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Resumo

A recente crise financeira tornou clara a importancia das ligagdes entre o setor financeiro e a
macroeconomia, ndo s6 por estar na origem da crise mas também por ter representado um
papel determinante na propagacdo do choque inicial para outros setores das economias.
Assim, verificou-se uma reavaliacdo sobre a necessidade de introdugdo de fricgbes
financeiras naquele que se tornou o modelo estrutural macroeconémico de referéncia. Em
consequéncia, verificou-se um aumento dos contributos para a literatura que introduzem
fricgdes financeiras em modelos estruturais. A introdugdo de fricgdes financeiras em
modelos Neo-Keynesianos dindmicos de equilibrio geral abriu a possibilidade de os
usar para estudar novas questdes mas também enriqueceu o mecanismo de transmissdo
dos choques nestes modelos. Neste artigo, calibramos para a economia Portuguesa um
modelo dindmico de equilibrio geral de grande dimensdo num ambiente de economia
aberta que inclui fric¢des financeiras, denominado EAGLE-FLI. Este modelo baseia-se
no enquadramento Neo-Keynesiano e incorpora fric¢des financeiras e sectores bancérios
especificos a cada pais. A estrutura detalhada do modelo torna-o numa ferramenta
adequada para avaliar o impacto macroeconémico de choques financeiros quer na
economia doméstica quer os efeitos nos outros paises. N6s simulamos choques para
explorar os mecanismos de transmissdo presentes no modelo e para avaliar o seu impacto
macroeconémico. Sdo analisados ndo apenas choques com origem no setor financeiro mas
também é explorada a forma como as fric¢des financeiras sdo importantes na transmissao
de outros choques no modelo. (JEL: E51; E32; E44; F45; F47.)

Introducao

recente crise financeira tornou clara a importancia das ligagdes entre

o setor financeiro e a macroeconomia, ndo s6 por terem estado na

origem da crise mas também por terem tido um papel determinante

na propagacdo do choque inicial para outros setores das economias. Assim,
verificou-se uma reavalia¢do sobre a necessidade de introducdo de fric¢oes
financeiras naquele que se tornou o modelo estrutural macroeconémico de
referéncia (por exemplo, os modelos de Smets e Wouters (2003), Christiano
et al. (2005), Smets e Wouters (2007) ou Christoffel ef al. (2008)). Um nimero
consideradvel de contributos para a literatura introduziu fric¢des financeiras
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em modelos estruturais, quer em modelos de cariz teérico quer em modelos
desenvolvidos em institui¢des internacionais (veja-se por exemplo a extensao
do modelo NAWM do BCE em Lombardo e McAdam (2012)). A introducéo
de fricgdes financeiras em modelos Neo-Keynesianos dinamicos de equilibrio
geral abriu a possibilidade de os usar para estudar novas questdes mas
também enriqueceu os mecanismos de transmissdo nestes modelos.

Neste artigo, calibramos para a economia portuguesa um modelo
dindmico de equilibrio geral de grande dimensdo num ambiente de economia
aberta que inclui fric¢des financeiras. Este modelo, denominado por EAGLE-
FLI (em inglés, Euro Area and Global Economy with Financial LInkages), é
um modelo multi-pafs da economia da drea do euro na economia mundial.
O modelo baseia-se no enquadramento Neo-Keynesiano e incorpora fricgdes
financeiras e sectores bancdrios especificos a cada pais. O modelo tem quatro
blocos que nesta aplicagdo sdo calibrados para Portugal, resto da drea do
euro (RAE), Estados Unidos da América (EUA) e resto do mundo (RM).
No modelo os bancos recebem depésitos das familias domésticas e usam
capital para financiar empréstimos a familias e empresarios domésticos. Os
empréstimos sdo colateralizados. Nos caso das familias o colateral é o seu
stock de habitagdes e os empresarios usam quer o seu stock de habita¢des quer
o capital fisico. A estrutura detalhada do modelo torna-o numa ferramenta
adequada para avaliar o impacto macroeconémico de choques financeiros
quer na economia doméstica quer os efeitos nos outros paises. N6s simulamos
choques para explorar os mecanismos de transmissdo presentes no modelo e
para avaliar o seu impacto macroeconémico. Ndo analisamos apenas choques
com origem no setor financeiro mas também exploramos a forma como as
fricgoes financeiras siao importantes na transmissdao de outros choques no
modelo.

A estrutura do modelo EAGLE-FLI tem caracteristicas de varios
contributos anteriores para a literatura. Em particular, a distingdo entre
devedores (familias impacientes e empresarios) que sdao mais impacientes
que os aforradores/credores (familias pacientes) segue Iacoviello (2005) e o
requisito de capital dos bancos segue Kollmann (2013) e Kollmann et al. (2013).
No que se refere a modelizagao do setor bancario, existem varios contributos
anteriores que introduzem um sector bancario em modelos dinamicos de
equilibrio geral. Em temos de modelos de economia aberta, ao contrario de
Kollmann (2013) e Kollmann et al. (2013) que consideram o caso de um banco
global (ou seja um banco que empresta a agentes domésticos e estrangeiros), o
modelo EAGLE-FLI considera bancos especificos a cada pais que emprestam
e recebem depositos de agentes domésticos.! Esta estrutura com setores

1. Existe uma diferenca fundamental entre permitir que os bancos emprestem e pecam
emprestado a nivel internacional e permitir que sejam as familias a fazerem-no. De facto, os
bancos maximizam objetivos diferentes e enfrentam diferentes restri¢des, tais como o requisito
de capital. O modelo EAGLE-FLI inclui efeitos entre paises de natureza financeira que afetam
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bancérios “especificos ao pais” também é usada em Brzoza-Brzezina et al.
(2015), mas num modelo de menor escala.

Este artigo estd organizado da seguinte forma. Na préxima secgao é
apresentado o modelo e depois é descrita a calibracdo. Em seguida comentam-
se as simulag¢des. Na tltima seccdo sdo feitos alguns comentarios finais.

Uma breve descri¢io do modelo EAGLE-FLI

O modelo EAGLE-FLI model foi desenvolvido por Bokan et al. (2016). O
modelo incorpora fric¢gdes financeiras e um setor bancdrio num modelo
dindmico de equilibrio geral multi-pais da drea do euro (veja-se Gomes et al.
(2012)). Nesta seccdo descrevemos brevemente as novas caracteristicas da
versdo ligeiramente modificada do modelo EAGLE-FLI usada aqui. Para uma
descricdo detalhada do modelo veja-se Bokan et al. (2016).2

O modelo EAGLE-FLI é um modelo multi-pais de uma unido monetaria
na economia mundial. No modelo, o mundo consiste em quatro blocos
(que podem representar um pafs ou uma regido), denominadas bloco H
(a economia Portuguesa), o resto da drea do euro (RAE), os EUA e o
resto do mundo (RM). A dimensdo da economia mundial é normalizada
para 1 e st sFAE sEUA » () s30 respetivamente as dimensdes dos blocos
H, RAE e EUA, sf 4 sBAE 4 ¢EUA ~ 1 Em cada bloco, a dimensio
da economia corresponde a dimensdo da populagdo (a soma das famiias,
bancos e empresdrios) e a dimensdo do setor das empresas de bens
intermédios transacionaveis, intermédios ndo transacionaveis e finais (nao
transacionéveis). Os blocos H e RAE sdo membros de uma unido monetéria,
a 4rea do euro (AE), pelo que a autoridade de politica monetdria é comum
a estas duas economias assim como a taxa de cdmbio com os restantes dois
blocos.

A descri¢do do modelo vai focar-se no bloco H. Vamos descrever o setor
bancério, o comportamento das familias e empresarios, o setor da produgéo,
a autoridade monetaria e a autoridade orcamental. Os restantes dois blocos
sdo semelhantes, mas quer EU A quer o RM tém uma autoridade de politica
monetdria epecifica ao pais enquanto para os os blocos da drea do euro a
autoridade é comum.

Em cada bloco existem dois tipos de familias (cujo horizonte é infinito),
empresarios, empresas, bancos, uma autoridade orgamental e uma autoridade

diretamente o comportamento dos bancos, e apenas indiretamente (através dos bancos) os
devedores estrangeiros. Em contraste, em Kollmann (2013) e Kollmann et al. (2013) existe um
efeito direto nos outros paises dado que ha uma ligagdo imediata entre o banco e os devedores
estrangeiros.

2. Para uma aplicacdo do modelo EAGLE para a economia Portuguesa veja-se Gomes et al.
(2013).
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monetdria (que no caso dos blocos pertencentes a drea do euro é comum
aos dois blocos). Vamos comegar por descrever o setor bancdario. Este
setor é especifico a cada pafs, isto é os bancos intermedeiam fundos entre
agentes domésticos. Existe um continuo de bancos (uma fragdo 0 < wp <
1 da populagao do bloco H) que atuam em concorréncia perfeita e, logo,
maximizam os lucros tomando as taxas de juro como dadas. N6s assumimos
que todos os bancos tém as mesmas preferéncias, restricdes e posigdes
iniciais de ativos, logo fazem as mesmas escolhas 6timas. Assim, podemos
considerar um banco representativo que maximiza o fluxo de dividendos
(reais) ao longo da sua vida. Para que o setor bancédrio tenha um papel
relevante na economia, nés assumimos que o banco intermedeia fundos entre
agentes que ndo podem emprestar ou pedir emprestado diretamente entre
eles. O banco concede empréstimos a familias impacientes (“devedoras”) e
a empresarios domésticos, recebe dep6sitos das familias pacientes domésticas
(os “aforradores/credores”) e aumentam o capital como forma de financiar
empréstimos.® As taxas de juro pagas em empréstimos e depdsitos sdo pré-
determinadas (isto é pagas no inicio do periodo seguinte mas conhecidas
no periodo atual). O banco enfrenta custos quadraticos de ajustamento do
montante de empréstimos concedidos e o excesso de capital, definido da
sequinte forma. A semelhanca de Kollmann (2013), assumimos que o banco
enfrenta um requisito regulamentar de capital, ou seja, no periodo ¢, o capital,
definido como empréstimos menos depdsitos (em termos nominais) nao
deve ser inferior do que uma frac¢do (que pode variar no tempo) dos seus
empréstimos no mesmo periodo. Assume-se que o banco enfrenta um custo
se se desviar do valor de longo-prazo (isto é, no estado estacionario) do capital
em excesso face a este requisito. A forma funcional deste custo é quadratica.*
No que se refere as familias, na economia H existe um continuo de
dois tipos de familias que diferem em termos dos seus fatores de desconto.
O fator de desconto das familias pacientes (do tipo I) é maior do que o
das familias impacientes (do tipo J), ou seja 3; > B3;. Em consequéncia,
em equilibrio as familias impacientes sdo devedores liquidos enquanto as
familias pacientes sdo credores liquidos em relagdo ao banco doméstico.’ Os
aforradores (ou seja as familias pacientes) sdo uma fragdo (1 —w; —wg — wp)
da populagdo do bloco H, onde w; e wg (wj,wg > 0, wy +wg +wp <
1) sdo as fragdes na populacdo do bloco H de familias impacientes e
empresarios, respetivamente.® Os dois tipos de familias maximizam a

3. Os depbsitos e empéstimos sao denominados em euros e tém duracdo de um periodo.

4. Sendo K tB = Lt — D¢ o capital no periodo ¢, onde L; sdo os empréstimos e D¢ os dep6sitos,
entdo o excesso de capital do banco define-se como Xy = (1 — T )Lt — Dy.

5. A respeito da heterogeneidade dos fatores de desconto, veja-se Iacoviello (2005).

6. Os agentes de cada tipo tém as mesmas preferéncias, restri¢des e posiges iniciais nos ativos.

Também se assume partilha perfeita do risco entre as familias do mesmo tipo. Logo, podemos
assumir uma familia representativa do tipo paciente e uma do tipo impaciente.
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utilidade em toda a sua vida sujeita a sua restri¢do orcamental. As familias
ganham utilidade ao consumir bens ndo duradouros (sujeito a formacao de
héabitos externos) e servigos de habitacdo e desutilidade de trabalhar. Cada
familia oferece um tipo diferenciado de trabalho as empresas domésticas
e fixam os saldrios em concorréncia monopolistica. A fixacdo de salarios
segue um esquema 4 la Calvo (Calvo (1983)) com indexagdo.” As familias
pacientes detém as empresas e téem acesso a diversos ativos financeiros.
J& as familias impacientes podem apenas pedir fundos emprestados
ao setor bancdrio. As familias pacientes detém posicdes em obrigagdes
soberanas denominadas em euros, em obrigacdes denominadas em doélares
e transacionadas internacionalmente e em obrigacdes denominadas em euros
(esta ultima hipotese refere-se apenas as familias nos dois blocos da drea do
euro). Estas familias também depositam fundos no banco doméstico. Pelo
contrario, as familias impacientes pedem fundos emprestados aos bancos.
Para pedirem um empréstimo é necessdrio ter colateral, representado pelo
valor esperado do seu stock de habitagdo. Portanto, as familias impacientes
podem pedir emprestado um montante até uma fragdo do valor esperado do
seu stock de habitagdo (o chamado racio “loan-to-value”, LTV). Esta restricdo
ao endividamento estd em linha com préticas comuns nos empéstimos
hipotecarios, onde se limita o valor do empréstimo a uma fracdo do valor
do ativo. Consequentemente, quando as familias impacientes maximizam a
utilidade estdo limitadas por esta restricdo ao montante do seu endividamento
que é determinada endogenamente.

Em cada bloco existe um empresdrio representativo (uma fracdo wg da
populagdo do bloco H). O empresario detém o stock de capital fisico (que
deprecia a uma taxa constante) e parte do stock doméstico de habitagdes
(que também deprecia a uma taxa constante e cuja oferta é fixa). Ambos
sdo alugados num mercado competitivo as empresas que operam no
setor doméstico de bens intermédios. Os empresdrios podem pedir fundos
emprestados aos bancos domésticos.® Os empresarios investem em capital
fisico, sujeito a custos quadréticos de ajustamento. Quando os empresarios
pedem fundos emprestados aos bancos tém de apresentar colateral, podendo
financiar-se até uma fracdo do seu stock de habita¢des e uma fragdo do seu

7. De acordo com este esquema, num determinado periodo ¢, cada familia pode reoptimizar
o seu saldrio com uma certa probabilidade, denomiada por exmplo por 1 —&n (0 < én < 1).
Todas as familias que podem reoptimizar os seus contratos num certo periodo ¢ escolhem o
mesmo saldrio. As familias que 4o podem reoptimizar ajustam o seu saldrio de acordo com uma
regra que indexa o saldrio a uma média ponderada da inflagio passada e no estado estacionario.

8. Alterar a sua posi¢ao de endividamente implica um custo de ajustamento.
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stock de capital fisico. Os empresarios maximizam a utilidade de consumir ao
longo da vida sujeito a restricio orgamental e ao limite ao endividamento.’

Considerando agora o lado da produgao, existem dois tipos de empresas:
um tipo produz bens intermédios e o outro tipo produz bens finais ndo
transaciondveis (a dimensdo do setor ¢ igual a s). Os bens intermédios sdo
simultaneamente transaciondveis internacionalmente e nao transacionaveis.
Cada variedade dos bens intermédios é produzida por uma empresa
pertencendo ao continuo de massa s (h € [0,5")) no caso dos bens
transaciondveis e sV (n € [O, sH )) no caso dos bens nao transacionaveis. Cada
bem transaciondvel e ndo transacionavel (respetivamente n e h) é produzido
usando uma tecnologia Cobb-Douglas com trés fatores de produgédo: capital
fisico alugado aos empresarios domésticos; trabalho doméstico; e habitagdo
alugada aos empresarios domésticos.!? Cada empresa vende a sua produgao
diferenciada em concorréncia monopolistica. A empresa que produz bens
intermédios transaciondveis cobra precos diferenciados em moeda local quer
em termos domésticos quer em cada economia estrangeira. O ajustamento de
pregos é gradual devido a contratos @ la Calvo (1983) com indexagdo.!!

Os bens finais ndo transaciondveis sdo usados para consumo e
investimento. As empresas que produzem bens finais ndo transacionaveis sdo
idénticas, atuam em concorréncia perfeita e usa como fatores de produgao
quer bens ndo transaciondveis quer bens transaciondveis domésticos e
importados. Os bens intermédios sdo obtidos através de uma tecnologia
com elasticidade de substituicdo constante (CES), usando como fatores
de produgdo todos os bens intermédios (veja-se Gomes et al. (2012) para
detalhes).

As autoridades de politica monetdria seguem regras de tipo Taylor que
sdo funcdo da inflagdo (homologa) e do crescimento do produto, com algum
alisamento da taxa de juro. No caso da drea do euro, existe uma autoridade de
politica monetdria tnica e em que as varidveis a que a taxa de juro responde
sdo médias ponderadas (pelo peso de cada bloco na unido monetdria) da

9. De forma idéntica as familias impacientes, as escolhas quanto ao consumo e aos servicos
de habitacao sao diretamente afetadas pela introducédo do limite ao endividamento. Este limite
introduz um diferencial entre o prego das habita¢oes e a sua taxa de arrendamento.

10. O fator trabalho é uma combinacio de dois agregados de variedades de trabalho fornecidas
pelas familias domésticas. Cada empresa usa uma combinagao CES dos dois tipos de trabalho.

11. De acordo com este esquema cada empresa reoptimiza os pregos que cobra no periodo ¢
com certa probabilidade, seja 1 — £r, 0 < {p < 1). Todas as empresas que podem reoptimizar os
pregos no periodo ¢ escolhem o mesmo prego. As empresas que nao reoptimizam ajustam os seus
precos de acordo com uma regra de indexagdo que consiste numa média ponderada da inflagdo
passada e de longo prazo (ou seja no estado estacionario). A probabilidade de reoptimizacao
e o grau de indexagdo sdo os mesmos dentro de cada setor mas podem diferir entre setores,
nomeadamente nos setores de bens transaciondveis domésticos, ndo transacionaveis e de
exportagao.
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inflagdo e do produto de cada regido (H e RAE). Ou seja, a autoridade
monetaria responde a varidveis da area do euro.

Em cada bloco existe também uma autoridade orcamental que compra
o bem final (que é um compésito de apenas bens ndo transaciondveis). A
autoridade or¢camental também faz transferéncias para as familias, emite
obrigacdes para refinanciar a sua divida e cobra impostos. Existem vérios
impostos distorciondrios em cada bloco!? cujas taxas de imposto sdo fixadas
exogenamente pela autoridade orcamental e neste artigo sdo consideradas
constantes. Existem também impostos lump-sum que sdo ajustados em funcao
do racio de divida no produto para tornar a divida ptblica estavel.

Calibragao

O modelo é trimestral e a calibracdo é consistente com esta hipdtese. A
economia mundial é constituida por Portugal, o resto da area do euro, os
EUA e o resto do mundo. Nos exercicios conduzidos este tltimo bloco é
basicamente residual e a sua primcipal fungdo é permitir uma calibracdo
completa e consistente da matriz de comércio. A parametrizacdo é mantida
similar nos restantes blocos do modelo.

Os parametros do modelo sdo calibrados de foma consistente com a
evidéncia empirica ou com modelos idénticos na literatura relacionada, tais
como os modelos EAGLE, GEM e NAWM. Em particular nés calibramos
varios parametros de forma a igualar os chamados “grandes racios ” e também
varidveis do setor bancério (em percentagem do PIB).

As Tabelas A.1 a A.8 no Anexo resumem a calibracdo do modelo. A Tabela
A.1 apresenta as varidveis do balango dos bancos em percentagem do PIB
anual. As fontes dos dados usadas para calibrar estes racios sdo das Contas
Anuais Setoriais do Eurostat e das Contas Financeiras do Federal Reserve
Board. O periodo considerado é 1999-2013.13 A calibracéo do bloco financeiro
do modelo apresenta varias dificuldades devido a questdes relacionadas
com a disponibilidade dos dados. Em particular, ndo existem dados de
empréstimos colateralizados para outros fins que ndo a habitagdo. Assim,
escolhemos calibrar a percentagem média dos empréstimos totais as familias.
A estratégia de calibracdo segue Bokan et al. (2016), sendo enfatizado o
papel dos empréstimos bancdrios. Assim, os depositos sdo interpretados
de uma forma alargada, em particular por ndo existirem outras formas de
financiamento no modelo (como obrigades emitidas pelos bancos). De forma
consistente, dados os valores para os empréstimos as familias no longo prazo

12. Estes incluem impostos sobre o consumo, o capital, os dividendos e os saldrios, incluindo
impostos pagos pelas familias e empresas, ou seja contribuigdes para a seguranca social.

13. Todos os dados referem-se aos montantes nominais no final do ano divididos pelo PIB
nominal anual.



74

(estado estaciondrio), a hipétese de que no longo prazo o excesso de capital
dos bancos é zero, a calibragdo do requisito de capital e o rdcio “loan-to-value”
(descrita abaixo), os depésitos ajustam endogenamente de forma consistente
com o balango dos bancos.

A Tabela A.2 reporta os grandes racios que sdo calibrados de acordo com os
dados das Contas Nacionais dos paises da drea do euro e dos EUA, retirados
do Eurostat. As dimensdes das regides sdo calibradas de acordo com o peso no
PIB mundial (dados do EMI). A ativos liquidos externos da drea do euro e os
EUA sao calibrados com dados do Eurostat e do Bureau of Economic Analysis,
respetivamente.!4

Os parametros que determinam as fric¢des financeiras e que descrevem o
setor bancdrio sdo descritos na Tabela A.3. O rdcio “loan-to-value” das familias
impacientes é igual a 0.7 nas duas regides da area do euro, em linha com
Lombardo e McAdam (2012) para a drea do euro e Banco de Portugal (2017)
para Portugal (veja-se também Calza et al. (2013) para a Alemanha). O racio
“loan-to-value” dos empresdrios associado a habitacdo é calibrado também
em 0.7, enquanto o associado ao stock de capital é igual a 0.30, largamente em
linha com a literatura. No que se refere aos custos de ajustamento, fixaram-
se 0os parametros para valores suficientemente pequenos para limitar o seu
papel na dindmica do modelo, mas preservando a estacionaridade do modelo.
Finalmente, o parametro relacionado com o requisito de capital é fixado em
8% na drea do euro e EUA, consistente com os requisitos minimos de Basileia
III para o capital total.

A Tabela A.4 reporta os pesos na populagdo, pardmetros das preferéncias
e tecnologia. O peso na populagdo das familias pacientes em cada regido é
de 30%, o peso das familias impacientes é de 50% e o peso dos empresdarios é
igual a 10% (o peso dos bancos é de 10%, veja-se a Tabela A.3). As preferéncias
sdo as mesmas para os dois tipos de familias e entre regides, veja-se a Tabela
A4. A parametrizacdo é em grande medida consistente com a literatura.
Note-se em particular a calibragdo dos fatores de desconto uma vez que para
que os empresdrios estejam limitados no endividamento é necessario que o
fator de desconto seja inferior ao inverso do retorno dos empréstimos (veja-se
Tacoviello (2015)). Quando esta condigao é satisfeita, os empresarios enfrentam
um limite ativo ao endividamento na vizinhanca do estado estacionario.!> O
fator de desconto das familias pacientes é calibrado de forma a implicar uma
taxa de juro real no estado estacionario de cerca de 3%. O fator de desconto
das familias impacientes e empresdrios é portanto mais baixo.

14. Dadas as quotas de importacao, os ativos liquidos externos e a taxa de juro internacional, o
valor de longo prazo da balanca comercial e taxa de cAmbio real ajustam endogenamente.

15. De forma semelhante, os bancos enfrentam também um limite associado ao requisito de
capital (que se verifica com igualdade numa vizinhanca do estado estacionério) desde que o seu
fator de desconto seja menor do que o retorno dos depdsitos.
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A calibragdo do lado da produgdo estd resumida na Tabela A4. O
enviezamento em relagdo ao capital nas fungdes de produgao Cobb-Douglas
de bens intermédios transaciondveis e ndo transaciondveis é cerca de 0.30
e o enviezamento em relacdo a habitagdo é 0.01. Nos bens finais, o grau
de substituicdo entre bens transaciondveis domésticos e importados é maior
do que entre bens trasaciondveis e bens ndo transacionaveis, em linha com
a literatura. O peso nos compdsitos de consumo e investimento dos bens
transaciondveis domésticos é diferente entre paises, de forma a ser coerente
com os racios multilaterais de importagdes face ao PIB.

Os “markups” no setor ndo transaciondvel e no mercado de trabalho na
area do euro (uma proxy para o setor dos servigos) sdo mais elevados do que
os correspondentes valores nos EUA e RM (ver Tabela A.5). N6s assumimos
que o setor transaciondvel é tdo competitivo na drea do euro como nos EUA
pelo que o “markup” no setor transaciondvel (uma proxy para a industria
transformadora) toma o mesmo valor em todas as regides.'

A Tabela A.6 reporta as rigidezes nominais e reais. Os pardmetros do
esquema Calvo para os precos no setor transaciondvel e ndo transacionavael
na drea do euro sdo fixados em 0.83, correspondendo a uma duragio
média dos contratos de cerca de 6 trimestres, em linha com as estimativas
de Christoffel et al. (2008) e Smets e Wouters (2003). Os parametros
correspondentes nos blocos fora da &drea do euro sdo fixados em 0.75,
implicando uma frequéncia média de 4 trimestres, em linha com Faruqee et al.
(2007). Os parametros Calvo dos saldrios sdo iguais a 0.75 em todas as regides
e os parametros dos precos nos setor exportados sdo iguais a 0.67 em todas
as regides (cerca de 3 trimestres). Os parametros de indexagdo dos precos e
saldrios sdo respetivamente 0.50 e 0.75, de forma a que a resposta dos salarios e
precos apresente a necessaria persisténcia. Quanto as rigidezes reais, os custos
de ajustamento associados a variagdes do investimento é igual a 6 na drea do
euro e 4 nos EUA e RM; e os custos de ajustamento das importagdes de bens
de consumo e investimento sdo fixados em 2 e 1, respetivamente.

Os pesos das importagdes bilaterais sao calibrados de forma a replicar
a matriz de comércio na Tabela A.7. A matriz de comércio foi calibrada
com dados de comércio do Eurostat e FMI. A Tabela A.8 reporta os
parametros das regras de politica monetaria e orcamental. No que respeita
as regras orcamentais, o racio da divida ptblica em relagdo ao PIB no estado
estaciondrio é de 2.40 em todas as regides (0.6 em termos anuais). As taxas de
imposto sdo consistentes com evidéncia empirica (Coenen et al. (2008)).

16. A nossa calibracdo dos “markups” de precos é em larga medida consistente com as
estimativas em Hoj et al. (2007), Christopoulou e Vermeulen (2012) e Bouis e Klein (2008). Dada
a falta de informacao sobre o “markup” dos saldrios, nés assumimos que é igual ao “markup” de
precos no setor ndo transacionavel (servigos).
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Simulacoes

Nesta secgdo apresentamos os resultados de simula¢es que ilustram o
funcionamento do modelo. Em primeiro lugar apresentamos os resultados da
simulacdo de um choque expansionista de politica monetdria. Para ilustrar o
mecanismo amplificador das fric¢des financeiras do lado das familias, também
apresentamos os resultados deste choque com um rdcio “loan-to-value”
alternativo. Dadas as novas caracteristicas do modelo, também simulamos um
choque financeiro, em particular mostramos os resultados de uma alteragao
do racio “loan-to-value” das familias impacientes na economia Portuguesa.
As simulag6es sao efetuadas em “perfect foresight”.

O choque de politica monetiria

Nesta sec¢ao simulamos um choque que leva a redugédo da taxa anualizada de
politica monetdria de 25 pontos base no momento de impacto. As Figuras 1
e 2 apresentam os resultados, focando nos dois blocos da area do euro. Uma
vez que se trata de um choque comum a ambas as regides da drea do euro
e que estes dois blocos ndo sdo fundamentalmente diferentes, as respostas
dos dois blocos a este choque sdo bastante similares. O choque de politica
monetaria tem um efeito largamente expansionista nas principais varidveis
macroecondmicas, nomeadamente o PIB, consumo e investimento, que como
esperado reage mais do que o PIB. A maior procura na drea do euro induz
também um aumento das importagdes e exporta¢des, dada a depreciacdo da
taxa de cdmbio do euro.

A redugdo da taxa juro de politica transmite-se as taxas de juro dos
empréstimos e dos depositos, que também apresentam uma redugdo. Para
além da queda das taxas de juro, o efeito expansionista do choque leva a
um aumento dos empréstimos, quer pelas familias impacientes quer pelos
empresarios. O aumento do crédito bancério é financiado com um aumento
dos depésitos (o capital do banco, que ndo é apresentado nas figuras, cai
ligeiramente). Uma vez que os empréstimos sdo colateralizados, verifica-se
uma pressdo ascendente na procura de habitagdo e no preco das habitagoes. O
aumento do preco das habitagdes refor¢a o impacto do choque porque o valor
do colateral aumenta o que permite aos agentes um maior endividamento face
ao valor do seu colateral.

Para melhor perceber o efeito amplificador das fric¢des financeiras do lado
das familias, nés procedemos a uma experiéncia adicional onde simulamos o
mesmo choque mas considerando uma calibragdo alternativa do racio “loan-
to-value”. Em particular, consideramos o caso alternativo em que o récio
“loan-to-value” é calibrado para um valor bastante superior. Neste cendrio, as
familias impacientes podem pedir emprestado até 90% do valor (esperado) do
seu colateral, comparado com 70% na simulagdo acima. A Figura 3 mostra que
o efeito expansionista do choque é maior no caso de um racio “loan-to-value”
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mais elevado. Em termos das componentes do PIB, a amplificacdo é maior
no consumo privado, como seria de esperar dado que o aumento do réacio
“loan-to-value” das familias endividadas (mas mantendo inalterados os racios
“loan-to-value” dos empresdrios). De facto, o impacto de alterar a calibracdo
deste rdcio é maior no caso dos empréstimos as familias impacientes que sdo
aquelas em que se altera a restri¢do ao endividamento.
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O choque ao rdcio “loan-to-value”

Nesta seccdo analisamos o impacto no modelo de uma redugado do réacio
“loan-to-value” dos empréstimos colateralizados com o stock de habitagdo
em Portugal. O racio “loan-to-value” é reduzido em 1 ponto percentual no
impacto e depois regressa gradualmente ao valor no estado estacionario. Em
particular, assume-se que o valor do racio “loan-to-value” regressa ao estado
estaciondrio sequindo um processo AR(1) com coeficiente igual a 0.9. Isto
significa que ap6s dez anos os racios “loan-to-value” estdo praticamente de
volta ao valor inicial (veja-se a Figura 4). Os agentes na economia antecipam
perfeitamente este ajustamento dos racios “loan-to-value”.

As Figuras 5 e 6 resume os resultados. Este cendrio ilustra uma variagao
dos critérios aplicados aos empréstimos devido a razdes exdgenas ao modelo,
que podem resultar quer de uma alteragdo das politicas do banco quer de
uma alteracdo imposta pela autoridade regulatéria. Em qualquer caso, esta
alteracdo leva a uma reducdo da procura de empréstimos, porque aperta
a restricdo de colateral. Esta alteragdo leva as familias impacientes e os
empresarios a procurar menos empréstimos para qualquer taxa de juro, dado
que o racio “loan-to-value” é menor. A reducdo da procura leva a que menos
empréstimos sejam concedidos na economia doméstica a um nivel mais baixo
da taxa de juro. Dado a queda dos empréstimos concedidos, os bancos
reduzem a sua procura por depésitos, pressionando em baixa a respetiva
taxa de juro. Em resultado da menor procura de empréstimos verifica-se uma
menor procura por colateral, levando a redugdo dos precos. A queda do valor
do colateral (habitacdo) pressiona adicionalmente o endividamento em baixa.

Em termos gerais, este choque leva a uma reducdo do PIB em resultado
da evolugdo das componentes da procura interna. Apés alguns trimestres,
as exportacdes da economia Portuguesa diminuem, dada a apreciacdo da
taxa de cdmbio. As importa¢des também registam uma queda, em resultado
da reducdo da procura interna. Uma vez que se trata de um choque sobre
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GRAFICO 4: O ajustamento do racio LTV
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GRAFICO 5: Reducéo do racio LTV

os racios “loan-to-value” enfrentados pelos devedores, o principal impacto
do choque vem da redugao da sua capacidade de endividamento que tem
um efeito negativo sobre o consumo dos devedores (quer familias quer
empresarios).

Os efeitos no outro bloco sdo pequenos. Dado que a economia Portuguesa
é pequena, o PIB da area do euro praticamente ndo muda, o mesmo
acontecendo a inflagdo. Uma vez que a politica monetdria na drea do euro
responde a varidveis da unido, a taxa de politica permanece praticamente
inalterada. Logo no caso de uma pequena economia na unido monetdria, a
taxa de juro de politica ndo contraria o efeito negativo do choque.

Nesta simulagdo assumimos que o racio “loan-to-value” volta ao nivel
inicial apds cerca de dez anos. Para analisar o impacto desta hip6tese nos
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GRAFICO 6: Redugéo do racio LTV - Continuagdo

resultados, corremos o mesmo choque mas considerando um ajustamento
ainda mais gradual do racio “loan-to-value”. Neste caso, apds dez anos o racio
apenas ajustou 0.3 pontos percentuais (Figura 4) . Como descrito na Figura 7, a
queda do PIB é mais pronunciada e a resposta das varidveis ao choque nado sao
apenas mais pronunciadas mas também mais persistentes, tal como o choque.
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A recente crise financeira mostrou a importancia de incluir ligagdes entre
o setor financeiro e o real em modelos estruturais. Neste artigo, usamos
um modelo multi-pais de larga escala da area do euro que inclui fricgdes
financeiras. Neste modelo, a drea do euro é uma unido monetdria constituida
por dois blocos e nos exercicios deste artigo nés calibramos os dois blocos
para uma pequena economia, em particular Portugal, e o resto da &rea do
euro. A versdo do modelo EAGLE usada aqui, denominada modelo EAGLE-
FLI, permite-nos analisar o comportamento de varidveis financeiras e analisar
os diferentes canais que surgem com a inclusao do setor financeiro no modelo.
Noés simulamos varios choques para ilustrar os mecanismos de transmissao e
como os elementos financerios interagem com o lado real do modelo. De facto,
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a larga escala do modelo e os seus fundamentos microeconémicos tornam-
no um laboratdrio interessante para analisar o impacto macroeconémico de
fatores financeiros nos paises da drea do euro num enquadramento teérico
consistente.

As nossas simulagdes ilustram como as ligagdes entre o setor financeiro
e real do modelo sdo importantes para a interpretagdo de como as varidveis
macroecondmicas respondem a choques. Em primeiros lugar, simulamos um
choque de politiva monetaria para mostrar que o modelo apresenta resultados
consistentes com a literatura anterior mas também para ilustrar como o
impacto deste choque pode ser amplificado e tornado mais persistente devido
a presenca de fric¢des financeiras. Adicionalmente, também exploramos
os mecanismos de transmissdo de um choque que tem origem no setor
financeiro, em particular relacionado com a restri¢dio ao endividamento
enfrentada pelos devedores.

Apesar do modelo ja ser bastante rico, alguns melhoramentos poderiam
ser introduzidos. A literatura sobre fric¢des financeiras e modelos estruturais
tem crescido bastante na ultima década, incluindo extensdes ndo lineares
(tais como restri¢cdes ocasionalmente ativas) ou a introdugdo de canais
de transmissdo relacionados com politica monetaria ndo convencional. A
estimagdo do modelo torna-lo-fa ainda mais ttil para informar o decisor de
politica. N6s deixamos estas extensdes para investigacdo futura.
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Apéndice
PT RAE EUA RM
Empréstimos 137 132 161 146
as familias 61 64 90 76
aos empresarios 76 68 71 70
Dep6sitos 126 122 148 134
Excesso de capital 0.0 0.0 0.0 0.0

QUADRO A.1. Contas financeiras no estado estacionario (% do PIB anual)
Nota: PT: Portugal; RAE=Resto da drea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto

do Mundo

PT RAE EUA RM

Procura interna

Consumo privado 55 59 63
Cons. fam. pacientes 23 28 28
Cons. fam. impacientes 2 25 9

Investimento privado 23 20 21

Consumo publico 20 21 15

Trade

Importagoes (total) 38 20 15
de bens de consumo 24 12 8
de bens de investimento 15 9 7

Ativos ext. liquidos (% PIB anual) -82 -8 -18

Produgio

Transacionaveis 63 43 44

Nao trans. 37 57 56

Trabalho 44 43 48

Peso no PIB Mundial 3 21 21

62
30
18
21
18

41
59
47

58

QUADRO A.2. Contas nacionais no estado estacionario (% do PIB, %)

87

Nota: PT: Portugal; RAE=Resto da 4rea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto

do Mundo
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PT RAE EUA RM
Récio LTV - familias (V) 0.7 0.7 0.7 0.7
Récio LTV - empresarios - hab. (Vi) 0.7 0.7 0.7 0.7
Récio LTV - empresdrios - cap. (Vi) 0.3 0.3 0.3 0.3
Familias - inércia dos emprétimos (pg ) 0.4 0.4 0.4 0.4
Empresdrios - inércia dos emprétimos (pp,) 0.4 0.4 0.4 04
Requisito de capital (Y5) 0.08 0.08 0.08 0.08
Bancos - fator de desconto (5g) 1.0371 10371 10371 10371
Bancos - peso na populagdo (wg) 0.10 0.10 0.10 0.10
Custos de ajustamento
Dep6sitos (Yo ) 0.0001  0.0001 0.0001  0.0001
Excesso de capital (yx) 0.001 0.001 0.001 0.001
Emprétimos - bancos (vyr,) 1.5 1.5 1.5 1.5
Emprétimos - fam. impacientes (y27) 1.5 1.5 1.5 1.5
Emprétimos - empresarios (y2%) 1.5 1.5 1.5 1.5

QUADRO A.3. Pardmetros financeiros e do setor bancario

Nota: PT: Portugal; RAE=Resto da 4rea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo
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PT RAE EUA RM
Peso na populacgio
Fam. pacientes (wr) 0.30 0.30 0.30 0.30
Fam. impacientes (w) 0.50 0.50 0.50 0.50
Empresérios (wg) 0.10 0.10 0.10 0.10
Familias e empresdrios
Fam. pacientes - fator de desconto (5r) 1.037% 10377 1.0371 1.03°7
Fam. impacientes - fator de desconto (37) 0.96 0.96 0.96 0.96
Empresdrios - fator de desconto (8g) 0.99 0.99 0.99 0.99
Elast. intertemporal de substituigdo (o 1) 1.00 1.00 1.00 1.00
Inverso da elast. Frisch do trabalho (¢) 2.00 2.00 2.00 2.00
Servigos de habitagdo (¢7,t7) 0.10 0.10 0.10 0.10
Habitos (k) 0.70 0.70 0.70 0.70
Taxa de depreciagdo - capital (05 ) 0.025 0.025 0.025 0.025
Taxa de depreciagdo - habitagdo (6z) 0.01 0.01 0.01 0.01
Empresas - bens intermédios (trans. e ndo trans.)
Subst. entre trabalho e capital 1.00 1.00 1.00 1.00
Enviesamento para capital - trans. (ar) 0.30 0.30 0.30 0.30
Enviesamento para habitacdo - trans. (agr) 0.01 0.01 0.01 0.01
Enviesamento para capital - ndo trans. (o) 0.37 0.40 0.31 043
Enviesamento para habitagdo - ndo trans. (o ) 0.01 0.01 0.01 0.01
Subst. entre tipos de trabalho (1) 3.86 3.86 5 5
Empresas - Bem final de consumo
Subst. entre bens trans. domésticos e importados (urc) 2.50 2.50 2.50 2.50
Enviesamento para bens trans. domésticos (vr¢) 0.22 0.52 0.54 0.84
Subst. entre bens trans. e ndo trans. (uc) 0.50 0.40 0.35 0.35
Enviesamento para bens transacionaveis (v¢) 0.70 0.20 0.20 0.20
Subst. entre importagdes de bens de consumo (purare)  2.50 2.50 2.50 2.50
Empresas - Bem final de investimento
Subst. entre bens trans. domésticos e importados (pry)  2.50 2.50 2.50 2.50
Enviesamento para bens trans. domésticos (vrr) 0.19 0.45 0.48 0.74
Subst. entre bens trans. e ndo trans. (jr) 0.50 0.50 0.50 0.50
Enviesamento para bens transacionéveis (vy) 0.85 0.85 0.85 0.85

Subst. entre importagdes de bens de consumo (17 p77) 2.50 2.50 2.50 2.50

QUADRO A.4. Comportamento das familias, dos empresarios e das empresas

Nota: PT: Portugal; RAE=Resto da 4rea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo
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Transacionéveis (A7) Nao trans. (fx) Salarios (n; = ny)

PT  1.15(7.67) 1.35 (3.86) 1.35 (3.86)
RAE 1.15(7.67) 1.35 (3.86) 1.35 (3.86)
EUA 1.15(7.67) 1.25 (5.0) 1.25 (5.0)
RM  1.15(7.67) 1.25 (5.0) 1.25 (5.0)

QUADRO A.5. Markups de precos e saldrios (elast. de substitui¢do implicitas)

Nota: PT: Portugal, RAE=Resto da 4rea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo

PT RAE EUA RM

Custos de ajustamento

Importagdes - bens consumo (yy7¢0) 2.00 2.00 2.00 2.00
Importagdes - bens investimento (1) 1.00  1.00 1.00 1.00
Utilizagdo de capital (yu2) 2000 2000 2000 2000
Investimento (yr) 6.00  6.00 4.00 4.00
Intermediacdo - obrigacdo em dolares (yp~) 0.01 0.01 0.01
Intermediacéo - obrigacdo em euros (ygra) 0.01

Paradmetros Calvo

Salérios (£; and ) 075 075 075 0.75
Precos - trans. domésticos (£y7) e ndo trans. (§5) 0.83  0.83 0.75 0.75
Pregos - exportagdes (£x) 0.67  0.67 0.67 0.67
Grau de indexag¢do

Salérios (xr and x.7) 075 075 0.75 0.75
Precos - trans. domésticos (x ) e ndo trans. (xx) 0.50  0.50 0.50 0.50
Pregos - exportagdes (xx ) 050 050 0.50 0.50

QUADRO A.6. Rigidezes reais e nominais

Nota: PT: Portugal, RAE=Resto da drea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo
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PT RAE EUA RM

Importacdes - bens de consumo
Subst. entre importac¢des de bens de cons. (urprc) 250  2.50 250 250

Importagdes totais de bens de consumo 236 115 83 53
Do parceiro

PT - 03 0.01 0.05
RAE 15.6 - 1.1 32
EUA 03 09 - 21
RM 77 104 7.2 -

Importagdes - bens de investimento
Subst. entre importacdes de bens de inv. (prarr) 250 250 250 250

Importagdes totais de bens de investimento 14.7 9.0 69 62
Do parceiro

PT - 0.1 0.01 0.03
RAE 9.2 - 1.0 34
EUA 0.5 1.3 - 28
RM 5.0 7.5 5.9 -

QUADRO A.7. Ligag¢des internacionais (matrix de comércio, peso no PIB doméstico,
%)

Nota: PT: Portugal; RAE=Resto da 4rea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo
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PT RAE EUA RM

Autoridade monetaria

Objetivo de inflacdo (ﬁ4) 1.02  1.02 1.02 1.02
Inércia na taxa de juro (¢r) 0.87 087 087 0.87
Sens. da taxa de juro ao gap de inflagdo (¢rr) 170 170 1.70 1.70

Sens. da taxa de juro ao crescimento do produto (¢y) 010 010 0.10 0.10
Autoridade Orcamental

Récio da divida ptblica no produto (By) 240 240 240 240
Sens. dos impostos lump-sum ao racio da divida (¢p,,) 5.00 5.00 5.00 5.00
Taxa de imposto - consumo (7¢) 0.185 0.192 0.078 0.123
Taxa de imposto - dividendos (7p) 0.00 0.00 0.00 0.00
Taxa de imposto - rend. capital (7x) 019 019 0.16 0.16
Taxa de imposto - rend. trabalho (7x7) 0.079 0.151 0.154 0.100

Taxa de imposto - cont. seg. social das empresas (Ty;) 0.092 0.15 0.078 0.109
Taxa de imposto - cont. seg. social das familias (7w, ) 0.063 0.077 0.067 0.079

QUADRO A.8. Politica Monetéria e Orcamental

Nota: PT: Portugal; RAE=Resto da 4rea do euro; EUA=Estados Unidos da América; RM=Resto
do Mundo



