduais diante de um
choque incerteza imobilidria estadual, criada pelo presente trabalho. As linhas tracejadas representam o
intervalo de confianca calculado em 68%. As respostas foram multiplicadas por 100 para representar a
variagdo percentual.

imobilidria, num primeiro momento, leva a uma queda de aproximadamente 0,2% na renda
pessoal per capita, proximo 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 apice, atingindo -
0,35%, -0,24% e 1,89%, respectivamente, se dissipando apenas proximo do trigésimo trimestre,
mostrando ser um choque duradouro.

Autores como lacoviello & Neri (2010) e lacoviello (2005), falaram da importancia do setor
imobilidrio para a atividade real dos Estados Unidos. Segundo eles, a utilizagdo dos imoveis
como garantia de empréstimos seria o canal de transmissdo entre os choques nesse setor e os
efeitos no resto da economia. Relacionando isso com a incerteza, através do canal de opgdes
reais, elucidado por Bernanke (1983), podemos levantar uma hipdtese interessante para explicar
o efeito contraciclico da incerteza do mercado imobiliario na atividade real dos Estados Unidos.

Segundo esse canal, um ambiente com incerteza gera uma falta de seguranca financeira e
de previsibilidade quanto ao futuro. Associado a isso, a compra de imdveis tem um carater de
irreversibilidade, pois ndo € possivel reverte-la sem arcar com custos altos, assim, as pessoas
optariam por reduzir o seu consumo de iméveis diante de um choque de incerteza.

De acordo com a lei da demanda e supondo flexibilidade nos precos, com menos pessoas
comprando imoéveis, os precos desses caem e como o valor dos imoveis serve de garantia para
empréstimos, um menor valor de empréstimos vai ser obtido. Com essa redugdo, as pessoas
consumiriam ainda menos de outros bens. Em resposta a isso, as firmas reduziriam o nimero
de funciondrios e os saldrios dos que se mantivessem no emprego, visando reduzir os seus
custos, o que causaria a reduc¢ao 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 imobiliario

Em busca de entender por que alguns estados tiveram magnitudes diferentes em suas respos-
tas aos choques de incerteza, fizemos uma regressao transversal entre as respostas acumuladas
das funcdes 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 producdo, no grau de fric¢do financeira e na situacio fiscal dos estados. Foram
considerados os erros-padrdes robustos nas regressoes, resultado da corre¢do quanto a hetero-
cedasticidade dos erros.

A Tabela 2.2 apresenta os resultados dessa regressao transversal. As colunas (1), (2) e (3)
mostram as funcdes de impulso-resposta acumuladas da renda pessoal per capita, do emprego
e da taxa de desemprego como varidveis dependentes, respectivamente, e as relacionam com a
propor¢do das industrias em relacdo ao PIB nominal de cada estado.

Na coluna (1), o coeficiente negativo do setor de petréleo e gas indica que estados com uma
maior concentracdo desse setor t€m um impacto negativo no crescimento da renda pessoal per
capita. Isso corrobora com a hipétese apresentada na secdo 2.3.1, que diz que se os choques
de incerteza afetarem o preco das commodities, como por exemplo o petrdleo, a resposta dos
precos delas pode afetar os estados com maior concentracdo desse tipo de industria. Isso faz
sentido para os Estados Unidos, pois sdo um pais que ndo tem politicas para absorver as osci-
lagdes dos precos das commodities. Assim, se a incerteza aumentar o preco do petréleo, por
exemplo, vai encarecer toda uma cadeia produtiva dependente desse insumo. A depender do
quanto isso encarecer os custos, as firmas podem reduzir os saldrios de seus funcionérios para
compensar esse aumento, causando uma reducao na renda pessoal per capita.

O coeficiente negativo do setor de financas sugere que estados com uma maior concentragao
desse setor tém um impacto negativo no crescimento da renda pessoal per capita. Esse resultado
corrobora com a hipdtese elucidada na secao 2.3.1, que afirma que quando os contratos financei-
ros estdo sujeitos a problemas de agéncia ou de risco moral, um aumento na incerteza aumenta
o prémio 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 imobilidrio sugere que estados com uma maior concen-
tracdo desse setor sofrerdo menos em relacdo as suas rendas pessoais diante de uma incerteza.
Esse resultado combinado ao coeficiente negativo para o setor de finangas, sugere que o canal
no qual a incerteza imobilidria afeta a economia se da pelo mercado financeiro e ndo pelo mer-
cado imobiliario em si. Isso estd coerente com o caso dos Estados Unidos, no qual a sua crise
financeira de 2008 foi consequéncia do papel do mercado financeiro no setor imobilidrio.

Na coluna (2), o coeficiente negativo do setor de finangas sugere que estados com uma maior
concentracao desse setor tém um impacto negativo no crescimento do nivel de emprego. Esse

comportamento corrobora com a hipétese destacada na secdo 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 € minimizar os impactos
adversos da incerteza.

O coeficiente positivo no setor imobilidrio sugere que estados com uma maior concentragao
desse setor sofrem menos com a incerteza. A explicacdo 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 finangas, sugere que o canal no qual a incerteza imobilidria afeta a
atividade econdmica se d4 pelo mercado financeiro e ndo pelo mercado imobilidrio em si.

Ja na coluna (3), o coeficiente positivo no setor de financas sugere que estados com uma
maior concentracdo desse setor t€m um impacto de elevacdo na taxa de desemprego e o coefici-
ente negativo no setor imobilidrio sugere que estados com uma maior concentracdo desse setor
enfrentam uma reducao da taxa de desemprego. Percebe-se que esses coeficientes apresentaram
sinal contrdrio ao do nivel de emprego, o que € esperado, j4 que um € o oposto do outro. Os
resultados encontrados para o setor de finangas corroboram com os descobertos por Mumtaz
(2018) e Mumtaz et al. (2018).

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

As colunas (7), (8) e (9) mostram as fun¢des de impulso-resposta acumuladas da renda
pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego como varidveis dependentes, respecti-
vamente, e as relacionam com os regressores que representam a situagao fiscal dos estados. No

entanto ndo foi possivel encontrar resultados significantes.

2.4.4 Resultados adicionais

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

Nota-se que a incerteza de todas as regides € maior durante a crise de 2008. No entanto,
percebem-se algumas heterogeneidades entre elas. Por exemplo, as regides 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 periodos além
desse. E interessante notar também que Moutain mantém um nivel de incerteza maior do que a
mediana das regioes durante toda a série temporal.

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

Regressores @ &) 3 @ () (6) O] ) ®
Agricultura -0.134 0.055 -0.354
(0.149) (0.132)  (0.905)
Petréleo e gés -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)
Finangas -0.356%**  -0.244**%  1.586*
(0.083) 0.077)  (0.543)
Mineracdo 0.023 -0.001 -0.381
(0.083) 0.119)  (1.356)
Construgdo civil -0.190 -1.013 6.382
(0.355) (0.392) (2.71)
Setor imobilidrio 0.501**  0.571%*  -3.08%*
(0.157) (0.159)  (0.993)
Setor publico -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 iméveis ocupados 10.480 4256 253

pelo proprietédrio
(7.901)  (6.842)  (52.403)

T. P d acA 19 d
axa de vacaneta ge 27561 14059  -1718.85

venda de imével

(105.13) (116.98) (1161.87)

N .
axa de vacancia de 110070 -54916  350.12

aluguel de imdveis
(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 subsidios -79.734  -90.496  754.822
(45.235)  (53.795) (510.76)
Saldo or¢amentdrio 0.425 1.571 -7.457
(4.592) (4.015) (33.971)
Divida -0.332 -1.138 7.441
(2.106)  (1.444)  (8.261)
Observacdes 51 51 51 51 51 51 51 51 51
R? 0.98 0.96 0.92 0.97 0.93 0.85 0.96 0.93 0.84

Nota(s): Resultados da regressdo transversal. As colunas (1), (2) e (3) mostram as fungdes de impulso-resposta acumuladas da renda
pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego como varidveis dependentes, respectivamente, e as relacionam com os regres-
sores que representam os setores econdmicos dos estados. As colunas (4), (5) e (6) mostram as fun¢des de impulso-resposta acumuladas
da renda pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego como varidveis dependentes, respectivamente, e as relacionam com os
regressores que representam a friccéio financeira dos estados. As colunas (7), (8) e (9) mostram as fungdes de impulso-resposta acumula-
das da renda pessoal per capita, do emprego e da taxa de desemprego como varidveis dependentes, respectivamente, e as relacionam com
0s regressores que representam a situacao fiscal dos estados.Todos os modelos incluem dummies regionais. Os erros padrdes robustos

estdo entre parénteses. *p<0.10, **p<0.05 e ***p<0.01.

Percebe-se que todas as medidas de incerteza apresentam um elevado nivel durante o pe-
riodo da Crise de 2008-2009, das quais a IIE apresenta o maior pico. Observa-se também que

apos esse periodo, a EMN cai consideravelmente, enquanto a IIN permanece elevada, caindo
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Figura 2.3: Mediana das incertezas imobilidrias regionais
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Nota(s): A linha s6lida 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
compdem cada regido. As séries compreendem o periodo entre o segundo trimestre de 1995 e o tltimo
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 inicio dela.

Essa observacao corrobora com o que foi constatado pelo trabalho de Nguyen Thanh et al.
(2020), que afirma que a incerteza no mercado imobilidrio durou consideravelmente mais tempo
do que a incerteza econdmica geral. Fazendo algumas estatisticas 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-padrdo foi de 0.11, 0.02 e 0.05, respectivamente. A IIE possui desvio-padrao
maior, provavelmente porque ela representa a mediana das incertezas dos 51 estados.

A Figura 2.5 apresenta uma comparagdo entre as funcdes 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 sélida),
e as respostas para essas varidveis em nivel regional, representada pela mediana das respostas
dos estados que compdem cada regido (linhas tracejadas).

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

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

Em relacdo a taxa de desemprego, os painéis (e) e (f) mostram que a incerteza do mercado

imobilidrio teve um impacto positivo em todas as regides, as quais tiveram impacto muito pare-
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Figura 2.4: Comparacao entre as medidas de incerteza imobilidria estadual (IIE), nacional
(IIN) e a macroecondmica nacional (IMN).

1.4 T T

Nota(s): A linha sélida azul representa a mediana das incertezas imobilidrias estaduais, criada pelo
nosso trabalho, enquanto a linha sélida vermelha representa a incerteza imobilidria nacional, criada por
Nguyen Thanh et al. (2020). E a linha verde apresenta a incerteza macroecondmica nacional, criada por
Jurado et al. (2015). O periodo de andlise vai do segundo trimestre de 1995 ao segundo trimestre de 201.
As linhas horizontais tracejadas indicam 1.65 desvios padrdes acima da média de cada série, representando
periodos 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 comparacdo com a Figura 2.3, € 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 regides de New England e East South
Central tiveram os maiores picos de incerteza, mas seus impactos nao se destacaram em relagao
a mediana regional. Por outro lado, Middle Atlantic teve o menor pico de incerteza e acabou
tendo os menores efeitos nessas trés varidveis.

E importante mencionar que essa andlise desagregada, seja por regido, feita nessa se¢do,
ou por estado, feita na se¢do 2.4.3, é fundamental para entendermos um pouco mais sobre
as dinamicas desses locais, sobre quais sofrem mais ou menos com os impactos adversos da
incerteza, para que as politicas ptblicas sejam feitas de forma mais assertiva e eficiente.

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

As fungdes de impulso-resposta das trés varidveis sdo qualitativamente semelhantes e sig-
nificantes para as duas medidas de incerteza e, por construcdo, 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: Funcdes de impulso-resposta regionais diante de um choque de incerteza do
mercado imobilidrio
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Nota(s): As linhas sélidas pretas representa as funcdes 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-padrao na incerteza,
obtida através da mediana das IRFS estaduais. As linhas tracejadas representam as fungdes de impulso
resposta regionais, calculadas como a mediana das IRFS dos estados que compdem cada regido.

semprego responde positivamente. Esses resultados estdo em linha com os apresentados por
Mumtaz (2018), Mumtaz et al. (2018) e Jurado et al. (2015) e as possiveis explica¢des para
esses comportamentos foram feitas na se¢do 2.4.2.

Em termos quantitativos, podemos observar que um choque de 1 desvio padrido nas duas
medidas leva, num primeiro momento, a uma resposta semelhante entre as duas medidas. No
entanto, em meados do oitavo trimestre a I[IN apresenta uma magnitude maior em relacio a I1E.
Apesar disso, a IIE € mais persistente, demorando mais do que a IIN a se aproximar do estado
estaciondrio.

E importante salientar que apesar dos resultados das medianas estaduais das IRFS serem
parecidas para as duas medidas, podemos fazer algumas comparacdes interessantes entre elas
em termos de politica publica. Por exemplo, como a IIE tem um menor impacto no inicio e
tem mais persisténcia, uma politica publica que seguisse essa medida, deveria ser mais suave
no inicio e perene no final. Por outro lado, como a IIN em um impacto maior no inicio, mas
tem uma menor persisténcia, a politica deveria agir de forma contrdria, isto €, mais intensa no
inicio e mais suave no final.

Buscamos analisar também o impacto da medida de incerteza do setor imobilidrio em va-
ridveis habitacionais. Para isso, refizemos a nossa medida, excluindo o indice de preco dos
imoveis para poder utilizd-lo no PVAR. Em seguida estimamos o PVAR bayesiano com priori
hierarquica, com identificacao via restricdo de sinais e com defasagem de 4 trimestres.

As varidveis independentes utilizadas foram a renda pessoal per capita, o emprego total, a

taxa de desemprego total, que sdo as mesmas varidveis utilizadas no PVAR da secio 2.4.2%, e

23Na sec¢ido 2.4.2 me refere a elas como emprego e taxa de desemprego, mas para diferenciar do emprego na
construcdo civil, nesta secdo me referi a elas como emprego total e taxa de desemprego total.



64

Figura 2.6: Fun¢Oes de impulso-resposta diante de um choque de incerteza no mercado
imobilidrio - comparagdo entre IIE e 1IN

Renda pessoal per capita Emprego

Nota(s): Fungdes de impulso-resposta em relacdo a um choque de 1 desvio-padrdo na medida de incer-
teza do mercado imobilidrio. A linha sélida azul representa a mediana das respostas estaduais diante de
um choque incerteza imobilidria estadual, criada pelo presente trabalho. A linha sdlida vermelha repre-
senta a mediana das respostas estaduais diante de um choque incerteza imobilidria nacional, criada por
Nguyen Thanh et al. (2020). As linhas tracejadas representam o intervalo de confianca calculado em 68%.
As respostas foram multiplicadas por 100 para representar a variagdo percentual.

incluimos também o indice de precos dos imdveis, citada na se¢ao 2.3.1, e o emprego do setor
de construcdo?*. Ndo conseguimos encontrar uma varidvel de emprego especifica para o setor
de constru¢do de imdveis em nivel estadual, entdo utilizamos o emprego no setor de constru¢do
civil estadual para representa-la, pois o setor de habitacdo estd dentro dele.

Os sinais esperados das trés primeiras variaveis ja foram apresentados na Tabela 2.1. Quanto
as dltimas duas varidveis, espera-se que um choque positivo de incerteza no mercado imobilidrio
gere uma reducdo nos precos dos iméveis e uma redugcdo no nivel de emprego do setor de
construcdo. Esses sinais esperados seguem o trabalho de Nguyen Thanh et al. (2020), que
encontra que um choque positivo na incerteza imobilidria leva a uma redu¢@o no preco dos
imoveis € no emprego no setor de construgao.

A Figura 2.7 apresenta a mediana dos resultados estaduais das fungdes de impulso-resposta
da renda pessoal per capita, do emprego total, da taxa de desemprego total, do emprego no
setor de construcao e do preco dos imdveis, em decorréncia de um choque de 1 desvio-padrao
na medida de incerteza imobilidria estadual. Observa-se que, por constru¢@o e com significan-
cia, a renda pessoal per capita, o emprego total, o emprego no setor de constru¢do e o preco
dos imdveis respondem negativamente a um choque positivo de incerteza, enquanto a taxa de
desemprego responde positivamente.

A explicagdo para esse comportamento complementa o que foi dito na secdo 2.4.2. Através

240 nome original dessa medida de emprego é all employees, construction e, de acordo com o FRED, representa
os funciondrios da construgo no setor de construgao, que incluem: Supervisores de trabalho, artesdos qualificados,
mecanicos, aprendizes, ajudantes, trabalhadores etc. de construgdo ou em oficinas ou estaleiros em trabalhos (como
pré-corte e pré-montagem) normalmente executados por membros das profissdes de construgao.
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Figura 2.7: Fun¢Oes de impulso-resposta diante de um choque de incerteza no mercado
imobilidrio

Renda pessoal per capita Emprego total

Nota(s): Fungdes de impulso-resposta em relagdo a um choque de 1 desvio-padrdo na medida de incerteza
do mercado imobilidrio. As linhas tracejadas representam o intervalo de confianga calculado em 68%. As
respostas foram multiplicadas por 100 para representar a variagdo percentual.

do canal de opg¢des reais e do carater de irreversibilidade que a compra do imével tem, diante
de um choque de incerteza no setor imobilidrio, as pessoas optariam por reduzir o seu consumo
de imdveis.

De acordo com a lei da demanda e supondo flexibilidade nos pregos e a possibilidade de
se usar o imével como garantia para os empréstimos, com menos pessoas comprando iméveis,
os precos desses caem e um menor valor de empréstimos vai ser obtido. Com essa redugao,
as pessoas consumiriam ainda menos de outros bens também. Em resposta a isso, as firmas
reduziriam a contratacao de funciondrios nesse setor e reduziria o salarios dos funcionérios que
permaneceriam empregados, visando reduzir os seus custos, o que diminuiria a renda pessoal
e aumentariam a taxa de desemprego, consequentemente. Dada a importancia desse setor na
economia dos Estados Unidos e a sua integracdo em outros setores, hd um efeito em cadeia,
afetando negativamente o emprego e a renda das pessoas.

Por fim, a dltima anélise que fizemos foi estimar o PVAR bayesiano com priori hierarquica,
com identificagdo recursiva e defasagem de quatro trimestres. Seguimos o trabalho de Mumtaz
(2018) e ordenamos da seguinte forma: medida de incerteza imobilidria, renda pessoal per ca-
pital, emprego e taxa de desemprego. A figura 2.8 apresenta a mediana dos resultados estaduais
das fun¢des de impulso-resposta da renda pessoal per capita, do emprego e da taxa de desem-
prego em decorréncia de um choque de 1 desvio-padrdo na medida de incerteza. Percebemos
que as curvas se comportam de forma semelhante as das IRFs com restricdes de sinais (figura
2.2), apesar de nos primeiros trimestres apos o choque apresentarem divergéncias de sinal e de
significancia. Isso fortalece os resultados que encontramos, servindo de teste robustez para o

nosso trabalho.



66

Figura 2.8: Func¢Oes de impulso-resposta diante de um choque de incerteza no mercado
imobilidrio - identificacio recursiva

Renda pessoal per capita Emprego
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Nota(s): Fungdes de impulso-resposta em relacdo a um choque de 1 desvio-padrao na medida de incerteza
do mercado imobilidrio, feito com identificacdo recursiva. As linhas tracejadas representam o intervalo
de confianga calculado em 68%. As respostas foram multiplicadas por 100 para representar a variagdo
percentual.

2.5 Conclusao

Este artigo investigou os efeitos de um choque de incerteza oriundo do setor imobilidrio esta-
dual sobre a atividade real das unidades federativas dos Estados Unidos. Para isso foi construida
uma medida de incerteza estadual para esse setor, definida como a volatilidade condicional no
erro de previsdo das varidveis desse mercado. Em seguida, essa medida foi inserida num modelo
de Vetores autorregressivos em painel utilizando métodos bayesianos, com priori hierdrquica,
onde o choque foi identificado por restri¢des de sinais. Por fim, este artigo investigou o papel
das heterogeneidades dos estados nas respostas aos choques de incerteza do setor imobilidrio,
através de um modelo de regressdo transversal entre as funcdes 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 producgao, no grau de friccao
financeira e na situacao fiscal dos estados.

Nossos resultados apontam, em primeiro lugar, altos niveis 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 imobilidria
nacional de Nguyen Thanh et al. (2020) e a incerteza macroecondmica nacional de Jurado et al.
(2015), observamos que as medidas de incerteza estaduais se mantém mais altas apds a crise de
2008, o que corrobora os resultados de Nguyen Thanh et al. (2020), que mostra que a incerteza
no mercado imobilidrio permaneceu mais elevada por mais tempo do que a incerteza econdmica

geral.
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No que se refere ao PVAR, um aumento da incerteza do mercado imobilidrio tem impac-
tos adversos na renda pessoal per capita, no emprego e na taxa de desemprego em todos os
estados, mas com efeitos heterogéneos entre eles (Jurado et al., 2015; Mumtaz, 2018; Mum-
taz et al., 2018). Comparada com os efeitos da medida nacional de incerteza imobilidria de
Nguyen Thanh et al. (2020), os resultados sdo qualitativamente semelhantes, mas os efeitos da
nossa medida apresentam maior persisténcia. Considerando os impactos da nossa medida em
varidveis habitacionais, os resultados se mostraram igualmente adversos nos precos dos imoé-
vels e no emprego na construcio, corroborando o que foi encontrado por Nguyen Thanh et al.
(2020).

Os resultados da regressao transversal entre o crescimento da renda pessoal, do emprego e
da taxa de desemprego e as varidveis que representam a heterogeneidade dos estados, mostraram
que estados com uma maior concentracao dos setores financeiros sdo mais afetados pelos efeitos
adversos dos choques de incerteza, enquanto estados com uma maior parcela do setor imobilia-
rio sao menos sensiveis. Esses resultados sugerem que o canal no qual a incerteza imobilidria
afeta a atividade econdmica se da pelo mercado financeiro e ndo pelo mercado imobilidrio em
SI.

Encontramos também que estados com maior concentragdo do setor de petréleo e gds sofrem
mais com os impactos da incerteza. A auséncia de mecanismos que compensem oscilacdes
nos precos das commodities, torna esses estados mais vulnerdveis a medida que choques de
incerteza afetem os precos das commodities.

Este artigo faz contribuicdes em dois aspectos. No aspecto metodoldgico, ao encontrarmos
que a heterogeneidade nos setores econdmicos influencia nas respostas dos estados em relagao
a incerteza, pode servir de insumo para a constru¢ao de modelos tedricos, os quais destacariam
tais setores de modo a utiliza-los como canais de transmissdo do choque de incerteza imobilidria
para a atividade econdmica estadual. Além disso, a0 compararmos o impacto da nossa medida
estadual com a medida nacional de Nguyen Thanh et al. (2020) nos estados, acrescentamos a
literatura a andlise do impacto de uma medida nacional de incerteza do setor imobilidrio nos
estados, o que ndo havia sido feito antes.

No aspecto politico, termos identificado respostas heterogéneas entre os estados, pode servir
de insumo para os formuladores de politicas publicas, pois diante de um nova crise no setor
imobilidrio, eles podem dar prioridade as unidades federativas e aos setores econdmicos mais
sensiveis a esse tipo de choque adverso, melhorando a eficdcia de suas acdes. Além disso, ao
constatarmos que o efeito da nossa medida tem uma magnitude menor e uma persisténcia maior
do que a de Nguyen Thanh et al. (2020), isso sugere que uma politica que siga a nossa medida

deva ser mais suave no inicio e perene no final.
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APENDICE A

Apéndice A - Informacdes adicionais

A.1 Equacoes restantes do modelo

No equilibrio, os dividendos pagos as familias pacientes e impacientes, sao respectivamente

iguais a:

P P
X;—1 X .o —1 X -1
. p t we,t P P wh,t P P
D, = X Y, + P Weilled + TP Whihy (A.1)
t we,t wh,t
XL —1 XL —1
7 et I I wh,t I I
Div, = 7 WMy + I W, My (A.2)
we,t wh,t

Além disso, as formas funcionais para o custo de ajustamento do capital, para a taxa de

utilizacdo do capital no setor nio habitacional e no habitacional, sdo respectivamente iguais a:

Ore [ Ky 2 ki Oen [ kg ?
— ) _ ) ) _ k, _ A.3
o Gk, (1 + 7an )’ + %G \Fnas Grxk, ht—1 (A.3)

2
a(20s) = Rc(w;@t + (1= w)zas + (% _ 1)) (Ad)

73



74

2
wz w
CL(Z}M) = Rh( Qh’t + (1 — w)zhﬂf + (5 — 1)>

Equagdes das varidveis baseadas nos dados:

Dados P I
Cy =c¢ +¢ —Cs+ Gy

THP" = [H, — IH,, + Gy

IKtDados = kegr1 — (1 — Oke) ket — Grr + kngr1—
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1
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Nyt = any ; + (1-— a)ny, ; — nhg
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GDPtaos: ; » —~ (Ctaos_Gy) +
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( ) (TH{ — G

eCss + ers+IHss + GINSS

(A.S)

(A.6)
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(A.10)

(A.11)
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Como dito na secdo 1.3.9, o consumo e o investimento estdo em log. As varidveis que

possuem subscritos ” ss” se referem aos seus valores no estado estaciondrio. As outras varidveis

ja foram explicadas na secao 1.3. Alémdisso, Gix = Gk, +Grk, € Gy = Go+Grx+Gyxin.

A.2 Parametros do modelo: Defini¢coes, valores e fonte.

Tabela A.1: Parametros do modelo

Parametro Descricao Valor Fonte
Br Fator de desconto da familia paciente 0.9925 Tacoviello & Neri (2010)
Bl Fator de desconto da familia impaciente 0.97 Tacoviello & Neri (2010)
] Peso da moradia na funcdo utilidade 0.12 Tacoviello & Neri (2010)
Parcela do capital na fungao de . .

He producdo do setor ndo habitacional 0.33 lacoviello & Neri (2010)
Parcela do capital na funcéo de . .

Lh produggio do setor de habitagio 0.10 Tacoviello & Neri (2010)
Parcela da terra na funcio de . .

I producio do setor de habitagao 0.10 Tacoviello & Neri (2010)
Parcela dos bens intermedidrios na . .

Ho fun¢do de producgao do setor de habitacio 0.10 Tacoviello & Neri (2010)
Taxa de depreciacdo da . .

op, moradia no setor de habitagéio 0.01 Tacoviello & Neri (2010)
Taxa de depreciagdo do o .

Ore capital no setor de nao habitacional 0.025  lacoviello & Neri (2010)
Taxa de depreciag@o do capital . .

Okh no setor de habitagio 0.03 lacoviello & Neri (2010)

X Markup entre o preco do bem final 1.15  Iacoviello & Neri (2010)
e o preco dos bens de atacado
Xue _Markup entre o saldrio pago pela firma 1.15  Tacoviello & Neri (2010)
ndo-habitacional e o recebido pelas familias
Markup entre o saldrio pago pela firma . .

Xuwh de habitagdo e o recebido pelas familias 1135 Tacoviello & Neri (2010)
m Razao empréstimo-valor do imdvel 0.85 Tacoviello & Neri (2010)
Ps Persisténcia do choque objetivo da inflacdo 0.975  Iacoviello & Neri (2010)
ef Habitos de consumo para as familias pacientes 0.32 Tacoviello & Neri (2010)
el Hébitos de consumo para as familias impacientes 0.58 Tacoviello & Neri (2010)
nt Desutilidade do trabalho pra a familia paciente 0.52 Tacoviello & Neri (2010)
n! Desutilidade do trabalho pra a familia impaciente 0.51 Tacoviello & Neri (2010)

Elasticidade de substituicao das
&r horas trabalhadas entre os setores 0.66 Tacoviello & Neri (2010)
para as familias pacientes
Elasticidade de substituicao das
& I horas trabalhadas entre os setores 0.97 Tacoviello & Neri (2010)
para as familias impacientes

P Custo de ajustamento do 1425  Tacoviello & Neri (2010)

ke capital no setor ndo habitacional ’
Custo de ajustamento do . .

Dk, capital no setor de habitagio 10.90  Tacoviello & Neri (2010)

o Parcela do rendimento do trabalho 079 Tacoviello & Neri (2010)

para as familias pacientes

Continua na préxima pdgina



Tabela A.1 — Continuacdo da pdgina anterior

Parametro Descricao Valor Fonte
. Resposta da taxa de juros as variacdes 0.59 Tacoviello & Neri (2010)
dela mesma no periodo anterior
Tr Resposta da taxa de juros as variacdes da inflagdo 1.44 Tacoviello & Neri (2010)
ry Resposta da taxa de juros as variagdes do produto 0.52 Tacoviello & Neri (2010)
O Rigidez dos pregos no setor de bens finais 0.83 Tacoviello & Neri (2010)
by Indexacgdo dos precos no setor de bens finais 0.69 Tacoviello & Neri (2010)
Ouw,c Rigidez dos saldrios no setor nao habitacional 0.79 Tacoviello & Neri (2010)
bw,c Indexacg@o dos saldrios no setor ndo habitacional 0.08 Tacoviello & Neri (2010)
0w Rigidez do saldrio no setor de habitacdo 0.91 Tacoviello & Neri (2010)
L,k Indexag@o dos saldrios no setor de habitagdo 0.40 Tacoviello & Neri (2010)
¢ Capacidade de utilizag¢@o do capital 0.69 Tacoviello & Neri (2010)
Taxa de crescimento liquida . .
1007ac da tecnologia do setor ndo habitacional 0.32 lacoviello & Neri (2010)
Taxa de crescimento liquida . .
100v4H do setor de habitagio 0.08 Tacoviello & Neri (2010)
Taxa de crescimento liquida . .
1007k do choque de tecnologia no investimento 0.27 Tacoviello & Neri (2010)
Persisténcia do choque de -
pe produtividade no setor ndo habitacional 0.9408 Secdo 1.3.11
Volatilidade média do choque ~
e tecnoldgico do setor ndo habitacional 0.02 Secdo 1.3.11
Persisténcia do choque de incerteza ~
Pae tecnoldgica do setor ndo habitacional 0.7633 Secdo 1.3.11
o Desv1o:p?dra0 do cho%ue de }ncc?rteza 0.3394 Secdo 13.11
° tecnoldgica do setor ndo habitacional
Persisténcia do choque de ~
Ph produtividade no setor habitacional 0.9961 Secdo 1.3.11
Volatilidade média do choque ~
Th tecnoldgico do setor habitacional 0.0184 Secdo 1.3.11
Persisténcia do choque de incerteza ~
Pon tecnoldgica do setor habitacional 0.7631 Segao 1.3.11
oo, Desvio-padrido do choque de incerteza 038888 Secio 1.3.11

tecnoldgica do setor habitacional

Fonte: Iacoviello & Neri (2010) e elaboragao prépria pelo presente artigo.



APENDICE B

Apéndice B - Figuras estaduais

B.1 Figuras das incertezas estaduais
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B.2 Funcoes de impulso-resposta estaduais
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APENDICE C

Apéndice C - Apéndice Metodologico

C.1 Algoritmo Gibbs sampling para obtencao da posteriori

A explicacdo dessa se¢do foi retirada do trabalho de Mumtaz (2018). O algoritmo Gibbs
sampling envolve a amostragem da seguinte distribuicdo a posteriori condicional (F' denota
todos os parametros restantes):

1. G(pB;|F). Dadas as retiradas de €; e dos residuos e;;, 0 modelo pode ser escrito como
condicional em e;;.Note que a distribui¢do de v;|e;; é normal com média Z—ﬁeit e variancia

092 — 2. Seja Yii(c) = Yie — (v + di + Dimir) € Xiw(c) = [Uit, -, Uit—p, Yir—1, -, Yie—p].

O'11
O modelo condicional em e;t é

Yii(e) = Xi(e)B + eir, it N(0,1) (C.1)
Onde Y (c) = Y”()—f’“ , X5 o= —(2 A posterior condicional de f; nessa

(UQQ—E)2 (0'22_7)2

regressao linear com uma variancia unitdria € normal N(M,V):

V= ((AZ) + X (o) Xji(e) ™! (C.2)

M = ((AZ) '8 + X;() Yir (o)) (C3)

2. G(1;|F). N6s fizemos retiradas de 7; separadamente, pois a priori desses coeficientes
ndo é hierdrquica. A retiradas sdo as mesmas do passo 1. Note que agora Yj(c) =
Y (dt + Ep oﬁzp In Uzt —p + 2p 1p1pth p) Xz't(C) - [17 Tit]-

3. G(di|F). Os efeitos de tempo sdo comuns entre os estados e os dados empilhados sdo
usados nesse passo.Essa € a dnica diferen¢a em relagdo aos passos 1 e 2. Deixe Yj;(c) =

90
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Vi — (i + Dimyp + B0 8ip In Uzt_p + X0 pipYi—p) Tepresentar a varidvel dependente
empilhada em um vetor 51 X 1" e d;; representar as dummies empilhadas em um vetor 51 x
T pela matriz T'. Deixe m,; representar a média condicional %Gzt num vetor empilhado

ev; a Variéncia condicional (g99 — Z—%) para cada estado. NOs criamos ¥}, = M
d;, = U“. Entdo, os efeitos de tempo podem ser extraidos a partir de uma regressao
agrupada (pooled) y}, = d%, + ki, onde k; "N (0, 1)
G(6;|F'). A forma reduzida do modelo é:
Uit = 0:Zi + €t (C4)
. 1
Yii = 0iZi + € + —vit (C.5)
Bio
Onde Y;; = X/it7(ai+dt+D7l7'7lt+25:50.B7LPU7L157p+25:1pipyvit7p) e cov |: Ezt } _ AQlA,
i0 €it + Uzt

1 0 . . -
Onde A = L 1 ] . Isso pode ser visto como um sistema SUR. Pré-multiplicando o lado
Bio

. N1 ~ .
direito e esquerdo por ((AQ;A')2)~! transforma o modelo em uma regressdo empilhada
com variancia unitéria e a retirada para ¢, € padrao.

G(€;|F).Essa posteriori condicional é TW:

IW ([esr, vid] [€s0, vie] + 1, T + 3) (C.6)

. G(A[F). A distribui¢do da posteriori condicional ¢ Gama inversa com parametro escalar
S0 (B — B)EY (B — B) + so e os graus de liberdade (51 x K) + g, onde K denota o
nimero de regressores.

. G(B, F'). Pelo teorema de Bayes G(B\B,\) < p(B\B, \)p(B). A densidade é normal ja
que ( ﬂ\ﬁ , A) é normal e o produto da prioris normais para cada i. Com uma priori plana
para (3, sua densidade é dada por N (M, V):

V= (izfll:—l) ! (C.7)
AT -1 51 ——14
M =V(<XL =713) (C.8)
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C.2 Algoritmo Gibbs sampling para obtencao das fun¢oes im-
pulso resposta

Considere um modelo de SVAR convencional:

Doyt = Dlyt—l + D2yt—2 +o Tt Dpyt—p + Fl’t + ntat = 1727 7T (C9)

Suponha 7; ~ N(0, I), isto é, os choques estruturais sio mutuamente ortogonais e tem va-
ridncia unitdria. O objetivo é encontrar uma matriz estrutural S = d;°, tal que as fungdes de
impulso resposta estruturais 1@01, zng, zzpn... produzidos por C.9 satisfagcam as restri¢des especi-
ficadas pelo pesquisador.

Para verificar se as restri¢des sdo satisfeitas, € conveniente empilhar as matrizes das fungdes
de impulso resposta de todos os periodos sujeitas a uma restricdo em uma Unica matriz denotada
por f(D, Dy, ..., Dp). Por exemplo, se as restricdes forem implementadas para os periodos
D1, P2, -, Pns €ntdo f(D, Dy, ..., Dp) é:

Y1

pr

f(D,Dy,...,Dp) = : (C.10)

Vpn

A verificac@o das restricdes pode entdo ser realizada por meio de matrizes de selecdo. Por

exemplo, com restricdes de sinal, a matriz para restricdes de sinal em relagao ao choque es-

trutural j, para j = 1,2,...,n, serd a matriz S; com nimero de colunas igual ao nimero de

linhas de f(D, Dy, ..., Dp), e um niimero de linhas igual ao nimero de restricdes de sinais no

choque j. Cada linha de \S; representa uma restri¢do e € composta apenas de zeros, exceto para

a entrada que representa a restricdo que € um (para restricdo de sinal positivo) ou menos um
(para restricao de sinal negativo). Entdo, as restricdes do choque j serd satisfeita se:

S; x f;(D,Dy,...,Dp) >0 (C.11)

Onde f;(D, Dy, ..., Dp) representa a coluna j da matriz f(D, Dy, ..., Dp). A restri¢ao de sinais
serd 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. Faga retiradas dos coeficientes Dy, Dy, Ds, ..., D, e I a partir de uma distribui¢do a pos-
teriori sem restricao.

2. Calcule as fungdes de impulso resposta 150, w], w}, ... a partir dos coeficientes.

3. Confirme se as restri¢des sdo satisfeitas usando C.11. Se sim, mantenha as retiradas, se
ndo descarte-as.

4. Repita os passos 1-3 até um nimero desejado de iteragdes que satisfagam as restricdes
sejam obtidas.
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A dificuldade desse algoritmo € que a estrutura tradicional dele ndo permite fazer retiradas
diretamente da distribui¢do posterior dos coeficientes do SVAR Dy, Dy, Dy, ...,D, e F. Em
vez disso, faz retiradas a partir da distribuicdo posterior do modelo VAR de forma reduzida do
VAR:

Y = A1y + Aoypo + . + Apyp—p + Oy + & (C.12)

Onde ¢, ~ N(0,>]). Isto é, a metodologia desse algoritmo apenas fornece retiradas de
A Ay LA, Ce ).

Verifique se as restricdes sdo satisfeitas, conforme descrito no algoritmo e preserve as reti-
radas somente se os requisitos forem atendidos. O problema é que tal identificagdo ndo produ-
ziria uma retirada posterior a partir de uma distribuic@o correta para os coeficientes do SVAR
Dy, D1, Ds,...,D, e F. Arias et al. (2018) mostram no entanto que € possivel usar retiradas
a partir das distribui¢des posteriores do modelo de forma reduzida para obter as retiradas da
distribui¢do posterior correta do modelo SVAR. O unico requisito € a implementagcdo de uma
etapa adicional de ortogonalizacao.

Para isso, desenhe um conjunto de coeficientes da forma reduzida do VAR Ay, Ay, ..., A, C
e a matriz de covarifincia » | a partir das distribui¢des posteriores. Para isso, recupere C.12.

A partir dele, pode-se obter as fungdes de resposta ao impulso g, 11, 15... Entao, defina
uma matriz estrutural preliminar h()_), onde h() é qualquer fungdo continuamente diferen-
cidvel de matrizes definidas positivas simétricas tal que h(>_) x h(> ) = >_. Na prdtica, o
fator Choleski usual é usado para h(). A partir desta matriz estrutural preliminar, obtenha um
primeiro conjunto de fun¢des de impulso resposta estruturais zﬁo, 151, 152,

& =bih(> ) (C.13)

Essas fun¢des preliminares de impulso resposta, no entanto, ndo sdo extraidas da distribui-
cdo correta. Para extrair da distribui¢do posterior correta, € necessario um passo adicional de
ortogonalizagdo. Para isso, deve-se desenhar uma matriz aleatdria () a partir de uma distribuicao
uniforme e definir:

D=h())Q (C.14)

A estratégia € entdo desenhar uma matriz (), que seria ortogonal, de modo a preservar a
propriedade do SVAR:

DD’ = DID' = DD’ = h(Y )QQ'h(D ) =h(D )Ih(D ) =hD (> ) =

(C.15)

Para obter uma matriz ortogonal () a partir da distribui¢do uniforme, o procedimento é o
seguinte. Primeiro, desenhe uma matriz aleatéria X n X z, para a qual cada entrada é extraida
de uma distribui¢do normal padrdo independente. Entdo, use uma decomposi¢do QR de X,
tal que X = QR, com (), uma matriz ortogonal, e R uma matriz triangular superior. E entio
possivel obter as fun¢des de impulso resposta estrutural definitiva como:
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Ui = 4D = 4:h(>)Q = ¥iQ (C.16)

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

com

Q/:)pl @m
f(D,Dy,...,D,) = wfﬁ — d’f’Q Q=Ff(D,Dy,...D,) x Q (C.17)
T I
V1
f(D,Dy,...D,) = wfﬂ (C.18)
Do

Se as restricdes forem respeitadas, entdo C.11 vale para todos os choques estruturais 7 =
1,2, ...,n. Se ndo for o caso, reinicie todo o processo novamente.
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