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RESUMO

A tese esta dividida em dois ensaios, no qual busca-se entender o impacto da incerteza em uma
economia emergente. Neste sentido, o primeiro ensaio tem por objetivo demonstrar como a incerteza
na taxa de juros internacional afeta as economias emergentes. Definindo a incerteza com um choque
na volatilidade, constatou-se que a incerteza da taxa de juros internacional desencadeia uma queda
na producdo, no consumo, no investimento e nas horas trabalhadas, enquanto o aumento da inflacdo
leva a uma desvalorizacao da taxa de cambio e uma melhora na balanca comercial. O segundo ensaio
tem por objetivo identificar os efeitos da incerteza em um economia com agentes heterogéneos.
Construimos um modelo TANK (Two-Agent New Keynesian) para uma economia pequena e aberta,
e postulamos um processo de volatilidade estocastica na politica fiscal e monetaria. Percebeu-se que
dado um choque de incerteza, a dinamica no mercado de trabalho é essencial para diferenciar as
respostas em ambos os tipos de agentes na economia. De um lado, a restricao de crédito impede
que as familias suavizem o consumo, de outro a empresas diminuem as taxas de investimento. Como
resultado, isso se traduz em uma queda dos salarios, levando as familias ricardianas a reduzirem sua
oferta de trabalho mais do que as familias hand-to-mouth. Em geral, verificou-se uma retracdo do
consumo, do produto e do investimento. No mais, percebeu-se que dado um choque de incerteza o

cambio deprecia e a balanca comercial reagem de forma positiva, impactando o produto agregado.

Palavras Chave: Incerteza, Economias Emergentes, Filtro de Particulas, Método dos Momentos

Simulados.

Cédigo JEL: C32, E32, F41.



ABSTRACT

The thesis is divided into two essays, in which we seek to understand the impact of uncertainty
in an emerging economy. In this sense, the first essay aims to demonstrate how uncertainty in the
international interest rate affects emerging economies. Defining uncertainty with a volatility shock,
it was found that international interest rate uncertainty triggers a fall in production, consumption,
investment and hours worked, while an increase in inflation leads to a devaluation of the exchange
rate and an improvement in the trade balance. The second essay aims to identify the effects of
uncertainty in an economy with heterogeneous agents. We build a TANK (Two-Agent New Keyne-
sian) model for a small and open economy, and postulate a process of stochastic volatility in fiscal
and monetary policy. It was noticed that given a shock of uncertainty, the dynamics in the labor
market is essential to differentiate the responses in both types of agents in the economy. On the one
hand, the credit restriction prevents families from smoothing consumption, on the other hand, firms
reduce investment rates. As a result, this triggers a fall in wages, leading Ricardian households to
reduce their labor supply more than hand-to-mouth households. In general, there was a decline in
consumption, output and investment. Moreover, it was noticed that given a shock of uncertainty, the

exchange rate depreciates and the trade balance react positively, impacting the aggregate product.

Palavras Chave: Uncertainty, Emerging Economies, Particle Filter, Method of Simulated Moments.

Code JEL: C32, E32, F41.
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1 INTRODUCAO

Durante as ultimas décadas, uma literatura importante destacou o papel da incerteza nos ciclos
econdmicos. Do lado empirico, trabalhos como o de Baker, Bloom e Davis| (2016) exploram a ideia de
que incerteza macroeconomica parece ser anticiclica: momentos de alta incerteza sao correlacionados
com momentos de baixa atividade econémica ( note que, neste momento, essa afirmacdo ndo implica
uma relacdo causal).

Do ponto de vista tedrico, os trabalhos como o de Bloom| (2009) [Fernandez-Villaverde et al.
(2011), Fernandez-Villaverde et al.| (2015) e Justiniano e Primiceri (2008) apresentam modelos em
que os “choques de incerteza”, podem afetar de forma significativa uma parcela das flutuacGes
agregadas. Esses trabalhos vao além e afirmam a existéncia de causalidade: choques de incerteza
conduzem parte do ciclo dos negdcios.

No entanto, uma das dificuldades sobre o tema encontra-se na forma mais adequada de modelar a
incerteza nos modelos tedricos. Uma estratégia é considerar que os choques que induzem flutuacdes
agregadas possuem volatilidade variavel no tempo. Uma vez que, uma mudanca na variancia implica
em uma mudanca na dispersdo da distribuicdo futura do choque, podemos chamar essas mudancas
de “choques de incerteza” (ou choques de segundo momento) em comparacdo com choques mais
tradicionais no nivel (tal como: de produtividade, preferéncias, taxas de impostos, etc.).

Essa estratégia detém base empirica, pois quase todas as séries temporais macroeconomicas
exibem volatilidade varidvel no tempo, ou seja, o desvio padrdo nao é estacionario, na verdade ele
muda ao longo do tempo (Engle| (2008)).0s primeiros trabalhos que utilizam essa metodologia sdo:
Fernandez-Villaverde et al.| (2011), Fernandez-Villaverde et al.| (2015))). Esses artigos propdem um
processo de volatilidade estocastica para as varidveis como: taxas de juros, prémios de risco ou nos
gastos governamentais.

Mas afinal, como choques de incerteza s3ao definidos? De forma direta, imagine que temos a
volatilidade, o;, de alguma varidvel aleatéria de interesse x; ; como taxa de juros, produtividade,
prémio de risco etc., que evolui da seguinte forma: x; = px; 1 + €', em que ¢, ~ N(0,1). Por
simplificacdo, assuma que z; segue um AR(1). Por outro lado, assuma que a evolucdo de oy é
definida a partir da seguinte forma: oy = (1 — py)0 + py0i—1 + nuy em que o AR(1) é escrito em
logs para garantir que o; > 0, além disso u; ~ N (0,1)

Neste sentido, u; representa um “choque de incerteza” em contraste com o “choque no nivel”
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(e;). Essa nitida separacdo entre choque de incerteza e choque no nivel da variavel, permite um iso-
lamento mais facil desses efeitos, no qual, por simplificacdo, esses choques ndo s3o correlacionados.
Muitos pesquisadores s3o atraidos por esta modelagem por causa de sua simplicidade. Por exemplo,
com uma especificacdo AR(1), temos apenas que lidar com trés novos parametros: p,, 1, € 7, que
sao respectivamente: a persisténcia de 0y, o desvio padrdo das inovacdes para volatilidade e a média
nao condicionada da volatilidade.

A partir desta estrutura metodoldgica, a literatura tem explorado bastante os efeitos da incerteza
na economia, no entanto a maioria dos estudos existentes concentra-se em economias desenvolvidas
em detrimento das economias emergentes (EEs). Embora, em EEs, em que os mercados financeiros
sao menos desenvolvidos do que as economias avancadas, o mecanismo de transmissdo de choques
de incerteza pode ser mais forte.

Nesse contexto, a tese serad dividida em dois ensaios, no qual busca-se entender o impacto da
incerteza em uma economia emergente. O primeiro ensaio tem por objetivo demonstrar como a
incerteza na taxa de juros internacional afeta economias emergentes. Definindo a incerteza com um
choque na volatilidade, constatou-se que a incerteza da taxa de juros internacional provoca uma
queda na producao, no consumo, no investimento e nas horas trabalhadas, enquanto o aumento da
inflacdo leva a uma desvalorizacao da taxa de cambio e uma melhora na balanca comercial.

J4 o segundo ensaio tem por objetivo identificar os efeitos da incerteza em uma economia
com agentes heterogéneos. Construimos um modelo TANK ( Two-Agent New Keynesian) para uma
economia pequena e aberta, e postulamos um processo de volatilidade estocastica na politica fiscal
e monetaria. Percebeu-se que dado um choque de incerteza, a dinamica no mercado de trabalho
é essencial para diferenciar as respostas em ambos os tipos de agentes na economia. De um lado,
a restricao de crédito impede que as familias suavizem o consumo, de outro a empresas diminuem
as taxas de investimento. Como resultado, isso se traduz em uma queda dos salérios, levando as
familias ricardianas a reduzirem sua oferta de trabalho mais do que as familias hand-to-mouth. Em
geral, verificou-se uma retracdo do consumo, do produto e do investimento. No mais, percebeu-se
que dado um choque de incerteza o cadmbio deprecia e a balanca comercial reagem de forma positiva,

impactando o produto agregado.
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2 CHOQUES DE INCERTEZA E CICLOS ECONOMICOS EM ECONOMIAS EMER-
GENTES

2.1 INTRODUCAO

A incerteza compreendida como uma mudanca inesperada na volatilidade pode ter consequéncias
negativas para a economia real. Argumentos tedricos e empiricos que tanto o investimento quando
o consumo das familias devem ser afetados negativamente sdo relativamente aceitos (e.g. Bloom
(2009), [Bachmann, Elstner e Sims| (2013)), Husted, Rogers e Sun| (2020), dentre outros). No entanto,
a literatura ndo tem explorado o efeito da incerteza nas taxas de juros internacionais sobre as
economias emergentes (EEs).

Em um mundo economicamente integrado, tanto nos mercados de bens e servicos quanto nos
mercados financeiros, a incerteza oriunda em economias estrangeiras pode ter consequéncias impor-
tantes em EEs. Quando os sistemas economicos possuem fragilidades, mesmo choques modestos,
podem ter fortes efeitos negativos sobre a economia. Este é o caso de EEs, que por possuirem
sistemas frageis, podem ter dificuldades em amortecer os efeitos das perturbacoes economicas e,
as vezes, sao até responsaveis por propaga-las e, como resultado, podem apresentar altos niveis de
incerteza.

A grande recessdao é bom exemplo da relacido entre fragilidade das economias emergentes e a
incerteza. Originada no mercado imobilidrio dos EUA, a crise rapidamente se espalhou internaci-
onalmente, levando a um grave declinio global na atividade real das EEs. O aumento acentuado
da incerteza economica levou os agentes econOmicos a postergar tanto o consumo quanto o inves-
timento, intensificando ainda mais a queda da atividade real. A crise iniciada com a pandemia de
Covid-19 é um outro exemplo de como a incerteza gerada sobre o processo de conducdo das politicas
econdmicas afeta a economia dessas paises.

Neste sentido, este artigo busca entender como a incerteza na taxa de juros internacional impacta
uma economia de pequeno porte. Com este objetivo, o trabalho utilizou um modelo DSGE (Dynamic
stochastic general equilibrium) de uma economia pequena e aberta, baseado em |Gali e Monacelli
(2005), no qual existe uma economia de pequeno porte, onde a producdo de mercadorias esta
sujeita a concorréncia imperfeita e a rigidez de precos. A incerteza é modelada como um choque

na volatilidade da taxa de juros real externa. Para a solucao do modelo, utilizou-se um método de
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solucao em terceira ordem, em que os parametros foram estimados em duas etapas: primeiramente
0s processos estocasticos exdgenos foram estimados usando um filtro de particulas, em seguida os
pardmetros restantes foram estimados utilizando o Método dos Momentos Simulados (SMM).

Os resultados revelam que um choque de incerteza na taxa de juros internacional tem um efeito
recessivo sobre o produto doméstico, o consumo e o investimento. Os resultados revelam ainda uma
elevacdo na inflacdo doméstica e uma desvalorizacdo cambial. Em resposta a este cenario, o Banco
Central eleva os juros domésticos.

As familias vivem em um ambiente caracterizado pelo desvio padrao médio de taxas de juros
reais (que é conhecido). Na ocorréncia do choque, a variabilidade da taxa de juros externa aumenta,
enquanto o nivel da taxa de juros permanece constante. Em resposta a este cenario, os agentes
ajustam seu consumo, trabalho, investimento, e decisdes de poupanca para fazer frente ao novo
patamar de risco da taxa de juros internacional. Pequenas economias abertas dependem do acesso
ao mercado financeiro internacional para suavizar o consumo e para se proteger em relacao a possiveis
choques externos. O aumento da volatilidade da taxa de juros externa torna a divida mais arriscada
a medida que a economia fica exposta a flutuacdes potencialmente rapidas na taxa de juros externa.
Com o intuito de reduzir a exposicao a esse risco, os agentes reduzem a divida cortando consumo e
investimento. Por sua vez, um investimento menor reduz a producao e, por meio de uma queda na
produtividade marginal do trabalho, as horas trabalhadas.

Primeiramente, este artigo esta vinculado a literatura que estuda as causas dos ciclos dos negécios
em economias emergentes, (Neumeyer e Perri (2005), Uribe e Yue (2006)). Em segundo lugar,
também esta relacionado a literatura que trata de choques de incerteza como uma fonte dos ciclos
econdmicos (Fernandez-Villaverde et al.| (2011), Born e Pfeifer (2014), Fernandez-Villaverde et al.
(2015), [Basu e Bundick| (2017))). E por fim, também esta vinculado a literatura que explica os
efeitos da transmissdo de choques externos em economias emergentes (Canoval (2005)), Mackowiak
(2007))).

Em particular, este artigo esta relacionado ao artigo de [Fernandez-Villaverde et al.| (2011)), no
entanto o mesmo se difere em alguns pontos. Primeiramente, o efeito do choque de incerteza externa
foi estabelecido a partir de um modelo novo keynesiano. Além disso, em |Fernandez-Villaverde et
al| (2011), a volatilidade da taxa de juros internacional, que afeta as economias de pequeno porte,
é determinada a partir de um choque exdégeno na prépria taxa de juros interna. Neste artigo, o

individuo possui dois ativos na sua carteira de portfélio, que dependem tanto da taxa de juros



16

nacional, quanto da taxa de juros internacional. Assim, levando em consideracao a rigidez de preco,
os efeitos na economia s3o determinados diretamente pela mudanca no portfélio do consumidor.
Além desta introducao, o artigo apresenta outras cinco secoes. A secdo[2.2|apresenta uma revisao
da Literatura, enquanto a secdo 3.3 apresenta o modelo DSGE. A secdo [3.4] apresenta a metodologia
da estimacdo e os resultados das estimacdes dos parametros. A secao apresenta a analise dos

choques de incerteza na economia e a secdo |3.6| expde algumas conclusoes.

2.2 REVISAO DA LITERATURA

As evidéncias empiricas apontam que choques de incerteza sdo fortemente correlacionados em
periodos recessivos (Bloom| (2009), Jurado, Ludvigson e Ng (2015)), Ozturk e Sheng| (2018)) e im-
pactam negativamente o investimento e o consumo corrente. Isso ocorre uma vez que a incerteza
faz com que as empresas reduzam temporariamente seus investimentos e contratacdes.. No médio
prazo, o aumento da volatilidade induz a uma queda no produto, no emprego e na produtividade.
Segundo [Bachmann, Elstner e Sims (2013) existe uma interacdo entre a incerteza e o baixo cresci-
mento econdmico ou até mesmo recessdes, O que provoca pausa nas contratacoes e no investimento.
As firmas esperam e veem (wait and see) para analisar como o futuro se revelara.

Apesar da extensa pesquisa se concentrar principalmente nas experiéncias das economias avan-
cadas. Existem algumas pesquisas que demostram o feito da incerteza nas economias emergentes.
Por exemplo, [Mueller, Tahbaz-Salehi e Vedolin| (2017) mostram que quanto maior for a incerteza
politica, os agentes exigem um maior prémio de risco, isso faz com que a incerteza sobre a poli-
tica monetaria aumente ainda mais, quando o Federal Reserve adota uma politica de flexibilizacdo
monetaria.

Comparado com economias desenvolvidas, Carriere-Swallow e Céspedes (2013) e |Chatterjee
(2017)) argumentam que os paises emergentes experimentam quedas mais profundas e prolongadas
em resposta a incerteza global, devido a restricao de crédito em mercados financeiros mais restritos.
Ja Miescu| (2019) mostra que choques de incerteza doméstica sdo consideraveis, particularmente
para paises menos ricos e mais abertos ao comércio internacional. Vicondoal (2019)), por sua vez,
mostram que as economias emergentes reagem assim que receberem a noticia sobre a evolucdo
futura da taxa de juros americana, mesmo antes das mudancas nas taxas. Além disso, mudancas

inesperadas na taxa de juros também causam uma contracao semelhante nas economias emergentes.
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Ja Bhattarai, Chatterjee e Park| (2020)), mostram que EEs de diferentes regides respondem de
maneiras diferentes, onde o efeito de transmissdo dependente fortemente da orientacdo da politica
monetaria. Empiricamente, os efeitos de choques de incerteza que se originam nos EUA tém apresen-
tado efeitos significativos a outros paises como: Europa (Colombo (2013)), Reino Unido (Mumtaz
e Theodoridis (2015)), China (Huang et al. (2018)), Hong Kong (Luk et al. (2020)) e na maioria
casos, eles até dominam os efeitos dos choques de incerteza local.

Em relacdo ao campo tedrico, os trabalhos tém apresentado uma compreensao significativa de
como a incerteza afeta a atividade econdmica por meio de perdas de investimentos, gerando um
efeito de histerese na atividade econdmica (Hartman| (1976), |Leland| (1978)), Abel| (1983), Bernanke
(1983)). Em particular, |Fernandez-Villaverde et al| (2011)) estudam como as mudancas na volati-
lidade da taxa de juros real, no qual as economias emergentes tomam empréstimos, impactam as
variaveis reais da economia. Eles mostram que um aumento na volatilidade da taxa de juros real
desencadeia uma queda na producdo, no consumo, no investimento nas horas trabalhadas e uma
mudanca notavel na conta corrente.

No dmbito do impacto da politica monetaria, |Leduc, Liu et al.| (2013) estudam os efeitos ma-
croecondmicos dos choques de incerteza em um modelo com friccdes na demanda por mao-de-obra
e nos precos. Os autores mostram que os choques de incerteza agem como choques recessivos de
demanda, uma vez que aumentam o desemprego e reduzem a inflacdo. Por outro lado, Born e Pfeifer

(2014)) mostram, que o efeito da “ incerteza pura” na politica monetaria ndo desempenha um papel
importante nas flutuacdes do ciclo de negécios. No modelo estimado, os efeitos da incerteza sdo (i)
muito pequenos e (ii) n3o suficientemente amplificados.

O seguinte artigo contribui com a literatura ao analisar os efeitos da incerteza externa sobre a
dindmica dos ciclos dos negécios de uma Economia emergente. Em particular, investiga os efeitos de
choques de incerteza na taxa de juros internacional através de um modelo DSGE de uma economia
pequena e aberta. No modelo, a incerteza externa pode ser transmitida por dois canais distintos
interagindo entre si. O primeiro canal é o da poupanca precaucionéria. Dado um aumento da incerteza
na taxa de juros externa os agentes suavizam o consumo usando valores mobilidrios da economia
de grande porte, afetando os fluxos de capital de curto prazo. Em segundo lugar, dado a rigidez

de precos no setor da producdo, um aumento na incerteza gera uma elevacdao de preco para as

empresas. Assim, as empresas ajustam seus precos contribuindo para uma queda na producao.
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2.3 MODELO

Nesta secao, sera apresentado um modelo Novo Keynesiano para uma pequena economia aberta,
nos moldes de |Gali e Monacelli (2005), com a introducdo de capital fisico. Na estrutura do modelo
existe: (i) uma familia representativa com um continuum de membros, cada um consumindo a mesma
quantidade e trabalhando o mesmo nimero de horas; (ii) um continuum de firmas intermediarias
produzindo bens intermediarios diferenciados, usando servicos de trabalho e capital agregados; (iii)
uma empresa final agregando bens intermediarios em um bem final. O governo entra no modelo como
uma autoridade fiscal que financia seus gastos com tributacio e transferéncias e uma autoridade

monetaria, que define a taxa de juros nominal de acordo com uma regra de taxa de juros.

2.3.1 Familias

As familias maximizam a seguinte funcdo de bem-estar:

14+¢

1—0o
s 1 n
EE L - L 2.1
Ot:OB 1_0_<Ct ml—l—gO) ( )

onde o, ¢ Kk; € 3 sdo os parametros de aversdo ao risco, desutilidade do trabalho, preferéncia pelo

trabalho e fator de desconto. n; é a oferta de mao de obra e ¢; é um indice de consumo composto

definido da seguinte maneira:

n

R
= |(1—a)ic,] +anc] (2.2)
sendo o € [0, 1] o pardmetro que pode ser interpretado como uma medida de abertura comercial,
1 > 0 mede a substituibilidade entre bens nacionais e estrangeiros do ponto de vista do consumidor
doméstico, além disso c;; e ¢, denotam o consumo agregado de bens domésticos e de bens
estrangeiros, respectivamente.
A maximizacao da utilidade da familia representativa deve atender a seguinte restricdo orcamen-
taria e a seguinte evolucdo do capital:

Tt—lb?_l i StT{—lb{—l

f

Ct+it+b?+8tbf: -
t T

+ wing + Tfkt—l +I'y—t — %St(b{ - 5)2 (2.3)

ke = (1 — 8k + [1 — ff(“ﬂ iy (2.4)

141 — 1
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onde os parametros k, € k; governam o custo de ajuste quadratico e o custo de ajustamento do
capital. Por outro lado, b é a quantidade de titulos domésticos de um periodo denominado em
moeda nacional, pagando uma taxa de juros nominal de 7, bf é a quantidade de titulos estrangeiros
de um periodo denominado em moeda estrangeira, pagando uma taxa de juros nominal de rtf. Ja
wy, ki, 14, S¢ € I'y sdo respectivamente o salario, o capital, o investimento , a taxa de cambio real
e o lucro. No mais, rf, t;, m e my sdo o retorno do capital, um imposto lump sum a inflagdo total
e a inflacao apenas dos produtos estrangeiros. As familias domésticas pagam um custo de ajuste

quadratico quando mudam sua posicdo financeira com o resto do mundo.E]

2.3.2 Firmas

Ha um continuum de empresas indexadas por ¢ produzindo um insumo doméstico diferenciado

usando a seguinte funcdo Cobb-Douglas:

Yne = arko (6) 'y (i)' 7 (2.5)

e

em que v é a parcela do capital na producdo, yn, = | fy yt(z’)lfédi representa um indice
para producdo agregada, onde o parametro e estabelece a elasticidade de substituicao entre bens
produzidos em qualquer pais. J4 a; denota a Produtividade Total dos Fatores (PTF), a qual segue
um processo dado por:

log(ay) = p™log(a,_1) + e ¢ (2.6)

onde p® € um parametro que governa a persisténcia, of denota o processo da volatilidade para a
produtividade (serd descrita mais abaixo) e €, ~ IIN(0,1).
Firmas enfrentam um custo de ajustamento quadratico ac,(i) em termos nominais tal como em

Rotemberg (1982), sempre que ajustam os precos em relacdo ao benchmark 7:

ac(i) =

; 2
Kp [ Phe(i) -
2 \naca( - 2.7
2 (ph,t—l(i) 7T> PhtYnt (27)

em que py; representa o indice de precos dos produtos produzidos internamente. Desta forma,
resolvendo o problema de minimizac3o de custo da firma e assumindo um equilibrio simétrico para

todas as empresas, o salario real e o retorno real do capital sao representados da seguinte maneira:

1 Esta suposicio garante a existéncia de um determinado estado estacionério e uma solucdo estacionaria.
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wy = (1 —v)mey (yht) (2.8)
Uz
Ty = Ymcy (tht > (29)
ki1

por outro lado, sendo p; o indice de precos agregados (mc;) o custo marginal (nominal) comum

1 EN7Y I—y
me, = —— (”) < e ) (2.10)
pac \ Y -y

2.3.2.1 Determinacdo dos Precos

entre empresas dado por:

A economia é formada por um continuum de empresas. Além disso, o processo de determinacao
de precos esta sujeito ao custo de ajustamento como em Rotemberg (1982). Assim, as firmas tém a
possibilidade de redefinir o preco no tempo ¢ e enfrentar o mesmo problema de decisdo no préximo

periodo. Sendo ); utilidade marginal do consumidor, o problema das firmas é portanto:

max EO{ i i\\; [ph’t Yni(1) — weny (i) — rik,_1 (i) — act(i)] } (2.11)

{ph,t (i)vnf(i)vkt—l(i)vyh,t(i)}toio k=0 pt pt

sujeito a:

yn(i) = <W>eyh,t (2.12)

Pht

Ynt(i) = atkt—l@.)vnt(i)l_w (2.13)

onde a equacdo (2.12)) denota a demanda pelo bem intermediério i produzido domesticamente e
(2.13)) denota a tecnologia de producdo do bem intermediério i. Em um equilibrio simétrico e sabendo
que Tt = (Tht/Thi—1)Te;, as empresas escolhem o mesmo preco, 0s MesSmMos iNsUMos e 0 Mesmo

produto resultando em:

_ A4l _\Pht+1Ynt+1 e |me e—1
7Th,t(7Th,t - 7T) = BE; %(ﬂ'h,ﬂrl - W)M + - — - (2-14)
t DPhtYnt Kp | Pht €

em que sendo 6 o parametro de Calvo, x, é definido por: k, = (e — 1)0/(1 — 6)(1 — 36).
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2.3.3 Politica Fiscal e Monetaria

O governo financia a despesa publica g; aumentando os impostos e/ou emitindo titulos b?, por
convencao que valores negativos denotam a divida do governo. A restricao orcamentaria do governo
é determinada por:

Ti—
g+ =t by (2.15)
t

em que, os gastos seguem um processo AR(1) da seguinte maneira:

log(g:) = (1 — p9)log(g) + p?log(gi—1) + e"fef (2.16)

onde of denota a volatilidade dos gastos do governo, o qual serd descrito mais adiante, €/ ~

IIN(0,1) e p? governa a persisténcia do choque nos gastos do governo. Por outro lado, o banco

central define a taxa nominal de juros de acordo com uma regra de Taylor.

)T e e

onde os parametros ¢,, ¢, ¢, governam a resposta da taxa de juros nominal em relacdo a taxa de

<3

juros passada, aos desvios da inflacao da meta e ao produto doméstico. Por fim, v; é um choque de

politica monetaria que segue um processo exdgeno definido por:
log(vy) = p“log(ve_1) + €7t € (2.18)

onde oy é o processo da volatilidade da politica monetaria doméstica, o qual sera descrito a seguir,

€/ ~ IIN(0,1) e p¥ determina a persisténcia do choque.

2.3.4 Mercados de Capitais Internacionais

A relacdo entre as taxas de juros doméstica e internacional é determinada da seguinte maneira:

= (g it/ (219)

em que (r}), (r}) sdo as taxas de juros interna e externa em termos reais, além disso df representa
a divida externa (d{ = —b{). Note que, quanto maior for a diferenta da divida externa em relacao
ao seu nivel de estado estacionario, maior serd a taxa de juros especifica do pais no mercado

internacional.
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Por se tratar de uma pequena economia aberta, a taxa de juros internacional (r;) é tomada
como exdgena pela economia pequena. Por simplicidade, 7} segue um processo AR(1) de acordo
com:

ri=(1- pr*)F* + pr*rf_l + €%t eg* (2.20)

onde r* é o valor da taxa de juros internacional no estado estacionério, p”~ governa a persisténcia
do processo para a taxa de juros internacional, o7 é a volatilidade variante no tempo da taxa de
juros internacional, a qual serd descrita mais abaixo, e e:: ~ IIN(0,1). Perceba que a equacdo
fornece uma forma intuitiva de representar a conexdo entre as taxas de juros doméstica e

internacional.

2.3.5 Equilibrio

A condicao de equilibrio do mercado para o bem doméstico é a seguinte:

v

5 (T = 7)Y (2.21)

Ynht = Chyt + ing + g + 2 +
Além disso, o total de titulos das familias é definida por:

by = b +b] (2.22)

A demanda externa pelo bem doméstico z; e a demanda interna pelo bem estrangeiro m, sao

definidas de acordo com as seguintes equacdes:

-7
Pht *
T =« : Y 2.23
! EtD st ‘ ( )
-7
my = « plfyt (Ct + ’Lt) (224)
t

Assim, as exportacdes sdo definidas como uma parcela do produto externo (y; ), ponderada pelos
precos internos e externos e pelo grau de abertura da economia. Por outro lado, as importacdes sao
definidas como uma parcela do consumo agregado doméstico (c¢;), ponderada pelos precos internos
e externos e pelo grau de abertura da economia.

O produto externo é exdgeno e definido a partir de um processo AR(1) da seguinte forma:

*

log(y;) = p" log(y;_,) + et € (2.25)
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onde af* denota a volatilidade do produto externo, o qual sera descrito mais adiante, ei’* ~ IIN(0,1)
e p¥" governa a persisténcia do choque no produto externo.

Por fim, definindo a balanca comercial (nx;) como a diferenca entre exportacdes e as importacdes
(nxy = x4 — my) e utilizando a restricdo orcamentaria, assim como o equilibrio para o mercado de
bens domésticos, a balanca comercial pode ser escrita através da relacao de divida interna e externa

da seguinte forma:

nay = sbl — sy b+ st%(b{ —b)? (2.26)

2.3.6 Equilibrio Competitivo

Definicdo: Dado os choques estocéasticos {e?, el ef, ef el &8 &M & 7,67 } e as varidveis
exégenas {az, ms, 1}, Y5, g, 08, 0V, 0F L of,0f }, o equilibrio competitivo é uma sequéncia de aloca-
cBes {cy, ny, b, bl k152, das familias, das firmas {y;, n,, k:}22, € precos { ¢, @i, €, prs wy, T, 7F 152,
tais que:

(i) dado os precos {\:, g1, St, pr, W, T4, Tf}fi()v a sequéncia {¢y, iy, ny, b}, b{u ki<, seja a solugdo
do problema do consumidor;

(i) dado os precos {p;, wy, rF}>°,, a sequéncia {y;, ny, ki }5°, resolve o problema da firma;

(iii) As condicdes do mercado de bens, do capital, do trabalho, da divida total, da balanca

comercial sejam respeitadas.

2.4 ESTIMACAO DA INCERTEZA

Um dos principais obstaculos da macroeconomia atual é o entendimento a respeito da incerteza.
No sentido geral, entende-se que periodos de maior volatilidade estao associados a maior incerteza,
tal como em |Bloom| (2009)) que constatou que choques na volatilidade do mercado de a¢des estdo
associados a choques sobre a economia real. No entanto, existe muita contradicao sobre a escala
e os canais de tais choques. A principal dificuldade sobre o tema estd no fato da incerteza nao ser
observavel, logo existe uma dificuldade de defini-la de forma correta.

A ampliacdo do entendimento da incerteza foi aprofundada por meio da anélise quantitativa.
De um lado, Bloom| (2009) introduz o conceito de incerteza como um processo estocastico, de

outro [Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez (2007) inauguram o uso de filtros de particulas para
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a estimacdao de modelos nao lineares. A combinacao do entendimento da volatilidade estocastica
como medida de incerteza, com o avanco metodolégico quanto ao uso de filtro de particulas para
estimacao de modelos n3o lineares possibilitou o avanco dos estudos sobre incerteza.

Assim, a volatilidade estocastica tornou-se um componente importante para os modelos de
equilibrio geral. Esses modelos, em geral, mostram que a volatilidade estocastica, manifestada em
diferentes fontes de choques exdgenos, pode ser uma das formas de explicar as flutuacdes nos
agregados macroeconémicos consistentes com a intuicdo e os dados.

Assim, esta secdo apresenta evidéncias empiricas sobre a importancia da volatilidade das variaveis
no tempo. Buscando demostrar que os dados tendem a rejeitar a homocedasticidade histérica das

variaveis, em que volatilidade estocastica é capaz de capturar as caracteristicas dos dados.

2.4.1 Metodologia da Estimacao

O procedimento da estimacdo dos parametros do modelo é dividido em duas etapas. A pri-
meira consiste em obter os parametros que governam os processos estocasticos exdégenos. Estes sao
estimados usando um método de Monte Carlo Sequencial. Posteriormente, esses parametros sao
introduzidos no modelo e em seguida, os parametros restantes do modelo sdo estimados com o
Método dos Momentos Simulados.

O modelo inclui 5 processos exégenos com time-varying volatility. Esses processos sdo estimados
utilizando dados trimestrais da taxa basica de juros externa (aqui utilizamos a Federal Funds Rate),
da taxa basica Selic, do PIB real dos Estados Unidos, dos gastos governamentais e da produtividade.
Aplicamos o filtro HP aos logaritmos de todas as séries para obter a parte ciclica das séries. Para
a estimacio foi utilizado dados trimestrais no periodo 1996 a 2019 (Para mais detalhamento ver o
Apéndice A).

Os desvios padrdo o7 seguem um processo de volatilidade estocastica AR(1) conforme Fernandez-
Villaverde et al.| (2011)):

of = (1= p7)o;+ 07 ol + ;& (2.27)
onde &; é a média incondicional de o7, j € {v,7*,y*,a, g}. O choque para a volatilidade &/ é consi-
derado independente. Devido a n3o linearidade embutida na configuracdo da volatilidade estocastica
dos choques, ndo se pode simplesmente empregar o filtro de Kalman como no caso dos choques

normalmente distribuidos. Para este caso, [Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez| (2007) propdem o



25

uso do filtro de particulas Sequential Importance Resampling (SIR), uma aplicacdo especial da classe
mais geral dos métodos Sequential Monte Carlo (SMC), para avaliar a distribuicdo de probabilidade
posterior dos parametros. Apds a obtencdo da distribuicdo de probabilidade posterior dos parame-
tros, o algoritmo Tailored Randomized Block Metropolis-Hastings (TaRB-MH) (Chib e Ramamurthy

(2010))) é usado para maximizar a posterior.

2.4.2 Resultados da Estimacao

Os choques na volatilidade estocastica das séries sdo apresentados na Figura 1. Primeiramente,
os resultados demostraram que ao longo de todo o periodo os choques de volatilidade estocastica
apresentam resultados estatisticamente significantes. Em geral, a mediana do choque esta em torno
de 1%.

Além disso, percebe-se que a volatilidade da politica monetéria entre os anos de 1996 e 2000
teria se movido entre 0.8 e 2.1 pontos percentuais, em que obteve seu maximo amostral no segundo
trimestre de 1998. Por conseguinte, apesar de ter tido o menor valor histérico no inicio de 2000 volta
a crescer até 2003, dado a instabilidade politica gerada a partir da mudanca no mandado presidencial.
Por outro lado, a taxa de juros externa apresenta uma tendéncia de estabilidade entre 1996 até 2005
em torno de 1.2 pontos percentuais. Apés 2005, a volatilidade comeca a apresentar um tendéncia
de crescimento atingindo seu maximo amostral em 2008, que marcado pelo agravamento da crise
financeira, afetou o desempenho do comércio internacional das economias emergentes. A volatilidade
dos gastos publicos e do produto externo segue a mesma tendencia. Por fim, a volatilidade da
produtividade apresenta seu maximo amostral no primeiro semestre no de 2012, que ap6s uma leve
tendéncia de queda apresentou uma trajetéria de crescimento entre 2014 e 2016, como resultado do
conjunto de politicas da Nova Matriz Econdmica, que agravou a crise de sustentabilidade da divida
publica doméstica e reduziu a produtividade da economia brasileira.

Percebendo que a economia brasileira apresenta choques de volatilidade em algumas variaveis e
utilizando a estrutura metodolégica de [Fernandez-Villaverde et al.| (2011), os pardmetros estimados
sdo apresentados na Tabela [I] As distribuicdes a priori dos parametros foram definidas conforme
Born e Pfeifer (2014). Para p°i e p’, optou-se pela distribuicio Beta com média 0.9 e um desvio
padrao de 0.1. Isso reflete a visdo de que ha uma leve persisténcia nas variadveis, por outro lado, o

desvio padrdo incorpora a relativa falta de conhecimento em relacdo a volatilidade do choque.
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Figura 1 — Histérico dos Choques de Volatilidade Suavizados em Porcentagem

Taxa de Juros Externa Politica Monetaria
3r |
3r J
2r |
B R2r 1
1 } 1 1
0 . . . . 0 . . . .
2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015
Gastos Publicos Produto Externo
25+ | 25+ ]
2 1 2r .
Q 15+ 1 < 15+ 4
1 . 1 q
051 g 05Ff |
0 : . ! ! 0 . \ . .
2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015
Produtividade
25¢1 1
2r |
X 1571 1
1 Al
057 1
0 . . .
2000 2005 2010 2015

Fonte: A linha Azul representa a mediana, a 4rea sombreada representa o intervalo de confianca de 95%

Para o 7 foi escolhido uma distribuicdo Gama (para garantir que o parametro seja positivo), onde
esse parametro controla o grau de volatilidade estocastica (aproximadamente de exp(0.5) = 1.6487).
Por fim, para os parametros o; optou-se pela distribuicao uniforme. Com isso, deixamos os dados
decidirem qual o valor do parametro mais apropriado.

Realizamos um sorteio, apds uma busca por condicdes iniciais apropriadas, com 20.000 lances. No
mais, todos os parametros s3ao estimados com bastante precisdo, sendo que os choques apresentam
alto grau de persisténcia tanto em nivel quanto na volatilidade.

Os resultados da estimativa sdo apresentados na Tabela [Il Em geral, todos os pardmetros sdo
estimados com bastante precisdo, conforme evidenciado pelos percentis. Todos os choques, com

excecdo do choque do produto externo, apresentam uma persisténcia em seus niveis menor do
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que nas suas volatilidades. Além disso, os processos estimados mostram evidéncias moderadas de

incerteza variavel no tempo, com 7; variando entre 0.37 e 0.51.

Tabela 1 — DistribuicGes a Priori e a Posteriori dos Processos Estocasticos

R Priori Posteriori
Parametro

Distribuicido Média Desvio Padrdo Média 5% 95%

Federal Funds Rate

*

o Beta 0.90 0.10 0.933 0.915 0.951
por Beta 0.90 0.10 0.973 0.965 0.991
Oy Uniforme -7.00 5.33 -4502 -4.937 -4.067
My Gama 0.50 0.10 0.407 0.339 0.475
Taxa de Juros Selic
pY Beta 0.90 0.10 0.813 0.718 0.921
P Beta 0.90 0.10 0.915 0.850 0.975
Ty Uniforme  -7.00 5.33 -3.173 -3.546 -3.008
Mo Gama 0.50 0.10 0.451 0.354 0.558
Gastos publicos
o Beta 0.90 0.10 0.822 0.753 0.891
po Beta 0.90 0.10 0.833 0.761 0.905
o Uniforme  -7.00 5.33 -5.046 -5.338 -4.754
Mg Gama 0.50 0.10 0.376 0.312 0.440
Produtividade
p° Beta 0.90 0.10 0.734 0.637 0.831
poe Beta 0.90 0.10 0.771 0.674 0.868
Oq Uniforme  -7.00 5.33 -4.216 -4.528 -3.906
MNa Gama 0.50 0.10 0.506 0.414 0.615
Produto Externo
oV Beta 0.90 0.10 0.936 0.882 0.99
PV Beta 0.90 0.10 0.788 0.692 0.889
Oy Uniforme -7.00 5.33 -5.473 -5719 -5227
Ty Gama 0.50 0.10 0.374 0.307 0.441

Nota:p denota o(s) coeficiente(s) de autocorrelacdo das equacdes , 7;« é a volatilidade de estado estacionério, 7
denota o desvio padrdo dos choques de volatilidade. A distribui¢do uniforme é definida com o seguinte limite:(G; ~
U(-11,-3)).
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2.4.3 Ajustando o Modelo aos Dados

Para estimar os demais pardmetros do modelo, foi utilizado o Método Simulado de Momentos,
conforme proposto em |Ruge-Murcia| (2012). Em linhas gerais, tal metodologia busca minimizar a
distancia ponderada entre os momentos empiricos e os momentos resultantes de dados artificiais
simulados do modelo. Duffie e Singleton| (1993) mostram que em condicdes gerais o estimador SMM
é consistente e assintoticamente normal.

Ruge-Murcia| (2012) mostra que a estimativa SMM também é realizada usando o método de
Monte-Carlo em pequenas amostras. Os resultados de Monte-Carlo mostram que o SMM fornece
estimativas de parametros precisas, mesmo quando as séries simuladas sao relativamente curtas. No
entanto, os erros padrdo assintéticos tendem a superestimar a verdadeira variabilidade das estima-
tivas e, consequentemente, a inferéncia estatistica é conservadora. O custo computacional do SMM
aumenta conforme o comprimento da série simulada usada para calcular os momentos implicitos
pelo modelo, mas, no geral, o procedimento é computacionalmente eficiente.

Assim, buscamos estimar um parte dos parametros que em alguma medida caracterizam uma
economia de pequeno porte. Para estimacdo dos parametros foram utilizados dados do produto
interno bruto real, das despesas de consumo pessoal, do investimento interno privado bruto, das
horas de trabalho na industria, do capital utilizado na indistria, da média trimestral do IPCA, da
taxa de juros e da balan¢a comercial no periodo 1996 a 2019. (Ver apéndice A).

No entanto, alguns pardmetros no qual a literatura tem explorado com a alguma consisténcia
foram fixados antes da estimacdo (Tabela 2). A taxa de depreciacdo do capital (6) em 0.025 e
0 pardmetro que governa a aversdo ao risco (o) em 2 tal como em [Born e Pfeifer| (2014)), ja o
parametro de ajuste da posicao financeira foi fixado em 0.005, conforme Schmitt-Grohé e Uribe
(2003)). Conforme |Adrian et al.[(2021)) a inflacdo () é fixado em 1.01 e a inflag3o externa (7/) em
1.005 no estado estacionario. Além disso, o gasto do governo (¢g) no estado estacionério é 0.3955. Os
demais pardmetros foram calibrados de acordo com Gali e Monacelli (2005) e o |Fernandez-Villaverde
et al.| (2015)), da seguinte forma: a elasticidade de substituicdo intertemporal do pais estrangeiro
n = 1.5; a elasticidade da substituicdo entre os bens ¢ = 6.

O restante dos parametros foi estimado pelo método SMM e os resultados sao apresentados na
tabela 3] Em linhas gerais, os resultados da estimacdo dos pardmetros se comportaram conforme

a literatura. Por outro lado, afim de verificar do ajuste do modelo aos dados a Tabela |4] apresenta
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Tabela 2 — Pardmetros Fixados Antes da Estimacdo

Parametro Descricao Valor Definicao / motivacao

o Aversdo ao Risco 2 Born e Pfeifer|(2014)

n Substituicdo Intratemporal Entre os Paises 1.5 Gali e Monacelli| (2005)

K Preferéncia Pelo Trabalho 1.025 Calibrado

Kq Pardmetro de ajuste da posicdo financeira  0.005 |Schmitt-Grohé e Uribe|(2003)

) Depreciacdo do Capital 0.025 Born e Pfeifer|(2014)
Substituicdo Intratemporal Entre Bens 6 Gali e Monacelli| (2005)

g Gasto do Governo 0.396 Adrian et al.|(2021)

nf Inflacdo Externa no estado estacionério 1.005 Adrian et al.|(2021)

fr Inflagdo no estado estacionario 1.01 Adrian et al.|(2021)

Nota: Os pardmetros fixados antes da estimativa s3o referenciados com sua fonte correspondente. O pardmetro
de preferéncia do trabalho k; é marcado como “Calibrado”, porque normalizamos o estado estacionario de horas
trabalhadas para 1/3 usando kg.

Tabela 3 — Parametros Estimados pelo modelo SMM

Parametro Descricdo Valor Intervalo

I6] Fator de Desconto 0.987 [0.978, 0.998]
© Desutilidade do Trabalho 0.973 [0.954, 0.994]
v Participacdo do Capital do Produto 0.365 [0.309 0.438]
0 Pardmetro de Calvo 0.711 [0.601, 0.748]
o' Grau de Abertura 0.429 [0.401, 0.454]
K1 Ajuste do Investimento 2.462 [1.908, 3.015]
O Resposta da Taxa de Juros a Inflagdio  1.649 [1.399, 1.899]
or Inercia da Taxa de Juros 0.815 [0.735, 0.895]
by Resposta da Taxa de Juros ao Produto 0.042 [0.031, 0.052]

Nota: Os valores apresentado entre colchetes refere-se ao intervalo de confianca do pardmetro.

a comparacdo do desvio padrdo, da autocorrelacao e da correlacdo de todas as variaveis com o
produto, totalizando 24 momentos. Com algumas excecdes, o modelo tem um ajuste razoavel em
relacdo a todos os momentos. Em particular, a correlacdo entre a balanca comercial e o produto
apresenta divergéncia do modelo com os dados. Em economias emergentes, a balanca comercial
pode apresentar uma caracteristica contraciclica, que por vezes, nao é capturada pelos modelos

tedricos.
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Tabela 4 — Momentos Simulados e Empiricos

o(xy) p(xe, Yt) p(xe, T4-1)

Modelo Dados Modelo Dados Modelo Dados
Yt 0.264  0.190 1.00 1.00 0.840 0.923
Ct 0.331 0.218 0.876 0.989 0.832 0.870
iy 0.474  0.225 0.694 0.911 0.931  0.959
T 0.745 0.444 -0.274 - 0.147 0.983  0.975
ky 0.224  0.151 0.902 0.972 0.638 0.764
Iy 0.062  0.096 0.841 0.758 0.863 0.878
T 0.493 0.592 -0.675 -0.764 0.953  0.962

nr, 2.258  2.767 0.302  -0.025 0.857  0.865

Nota: As séries temporais z; sdo produto (y;), consumo (c¢;), investimento (i), inflagdo (m;), horas trabalhadas
(I¢),capital (k;), taxa de juros (r;) e balanca comercial (na). As colunas mostram o desvio padrdo o(x:), a correlagdo
das varidveis com o produto p(z¢, y:), autocorrelacdo das varidveis p(xy, x4—1).

2.5 RESULTADOS

O modelo foi resolvido por meio de técnicas de perturbacdo de terceira ordem, uma vez que,
como argumentado por [Fernandez-Villaverde et al.| (2011)), choques de segundo momento, como é o
caso dos choques de incerteza, s3o apropriadamente simulados por meio de aproximacdes de terceira
ordem em relacdo aos niveis de estado estacionario, isso implica necessariamente que a solucao do
modelo é n3o linear.

No entanto, |Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez e Schorfheide (2016) expdem que as pertur-
bacoes de ordem superior, apesar de intuitivas, sdo suscetiveis a gerar trajetérias explosivas, mesmo
quando a aproximacao linear correspondente é estavel. Essas trajetérias explosivas emergem pela
inducao de pontos fixos adicionais, criados pelos termos de ordem superior no sistema.

Alguns artigos como Kim et al.| (2008) e Lan e Meyer-Gohde| (2013)) apresentam uma estratégia
alternativa para eliminar essas solucdes instaveis: as aproximacdes aparadas (pruning approximati-
ons). Em linha geral, a ideia consiste em eliminar nas recursdes os termos de ordem superior a ordem
da solucdo. Para a solucdo do modelo sera utilizado o método de |Andreasen, Fernandez-Villaverde
e Rubio-Ramirez (2018)), que generalizam os resultados de |Kim et al.| (2008) ao demonstrar como
aplicar aproximacoes aparadas para qualquer ordem arbitraria.

Assim, a figura [2 apresenta as Funcdes de Resposta a Impulso Generalizadas - GIRFs relativas as

dindmicas das variaveis apés um choque no segundo momento da taxa de juros externa, enquanto



31

ndo ha alteracdo no nivel do choque exégenoE] A resolucdo do modelo busca identificar os efeitos

da incerteza na economia. O modelo se comporta conforme um aumento exdgeno na taxa de juros

externa de forma tradicional, onde os efeitos para a economia s3o contracionistas.
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Figura 2 — Choque de Incerteza da Taxa de Juros Externa
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Fonte: GIRFs para um choque de volatilidade de dois desvios padrdo. Na primeira linha os graficos apresentam
a reacdo do Produto (y:), Consumo (ct), Investimento (i:) e a Inflagdo (7:). Segunda linha, Horas Trabalhadas,
Capital, Salario e Retorno do Capital (n;, k¢, we, 7F). Na terceira, Cambio Nominal, Balanca Comercial, Taxa de
Juros e os titulos( e;, nxy, 14, by). GIRFs sdo medidos em desvios percentuais do estado estacionério estocastico e a
periodicidade é trimestral.

Dado o aumento da incerteza da taxa de juros externa, observa-se, uma contracdo do produto,

2

O uso de técnicas de perturbacdo de ordem superior para resolver o modelo implica que a solucdo do modelo

ndo é mais linear. Desse modo, as Funcdes de Resposta a Impulso - IRFs dependerdo da sequéncia de choques
futuros e do ponto no espaco de estado em que as IRFs s3o iniciadas, ou seja, a histéria passada dos choques.
Para contornar este problema, [Koop, Pesaran e Potter| (1996)) sugeriram o conceito de Funcdes de Resposta a
Impulso Generalizadas - GIRFs que permitem considerar IRFs “representativas” na média ergddica. Usamos a
solucdo de forma fechada de |Andreasen, Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez| (2018)) para calcular as GIRFs
para uma aproximacao de terceira ordem.
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consumo, investimento, capital e horas trabalhadas, enquanto a inflacdo e a taxa de juros nominal
aumentam, além disso a taxa de cambio desvaloriza. Por fim, saldo da balanca comercial, tem uma
resposta inicialmente positiva devido a desvalorizacdo cambial. Porém, na sequéncia, tal saldo atinge
um patamar inferior ao equilibrio inicial.

As familias investem menos devido a maior volatilidade na taxa de juros, no qual gera uma
reducdo na demanda por capital das empresas, por estarem produzindo menos. O declinio no consumo
induzido pela poupanca por precaucdo ilustra o desejo das familias por suavizacdo, com menos
investimento e mais poupanca. Assim como mostra Born e Pfeifer (2014), as empresas tentam
suavizar os ajustes de precos ao longo do tempo. Se a incerteza aumenta hoje, mantendo constantes
os choques de nivel, isso sinaliza uma alta incerteza também no futuro, devido ao processo da
volatilidade ser persistente. Como o preco 6timo esperado aumentou devido a incerteza, a empresa
se antecipa e ja aumenta os precos acima dos custos marginais. Esse aumento nos markups levara a
atividade econdmica a se contrair. Por fim, a autoridade monetéria aumenta a taxa de juros nominal
dado o aumento da inflacao.

As respostas das variaveis do modelo exibem dindmica qualitativa comparavel com os resultados
encontrados por Vicondoa| (2019)). Em particular, as respostas do produto, do investimento, tal como
depreciacao da taxa de cambio e o aumento da inflacdo. Além do mais, os resultados compactuam
com |Aoki, Benigno e Kiyotakil (2016), onde choque na taxa de juros gera efeitos recessivos consis-
tentes, uma vez que as economias emergentes s3ao vulneraveis ao ciclo financeiro global, no qual a
transmissdo do choque de incerteza vem especificamente da taxa de cambio, j& que o aumento da
inflacdo associada a depreciacao da taxa de cambio requer que o banco central eleve a taxa de juros
nominal deprimindo ainda mais a economia.

A Figura 3| compara as respostas das varidveis de um aumento da incerteza na taxa de juros
externa (como na figura [2) e na taxa de juros doméstica. Os resultados indicam que um aumento
da incerteza da politica monetaria doméstica tem efeitos iniciais mais acentuados sobre o produto,
consumo e o emprego do que um aumento na incerteza externa. Por outro lado, os efeitos tanto o
investimento quanto o estoque de capital fisico respondem mais acentuadamente a uma elevacdo na
incerteza externa. Por fim, note que a inflacdo e por consequéncia o cambio é impactada de forma
mais consistente. Husted, Rogers e Sun| (2020)) em um artigo empirico, corroboram com os resultados
apresentados, mostrando que existe um efeito consistente sobre o produto e o investimento.

Politicas Monetarias Alternativas A seguir foi proposto algumas mudancas na forma de con-
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Figura 3 — Choque de Incerteza da Taxa de Juros Interna
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Fonte: GIRFs para um choque de volatilidade de dois desvios padrdo. Na primeira linha os graficos apresentam
a reacdo do Produto (y:), Consumo (c;), Investimento (i;) e a Inflagdo (7). Segunda linha, Horas Trabalhadas,
Capital, Salario e Retorno do Capital (n, ki, wy, rf) Na terceira, Cambio Nominal, Balanca Comercial, Taxa de
Juros e os titulos (et, nay, rt, by). GIRFs sdo medidos em desvios percentuais do estado estacionario estocastico e a
periodicidade é trimestral.

ducao de politica monetaria. Inicialmente, apresentamos uma regra de politica monetéria, no qual o
banco central leve em consideracao o comportamento da volatilidade da taxa de juros externa, base-
ado na proposta de |Fernandez-Villaverde et al| (2015). Neste sentido, a regra de politica monetéaria

fica definida como:

or b by N\ Orx1-0r
Tt Ti—1 T Ynt Oy
— 77 2-28
77 = —f — U — exp(mt) ( )
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onde ¢, governam a resposta da taxa de juros a volatilidade da taxa externa. Essa regra foi calibrada
com ¢~ = 0.005, tal como em [Fernandez-Villaverde et al.| (2015)), permitindo que a autoridade
monetaria aumente as taxas de juros nominais a medida que a incerteza aumente para evitar os
efeitos sobre markups e a inflacdo. Ao mesmo tempo, este é um valor pequeno, ndo modificando os

efeitos gerais dos resultados iniciais apresentados na figura 2

Figura 4 — Choque de Incerteza da Taxa de Juros Externa com Ajuste na Regra de Taylor
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Fonte: GIRFs para um choque de volatilidade de dois desvios padrdo. Na primeira linha os graficos apresentam
a reacdo do Produto (y;), Consumo (c;), Investimento (i;) e a Inflacdo (7). Segunda linha, Horas Trabalhadas,
Capital, Salario e Retorno do Capital (ng, ki, we, rf) Na terceira, Cambio Nominal, Balanca Comercial, Taxa de
Juros e os titulos (et, nat, rt, br). GIRFs sdo medidos em desvios percentuais do estado estacionario estocastico e a
periodicidade é trimestral.

Na figura |4 percebe-se, um declinio na producdo, consumo, investimento, horas trabalhas e
os salarios sdo maiores do que na economia de base. A intuicdo é simples. Apés um choque de
volatilidade da taxa de juros externa, a autoridade monetéaria aumenta a taxa de juros nominal mais
do que faria de outra forma, esse aumento deprime ainda mais a demanda agregada, levando a uma
reducao maior do consumo e do produto.

Por outro lado, as economias emergentes sdo mais vulneraveis a fluxos inflacionarios vindo do
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exterior. De acordo com o boletim de inflac3o feito pelo Banco Central em 2021, a inflacdo importada
(como desvio da meta) apresentou a principal contribuicdo para o desvio da inflacdo em relacdo a
meta (contribuicdo de 4.38 p.p.), sendo uma parte devido aos precos da commodities e outra parte
devido as varicbes cambiais. Neste sentido, é possivel imaginar que a regra de politica monetaria
leve em consideracao as variacdes do cambio para determinacao da taxa de juros.

Com isso, postulamos uma regra de taxa de juros em que o banco central também reage as

mudancas na taxa de cambio, em que a regra fica determinada da seguinte maneira:

) () EY ] o

onde o parametro ¢. governam a resposta da taxa de juros nominal em relacao a taxa de juros

=3

passada, aos desvios da inflacdo da meta, ao produto doméstico e a taxa de cambio.

Calibrando o modelo com ¢ = 0.267, conforme [Linardi et al. (2016)), os resultados também
ndo apresentam mudancas significativas (Figura 5). No entanto, o efeito da incerteza é atenuado a
medida que o banco central leva em consideracao a taxa de cambio na sua atuacdo. Tanto a inflacao
quanto a taxa de cambio tém um menor impacto inicial, como resultado a resposta do consumo é
menor, fazendo com que a queda do produto também seja atenuada. Esse efeito é transmitido para
os precos dos insumos e para as horas trabalhadas.

Born, Muller e Pfeifer| (2020) mostram que em um cenario em que o pais sofre um choque
de incerteza, mas tem a possibilidade de manter uma taxa de cambio totalmente flexivel com
regime de metas de inflacdo, os efeitos do choque acabam sendo duas vezes maiores em relacdo a
uma politica de taxa de cambio fixa. A taxa de cambio fixa pode ajudar a estabilizar as pequenas
economias abertas, uma vez que ancora as expectativas de longo prazo do nivel de precos e amortece
o motivo de precificacdo preventivo das empresas, reduzindo o aumento dos markups apés choques
de incerteza.

Por fim, no modelo apresenta a possibilidade de existir choques no prémio de risco. No entanto,
a Figura [6] apresenta o histérico do choque da volatilidade do prémio de risco do Brasil. Para a
estimac3o foi utilizado a série equity risk premium estimada pela Fundacdo Getdlio Vargas (FGV).
O resultado demonstra que ao longo de todo o periodo os choques de volatilidade estocastica do
prémio de risco apresenta resultados estatisticamente significantes. No mais, é possivel perceber
que o choque de volatilidade do prémio de risco detém uma correlacdo significativa em relacdo a

volatilidade da taxa de juros externa e da taxa de juros interna, tendo dois picos amostrais: um no
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Figura 5 — Choque de Incerteza da Taxa de Juros Externa com Regra de Taylor Modificada
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Fonte: GIRFs para um choque de volatilidade de dois desvios padrdo. Na primeira linha os graficos apresentam
a reacdo do Produto (y:), Consumo (c;), Investimento (i;) e a Inflagdo (7). Segunda linha, Horas Trabalhadas,
Capital, Saldrio e Retorno do Capital (ng, k¢, wy, rf) Na terceira, Cambio Nominal, Balanca Comercial, Taxa de
Juros e os titulos( e, nay, r4, br). GIRFs sdo medidos em desvios percentuais do estado estacionario estocastico e a
periodicidade é trimestral.

periodo de 1998 a 2000, momento de grande volatilidade na taxa de juros interna e outro no periodo
de 2008 a 2010 periodo da crise financeira que afetou a volatilidade da taxa de juros externa.
Entendendo que a paridade da taxa de juros pode ser uma limitacdo importante e que um choque
no prémio de risco pode apresentar efeitos consistentes, determinamos a possibilidade de um prémio
de risco u; na equacgdo [2.19
1

Ul )

em que u; representaria um choque de prémio de risco que segue um processo exoégeno definido por:

(2.30)
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Figura 6 — Histérico dos Choques de Volatilidade Suavizados do Prémio de Risco

Prémio de Risco
3F T =

0= 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fonte: A linha Azul representa a mediana, a drea sombreada representa o intervalo de confianca de 95%.

log(uy) = p"log(us_1) + €t et (2.31)

onde p* determina a persisténcia do choque e €} ~ [IN(0,1). J& o o}' representa a volatilidade do

prémio de risco, descrito a seguir:

ot = (1= p™)a, + p ot | + N (2.32)

em que 0, e a média incondicional da volatilidade do prémio de risco, p* persisténcia do choque
da volatilidade e 7, controla o grau de volatilidade estocastica do prémio de risco.

No mais, [Ismailov e Rossi (2018)) e Ramirez-Rondan e Terrones (2019) argumentam que, em
geral, a paridade descoberta da taxa de juros € mais provavel de se manter em ambientes de baixa
incerteza, em relacdo aos de alta incerteza, uma vez que os ganhos de oportunidade de arbitragem
se tornam mais incertos em um ambiente altamente imprevisivel, obscurecendo assim a relacao entre
taxas de cambio e diferenciais de taxas de juros.

Sendo assim, os resultados da estimativa s3o apresentados na Tabela 5. As priores dos parametros
sdo idénticos aos da Tabela[I} Em geral, todos os pardmetros sdo estimados detém alguma precisdo.
Além disso, comparando com os resultados da Tabela [1} os pardmetros da equacido de volatilidade
do prémio de risco detém menores valores comparados com os da equacao da volatilidade da taxa
de juros externa.

Neste sentido, Figura [7| compara as respostas de um aumento da incerteza na taxa de juros
externa (como na figura [2)) e um aumento no prémio de risco. Em geral, os resultados apontam que

o efeito da incerteza no prémio de risco é bastante similar com o da taxa de juros externa, embora
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Tabela 5 — Parametros estimados da Volatilidade do Prémio de Risco

U Ty

0.743 0.798 -4.540 0.391
[0.674,0.812] [0.717,0.879] [-4.78,—4.30] [0.323,0.459]

Nota: Os valores apresentado entre colchetes refere-se ao intervalo de confianca do pardmetro de 90%.

Figura 7 — Choque de Incerteza na Taxa de Juros Externa e no Prémio de Risco
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Fonte: GIRFs para um choque de volatilidade de dois desvios padrdao. Na primeira linha os graficos apresentam
a reacdo do Produto (y;), Consumo (¢;), Investimento (i;) e a Inflacdo (7). Segunda linha, Horas Trabalhadas,
Capital, Saldrio e Retorno do Capital (ng, k¢, ws, rf) Na terceira, Cambio Nominal, Balanca Comercial, Taxa de
Juros e os titulos (et, nat, rt, br). GIRFs sdo medidos em desvios percentuais do estado estacionario estocastico e a
periodicidade é trimestral.

os efeitos iniciais sejam menores sobre o produto, consumo e o emprego. Por outro lado, os efeitos

sobre a inflacdo doméstica sdo semelhantes.
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2.6 CONCLUSAO

Tendo por base que o tema da incerteza é extremamente retratado na literatura académica, tanto
tedrica quanto empirica, buscamos determinar o impacto da incerteza externa sobre uma economia
de pequeno porte. Neste sentido, o artigo apresentou um modelo macroecondmico, no qual a taxa de
juros sofre interferéncia de uma fonte de incerteza externa. Dado um aumento da incerteza na taxa
de juros externa as familias investem menos devido a maior volatilidade na taxa de juros, no qual
gera uma reducdo na demanda por capital das empresas, por estarem produzindo menos. O declinio
no consumo induzido pela poupanca por precaucao ilustra o desejo das familias por suavizacao, com
menos investimento e mais poupanca. Por outro lado, dado a rigidez de precos no setor da producao,
um aumento na incerteza gera uma elevacdo de preco para as empresas. Assim, as empresas ajustam

seus precos contribuindo para uma queda na producdo.
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3 INCERTEZA E AGENTES HETEROGENEOS: UMA ANALISE A PARTIR DE MO-
DELO TANK DE ECONOMIA ABERTA

3.1 INTRODUCAO

A percepcao de que a incerteza induz as familias a reduzir seu consumo e as empresas seus
investimentos € intuitiva e consistente com muitos modelos tedricos e resultados empiricos, como
também na operacdo de politicas econdmicas, especialmente durante os periodos de crise. Entre-
tanto, a decomposicdo dos canais, levando em consideracdo a existéncia de consumidores sem acesso
ao crédito, € algo ainda pouco explorado pela literatura.

Sabe-se que a incerteza impacta o consumo futuro por induzir comportamentos preventivos, a
partir de uma menor exposicdo a investimentos financeiros (por exemplo, |Gollier e Pratt (1996),
Carroll e Samwick| (1998)), Bertola, Guiso e Pistaferri| (2005))). No entanto, esse impacto depende do
grau de exposicao dos agentes aos mercados financeiros. Agentes, que possuem uma carteira mais
diversificada, podem atenuar os efeitos da incerteza buscando ativos com mais liquidez, por outro
lado, agentes que possuem algum nivel de restricdo ao crédito ndo conseguem atenuar esse efeito,
ficando mais vulneraveis.

A proporcao de pessoas sem acesso ao crédito é consideraveis em muitas economias. Kaplan,
Violante e Weidner (2014]) destacam que uma grande fracdo dos individuos nos EUA possuem alguma
restricdo ao crédito, com pouco ativo liquido em sua carteira. No mais, Kuhn, Schularick e Steins
(2017) mostram que a metade inferior da distribuicdo de renda possui alto grau de endividamento
e alguns ativos iliquidos com pouco espaco para despesas inesperadas. A falta de possibilidade de
se assegurar, por uma parcela consideravel da populacdo, pode ser um canal importante em que a
incerteza se propaga pela economia.

Essa proporcao de agentes sem acesso ao crédito tende a aumentar em economias emergentes
por possuirem uma estrutura com uma maior desigualdade de renda, o que pode representar uma
fracdo maior de hand to mounth (HtM) na economia. No Brasil, de acordo com a Pesquisa de
Orcamentos Familiares (POF) 2017-2018, 72.4% da populacdo brasileira possui alguma dificuldade
para arcar com as despesas mensais. Além disso, 14.1% estdo em uma situacdo mais complicada,
alegando ter muita dificuldade para pagar as contas basicas.

No entanto, os modelos tedricos apresentam uma estrutura em que as familias sdo todas iguais,
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sendo representadas por um (nico agente representativo com total acesso ao mercado financeiro.
Isso implica que parte do choque de incerteza tanto de politica fiscal quando monetaria podem
ser amortecido devido a possibilidade de utilizar ativos para contrabalancear os efeitos recessivos
causados em momentos de maior incerteza. Por outro lado, Economias emergentes sao conhecidas
por sua instabilidade politica, o que as tornam mais sujeitas a choques de volatilidade da politica
monetaria e fiscal.

Por conseguinte, esse artigo tem por objetivo identificar como a incerteza da politica monetaria
e fiscal afeta as familias com restricdo ao crédito, em um contexto de um pequena economia aberta.
Para esse fim, foi utilizado um modelo TANK ( Two-Agent New Keynesian) com precos conforme
Rotemberg (1982)). Com essa estrutura é possivel mostrar as respostas negligenciadas no caso
totalmente agregado, tal como em |Fernandez-Villaverde et al.| (2011). Por exemplo, um modelo
TANK ¢é possivel determinar canais indiretos de transmissao de incerteza no mercado de trabalho.
Como também demonstrar que a fracdo de agentes hand-to-mouth (HtM) pode ser um fator-chave
para determinar o efeito de propagacao na economia real.

Assim, percebeu-se que a dindmica no mercado de trabalho é essencial para diferenciar as res-
postas em ambos os tipos de agentes na economia. De um lado, a restricao de crédito impede que
as familias suavizem o consumo, de outro a empresas diminuem as taxas de investimento depois de
enfrentar a incerteza sobre a taxa de juros futura. Como resultado, isso se traduz em uma queda dos
salérios, levando as familias ricardianas a reduzirem sua oferta de trabalho mais do que as familias
HtM. A dinamica do mercado de trabalho condicionada a heterogeneidade das respostas de consumo
sao um elemento importante para explicar a queda das variaveis agregadas.

Em geral, o trabalho busca introduzir uma discussdo sobre a relevancia da heterogeneidade dos
agentes na andlise das transmissdes da incerteza na politica monetaria e fiscal, sabendo que o modelo
TANK pode apresentar os resultados agregados tal como nos modelos HANK ( Heterogeneous Agents
New Keynesian), conforme argumentado por Debortoli, Gali et al.| (2017)). Nesse sentido, introduzir
uma andlise em um framework com dois agentes, pode desempenhar um papel significativo na
analise da transmissao desses choques.

Diferente de Bayer et al.[(2019), esse trabalho n&do busca determinar a reacdo da distribuicdo de
riqueza frente a choques de incerteza, mas busca entender como os agentes com baixa capacidade
de obtencdo de crédito reage a choques de volatilidade estocastica da politica monetaria e fiscal,

por entender que a restricio de crédito pode ser um canal importante, embora pouco explorado.
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Uma vez que, Kaplan, Violante e Weidner| (2014) mostraram que os agentes HtM representam 20
por cento da renda total dos EUA, embora trés quartos dessas familias sejam consideradas ricas,
que possuem quantidades consideraveis de ativos iliquidos. Além disso, os autores revelam que as
trajetérias de desigualdade de renda e riqueza se desviaram substancialmente, no qual, tal diferenca
é explicada pela composicdo das carteiras das familias ao longo da distribuicao da riqueza.

Além desta introducdo, o artigo apresenta outras cinco secdes. A secdo (3.2 apresenta uma
revisdo da literatura. Ja secdo [3.3] apresenta o modelo DSGE. A secdo [3.4] apresenta a metodologia
da estimacao e os resultados das estimacoes dos parametros. Por sua vez, a secdo [3.5 apresenta a

analise dos choques de incerteza na economia e a secao [3.6] expoe algumas conclusdes.

3.2 REVISAO DA LITERATURA

Nos modelos DSGE (dynamic stochastic general equilibrium) tradicionais, as familias sdo todas
iguais, sendo representadas por um Unico agente representativo. Isso significa dizer, que as familias
sdo atingidas por diferentes choques idiossincraticos, mas, sob o pressuposto de mercados completos,
elas sdo capazes de segurar umas as outras e consumir a mesma quantidade do bem final. No entanto,
a partir dos artigos seminais de Aiyagari (1994)) e Krusell e Smith| (1998), o pressuposto de mercados
completos é relaxado, fazendo com que as familias sejam heterogéneas em riqueza e consumo.

Vdrias interpretacOes importantes podem ser retiradas dessa literatura, por exemplo, conside-
rar a heterogeneidade ajudou a entender melhor a transmissao da politica monetaria, incluindo a
contribuicdo relativa dos efeitos diretos e indiretos (Kaplan, Moll e Violante (2018) ou seus efeitos
redistributivos em diferentes grupos de renda como em |Auclert, Rognlie e Straub| (2018)). Além
disso, ajudou a entender como a transmissao da politica monetéria e seus efeitos agregados pode
variar significativamente, dependendo da politica fiscal vigente, uma vez que a implementacdo da
politica monetaria afeta a distribuicdo da renda e riqueza entre os agentes com diferentes propensdes
marginais a consumir (Challe et al.| (2017)).

No entanto, a solucdo para o equilibrio no modelo HANK requer o uso de técnicas computacionais
n3o triviais, dada a necessidade de acompanhar a distribuicdo da riqueza e as dificuldades decorrentes
da presenca de restricoes de empréstimos. A dependéncia de técnicas numéricas para a analise desses
modelos, geralmente, apresenta um desafio quando se trata de entender melhor todos os mecanismos

subjacentes do modelo.
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A partir do artigo seminal de Bilbiie/ (2008), outra vertente da literatura desenvolveu modelos
new keynesian com dois agentes (rotulados como TANK, por Debortoli, Gali et al.| (2017))). Nestes
modelos, existem dois tipos de familias, onde essas diferem no acesso aos mercados financeiros.
De um lado, existe uma familia representativa que pode investir em titulos (como em um modelo
padrdo); de outro lado, existe uma familia que n3o tem acesso aos mercados financeiros e consome
apenas sua renda dispom’veE]. Isso faz com que os modelos TANK sejam muito mais faceis de
resolver do que os modelos HANK, porque existem apenas dois agentes diferentes, ao contrario de
um continuum de diferentes agentes.

Neste sentido, [Debortoli, Gali et al.| (2017) apresentam um modelo TANK a fim de demonstrar
como respostas dos modelos HANK diferem dos modelos RANK (Representative Agent New Key-
nesian) em relagcdo aos choques agregados. Os resultados demostram que a heterogeneidade amplia
ou amortece as flutuacdes agregadas, dependendo fundamentalmente da suposicdo de como lucros
sdo distribuidos entre as familias, embora as direcGes dos impactos sejam as mesmas.

Sob outra perspectiva, a anélise do impacto da incerteza econdmica é outra corrente em que o
artigo esta relacionado. Estudos empiricos que buscam identificar os efeitos agregados da incerteza
usando diferentes proxies e esquemas de identificacdo produziram uma variedade de resultados. De
um lado, alguns trabalhos relatam o grande impacto da incerteza na produtividade sobre as variaveis
agregadas como PIB e emprego, no qual um choque de um desvio padrao na incerteza, geralmente,
leva a uma queda de 1% a 2% no PIB (Alexopoulos, Cohen et al.| (2009)), Bloom| (2009), Bloom et
al| (2018)).

Em relacao ao campo tedrico, os trabalhos tém exposto uma compreensdo significativa de como
a incerteza afeta a atividade econémica por meio de uma queda gradativa do investimento, gerando
retracdo econémica (Hartman| (1976)), Bernanke (1983)). Mais precisamente, no artigo seminal de
Fernandez-Villaverde et al.|(2011) as mudancas na volatilidade da taxa de juros real desencadeia uma
queda na producdo, no consumo, no investimento e uma mudanca notavel na balanca comercial.
Por outro lado, [Born e Pfeifer (2014)), ao analisar os efeitos da incerteza, argumenta que o efeito de
diversas fontes de incerteza é relativamente baixo. Além disso, vale destacar também o trabalho de
Basu e Bundick| (2017)), que, ao invés de considerar choques de incerteza na regra de politica fiscal,
considera a incerteza do lado da demanda, demostrando que a incerteza causa quedas significativas

na producao, consumo, investimento e horas trabalhadas e um aumento da balanca comercial.

1 Essa familia € normalmente rotulada como hand to mouth (HtM) ou rule-of-thumb ou até mesmo non-ricardian.
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No entanto, |Fasani e Rossi (2018 mostram que a resposta da inflacdo a choques de incerteza é
muito dependente da especificacdo da regra de Taylor. A saber, eles argumentam que essa resposta se
torna positiva quando um grau empiricamente plausivel de suavizacdo da taxa de juros é considerado.
Por outro lado, Born e Pfeifer| (2014)) argumentam que os efeitos contracionistas da incerteza sobre
a atividade econdmica podem ser ambiguos, pois existem diferentes efeitos atuando em direcoes
opostas. Por exemplo, um aumento na incerteza pode diminuir o investimento, mas, ao mesmo
tempo, os agentes econdmicos podem querer se segurar trabalhando mais para construir um estoque
de capital, o que ceteris paribus leva a um aumento no investimento.

Em relacdo aos estudos que relacionam a incerteza com heterogeneidade, pode-se citar o artigo
de |Oh e Picco (2019). O artigo mostra como o risco de desemprego n3o seguravel é crucial para
determinar qualitativa e quantitativamente as respostas para os choques de incerteza. No modelo
com agentes heterogéneos com fricces, os choques de incerteza induzem a poupanca por precaucao
das familias e das empresas, desencadeando uma queda na demanda agregada. Esse comportamento
de precaucdo aumenta o risco de desemprego das familias imperfeitamente seguradas, o que fortalece
a poupanca de precaucao.

Bayer et al.| (2019) é outro artigo com esse foco. Neste artigo, as familias enfrentam uma
incerteza de renda que varia substancialmente ao longo do ciclo de negbcio. Em que os autores
verificaram que um aumento da incerteza deprime a demanda agregada a medida que as familias
respondem acumulando ativos liquidos por motivos de precaucao, reduzindo assim o investimento
fisico e o consumo.

Ja|Stona e Portugal (2020) demonstram os canais de transmissdo da incerteza da politica fiscal,
construindo um modelo TANK com choques de volatilidade estocastica. Como resultado, os movi-
mentos do mercado de trabalho s3o essenciais para diferenciar as respostas em ambos os tipos de
agentes na economia. Além disso, o modelo também é capaz de reproduzir evidéncias empiricas de
que os agentes de HtM reduzem menos a oferta de trabalho do que os individuos ricardianos, mas
enfrentam uma queda maior no nivel de consumo. Esses resultados aumentam em um cenario em
que a maioria das familias tem restricao ao crédito.

Nosso artigo difere desses em alguns pontos. Enquanto Bayer et al.| (2019) estuda volatilidade
da renda de cada familia, nosso foco é na propagacdo da incerteza agregada. Além disso, ao resolver
a dindmica agregada, Bayer et al. (2019) usam uma perturbaco de primeira ordem, em vez disso,

resolvemos o modelo na terceira ordem. Por outro lado, nosso artigo foca no canal da incerteza na
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politica monetéria e fiscal em uma economia aberta, diferente do artigo Oh e Picco (2019) e do
Stona e Portugall (2020)). Com isso, o trabalho pode acrescentar outros elementos para a discussao,
dentre elas, o impacto do choque de incerteza sobre o cambio e a balanca comercial, que pode
ter um maior ou menor impacto dependendo da abertura comercial. Em geral, pequenas economias
abertas apresentam varias fontes de instabilidade, que podem ser capitadas pelo trabalho.

Assim, esse artigo busca contribuir com a literatura apresentando uma economia no qual a
heterogeneidade das familias adiciona um canal indireto de precaucdo em uma economia aberta,
que tem implicacdes na propagacao de choques de incerteza de politica fiscal e monetéria. Este
canal funciona como segue. Um aumento na incerteza leva a uma queda na demanda agregada, no
qual induz as empresas a diminuirem a demanda por mao de obra. A existéncia das familia HtM
fortalece o efeito sobre a retracdo economica, dado a incapacidade de suavizar consumo dessas
familias. Quando o ciclo de feedback entre economia preventiva e a incerteza politica amplifica
suficientemente, os efeitos negativos sobre a producdo, consumo, e a taxa de desemprego passam
a ser perceptiveis, estando quantitativamente em linha com a evidéncia empirica.(Gollier e Pratt
(1996)), |Alexopoulos, Cohen et al.| (2009)), |Bertola, Guiso e Pistaferri| (2005), Bloom| (2009)), [Bloom
et al.| (2018)).

Assim, para a solucao do modelo utilizou-se um método de solucao em terceira ordem onde
os parametros foram estimados em duas etapas: primeiramente os processos estocasticos exdgenos
foram estimados usando um filtro de particulas, em seguida os parametros restantes foram estimados

utilizando o Método dos Momentos Simulados (SMM).

3.3 MODELO

O modelo pertence a familia dos modelos de pequena economia aberta novos keynesianos, con-
forme descrito em |Corsetti, Dedola e Leduc (2010), adicionando familias hand-to-mouth conforme
lyer (2016)). No lado da demanda, existe uma fracdo A de familias hand-to-mouth que sdo excluidas
dos mercados financeiros e possui uma propor¢cdo marginal a poupar (PMP) unitaria, consumindo
toda a sua renda corrente, enquanto o resto (ricardianos) podem suavizar o consumo de forma
intertemporal, por meio de dois titulos que dependem da taxa de juros nacional e internacional.

As familias consomem tanto bens produzidos internamente quanto importados, cuja demanda

relativa depende da taxa de cambio real (assim como a demanda de exportacdo também), o que afeta
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a evolucdo da balanca comercial e a posicao externa da economia. O lado da oferta da economia
consiste em um continuum de firmas intermediarias produzindo bens diferenciados e uma empresa
final agregando esses bens intermediarios usando mao de obra e capital. O governo entra no modelo
com uma autoridade fiscal, que financia seus gastos com tributacdo e emissdo de titulos, e uma

autoridade monetéria, que define a taxa de juros nominal de acordo com uma regra de taxa de juros.

3.3.1 Familias

3.3.1.1 Familias Hand-to-Mouth

Ha uma massa 0 < A < 1 de familias HtM, indexadas por hm que sao excluidas do setor
financeiro ndo podendo suavizar o consumo. Assim, consomem toda a sua renda em cada periodo.

Essas familias resolvem o seguinte problema:

E iﬁt 1 hm (l?m)(l—kcp) (3 1)
max — | C Y A e— .
e S N Tl

A= (1 — T)w i thm (3.2)

onde ™, wy, M e t!™ s3o respectivamente: o consumo da familia HtM, o salario nominal, as horas
trabalhadas por uma familia HtM e as transferéncias do governo. Ja o, ¢ e k; sdo os parametros de
aversao ao risco, desutilidade do trabalho e preferéncia pelo trabalho. A solucdo para este problema

produz a condicdo de oferta de trabalho das familias HtM:
ri(lf™)? = (1= 7wy (3.3)

3.3.1.2 Familia Ricardiana

Por outro lado, existe uma massa 1—\ de familias ricardianas, indexadas por “r”, que sdo capazes
de suavizar o consumo poupando e tomando empréstimos nos mercados financeiros internacionais.

Essas familias buscam resolver o seguinte problema:

E . t 1 r l;(1+w) 34
max — | — R/ .
Ot:ZO/B 1_0_ t 11_1_90 ( )

T
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em que [; é a oferta de mao de obra da familia ricardiana e ¢; é o consumo da familia ricardiana.
A maximizacdo da utilidade da familia ricardiana deve atender a seguinte restricio orcamentaria e

a seguinte evolucao do capital:

for
Ti—1bj_, . $tT3-1b% 44

2
. K b, -
cp iy +bi+s:b%, = rRET 4 +(1—=7)wly +t;+17 — ?dstpﬁt (;}f —b) (3.5)
t

L 1)2] ir (3.6)

T
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Tt U X

P= 0=k [1—’;"(
onde b] é a quantidade de titulos domésticos de um periodo denominado em moeda nacional,
pagando uma taxa de juros nominal de ry, b, € a quantidade de titulos estrangeiros de um periodo
denominado em moeda estrangeira, pagando uma taxa de juros nominal de r{. Além disso, m; é a
inflacdo geral, 7/, é a inflacdo dos bens externo e p;, é o indice de preco do bem externo. J& wy,rF,

1. 1. s, ty, 'y sdo respectivamente o saldrio, o retorno do capital, o capital da familia ricardiana,
o investimento da familia ricardiana, a taxa de cambio real, os tributos pagos pela familia ricardiana
e o lucro da familia ricardiana. Todas as variaveis sdo expressas em unidades de moeda nacional.
Além disso, k; e kg sao o parametro de ajuste do capital e o custo de ajuste quadratico da divida
e 7 é a proporcao de imposto sobre o trabalho. As familias domésticas pagam um custo de ajuste
quadratico quando mudam sua posicdo financeira com o resto do mundo.

Além disso, ambas as familias consomem um composto de bens produzidos domesticamente ¢}, ,

e bens produzidos no exterior (importados) ¢} ,.

-1 1 n—1

= [(1- a)%c};,t% +anch, (3.7)

A= (1 - oz)%cz’?n%/l + a%c??nT (3.8)

sendo « € [0, 1] o pardmetro que pode ser interpretado como uma medida de abertura comercial e
1 > 0 mede a substituibilidade entre bens nacionais e estrangeiros do ponto de vista do consumidor

domeéstico.
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3.3.2 Firmas
3.3.2.1 Firma de Bens Finais

Do lado da oferta, existe uma firma que produz um bem final usando o seguinte agregador CES

(Constant elasticity of substitution) para produzir yy, ;:

€ _

Yns = [ /0 1 y(z‘)e?czz] (3.9)

sendo e a elasticidade da substituicdo e y, (i) é um insumo intermediario produzido pela empresa
intermediaria ¢, cujo preco é p, (). Em que a funcdo de demanda das empresas de bens finais é a

seguinte:

Yna(i) = Yna (p reld) ) B (3.10)

Pht
3.3.2.2 Firmas Intermediarias

Existe um continuum de firmas intermediarias em competicdo monopolista, cada uma produzindo

uma variedade ¢ domesticamente , usando uma funcdo com custos de escala constante:

Yni (i) = apk;_1(0)71,(i)' 7 (3.11)
em que y determina a parcela do capital na producdo, /; a quantidade agregada da demanda por

trabalho e a; é produtividade total dos fatores, seguindo o seguinte processo autorregressivo:
log(a) = p™log(a;_1) + et € (3.12)

onde o denota a volatilidade da produtividade, o qual sera descrito mais adiante, €/ ~ IIN(0,1) e
p® governa a persisténcia do choque na produtividade. As empresas operam em competicao mono-
polistica, portanto, elas fixam o preco sujeito a demanda da empresa do bem final. Por outro lado,
as empresas pagam os custos de ajuste quadratico ac; em termos nominais conforme Rotemberg

(1982), sempre que ajustam os precos domésticos (p) em relacdo a meta de inflagdo 7, conforme:

2
ac(1) = (pfz’tl - 7T> Dh,tYht (3.13)
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Com isso, o problema da firma é dividido em duas partes: o problema de minimizacao de custos
e o problema da determinacdo de preco. Desta forma, resolvendo o problema de minimizacdo de
custos e assumindo um equilibrio simétrico para todas as empresas, o salario real e o retorno do

capital s3o apresentados da seguinte maneira:

wy = (1 — y)mctylh’t (3.14)
¢
= yme, 2t (3.15)
ki1

onde o custo marginal mc; é o mesmo entre as empresas:

ENY 1=
r w
me, = <t> (t> (3.16)
v) \l—=2
Por outro lado, sabendo que o processo de determinacao de precos estad sujeito ao custo de

ajustamento como em Rotemberg) (1982)) e sendo i, utilidade marginal do consumidor, cada produtor

intermediario escolhe o preco doméstico {py;}7°, para maximizar o seguinte lucro descontado:

. EO{ S gl [ph’t@yh,t(i) iy (i) — 1 () — “t@] } (3.17)

m
{pn,t(3),16(2), ke (1), yt

t=0 HMo| Pt Dt
sujeito a:
yh,t(i) = Yn,t (192,’;(:))
’ (3.18)
Yna(i) = arke 1 (1) 1)
A condicao de étimo é definida por:
— —\Pht+1Yn, € {mc e—1
Tht(The — ) = BE; Hied That1 (Thit1 — ) M] + — (t — ) (3.19)
e PhtYnt Kp \ Th,t €
em que 7y, é a inflacdo doméstica 7, = (p:htfl)wt e o lucro de equilibrio é definido por:
K _
Iy = PhitYnt — wely — Tfk’t - ?p(ﬁh,t - W)Qph,tyh,t (3-20)

3.3.3 Politica Fiscal e Monetaria

O governo financia os gastos piblicos g; aumentando os impostos e/ou emitindo titulos b7, por
g g p g p p

convencao que valores negativos denotam divida do governo, a partir da seguinte regra:

gt + tt + %bl}:—l = thlt + b? (321)
t
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em que, os gastos seguem um processo AR(1) da seguinte forma:

log(g:) = (1 — p*)log(g) + plog(gi—1) + et €] (3.22)

onde o/ denota a volatilidade variante no tempo dos gastos do governo, o qual serd descrito mais
adiante, €/ ~ IIN(0,1) e p? governa a persisténcia do choque nos gastos do governo. Por outro

lado, a transferéncia governamental é definida por:
ty = (1 = At} 4+ xthm (3.23)

em que as transferéncias dos agentes ricardiano e n3o ricardianos sao definidas de acordo com as
seguintes regras:

t;y =t = gu(dy y —d") + ¢dg(ge-1 — 9) (3.24)

e =" = dy(dy_y — d") + dg(ge—1 — 9) (3.25)

sendo que ¢, e ¢, representam os pardmetros do desvio da divida (dI') e do desvio dos gastos
do governo. A forma de atuacdo da autoridade monetéria é baseado em uma regra de Taylor, onde
a taxa nominal reage aos desvios da inflacado da meta, 7 e ao hiato do produto. Além disso, a regra

possui um componente de suavizacdo da taxa de juros.

) o

onde os parametros ¢,, ¢, ¢,, governam a resposta da taxa de juros nominal em relacdo a taxa de

=3

juros passada, aos desvios da inflacdo da meta, ao hiato do produto doméstico. Por fim, v, é um

choque de politica monetaria que segue um processo exégeno definido por:
log(vy) = p™v(my_y) + e € (3.27)

onde 0" é o processo da volatilidade para a politica monetaria doméstica, €}* ~ IIN(0,1) e
p™ determina a persisténcia do choque. Para fechar o modelo pode-se descrever, a condicao de
arbitragem pela igualdade entre as taxas de juros interna () e externa (r7), em termos reais, mais

a taxa de depreciacao esperada.

ro_ 1 *
Sl o) 329
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em que df representa a divida externa (d{ = —b{). Note que, quanto maior for a diferenca da divida
externa em relacdo ao seu nivel de estado estacionario, maior sera a taxa de juros especifica do pais
no mercado internacional.

Por se tratar de uma pequena economia aberta, a taxa de juros internacional (r;) é tomada
como exdgena pela economia pequena. Por simplicidade, 7} segue um processo AR(1) de acordo
com:

= (1= p ) "+ = € (3.29)
onde r* é o valor da taxa de juros internacional no estado estacionério, p”~ governa a persisténcia
do processo para a taxa de juros internacional, o}  é a volatilidade variante no tempo da taxa de
juros internacional, a qual serd descrita mais abaixo, e e:? ~ IIN(0,1). Perceba que a equacido
fornece uma forma intuitiva de representar a conexdo entre as taxas de juros doméstica e

internacional.

3.3.4 Equilibrio

Os indices de consumo agregados sdo as somas ponderadas do consumo doméstico ricardiano e

HtM:

e = (1= N} + Ae™ (3.30)

em que:
ene = (1= A)ch, + AT (3:31)
cre=(1— /\)c;ﬂf + )\c?’? (3.32)

O mercado de trabalho é definido por:
o= (1= M7+ AP (3.33)
O capital e o investimento agregados sdo definidos por:

k= (1— Ak (3.34)

i = (1= A\l (3.35)
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Os titulos domésticos e externos agregados (em termos reais) sdo definidos por:

bi

W= (1-))>2 (3.36)
2
/ by
by = (1 -\ (3.37)
Pt
O total de titulos é definido por:
by = b +b] (3.38)
O lucro agregado é definido por:
ry=01-MNI7 (3.39)
Por fim, o equilibrio no mercado de bens é :
~ Kp —\2
Y =c + i+ g+ ney + 3<7Th’t — )y (3.40)

3.3.4.1 Equilibrio Externo

A demanda externa pelo bem doméstico z; e a demanda interna pelo bem estrangeiro m; sao

-1
Ty = a( Pht ) (i (3.41)

EtDft

definidas de acordo com:

-
m; = a (ZZ:) (et + i) (3.42)

Assim, as exportacdes sdo definidas como uma parcela do produto externo (y; ), ponderada pelos
precos internos e externos e pelo grau de abertura da economia. Por outro lado, as importacdes
sdo definidas como uma parcela do consumo agregado (c¢;) e do investimento (i), ponderada pelos

precos internos e externos e pelo grau de abertura da economia.

O produto externo y; é exdgeno definido da seguinte forma:

log(y;) = p¥"log(y;_,) + e € (3.43)

onde Uf* denota a volatilidade do produto externo, o qual sera descrito mais adiante, e?{* ~ IIN(0,1)

e p¥" governa a persisténcia do choque no produto externo.
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Por fim, definindo a balanca comercial (nx;) como a diferenca entre exportacdes e as importacdes
(nzy = xy — my) e utilizando a restricdo orcamentéria, assim como o equilibrio para o mercado de

bens domésticos, a balanca comercial pode ser escrita como uma relacao da divida externa:

,{/ —
na, = sud] — serl_df 4+ (1 — )\)st?d( e —b)? (3.44)

3.3.5 Equilibrio Competitivo

Definicio: Dado os choques estocasticos {e?, e, e} e/, e/ £o,&m €% €7 €V} e as variveis
exégenas {ay, my, 75, y5, g, 08, 0, 0t of o}, o equilibrio competitivo é uma sequéncia de aloca-
¢Bes {cf, ¢, 17, 1™, by, U}, ki }22 das familias, das firmas {y;, Iy, ki }7° € pregos { s, qi, €r, pe, we, 1o, 71 1720
tais que:

(i) Dado os precos {ju, @i, €. pr, wy, 71, 7F 152, a sequéncia {c, iy, b, bl | 17}52, seja a solucdo do
problema da familia ricardiana;

(ii) Dado os precos {q;, pi, w:}22,, a sequéncia {cl™ 1™} seja a solucdo do problema da
familia HtM;

(i) Dado os precos {p;, w;, 78}, a sequéncia {y, I, ki }2°, resolve o problema da firma;

(iv) As condicdes do mercado de bens, do capital, do trabalho, da balanca comercial sejam
respeitadas.

A seguir descrevemos a metodologia utilizada para a obtencdo dos pardmetros.

3.4 METODOLOGIA

O procedimento da estimacdo dos parametros do modelo é dividido em duas etapas. A pri-
meira consiste em obter os parametros que governam os processos estocasticos exégenos. Estes sdo
estimados usando um método de Monte Carlo Sequencial. Posteriormente, esses parametros sdo
introduzidos no modelo e em seguida, os parametros restantes do modelo s3o estimados com o
Método dos Momentos Simulados.

O modelo inclui 5 processos exégenos com time-varying volatility. Esses processos sdo estimados
utilizando dados trimestrais da taxa basica de juros externa (aqui utilizamos a Federal Funds Rate),

da taxa basica Selic, do PIB real dos Estados Unidos, dos gastos governamentais (1996T1 a 2019T1)
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e da produtividade. Noés aplicamos o filtro HP aos logaritmos de todas as séries para obter a parte
ciclica das séries.
Os desvios padrio o7 seguem um processo de volatilidade estocéstica AR(1) conforme Fernandez-
Villaverde et al | (2011)):
ol = (1= 7)o + ol + €] (3.45)
onde &; é a média incondicional de o7, j € {m,r*,y*,a,g}. O choque para a volatilidade g é
considerado independente. A equacdo [3.45| é estimada por meio do filtro de particulas Sequential
Importance Resampling (SIR), para avaliar a distribuicdo de probabilidade posterior dos parametros.
Apds a obtencdo da distribuicdo de probabilidade posterior dos parametros, o algoritmo Tailored
Randomized Block Metropolis-Hastings (TaRB-MH) (Chib e Ramamurthy| (2010)) é usado para

maximizar a posterior. A Tabela [0] apresenta, de forma resumida, os resultados da tabela[1]

Tabela 6 — Distribuicdes a Priori e a Posteriori dos Processos Estocasticos no Modelo TANK

Politica monetaria Politica Fiscal
P 0.813 0.822
[0.718, 0.921] [ 0.753, 0.891]
p° 0.915 0.833
[0.850, 0.975] [0.761, 0.905]
o -3.173 -5.046
[-3.546, -3.00] [ -5.338, -4.754]
n 0.451 0.376
[0.354, 0.558] [0.312, 0.440]

Nota: Os valores apresentado entre colchetes refere-se ao intervalo de confianca do pardmetro.

O modelo tem outros 20 parametros a serem definidos, em que alguns parametros s3o fixados
antes da estimativa, ou porque os momentos dos dados podem nao ser informativos ou porque a
literatura tem uma estimativa adequada para esses parametros. Conforme a Tabela[7] normalizamos
o estado estacionario das horas trabalhadas em 1/3 usando xp.

A taxa de depreciacdo do capital () em 0.025 e o pardmetro que governa a aversio ao risco (o)
em 2 tal como em [Born e Pfeifer (2014). O pardmetro do custo de ajuste da posicdo financeira (x4)
foi fixado em 0.005, conforme Schmitt-Grohé e Uribe| (2003). Em particular, a fracdo dos agentes
HtM () foi fixado em 0.4, conforme Kaplan, Violante e Weidner; (2014)). Ja o pardmetro que governa
a resposta dos tributos a divida e aos gastos (¢4, ¢,) foram fixados em 0.3 e 0.12, respectivamente,

conforme |Gali, Lopez-Salido e Vallés| (2007)). Conforme |Adrian et al.| (2021)) a inflagdo (7) é fixado
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Tabela 7 — Pardmetros Calibrados e Fixados Antes da Estimacdo no Modelo TANK

Parametro Descricao Valor Definicdo / motivacdo

Preferéncias

o Aversgo ao Risco 2 Born e Pfeifer|(2014)

n Substituicdo Intratemporal Entre os Paises 1.5 Gali e Monacelli| (2005)

Ky Preferéncia Pelo Trabalho 1.025 Calibrado

Kd Pardmetro de ajuste da posicdo financeira  0.005 Schmitt-Grohé e Uribe|(2003)
A Fracdo de Agentes Hand-to-Mouth 0.40  |Kaplan, Violante e Weidner|(2014)
T imposto sobre o trabalho 0.25 Kaplan, Moll e Violante|(2018)
) Depreciacdo do Capital 0.025 Born e Pfeifer|(2014)
Tecnologia

€ Substituicdo Intratemporal Entre Bens 6 Gali e Monacelli|(2005)
Politica Fiscal

g Gasto do Governo 0.396 Adrian et al.|(2021)

bq Resposta dos tributos a divida 0.3 Gali, Lépez-Salido e Vallés|(2007)
fop Resposta dos tributos aos gastos 0.12  |Gali, Lépez-Salido e Vallés|(2007)
Politica Monetaria

7t Inflado Externa no estado estacionario 1.005 Adrian et al.|(2021)

T Inflacdo no estado estacionario 1.01 Adrian et al.|(2021)

Nota: Os pardmetros fixados antes da estimativa s3o referenciados com sua fonte correspondente. O pardmetro
de preferéncia do trabalho kg é marcado como “Calibrado”, porque normalizamos o estado estacionario de horas
trabalhadas para 1/3 usando kg.

Tabela 8 — Parametros Estimados pelo modelo SMM no Modelo TANK

Parametro Descricdo Valor Intervalo

6] Fator de Desconto 0.987 [0.978, 0.998]
@ Desutilidade do Trabalho 0.973 [0.954, 0.994]
v Participacdo do Capital do Produto 0.364 [0.307 0.436]
0 Pardmetro de Calvo 0.712 [0.604, 0.749]
« Grau de Abertura 0.423 [0.389, 0.435]
Kr Ajuste do Investimento 2.472 [2.012, 3.032]
O Resposta da Taxa de Juros a Inflagdo  1.642 [1.384, 1.865]
o Inercia da Taxa de Juros 0.845 [0.762, 0.905]
by Resposta da Taxa de Juros ao Produto 0.044 [0.036, 0.057]

Nota: Os valores apresentado entre colchetes refere-se ao intervalo de confianca do pardmetro.

em 1.01 e a inflagdo externa (7/) em 1.005 no estado estacionario. Além disso, o gasto do governo
(g) no estado estacionario é 0.3955. Os demais parametros foram calibrados de acordo com |Gali e
Monacelli| (2005) da seguinte forma: a elasticidade de substituicdo intertemporal do pais estrangeiro
n = 1.5; a elasticidade da substituicdo entre os bens ¢ = 6.

Para estimar os demais parametros do modelo, foi utilizado o Método Simulado de Momentos,
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conforme proposto em |Ruge-Murcia| (2012). Em linhas gerais, tal metodologia busca minimizar a
distancia ponderada entre os momentos empiricos e os momentos resultantes de dados artificiais
simulados utilizando o modelo. Os dados da economia brasileira foram retirados do IPEADATA com
a periodicidade trimestral no periodo 1996 a 2019. As séries sdo: o produto interno bruto real,
despesas de consumo pessoal, investimento interno privado bruto, horas de trabalho na industria,
capital utilizado na indlstria e a média trimestral do IPCA, taxa de juros e a balanca comercial
(Ver apéndice A). Observe que, em linhas gerais, os resultados da estimacdo dos pardmetros se

comportaram conforme a literatura (Tabela 8).

Tabela 9 — Momentos Simulados e Empiricos do Modelo TANK

U(l"t) P(CL’ta ?/t) P(l"m xt—l)
Modelo Dados Modelo Dados Modelo Dados
Yt 0.614 0.190 1.00 1.00 0.831 0.923

¢ 0531 0.218 0.832  0.989 0.864 0.870
1t 0.344  0.225 0.642 0.911 0.923  0.959
m 0545  0.444 -0.236 - 0.147 0.962 0.975
k., 0324 0.151 0.892  0.972 0.683 0.764
Ly 0.092  0.096 0.832  0.758 0.866 0.878
r, 0433 0.592 -0.682 -0.764 0.963 0.962
nr; 2.158  2.767 0.202  -0.025 0.837  0.865

Nota: As séries temporais z; sdo produto (y;), consumo (c¢;), investimento (i), inflacdo (), horas trabalhadas
(11),capital (k;), taxa de juros (r;) e balanca comercial (nx;). As colunas mostram o desvio padrdo o(x;), a correlacdo
das variaveis com o produto p(z¢,y:), autocorrelagdo das varidveis p(x¢, x4—1).

Por fim, a Tabela [9] apresenta o ajuste do modelo para momentos selecionados. Comparamos
o desvio padrdo, autocorrelacdo com uma defasagem e correlacdo de todas as varidveis com o
produto, totalizando 24 momentos. Com algumas excecdes, o modelo tem um ajuste razoavel tanto

em relacdo ao desvio padrdo quanto a autocorrelacdo.

3.5 RESULTADOS

A n3o linearidade do nosso modelo dificulta o calculo das GIRF em comparacao com os modelos
lineares. Partindo da média ergddica na auséncia de choques, calculamos as GIRFs como a diferenca
percentual das respectivas variaveis entre o sistema com choque e sem choque. Para garantir um

comportamento ndo explosivo das simulacdes, utilizamos o algoritmo de Andreasen, Fernandez-
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Villaverde e Rubio-Ramirez| (2018).

No modelo o efeito da incerteza é determinado por um choque da volatilidade varidvel, mantendo
as varidveis em nivel constante. Isto significa, por exemplo, um choque de incerteza na politica
monetaria (figura , é representado por um choque de 2 desvios padrao na volatilidade da respectiva
variavel (£;), no entanto a varidvel em nivel (v;) permanece constante.

Neste sentido, o modelo estimado permite investigar os impactos da incerteza na politica mone-
taria e fiscal sobre a dinamica da economia, observando efeitos heterogéneos entre os agentes com
e sem acesso ao crédito. Assim, enfocamos os diferentes efeitos da incerteza sobre os agentes Ht M
e ricardiano, bem como as consequéncias agregadas desses choques em um contexto de economia
aberta.

A Figura (8| apresenta os GIRFs para um choque positivo de dois desvios-padrdo na volatilidade
da politica monetaria. Como resposta, a familia detentora de titulos investe menos por causa do
aumento da probabilidade de uma alta taxa de juros que afeta o retorno do capital, por outro lado
o custo marginal inferior (markups mais altos) implica que as empresas produzirdo menos e exigirdo
menos capital. Além disso, a taxa de cambio desvaloriza levando a uma resposta inicialmente positiva
da balanca comercial.

A queda dos custos marginais esta relacionada a reacdo da autoridade monetaria ao choque
de incerteza, aumentando a taxa de juros. Essa reacdo imediata dos custos marginais, diminui a
demanda de trabalho pelas empresas e as horas trabalhadas por ambos os agentes. No entanto, o
agente ricardiano pode diminuir sua oferta de trabalho sem perder tanto consumo quanto o agente
HtM. Por outro lado, como a Unica fonte de renda da familia HtM é o trabalho, esta teria que
diminuir o consumo mais drasticamente se ela reduzisse a oferta de trabalho na mesma proporcao
das familias detentoras de ativos.

Conforme determinado por |[Debortoli, Gali et al.| (2017)), a contracdo da producdo e dos inves-
timentos apresenta uma queda um pouco superior aos resultados do primeiro capitulo com agente
representativo. A amplificacdo do choque advém do fato da contracao do consumo maior da familia
que n3o possuem ativos. A restricdo de crédito impede que as familias suavizem o consumo. Por
outro lado, como as empresas diminuem as taxas de investimento depois de enfrentar a incerteza
sobre a taxa de juros futura. Isso se traduz em uma queda dos salérios, levando as familias ricar-
dianas a reduzirem sua oferta de trabalho mais do que as familias HtM. A dindmica do mercado

de trabalho condicionada a heterogeneidade das respostas de consumo é o elemento principal que
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Figura 8 — Choque de Incerteza na Politica Monetaria
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Fonte: GIRFs para um choque de volatilidade de dois desvios padrdo. Na primeira linha os graficos apresentam

o consumo da familia ricardiana (c%), o consumo da familia HtM (c!™), o consumo agregado (c;), produto (y;).

Segunda linha, horas trabalhadas da familia ricardiana e da hand to mouth (I}, 1), seguido pelas horas trabalhadas
agregada (l;) e pelo salério (w;). A terceira linha, capital, investimento, inflacdo e o custo marginal (k;, iz, 7, mc).
Na quarta linha, cdmbio nominal, balanca comercial, taxa de juros e titulos (e;, nxt, ¢, bt). GIRFs sdo medidas em
desvios percentuais do estado estacionario estocastico e a periodicidade é trimestral.

explica a queda das variaveis agregadas.

Os resultados apresentados na figura (8| pressupde que a proporcao de familias HtM é fixo
representando 40% do consumo agregado, no entanto Kaplan, Violante e Weidner| (2014)) destacam
que as estimativas da fracdo de agentes HtM na literatura s3o altamente suscetiveis a propria
definicdo do individuo em situacao de ndo acesso a crédito. Como essa definicdo pode mudar e
como temos pouca informagdo sobre essa estimativa para economias pequenas, a figura [9] apresenta
o efeito de um choque de incerteza na politica monetaria para diferentes proporcao de agentes Ht M .

Com essa andlise é possivel perceber como uma maior proporcao de familias HtM contribui para a
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amplificacdo do efeito da incerteza politica.

Figura 9 — Choque de Incerteza na Politica Monetéaria para diferentes fracSes de familias HtM
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Fonte: GIRFs para um choque de volatilidade de dois desvios padrdo. Na primeira linha os graficos apresentam
o consumo da familia ricardiana (c}), o consumo da familia HtM (c/'™), o consumo agregado (c;), produto (y:).
Segunda linha, horas trabalhadas da familia ricardiana e da hand to mouth (I7, I'™), seguido pelas horas trabalhadas
agregada ([;) e pelo salério (w;). A terceira linha, capital, investimento, inflacdo e o custo marginal (ki, i;, 7, mcy).
Na quarta linha, cAmbio nominal, balanca comercial, taxa de juros e titulos (e;, nay, 14, by). GIRFs sdo medidas em
desvios percentuais do estado estacionario estocastico e a periodicidade é trimestral.

Neste sentido, variando o X entre 0.4 a 0.8, foi possivel perceber que o choque de incerteza
na politica monetaria é amplificado a medida que a fracdo de agentes HtM na economia é maior.
Em geral, varidveis agregadas importantes, como o produto e o investimento, sofrem um impacto
consistente. Andlise semelhante pode ser feita para o consumo agregado, que é principalmente

liderado por agentes HtM, que consomem menos enquanto trabalham menos horas. A mudanca
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no mercado de trabalho também ¢é visivel, diante de um choque de incerteza da politica monetaria,
quanto maior a proporcdo de familias sem acesso a crédito maior é a queda dos salarios, uma vez
que a pressao dos agentes ricardianos sobre o saldrio é menor. Como consequéncia, a retracdo da

demanda por trabalho da familia ricardiana é maior.

Figura 10 — Choque de Incerteza na Politica Fiscal
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Fonte: GIRFs para um choque de volatilidade de dois desvios padrdo. Na primeira linha os graficos apresentam
o consumo da familia ricardiana (c%), o consumo da familia HtM (c!™), o consumo agregado (c;), produto (y;).
Segunda linha, horas trabalhadas da familia ricardiana e da hand to mouth (I}, 1), seguido pelas horas trabalhadas
agregada (l;) e pelo salério (w;). A terceira linha, capital, investimento, inflacio e o custo marginal (k;, i;, 7, mc).
Na quarta linha, cdmbio nominal, balanca comercial, taxa de juros e titulos (e;, nxt, ¢, bt). GIRFs sdo medidas em

desvios percentuais do estado estacionario estocastico e a periodicidade é trimestral.

O efeito da incerteza na politica monetaria assemelha-se aos resultados encontrados por [Oh|
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e Picco| (2019) para um aumento da incerteza em um modelo HANK. Embora, ndo seja possivel
verificar os efeitos relacionados a distribuicdo da riqueza e da renda, os resultados agregados apre-
sentados no trabalho estdo alinhados com os resultados da literatura. Isso reforca a afirmativa de
Debortoli, Gali et al.|(2017) de que um modelo TANK pode ser visto como um framework capaz
de contabilizar resultados agregados de modelos HANK.

Por conseguinte, a figura [10| apresenta as GIRFs relativas ao aumento de dois desvios-padrao na
incerteza da politica fiscal. Observa-se uma contracdo moderada, embora prolongada no produto,
consumo, investimento, horas trabalhadas e saldrios nominais, enquanto a inflacdo e a taxa de juros
nominal aumentam. E importante salientar que a contracao na economia ocorre na auséncia de um
aumento contemporaneo nos gastos do governo, uma vez que o choque de incerteza pressupde que
a varidvel em nivel permanece constante (Ag; = 0).

Perceba que o declinio na producao é, em parte, explicado por uma queda no investimento. Uma
vez que, as familias investem menos devido a maior probabilidade de uma alta taxa de imposto
sobre a renda do capital e porque markup mais alto implicam que as empresas produzirao menos e
exigirao menos capital. Por outro lado, a dindmica do consumo segue, tal como o choque de politica
monetaria. A familia ricardiana reduz o consumo em uma proporcdo menor do que as familias
HtM devido a dinamica do mercado de trabalho. No mais, a desvalorizacdo cambial faz com que a
condicdo dabalanca comercial seja favoravel.

Politicas Monetarias Alternativas - O modelo base n3o consegue replicar as caracteristicas
empiricas constadas por [Fernandez-Villaverde et al.| (2015) a saber, a diminuicdo da inflacdo para
um choque na incerteza na politica fiscal. No entanto, uma pequena modificacao da regra de Taylor
pode fazer com que o modelo esteja em conformidade as evidéncias empiricas. Em particular, pode-
se considerar uma autoridade monetaria que reage a choques de volatilidade fiscal e, em vez de

seguir a equacado (3.26], fixa a taxa de juros nominal de acordo com:

ér o by /o9 \ Pg71—¢r
o CEVAG) (8) ()] e s
T T ™ UYn, e

A equacio [3.46] é baseada na percepcio de que os bancos centrais entendem, tanto antes como

depois da recente crise financeira, que a incerteza na politica fiscal impacta a conducdo da politica
monetaria. Por exemplo, a ata do Comité de Politica Monetaria (Copom) de 1° e 2 de fevereiro de
2022 destaca que a volatilidade da politica fiscal segue mantendo elevado o risco de desancoragem

das expectativas de inflacdo, e, portanto, podendo implicar uma maior probabilidade de trajetérias
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para inflacao acima do projetado de acordo com o cenério de referéncia.

Figura 11 — Choque de Incerteza na Politica Fiscal Com Regra de Taylor Modificada
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Fonte: GIRFs para um choque de volatilidade de dois desvios padrdo. Na primeira linha os graficos apresentam
o consumo da familia ricardiana (c}), o consumo da familia HtM (c!'™), o consumo agregado (c;), produto (y:).
Segunda linha, horas trabalhadas da familia ricardiana e da hand to mouth (I}, lfm), seguido pelas horas trabalhadas
agregada ([;) e pelo salério (w;). A terceira linha, capital, investimento, inflacdo e o custo marginal (ki, i, 7, mcy).
Na quarta linha, cAmbio nominal, balanca comercial, taxa de juros e titulos (e;, nz, ¢, by). GIRFs sdo medidas em
desvios percentuais do estado estacionéario estocastico e a periodicidade é trimestral.

Essa regra foi calibrada com ¢, = 0.005, tal como em [Fernandez-Villaverde et al.| (2015),
permitindo que a autoridade monetaria aumente as taxas de juros nominais a medida que a incerteza
aumente para evitar os efeitos sobre markups e a inflacdo. Ao mesmo tempo, este é um valor pequeno,
praticamente sem efeitos nos resultados apresentados na figura [11}

Percebe-se um declinio na producao, consumo, investimento, horas trabalhas e os salarios sao
maiores do que na economia de base. A intuicdo é simples. Apés um choque de volatilidade fiscal,

a autoridade monetaria aumenta a taxa de juros nominal mais do que faria de outra forma. Esse
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aumento deprime ainda mais a demanda agregada e o custo marginal. O menor custo marginal se
traduz em uma queda na inflacdo. A taxa de juros nominal mais alta e a inflacdo mais baixa significa
uma taxa de juros real mais alta e, com ela, uma maior contracao do produto.

Por outro lado, economias emergentes sao vulneraveis a choques externos, fazendo com que os
bancos centrais intervenham na economia em periodos de volatilidade na taxa de cambio, uma vez
que intervém na inflacao de forma direta. No relatério de inflacdo de marco de 2021 o Banco Central
argumenta que volatilidade da taxa de cambio contribui para maior incerteza macroeconomica,
prejudicando a formacao de expectativas dos agentes econdmicos em relacao ao futuro da economia
e a conducdo apropriada de politicas publicas.

Neste sentido, é possivel imaginar que a regra de politica monetaria leve em consideracao as
variacoes do cambio para determinacao da taxa de juros. Com isso, postulamos uma regra de taxa
de juros em que o banco central também reage as mudancas na taxa de cambio, em que a regra

fica determinada da seguinte maneira:

r o2 by Pe 1—r
L S o Yht “ exp(my) (3.47)

<

7 7 T Un é
onde o parametro ¢. governam a resposta da taxa de juros nominal em relacao a taxa de juros
passada, aos desvios da inflacdo da meta, ao produto doméstico e a taxa de cambio. Calibramos
o modelo com ¢, = 0.267, conforme |Linardi et al.| (2016)), os resultados também n&o apresentam
mudancas significativas.

Assim, na figura percebe-se que os resultados ndo apresentam divergéncia na direcao dos
choques. Embora, o efeito seja menor quando o Banco Central leva em consideracao a taxa de
cambio na sua atuacdo. Por outro lado, a inflacao tende a ser maior quando o banco central opta

por tentar conter as flutuacoes da taxa de cambio. Em geral, uma certa estabilidade da taxa de

cambio pode ajudar na ancoragem das expectativas de longo prazo.
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Figura 12 — Choque de Incerteza na Politica Monetaria Com Regra de Taylor Modificada
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Fonte: GIRFs para um choque de volatilidade de dois desvios padrdo. Na primeira linha os graficos apresentam

o consumo da familia ricardiana (c%), o consumo da familia HtM (c!™), o consumo agregado (c;), produto (y;).

Segunda linha, horas trabalhadas da familia ricardiana e da hand to mouth (I}, 1), seguido pelas horas trabalhadas
agregada (l;) e pelo salério (w;). A terceira linha, capital, investimento, inflacdo e o custo marginal (k;, iz, 7, mc).
Na quarta linha, cdmbio nominal, balanca comercial, taxa de juros e titulos (e;, nxt, ¢, bt). GIRFs sdo medidas em
desvios percentuais do estado estacionario estocastico e a periodicidade é trimestral.

3.6 CONCLUSAO

Neste artigo, buscou-se examinar os efeitos potenciais de um aumento da incerteza sobre a
politica da politica monetaria e fiscal sobre a atividade econémica detectando os impactos distintos
sobre os agentes com e sem acesso ao crédito. Através de um modelo TANK, percebeu-se que a
dindmica no mercado de trabalho é essencial para diferenciar as respostas em ambos os tipos de
agentes na economia. De um lado, a restricdo de crédito impede que as familias suavizem o consumo,

de outro as empresas diminuem as taxas de investimento depois de enfrentar a incerteza sobre a
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taxa de juros futura. Como resultado, isso se traduz em uma queda dos salarios, levando as familias
ricardianas a reduzirem sua oferta de trabalho mais do que as familias HtM. A dindmica do mercado
de trabalho condicionada a heterogeneidade das respostas de consumo é o elemento importante para
explicar a queda das variaveis agregadas.

Assim, o modelo também é capaz de reproduzir evidéncias empiricas de que os agentes de HtM
reduzem menos a oferta de trabalho do que os individuos com poupanca, mas enfrentam uma queda
maior no nivel de consumo. No mais, em um contexto de economia aberta, verificou-se que sobre
um choque de incerteza o cambio e a balanca comercial reagem de forma significa impactando o

produto agregado.



66

A Apéndice

A.1 Dados Utilizados na Pesquisa

Os dados foram retirados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), do Federal
Reserve Economic (FED) e do Banco Central do Brasil (BACEN) a frequéncia é trimestral no
periodo de 1996 a 2019.

A.2 Dados Para a Estimacao dos Parametros dos Processos Exo6genos

(i) Taxa real do Federal Reserve: é a taxa de juros efetiva descontada pelo Indice de precos ao

consumidor: total de todos os itens para os Estados Unidos;

(ii) Taxa Selic: Taxa de juros equivalente a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacao
e de Custodia (Selic), média trimestral;

(tit) Gastos Governamentais: Despesa correspondem ao resultado fiscal do Governo Central.
A série foi deflacionada pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e dessazonalizada
pelo método Census X-12.

(tv) Produtividade: indice de produtividade do trabalho trimestral, Produto por horas traba-
lhadas - Sem efeito sazonal, indice determinado pelo CNI.

(v) Produto Externo: O produto interno bruto real dos Estados Unidos em bilhoes de délares
ajustado pela inflagao, taxa anual ajustada sazonalmente.

(vi) Prémio de Risco: série estimada pela FGV em que o prémio por risco de mercado é,
fundamentalmente, a diferenca entre o retorno esperado da carteira de mercado e a taxa de juros

do ativo livre de risco. Média trimestral.

A.3 Dados para a Estimacao SMM

(i) Produto Interno Bruto Real: indices trimestralmente para o Produto Interno Bruto pregos
de mercado (1995=100) conforme a metodologia do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

(i) Despesas com Consumo Pessoal: representa as despesas de consumo das familias mais o
consumo realizado por transferéncias sociais em espécie das unidades das administracoes publicas
ou das instituigoes sem fins lucrativos a servico das familia.

(ii1) Investimento: é determinado pela formagao bruta de capital, ou investimento, resulta da

soma algébrica da formacao bruta de capital fixo e da variagao de estoques.
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(iv) Horas de Trabalho na Indistria: A varidvel horas trabalhadas na produgao trata-se do total
de horas trabalhadas pelo pessoal empregado na produgao, na unidade local pesquisada. Indice
2006 = 100, com ajuste sazonal, (Fonte: Confederacao Nacional da Industria, cédigo IPEADATA:
33209). Média trimestral.

(v) Capital: O Estoque Liquido de Capital Fixo (ELCF) é estimado por meio do acimulo dos
fluxos de Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) deflacionados e descontada a depreciagao. A
depreciacao dos equipamentos de capital fixo é calculada mediante a aplicacao de uma taxa de
depreciacao e de um tempo de vida 1til para cada produto usado para FBCF.

(vi) Indice de precos ao consumidor:no qual mede a inflagao de um conjunto de produtos e
servigos comercializados no varejo, eferentes ao consumo pessoal das familias, indice 2015 = 100,
nao ajustado sazonalmente.

(vii) Balanca Comercial: contabiliza as transagoes de itens que sao resultado de atividades
produtivas, tangiveis, e sobre os quais direitos de propriedade podem ser estabelecidos e transferidos
através de transagoes. Valor do saldo trimestral em milhoes de délares.

(viii) Taxa Selic: Taxa de juros equivalente a taxa referencial do Sistema Especial de Li-

quidagao e de Custddia (Selic), média trimestral.

B Equacoes de Equilibrio

A seguir descreveremos as equacoes de equilibrio dos modelos utilizados neste trabalho, o modelo
geral do primeiro capitulo sera descrito a seguir. posteriormente descreveremos o modelo utilizado
TANK do segundo capitulo.

B.1 - Equacgoes do Modelo 1

Utilidade Marginal de Consumo:

nite N\
)\t: (Ct—/i[1+w> (Bl)

Equacao de Euler para Titulos e Capital:

r
>\t - BEt ()\H_lﬂ'_t) (B2)
t+1
f I 7“{ St+1
At [1 -+ :‘iD(bt - b)] = BEt )\tJrlﬂ-Ts_t (BS)
t+1
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B.4
At qt ( )

o) ()
Tp_ _ _
t—1 \ i t 12 Z.t 1 (B.5)
‘f"‘fzﬂEt{ ;\H Qt+1( t.+1> ( t,H — 1)}
t 1t 1t

riny = wy (B.6)

1— ﬁEs()\tH [rf + (1 — 5)Qt+1]>

Oferta de Trabalho:

Lei do Movimento do capital:

b= (1= 0)ky + [1 — K (z—t - 1>2} iy (B.7)

(P}
Funcao de Produgao:

Ynt = aike_y g7 (B.8)

Demanda por Trabalho:

wy = (1 — 7)me; (%> (B.9)

ny

Demanda por Capital:

Tt = Yme (%) (B.10)
t—

Curva de Phillips:

_ A _\Pht+1Yht+1 e |me e—1
Wh,t(ﬂh,t - 7T) = BE; {il(”h,tﬂ - W)M + = (B-ll)
Ay PhtYn,t Kp | Dhit e
Inflacao Doméstica:
Th,t
Tht = ) (B.12)
Tht—1

Regra de Taylor:
Tt

)T o

Relacao entre as Taxa de Juros

ri[L+ ka(b" = B)] = 1y (se1/50) (B.14)
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Restrigao Orgamentaria do Governo

T+
g+ =0 =t 0!
Tt

Produto Doméstico

. Kp _\2
Ynt = Ch ing + gpF e+ (g = T) yn
Produto Agregado
. K _
Yo =t gt nae+ 2 (my — )%,
Exportagao
-
Ph.t ”
Ty = <—> Yy
€Dt
Importacao

-
my = o <lﬁ) (et + 1)
Y4

* Rd 1
nT, = stbtf — strtflb{_l + Stg(b{ —b)?

Balanga Comercial

Total de Titulos
by = b + b/

Lei de Precos Domésticos
1=(01- oz)p,(;;n) + Ocsglfn)

Produtividade Total dos Fatores

log(ar) = p*log(as_1) + et e
Choque de politica Monetaria

log(vy) = p”log(vi1) + e ¢
Gastos do Governo

log(g:) = (1 — p?) log(g) + p?log(gi—1) + e e,

(B.15)

(B.16)

(B.17)

(B.18)

(B.19)

(B.20)

(B.21)

(B.22)

(B.23)

(B.24)

(B.25)



70

Taxa de Juros Real Externa
ry =1 —p™)F + 0 et g

Produto Externo

log(y;) = p*" log(yi_1) + e ¢

Volatilidade da Produtividade

of = (1= p")Fa + p" 0f_) + na&f
Volatilidade da Politica Monetéria

of = (1= p" )50+ p7 01_y + mu&)
Volatilidade dos Gastos do Governo

o} =(1- pgg)ag +p7 o+ N
Volatilidade da Taxa de Juros Externa

of = (L= p" )or 407 o e

Volatilidade do Produto Externo

of =1L —=p" oy +p7 ol + &

B.2 - Equacgoes do Modelo 2

Consumo da Familia HtM

A = (1 — T)w ™ + thm

Oferta de Trabalho da Familia HtM

ri(ly™)? = (1= T)w

(B.26)

(B.27)

(B.28)

(B.29)

(B.30)

(B.31)

(B.32)

(B.33)

(B.34)
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Utilidade Marginal de Consumo:

ltr1+w -0
M= -
! <Ct i 1+ w)

Equacao de Euler para Titulos e Capital:

T
)\t = 5Et ()\t+1 : >

Te41
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- ri s
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Tiv1 St
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1:/8Et<
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Oferta de Trabalho da Familia Ricardiana
k(7)) = (1 — 1)wy

Lei de movimento de Capital da Familia Ricardiana

o 2
K= (1— 0k, + {1—Hi(,ft —1) ]z’t

(2]

Fungao de Producao

1—
Yht = ack—1 "l

Demanda por Trabalho

wy = (1 —y)me (%)
¢

Ty = Ymec (—yh’t)
t = t
keq

Demanda por Capital

(B.35)

(B.36)

(B.37)

(B.38)

(B.39)

(B.40)

(B.41)

(B.42)

(B.43)

(B.44)
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Curva de Phillips

A e |mc e—1
Tht(The — T) = BE, ;\H (41 — ﬁ)p—h’tﬂyh’tﬂ} + — {—t — ] (B.45)
t PhtYnt Kp | Ph,t €
Inflagao Doméstica
Tht
Tht = t; (B.46)
Thit—1

Politica Monetaria

)

Relagao entre as Taxa de Juros
T4 kg(b — b)) = 1] (5011/50) (B.48)
Restricao Orgamentaria do Governo

T—
Gr + 1 + _; - by = Twily + b (B.49)
t

Transferéncias Governamentais
ty= (1 — \t7 + xerm (B.50)
Transferéncias das Familias Ricardianas
ty =1 = ou(d_y — d") + ¢g(91-1 — 9) (B.51)

Transferéncias das Familias HtM

tym = 8" = gy(diy — d") + dglge1 — 9) (B.52)
Produto Doméstico
Ynt = Cht + int + Gr + Tt + %(Wh,t — 7)Y (B.53)
Produto Agregado
Yr = ¢t + 1 + g +nay + %(Wh,t - ﬁ)2yt (B.54)
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Exportagoes
-
Ty = a( Ph ) yr (B.55)
EtPft
Importacoes
-1
bt
Balanga Comercial
K _
na; = s;dl — sl dl |+ (1 — /\)st?d( e —b)? (B.57)
Total de Titulos
by = b 4+ b/ (B.58)
Consumo Agregado
e = (1= N} + ™ (B.59)
Trabalho Agregado
L= (1= M+ ™ (B.60)
Lei dos Precos Domésticos
1=(1-a)p,,” +as' ™" (B.61)
Produtividade Total dos Fatores
log(ay) = p*log(a,—y) + e e (B.62)
Choque na Politica Monetaria
log(vy) = p¥log(vs_1) + et e (B.63)
Gastos do governo
log(g:) = (1 — p?)log(g) + p?log(gi—1) + e e, (B.64)
Taxa de juros Real Externa
= (L= )T+ 07T + e e (B.65)
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Produto externo

log(y;) = p” log(yi—1) + €7 €
Volatilidade da Produtividade

of = (1= )50+ p” 0f_ + nalf
Volatilidade da politica monetaria

o = (L= p7 ), + p” oy + nu&f
Volatilidade dos gastos do governo

of = (1= p")ay +p" oy + 48]
Volatilidade da taxa de juros externa

ol = (1= p" )or 7 Oy 0]

Volatilidade do produto externo

of

*

(1= p"" Vo + p° o} 1 +ny-&!

C Apéndice C - Modelo Econométrico

C.1 Filtro de Particulas

(B.66)

(B.67)

(B.68)

(B.69)

(B.70)

(B.71)

A exposicao ¢ feita de acordo com Born e Pfeifer (2014), seja z; um processo AR(1) genérico:

Ty = pre—y + e uy,  ug ~ N(0,1)

onde 0, segue um processo de volatilidade estocastica

or=1—p7)o+p°or_1 +ne, €~ N(0,1)

(C.1)
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onde ¢ é a média incondicional de g;. O choque na volatilidade ¢; é considerado independente de
ug. Portanto, um filtro é necessdrio para obter a chamada densidade p(o¢|z;; ©). Devido a nao
linearidade embutida na configuracao da volatilidade estocastica dos choques, empregamos o filtro
de particulas Sequential Importance Resampling (SIR), uma aplicagao especial da classe mais geral
de métodos de Monte Carlo Sequencial, para avaliar a probabilidade. Dado as equagoes C.1 e C.2

e algum valor inicial zy, a probabilidade z7 pode ser escrita como:

T T
P($T§@> = Hp(%’fﬂtfl;@) = /p(331|$0700;@)dUOH/p($t|$t1;Ut§@)P(Ut’$t1;@)d0t
t—1 =

b)) )

onde x; é um vetor (¢ x 1) que agrupa as observagoes em x até o tempo t, © agrupa os parametros.

(C.3)
p(at|$t_1; O)do,

Embora nao tenhamos uma expressao analitica para p(o|z'=1;0), t = 1,....,T e, portanto, nao
podemos calculé-lo diretamente, podemos empregar o filtro de particulas para estimar a probabi-
lidade construindo de forma iterativa p(o|zt~t; ©).

A ideia subjacente do filtro de particulas é usar uma aproximacao da densidade p(oy|z'; ©)
como uma distribuicao simulada gerada a partir de dados empiricos. Esta distribuicao pode ser

formada a partir de pontos de massa, ou particulas

N N
p(oy|z'; ©) ~ szét(at), Zwi =1 w >0 (C4)
i=0 i=0

onde ¢ é a fungao delta de Dirac e w! é o peso atribuido & respectiva particula of. Podemos entao
usar uma abordagem de Sequential Importance Resampling (SIR) para atualizar as particulas do
tempo t para t 4+ 1 e obter a nova distribuicao em t + 1.

O SIR é um procedimento de duas etapas que permite extrair iterativamente p(oy|z'~1;©).
Comecando p(og|2°;©) = p(09; ©) , a etapa de previsao usa a lei do movimento para os estados

f(oi41|04), equagao (C.2), para obter a densidade condicional p(o|2%; ©) = p(e1)p(0o|2z°O). Assim,

10
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dado N extragdo de {az‘t}f\il para p(oy|z'; ©) e de choques exdgenos €. ~ N(0,1) podemos usar a
equagao para calcular {o} +1|t}f\;1
Em seguida, a etapa de filtragem usa um processo de reamostragem para atualizar a proba-
bilidade condicional de p(o;|x'~1;©) para p(o;|xt;©). A ideia crucial é que se {Uz|t71}z’]\;1 é uma
extragao de p(o¢|z'™';0) e {0}, é uma aproximacao de {o! ;}¥ | usando o probabilidades de
reamostragem
Pzl 0,15 0)

wi = . (C.5)
COXL w0, :0)

onde {oy }1¥, = {0}, é uma extracao de p(oy|z’; ©). Apés T iteragoes, obtemos uma estimativa

de nossa probabilidade como:

- a3
SR
P 00/ 2 eZolo

1
N
T N 2
1 1 L (xy— pry
X — —exp| — = | ———
H N Z THe—1 4/ p|: 2 ( e”Z\H
Para os parametros autorregressivos das equacoes de nivel AR(2), p! e pb, impde-se um priori
uniforme para cada uma das raizes autorregressivas correspondentes sobre a regiao de estabilidade
(1,+1). A distribuicao posterior é calculada a partir de uma Cadeia Monte Carlo Markov de 20000
sorteios usando 10.000 particulas, onde os primeiros 5.500 sorteios foram descartados como sorteios

burn-in.

C.2 Solucao do Modelo

Seja s; o vetor ng X 1 das variaveis de estado em desvios do estado estacionario, incluindo os
choques exdgenos e o parametro de perturbagao A, e seja s! a sua enésima entrada. A policy

function para uma variavel de modelo arbitraria X; tem entao a seguinte forma

11
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U 1 Ng Ng Ns Ns Ns

oo X i X g X gl

X, = E € sy + 3 g g € ;5151 + E E g €;.515:515¢ (C.7)
i—1 i=1 j=1 i=1 j=1 I=1

onde os &s sao escalares que dependem dos parametros do modelo, além disso as varidveis sao
denotadas a partir dos desvios percentuais do estado estaciondrio. A equacao C.7 mostra o motivo
pelo qual as aproximacoes de ordem inferior nao seriam suficientes para nosso proposito. Como ¢
bem conhecido, uma aproximacao de primeira ordem define a equivaléncia de certeza. Isso implica,
&X =0, onde v denota a posigao do choque de volatilidade no vetor de estado s. Ou seja, até a
primeira ordem, os choques de incerteza nao entram na policy function. Os choques de volatilidade
s6 entram na policy function com coeficientes diferentes de zero em seu termo de interacao com o
Ni

respectivo choque de nivel. Algebricamente, apenas o produto cruzado de ¢° x ©' é diferente de

0. Em contraste, todos os outros termos cruzados com os choques de incerteza sao zero,ou seja,

X

vjzu = 0, onde v e u denotam as posigoes da volatilidade e seu choque de nivel correspondente

no vetor de estado s, respectivamente. Assim, somente uma aproximagcao de terceira introduzem

os choques de volatilidade na policy function.

12
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A Apéndice

A.1 Dados Utilizados na Pesquisa

Os dados foram retirados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), do Federal
Reserve Economic (FED) e do Banco Central do Brasil (BACEN) a frequéncia é trimestral no
periodo de 1996 a 2019.

A.2 Dados Para a Estimacao dos Parametros dos Processos Exo6genos

(i) Taxa real do Federal Reserve: é a taxa de juros efetiva descontada pelo Indice de precos ao

consumidor: total de todos os itens para os Estados Unidos;

(ii) Taxa Selic: Taxa de juros equivalente a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacao
e de Custodia (Selic), média trimestral;

(tit) Gastos Governamentais: Despesa correspondem ao resultado fiscal do Governo Central.
A série foi deflacionada pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e dessazonalizada
pelo método Census X-12.

(tv) Produtividade: indice de produtividade do trabalho trimestral, Produto por horas traba-
lhadas - Sem efeito sazonal, indice determinado pelo CNI.

(v) Produto Externo: O produto interno bruto real dos Estados Unidos em bilhoes de délares
ajustado pela inflagao, taxa anual ajustada sazonalmente.

(vi) Prémio de Risco: série estimada pela FGV em que o prémio por risco de mercado é,
fundamentalmente, a diferenca entre o retorno esperado da carteira de mercado e a taxa de juros

do ativo livre de risco. Média trimestral.

A.3 Dados para a Estimacao SMM

(i) Produto Interno Bruto Real: indices trimestralmente para o Produto Interno Bruto pregos
de mercado (1995=100) conforme a metodologia do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

(i) Despesas com Consumo Pessoal: representa as despesas de consumo das familias mais o
consumo realizado por transferéncias sociais em espécie das unidades das administracoes publicas
ou das instituigoes sem fins lucrativos a servico das familia.

(ii1) Investimento: é determinado pela formagao bruta de capital, ou investimento, resulta da

soma algébrica da formacao bruta de capital fixo e da variagao de estoques.
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(iv) Horas de Trabalho na Indistria: A varidvel horas trabalhadas na produgao trata-se do total
de horas trabalhadas pelo pessoal empregado na produgao, na unidade local pesquisada. Indice
2006 = 100, com ajuste sazonal, (Fonte: Confederacao Nacional da Industria, cédigo IPEADATA:
33209). Média trimestral.

(v) Capital: O Estoque Liquido de Capital Fixo (ELCF) é estimado por meio do acimulo dos
fluxos de Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) deflacionados e descontada a depreciagao. A
depreciacao dos equipamentos de capital fixo é calculada mediante a aplicacao de uma taxa de
depreciacao e de um tempo de vida 1til para cada produto usado para FBCF.

(vi) Indice de precos ao consumidor:no qual mede a inflagao de um conjunto de produtos e
servigos comercializados no varejo, eferentes ao consumo pessoal das familias, indice 2015 = 100,
nao ajustado sazonalmente.

(vii) Balanca Comercial: contabiliza as transagoes de itens que sao resultado de atividades
produtivas, tangiveis, e sobre os quais direitos de propriedade podem ser estabelecidos e transferidos
através de transagoes. Valor do saldo trimestral em milhoes de délares.

(viii) Taxa Selic: Taxa de juros equivalente a taxa referencial do Sistema Especial de Li-

quidagao e de Custddia (Selic), média trimestral.

B Equacoes de Equilibrio

A seguir descreveremos as equacoes de equilibrio dos modelos utilizados neste trabalho, o modelo
geral do primeiro capitulo sera descrito a seguir. posteriormente descreveremos o modelo utilizado
TANK do segundo capitulo.

B.1 - Equacgoes do Modelo 1

Utilidade Marginal de Consumo:

nite N\
)\t: (Ct—/i[1+w> (Bl)

Equacao de Euler para Titulos e Capital:

r
>\t - BEt ()\H_lﬂ'_t) (B2)
t+1
f I 7“{ St+1
At [1 -+ :‘iD(bt - b)] = BEt )\tJrlﬂ-Ts_t (BS)
t+1
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B.4
At qt ( )

o) ()
Tp_ _ _
t—1 \ i t 12 Z.t 1 (B.5)
‘f"‘fzﬂEt{ ;\H Qt+1( t.+1> ( t,H — 1)}
t 1t 1t

riny = wy (B.6)

1— ﬁEs()\tH [rf + (1 — 5)Qt+1]>

Oferta de Trabalho:

Lei do Movimento do capital:

b= (1= 0)ky + [1 — K (z—t - 1>2} iy (B.7)

(P}
Funcao de Produgao:

Ynt = aike_y g7 (B.8)

Demanda por Trabalho:

wy = (1 — 7)me; (%> (B.9)

ny

Demanda por Capital:

Tt = Yme (%) (B.10)
t—

Curva de Phillips:

_ A _\Pht+1Yht+1 e |me e—1
Wh,t(ﬂh,t - 7T) = BE; {il(”h,tﬂ - W)M + = (B-ll)
Ay PhtYn,t Kp | Dhit e
Inflacao Doméstica:
Th,t
Tht = ) (B.12)
Tht—1

Regra de Taylor:
Tt

)T o

Relacao entre as Taxa de Juros

ri[L+ ka(b" = B)] = 1y (se1/50) (B.14)
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Restrigao Orgamentaria do Governo

T+
g+ =0 =t 0!
Tt

Produto Doméstico

. Kp _\2
Ynt = Ch ing + gpF e+ (g = T) yn
Produto Agregado
. K _
Yo =t gt nae+ 2 (my — )%,
Exportagao
-
Ph.t ”
Ty = <—> Yy
€Dt
Importacao

-
my = o <lﬁ) (et + 1)
Y4

* Rd 1
nT, = stbtf — strtflb{_l + Stg(b{ —b)?

Balanga Comercial

Total de Titulos
by = b + b/

Lei de Precos Domésticos
1=(01- oz)p,(;;n) + Ocsglfn)

Produtividade Total dos Fatores

log(ar) = p*log(as_1) + et e
Choque de politica Monetaria

log(vy) = p”log(vi1) + e ¢
Gastos do Governo

log(g:) = (1 — p?) log(g) + p?log(gi—1) + e e,

(B.15)

(B.16)

(B.17)

(B.18)

(B.19)

(B.20)

(B.21)

(B.22)

(B.23)

(B.24)

(B.25)
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Taxa de Juros Real Externa
ry =1 —p™)F + 0 et g

Produto Externo

log(y;) = p*" log(yi_1) + e ¢

Volatilidade da Produtividade

of = (1= p")Fa + p" 0f_) + na&f
Volatilidade da Politica Monetéria

of = (1= p" )50+ p7 01_y + mu&)
Volatilidade dos Gastos do Governo

o} =(1- pgg)ag +p7 o+ N
Volatilidade da Taxa de Juros Externa

of = (L= p" )or 407 o e

Volatilidade do Produto Externo

of =1L —=p" oy +p7 ol + &

B.2 - Equacgoes do Modelo 2

Consumo da Familia HtM

A = (1 — T)w ™ + thm

Oferta de Trabalho da Familia HtM

ri(ly™)? = (1= T)w

(B.26)

(B.27)

(B.28)

(B.29)

(B.30)

(B.31)

(B.32)

(B.33)

(B.34)
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Utilidade Marginal de Consumo:

ltr1+w -0
M= -
! <Ct i 1+ w)

Equacao de Euler para Titulos e Capital:

T
)\t = 5Et ()\t+1 : >

Te41

f
- ri s
M1+ k(b = b)] = BE, (Am%t—ﬂ
Tiv1 St
A [rf 4 (1 = 5)Qt+1]>
At qt

1:/8Et<

o 2 o o
3 () )
2\t -1/ \t-1

M ()
+I<Ji E N N -
o} t{ by qi+1 i i

Oferta de Trabalho da Familia Ricardiana
k(7)) = (1 — 1)wy

Lei de movimento de Capital da Familia Ricardiana

o 2
K= (1— 0k, + {1—Hi(,ft —1) ]z’t

(2]

Fungao de Producao

1—
Yht = ack—1 "l

Demanda por Trabalho

wy = (1 —y)me (%)
¢

Ty = Ymec (—yh’t)
t = t
keq

Demanda por Capital

(B.35)

(B.36)

(B.37)

(B.38)

(B.39)

(B.40)

(B.41)

(B.42)

(B.43)

(B.44)
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Curva de Phillips

A e |mc e—1
Tht(The — T) = BE, ;\H (41 — ﬁ)p—h’tﬂyh’tﬂ} + — {—t — ] (B.45)
t PhtYnt Kp | Ph,t €
Inflagao Doméstica
Tht
Tht = t; (B.46)
Thit—1

Politica Monetaria

)

Relagao entre as Taxa de Juros
T4 kg(b — b)) = 1] (5011/50) (B.48)
Restricao Orgamentaria do Governo

T—
Gr + 1 + _; - by = Twily + b (B.49)
t

Transferéncias Governamentais
ty= (1 — \t7 + xerm (B.50)
Transferéncias das Familias Ricardianas
ty =1 = ou(d_y — d") + ¢g(91-1 — 9) (B.51)

Transferéncias das Familias HtM

tym = 8" = gy(diy — d") + dglge1 — 9) (B.52)
Produto Doméstico
Ynt = Cht + int + Gr + Tt + %(Wh,t — 7)Y (B.53)
Produto Agregado
Yr = ¢t + 1 + g +nay + %(Wh,t - ﬁ)2yt (B.54)
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Exportagoes
-
Ty = a( Ph ) yr (B.55)
EtPft
Importacoes
-1
bt
Balanga Comercial
K _
na; = s;dl — sl dl |+ (1 — /\)st?d( e —b)? (B.57)
Total de Titulos
by = b 4+ b/ (B.58)
Consumo Agregado
e = (1= N} + ™ (B.59)
Trabalho Agregado
L= (1= M+ ™ (B.60)
Lei dos Precos Domésticos
1=(1-a)p,,” +as' ™" (B.61)
Produtividade Total dos Fatores
log(ay) = p*log(a,—y) + e e (B.62)
Choque na Politica Monetaria
log(vy) = p¥log(vs_1) + et e (B.63)
Gastos do governo
log(g:) = (1 — p?)log(g) + p?log(gi—1) + e e, (B.64)
Taxa de juros Real Externa
= (L= )T+ 07T + e e (B.65)
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Produto externo

log(y;) = p” log(yi—1) + €7 €
Volatilidade da Produtividade

of = (1= )50+ p” 0f_ + nalf
Volatilidade da politica monetaria

o = (L= p7 ), + p” oy + nu&f
Volatilidade dos gastos do governo

of = (1= p")ay +p" oy + 48]
Volatilidade da taxa de juros externa

ol = (1= p" )or 7 Oy 0]

Volatilidade do produto externo

of

*

(1= p"" Vo + p° o} 1 +ny-&!

C Apéndice C - Modelo Econométrico

C.1 Filtro de Particulas

(B.66)

(B.67)

(B.68)

(B.69)

(B.70)

(B.71)

A exposicao ¢ feita de acordo com Born e Pfeifer (2014), seja z; um processo AR(1) genérico:

Ty = pre—y + e uy,  ug ~ N(0,1)

onde 0, segue um processo de volatilidade estocastica

or=1—p7)o+p°or_1 +ne, €~ N(0,1)

(C.1)
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onde ¢ é a média incondicional de g;. O choque na volatilidade ¢; é considerado independente de
ug. Portanto, um filtro é necessdrio para obter a chamada densidade p(o¢|z;; ©). Devido a nao
linearidade embutida na configuracao da volatilidade estocastica dos choques, empregamos o filtro
de particulas Sequential Importance Resampling (SIR), uma aplicagao especial da classe mais geral
de métodos de Monte Carlo Sequencial, para avaliar a probabilidade. Dado as equagoes C.1 e C.2

e algum valor inicial zy, a probabilidade z7 pode ser escrita como:

T T
P($T§@> = Hp(%’fﬂtfl;@) = /p(331|$0700;@)dUOH/p($t|$t1;Ut§@)P(Ut’$t1;@)d0t
t—1 =

b)) )

onde x; é um vetor (¢ x 1) que agrupa as observagoes em x até o tempo t, © agrupa os parametros.

(C.3)
p(at|$t_1; O)do,

Embora nao tenhamos uma expressao analitica para p(o|z'=1;0), t = 1,....,T e, portanto, nao
podemos calculé-lo diretamente, podemos empregar o filtro de particulas para estimar a probabi-
lidade construindo de forma iterativa p(o|zt~t; ©).

A ideia subjacente do filtro de particulas é usar uma aproximacao da densidade p(oy|z'; ©)
como uma distribuicao simulada gerada a partir de dados empiricos. Esta distribuicao pode ser

formada a partir de pontos de massa, ou particulas

N N
p(oy|z'; ©) ~ szét(at), Zwi =1 w >0 (C4)
i=0 i=0

onde ¢ é a fungao delta de Dirac e w! é o peso atribuido & respectiva particula of. Podemos entao
usar uma abordagem de Sequential Importance Resampling (SIR) para atualizar as particulas do
tempo t para t 4+ 1 e obter a nova distribuicao em t + 1.

O SIR é um procedimento de duas etapas que permite extrair iterativamente p(oy|z'~1;©).
Comecando p(og|2°;©) = p(09; ©) , a etapa de previsao usa a lei do movimento para os estados

f(oi41|04), equagao (C.2), para obter a densidade condicional p(o|2%; ©) = p(e1)p(0o|2z°O). Assim,

10
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dado N extragdo de {az‘t}f\il para p(oy|z'; ©) e de choques exdgenos €. ~ N(0,1) podemos usar a
equagao para calcular {o} +1|t}f\;1
Em seguida, a etapa de filtragem usa um processo de reamostragem para atualizar a proba-
bilidade condicional de p(o;|x'~1;©) para p(o;|xt;©). A ideia crucial é que se {Uz|t71}z’]\;1 é uma
extragao de p(o¢|z'™';0) e {0}, é uma aproximacao de {o! ;}¥ | usando o probabilidades de
reamostragem
Pzl 0,15 0)

wi = . (C.5)
COXL w0, :0)

onde {oy }1¥, = {0}, é uma extracao de p(oy|z’; ©). Apés T iteragoes, obtemos uma estimativa

de nossa probabilidade como:

- a3
SR
P 00/ 2 eZolo

1
N
T N 2
1 1 L (xy— pry
X — —exp| — = | ———
H N Z THe—1 4/ p|: 2 ( eUZ\t—l
Para os parametros autorregressivos das equacoes de nivel AR(2), p! e pb, impde-se um priori
uniforme para cada uma das raizes autorregressivas correspondentes sobre a regiao de estabilidade
(1,+1). A distribuicao posterior é calculada a partir de uma Cadeia Monte Carlo Markov de 20000
sorteios usando 10.000 particulas, onde os primeiros 5.500 sorteios foram descartados como sorteios

burn-in.

C.2 Solucao do Modelo

Seja s; o vetor ng X 1 das variaveis de estado em desvios do estado estacionario, incluindo os
choques exdgenos e o parametro de perturbagao A, e seja s! a sua enésima entrada. A policy

function para uma variavel de modelo arbitraria X; tem entao a seguinte forma

11
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U 1 Ng Ng Ns Ns Ns

oo X i X g X gl

X, = E € sy + 3 g g € ;5151 + E E g €;.515:515¢ (C.7)
i—1 i=1 j=1 i=1 j=1 I=1

onde os &s sao escalares que dependem dos parametros do modelo, além disso as varidveis sao
denotadas a partir dos desvios percentuais do estado estaciondrio. A equacao C.7 mostra o motivo
pelo qual as aproximacoes de ordem inferior nao seriam suficientes para nosso proposito. Como ¢
bem conhecido, uma aproximacao de primeira ordem define a equivaléncia de certeza. Isso implica,
&X =0, onde v denota a posigao do choque de volatilidade no vetor de estado s. Ou seja, até a
primeira ordem, os choques de incerteza nao entram na policy function. Os choques de volatilidade
s6 entram na policy function com coeficientes diferentes de zero em seu termo de interacao com o
Ni

respectivo choque de nivel. Algebricamente, apenas o produto cruzado de ¢° x ©' é diferente de

0. Em contraste, todos os outros termos cruzados com os choques de incerteza sao zero,ou seja,

X

vjzu = 0, onde v e u denotam as posigoes da volatilidade e seu choque de nivel correspondente

no vetor de estado s, respectivamente. Assim, somente uma aproximagcao de terceira introduzem

os choques de volatilidade na policy function.

12
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