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1. Introducao

Os intermedidrios financeiros desempenham papel importante no mecanismo de trans-
missdo dos choques que atingem a economia real. A formacao de precos nos mercados de
crédito e de ativos e o seu papel na alocac¢do dos recursos tem fungdo na delineagdo dos
ciclos econémicos. A literatura econdmica mostrou que a transmissdo da politica econémica
apresenta resultados dispares quando se consideraram as fric¢des nas intermedia¢des
financeiras dos agentes econdmicos." Nesse sentido, a cada crise financeira fica evidente
que o mercado financeiro é uma fonte importante para delinear a persisténcia, volatilidade
e amplitude dos ciclos de negocios. Em tempos normais, o setor financeiro é extremamente
importante pela sua capacidade de atenuar as flutuagdes econdmicas e multiplicar os
investimentos. Entretanto, em momentos de crise, a fragilidade do setor financeiro pode
contribuir para a instabilidade da economia.

*Sistema FIERGS. Av. Assis Brasil, 8.787, Sarandi, Porto Alegre, RS, Brasil.

TPrograma de Pés-Graduagéo em Economia da Universidade Federal do Rio Grande do Sul (PPGE/UFRGS). Av. Jodo Pessoa, 52, 3° andar,
Centro Histérico, Porto Alegre, RS, Brasil. CEP 90040-000.
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'Uma reviséo de literatura bastante completa sobre a transmissao da politica monetdria em modelos com fric¢des
financeiras e o papel dessas no entendimento do ciclo econémico pode ser encontrado em Brunnermeier,
Eisenbach & Sannikov (2012).
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Os trabalhos seminais de Bernanke, Gertler & Gilchrist (1999) e Carlstrom & Fuerst
(1997) introduziram fric¢des financeiras dentro do arcabouco dos modelos macroeconé-
micos modernos através do conceito de acelerador financeiro. Porém, os resultados das
medidas de politica monetaria adotadas durante a crise ndo podem ser mensurados pela
primeira geracdo de modelos com fric¢des financeiras, que, em sua maioria, ndo contem-
plam uma estrutura especifica para lidar com os intermediarios financeiros. Desse modo,
incorporar o setor bancario dentro da estrutura tradicional dos modelos DSGE consistiu-se
num dos principais desafios dessa literatura no po6s-crise de 2008.

Nessa linha, destaca-se o modelo de Christiano, Motto & Rostagno (2014), com trés
setores produtivos e o setor bancario em estrutura bastante detalhada. Posteriormente,
Gertler & Karadi (2011) apresentaram um modelo DSGE bastante parcimonioso com
fricgoes financeiras e estrutura microecondmica especifica para os intermedidrios. O modelo
segue a estrutura de Smets & Wouters (2007) e Christiano, Eichenbaum & Evans (2005) ao
permitir formac¢ao de habito no consumo e considerar uma economia monetaria ao estilo
de Woodford (2003). Neste trabalho, as fric¢des financeiras surgem de um problema de
agéncia entre os intermediarios e os seus depositantes para produzir restri¢es enddgenas
sobre os indices de alavancagem dos intermediarios financeiros. Assim, uma redugdo no
capital dos bancos produzira um efeito sobre os empréstimos e financiamentos da economia.
Por sua vez, esse movimento originado no mercado financeiro tera impactos na economia
real e 0 mercado de crédito pode ser analisado também pelo lado da oferta.

Outra caracteristica do modelo de Gertler & Karadi (2011) é o papel do setor publico
que também atua como um intermedidrio no mercado de crédito, com o objetivo de auxiliar
a politica monetdria na suaviza¢do do ciclo econdmico. Nesse contexto, essa politica tem
como objetivo mitigar os impactos das crises financeiras.

Destaca-se que, uma das principais caracteristicas das crises econdmicas é o aumento
dos custos de financiamento externo, o que deprime a oferta de crédito e, por consequéncia,
o0 consumo e os investimentos. Dessa forma, a politica de crédito busca aumentar a alavan-
cagem do sistema e reduzir o prémio de risco. Para isso, o governo pode tomar recursos dos
poupadores, emitindo divida publica e, em seguida, empresta-los aos agentes tomadores. A
distin¢ao desta conduta de captacdo e empréstimo realizada pelo setor ptblico em relagio
ao que os bancos privados fazem, reside no fato de que o governo tende a enfrentar menores
restricdes ao seu nivel de alavancagem e, por conta disso, consegue diminuir o prémio de
risco na economia.

O Global Financial Stability Report (IMF, 2014), cita 0o modelo de Gertler & Karadi (2011)
como referéncia para andlise da intervenc¢do do governo no mercado de crédito através
de empréstimos diretos para empresas, compras de titulos ou capitaliza¢do de instituicoes.
O relatério destaca que em momentos de crise, as restricdes de alavancagem do governo
tendem a ser mais brandas em comparacio com as dificuldades que as institui¢des privadas
se defrontam. Neste momento, o Tesouro aproveita o seu rating de crédito, geralmente
maior do que o do setor privado, para enfraquecer as restricdes de mercado e atuar na
concessdo de empréstimos subsidiados via institui¢des patrocinadas pelo Estado.

A elaboragdo de modelos com fricgdes financeiras aplicados a economia brasileira ganha
importancia ao passo que o setor financeiro e o crédito aumentaram sua participagio na
economia ao longo dos ultimos quinze anos. O saldo das operagdes de crédito em relagdo ao
PIB passou de 27,4% em 2001 para 53,5% em 2012. Essa mudanga na estrutura da economia
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brasileira pode significar um maior potencial de que choques originados no setor financeiro
atinjam o ciclo econémico.

Esse trabalho ndo tem o objetivo de analisar o comportamento da economia e da politica
monetaria brasileira no periodo posterior ao ano de 2008 quando a participa¢do do crédito
concedido por instituigdes financeiras controladas pelo Governo Federal ganha espago no
total do crédito concedido na economia, como mostra o grafico na Figura 1. Entretanto, esse
trabalho busca analisar como a incorporagao de intermediarios financeiros influenciam no
entendimento do ciclo econémico e se uma politica de crédito poderia ser utilizada para
mitigar esses movimentos, bem como os seus custos em termos de endividamento.

Contudo, mesmo que a analise da politica econémica no periodo recente nio seja o
foco central do trabalho, é possivel encontrar paralelos entre 0 mecanismo intervengio do
governo na economia apds 2008 e o estabelecido pelo modelo aqui proposto. O governo
brasileiro adotou uma politica de incentivo e expansdo do crédito como forma de estimulo
a economia. Para isso, utilizou as instituigdes financeiras sob seu controle para promover a
expansdo no crédito, tanto para as empresas quanto para as familias. Além disso, grande
parte do funding dessas instituicdes ocorreu através da emissao de titulos da divida publica.

A Figura 1 apresenta a participagdo dos bancos publicos no saldo de crédito em compa-
ragao com as institui¢des privadas. Ao longo da ultima década as instituigdes financeiras
sob o controle publico ganharam espa¢o no mercado de crédito, tornando-se, inclusive
predominantes a partir de 2013. Também reforga essa hipotese o movimento de aumento
do volume de recursos do Tesouro Nacional direcionados aos bancos publicos. Os repasses
de recursos do Tesouro Nacional para os bancos publicos (Figura 2) passou de 0,5% do PIB
em 2007 para 9,9% em julho de 2014. No mesmo sentido, a divida bruta do governo geral
passou de 57,1% do PIB no inicio de 2007 para a 63,4% no final de 2014. Uma descri¢io e
andlise aprofundada do crescimento dos empréstimos do Tesouro aos bancos publicos a
custa da emissao de titulos governamentais ¢ mostrada por Afonso (2011). Neste trabalho,
o autor também considera o papel das opera¢des compromissadas, que muitas vezes nio é
computado nos célculos da divida publica.

O objetivo principal deste trabalho sera apresentar, e estimar para a economia brasileira,
um modelo DSGE com base em Gertler & Karadi (2011). Em seguida, serdo simulados os

70%
S ITTTELLTIILIN
60% | ereresreraea.,,

55% e
50% |
45%
0%
35%
30% |
25% |
20% ‘ w w ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ \

3\ i\ ® ® \ \ n {3 3 > n
B T AT, U, SRPE CR S RS

a
Ceu,

Setor Publico =====mu= Setor Privado

Fonte: Banco Central do Brasil.

Figura 1. Saldo das operacdes das instituicdes financeiras sob o controle Publico e Privado em
relacdo ao saldo de crédito total da economia.
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Figura 2. Empréstimos do Tesouro Nacional para Bancos Publicos em R$ bilhées e % do PIB.

choques de produtividade e da politica monetaria e um cenario de crise, em que o preco
dos ativos sofre uma queda em sua cotagio. A resposta do modelo estimado aos choques
sera comparada com um modelo sem a incorporagdo de intermediarios financeiros. Dessa
forma, espera-se avaliar quais caracteristicas a incorporagao do setor financeiro traz para a
analise dos ciclos economicos.

Posteriormente, as simula¢des de choques no mercado financeiro contardo com a adogiao
pelo governo de uma politica de crédito, que pode ser moderada ou agressiva. Espera-se
mostrar que a interven¢ao pode ter efeitos sobre o ciclo econdmico, mas ela tem um custo
em termos de elevacio na relacdo divida/PIB.

O trabalho esta organizado em trés partes, além dessa introdugédo e da conclusao. Na
proxima segdo serd apresentado o modelo DSGE tradicional, bem como a os intermedidrios
financeiros e o mercado de crédito. Em seguida serdo realizadas as estimagdes e, por fim, os
exercicios econométricos.

2. 0 Modelo com Intermediarios Financeiros

O objetivo principal do modelo Gertler & Karadi (2011) é representar uma economia em
que os intermedidrios financeiros sejam um agente econdmico - assim como as familias,
as firmas e o governo. O setor financeiro interage com os demais agentes através dos
investimentos e do mercado de crédito. Com essa especificagdo, o modelo se torna capaz de
reproduzir choques nos ciclos de negocios que tém como origem as variagdes na cotagdo
dos ativos e no patrimdnio das institui¢des financeiras, afetando o mercado de crédito e a
realiza¢do de investimentos.

2.1 As Familias

A economia é composta por um continuo de familias idénticas. Como ocorre nos modelos
DSGE tradicionais, as familias podem ofertar trabalho, consumir e poupar. Neste modelo,
entretanto, quando elas poupam fazem isso emprestando recursos para os intermedid-
rios financeiros e para o governo. Dentro das familias existem dois tipos de membros:
trabalhadores e banqueiros. Os trabalhadores ofertam mao de obra e recebem salarios e
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transferem esse saldrio para a sua familia. Cada banqueiro administra um intermediario
financeiro e transfere os ganhos para a sua familia. Assim, as familias efetivamente possuem
os intermediarios financeiros que administram.

O problema de maximizagao das familias é escolher o consumo, C;, e a oferta de trabalho,
L;, podendo ser descrito como

o0
; X ;l+g
max E, ; B |In(C,,; —hCyyi ) - WLW. , (1)
sujeitoa C, =W, L, +I1, + T; + R;B, — B, (2)

com os pardmetros definidos como0 < f<1,0<h<1le x,9>0.7

Os depdsitos realizados pelas familias nos bancos e a divida do governo sdao ambos
financiados através de um titulo de um periodo que paga uma taxa bruta de retorno R,
entre os periodos t — 1 e t. Em equilibrio, ndo existem diferencas entre o emissor do titulo
e ambos sdo considerados livres de risco de default. Dessa forma, nao ha diferenca se os
titulos foram adquiridos diretamente do governo ou via instituigao financeira.

A restri¢do or¢amentaria também é composta por B;, ;, que é a quantidade total de
titulos adquirido pelas familias, W; o salario real recebido pelo trabalho, IT; o lucro liquido
recebido pela propriedade das institui¢des financeiras e ndo-financeiras e T; os impostos
pagos ao governo.

As condigdes de primeira ordem para a decisdo entre consumo e poupanga e oferta de
trabalho sdo dadas por

¢
oWy = xLy € B AR = 1, (3)
em que Ay, € o multiplicador de Lagrange da restri¢do orcamentdria do consumidor:

Qr+1
A1 = = (4)
t

o = (Cy - th—l)_l — PhE (Cpyy - th)_l . (5)

2.2 As Firmas Produtoras de Bens Intermediarios

Um numero continuo de firmas néo financeiras operam num mercado competitivo e
produzem bens intermedidrios que serdo vendidos para as firmas varejistas. O produtor
de bens intermedidrios adquire bens de capital (K;, ) para usar na produgdo no periodo
subsequente. A firma financia a aquisi¢cao do capital em cada periodo obtendo recursos
dos intermedidrios financeiros. Para isso, emite uma obrigac¢ao, S;, igual ao numero de
unidades de capital K;, |, com prego unitdrio igual a Q;. Sendo assim, Q;K;,; é o valor do
capital adquirido e Q;S; é o valor das obrigagdes emitidas:

QiK1 = Q4Sy- (6)

Por suposicio, os intermedidrios possuem informacao perfeita sobre a firma e ndo ha
problema em fazer cumprir os pagamentos. Deste modo, ndo ha fricgdes financeiras nesse

%A descrigdo de cada pardmetro do modelo estd no Apéndice A.
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processo, neste modelo apenas os intermedidrios financeiros enfrentardo restricoes via
patrimonio liquido para obter recursos. Essa limita¢do, entretanto, afeta a oferta de recursos
disponiveis para emprestar para as firmas néo financeiras e, por consequéncia, a taxa de
retorno sobre o capital que essas firmas deverao pagar.

A oferta em cada periodo é representada pela seguinte func¢do de producéo:

em que
2
Ay = ppAs_ 1 +€uy €gr ~ N (0, O'A). (8)

A produgio utiliza capital (K;) e trabalho (L;) como insumo. A firma também pode
variar a intensidade de utilizagao do capital (U;). Além disso, A; é a produtividade total dos
fatores e &; a qualidade do capital. O fator &; tem o objetivo de representar uma fonte de
variagdo no valor do capital e estara sujeito a choques exégenos, que podem ser interpretados
como um aumento na depreciacdo, maior obsolescéncia do capital ou uma varia¢ao no
valor/cotacdo do capital. Essa varidvel se desenvolve como um processo AR(1):?

Et = Pfgt—l + eg’t, eg,t ~ N (0, 0’%) . (9)

A firma opera em um mercado competitivo e tera lucro zero em cada periodo. O
problema das firmas produtoras de bens intermediarios é estatico e pode ser representado
maximizar lucro escolhendo, em cada periodo, a utilizacdo do capital, U;, e a demanda por
trabalho, L;, dado o prego do produto, P,,, ;:

A restri¢do do problema é dado pelo custo dos insumos (U; + W;L;) e assume-se que o
preco do capital reutilizado ¢ igual a unidade. As condi¢des de primeira ordem séo:

Y t
Pong 6= = 8 (U) &Ky, (11)
t
Y
P (1-a) th =W, (12)
t

A depreciacgao do capital, §; (U;), depende de um componente linear §, e do grau de
utilizagdo. O pardmetro ( representa a elasticidade da taxa de depreciagdo do capital em
relagdo ao sua utilizacio:

(U =0+ U (13)

Desse modo, quanto maior a utiliza¢io do capital, maior sera a sua depreciagio. Portanto,
longos periodos de baixo investimento e elevada utiliza¢ao do capital impactam a quantidade

*Conforme é demonstrado em Gertler & Karadi (2011), dado que o prego de reposigio do capital que depreciou
¢é a unidade, entdo o valor do estoque do capital que sobra de um periodo para o outro é dado por

(Qt+1 -0 (Ut+1)) EHIKtJrl'

Portanto, a equaciao de acumulagido do capital pode ser expressa como uma funcio dos investimentos liquidos,
I, e do capital no periodo ¢ — 1, ajustado pelo choque na qualidade do capital: K, = §,K,_, +I,,.
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produzida. A cada periodo de emprego intensivo de capital, o estoque de capital declina
numa velocidade maior.

A equagio de retorno bruto do capital levara em conta essa estrutura de mercado (pregos
do produto e custo marginal da produgio), preco do capital e a taxa de utilizacio do capital:

Y
Pm,t+1 o il + Qt+l -6 (Ut+1) £t+1
Et+1Kep1
Ryt = Q . (14)
t

Isso significa que ela pagara o retorno ex post do capital para o intermediario.

2.3 As Firmas Produtoras de Bens de Capital

Os bens de capital utilizados em cada periodo sdo compostos dos bens depreciados e novos.
As firmas produtoras de bens de capital compram insumos das firmas produtoras de bens
intermediarios para repor o capital depreciado, que tem custo igual a unidade, e produzir
capital novo. Esses bens sdo vendidos ao prego Q;. Seja I;, I,; e I, o capital bruto, o capital
liquido criado e o capital de estado estacionario, respectivamente, o produtor de bens de
capital maximiza os lucros descontados no tempo escolhendo I,, ;:

i I, +1
max [Et Z ﬁT_tAt,r {(QT - 1) In,t - f (IMLA) (In,t + ISS)} > (15)
7=t

ni-1+ Iss

sendo que a restri¢cdo ao problema é dada pela fungdo de ajustamento do capital:

f( Ly + Igs )_ @( Ly + Igg _1)2 (16)
Inpy+1Iss) 2 \Ipyy +Igs ’

com I, representando o investimento liquido:
Ly = It = 8 (Up) &Ky, (17)

onde f(1)= f' (1) =0 e f"(1) > 0; § (Uy) §;K; é a quantidade de capital reaproveitado; e
n; é a elasticidade inversa do investimento liquido em relagio ao preco do capital em estado
estaciondrio. Os lucros gerados nessa atividade retornam lump sum para as familias (I;).

O prego do capital decorre da decisdo 6tima de investimento das firmas produtoras de
bens de capital e pode ser expressa como

I

2
Q=1+ £() +( )f’(-) CE A (i) 0. (18)
I, I

2.4 As Firmas Produtoras de Bens Finais

O bem final Y; é 0 agregado da produgédo dos bens intermedidrios por um continuo de firma
varejistas, em que a elasticidade substituicido entre os bens é dada por € > 1. Nesta parte do
processo de produgdo ¢ possivel introduzir rigidez nominal no modelo. Cada firma esta
apta a ajustar livremente o seu preco com probabilidade (1 — y). A produgio agregada é
derivada da producéo intermediaria:

Y = DtYm,t’
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em que D; ¢ o indice de dispersao dos precos que deriva da equagdo de rigidez nominal.
Conforme mostra Schorfheide (2011), esse indice captura a perda de produgao decorrente
da rigidez do modelo Novo Keynesiano.

A relagio para o nivel de precos agregado leva em conta a probabilidade de ajustar o
preco no periodo atual, bem como a indexacio a inflagdo passada e o reajuste 6timo, e é
dada por

L1-9) Ypl-e

) «
t =yn +(1_Y)7T£

1-¢)
t-1 :

(19)

O comportamento das familias e das firmas, juntamente com o fechamento da economia
e a politica monetaria, sdo a base para um modelo DSGE tradicional ao estilo de Smets &
Wouters (2007).

Para que modelo torne-se um modelo tradicional sem fric¢oes financeiras, pode-se
igualar as taxas de retorno: BA; ;11 Rysy1 = BAs 411 Ry Nesse caso, o papel dos intermedidrios
sera nulo, pois os investidores se financiarao com a mesma taxa de juros que remunera
os titulos em poder das familias. As demais equag¢des descritas acima serdo as mesmas,
somadas daquelas que fazem o fechamento da economia e que serdo apresentadas na
sec¢do 2.7. Nas proximas duas partes serdo adicionados os intermediarios financeiros e o
mercado de crédito ao modelo.

2.5 Os Intermedidrios Financeiros

Os intermediarios financeiros emprestam os recursos depositados pelas familias para as
firmas produtoras de bens intermedidrios. Seja N; o patrimonio liquido que o intermedidrio
J possuino periodo t; Bj; | os depdsitos obtidos junto as familias; S;; a quantidade de ativos
financeiros das firmas ndo financeiras; e Q; o prego relativo de desses ativos (Sj;). O balango
dos intermediarios financeiros pode ser expresso como

QSjt = Njt + Bjpyy. (20)

O crescimento do patrimonio da instituigao financeira vai depender do prémio sobre
0s seus ativos, Ry;,; — Ry,1, bem como do aumento na quantidade total dos ativos, Q;S;;.
Assim, a evolu¢io no tempo do capital social dos intermediarios depende da diferenca entre
o retorno sobre os ativos e os juros pagos sobre as obrigac¢oes:

Njti1 = (Reg1 = Rey) QiSjr + Ry N (21)

Conforme mostrado na parte das familias, o dep6sito nas instituicdes financeiras no
periodo t tem um retorno bruto de R;,; em t + 1. Entdo, Bj;, pode representar a divida
do intermedidrio e Nj;,; 0 seu capital social (préprio). Os intermedidrios obtém uma
receita sobre os ativos intermediados que é igual Ry, 1, e o seu lucro depende da diferenca
Ryti1 = Rpyy-

Num mercado sem fricgdes financeiras, o retorno do capital sera igual a taxa de retorno
das familias e o prémio de risco sera zero. Contudo, no mercado com imperfei¢des financei-
ras, o prémio sera positivo devido aos limites impostos pela capacidade do intermediario
em levantar recursos. Assim, a existéncia de agentes que fazem a intermediagéo financeira
faz com que a taxa de juros pela qual as firmas tomam emprestado seja diferente da taxa de
juros de referéncia para a politica monetaria e o spread entre essas taxas vai depender de
fatores como a cotagdo dos ativos das firmas e do patriménio das institui¢cdes financeiras.



NunEes: Intermedidrios Financeiros e Politica de Crédito em um Modelo DSGE Para o Brasil 369

Dado que o banqueiro néo ira financiar ativos com um retorno presente menor do que o
valor presente do custo, a decisdo de operar no periodo i deve levar em conta a seguinte
desigualdade:

E, /31At,t+1+i (Rkt+1+z‘ - Rt+1+z‘) 20, i20. (22)

O objetivo do banqueiro sera maximizar a renda final esperada escolhendo a sequéncia
para as varidveis S;; e Nj;:

I
.
Vit = max [k, Z(l - 0)0'p™* At prvi| Reesr4i = Revrei) Qt+iSjt+i + Rep14iNjesi | (23)
i=0

Além da restrigao (22), o banqueiro também devera obedecer uma restri¢ao de incentivo:
Vie 2 AQ;¢Sjt. (24)

Para proporcionar um limite a expansao ilimitada dos ativos do sistema financeiro
através do aumento dos empréstimos é introduzido um mecanismo de risco moral no
problema. Gertler & Karadi (2011) estabelecem que no inicio de cada periodo, o banqueiro
pode escolher desviar uma fragdo A dos fundos disponiveis em vez de transferi-los de volta
para as familias para o qual é membro. Esse desvio pode ser consequéncia, por exemplo,
de bonus maiores para os diretores, custos operacionais, despesa com marketing, etc. O
custo para o banqueiro decorre dos depositantes poderem forcar o intermediario a ir a
faléncia e recuperar a fracio, (1 — 1), restante dos ativos. No entanto, é muito custoso para
os depositantes recuperar a fracio A que o banqueiro desviou.

Em decorréncia das condi¢des de primeira ordem do problema dos banqueiros, obtém-
se a seguinte relagao:

Vit = 0,QSjr + ¢ Njp, (25)

sendo que v;Q;S;; representa a perda do banqueiro ao desviar recursos e 77;N;; ¢ o ganho
que obtém desviando os recursos.* Se essa igualdade estiver valendo, a quantidade de ativos
que o banqueiro podera adquirir dependera positivamente do seu capital proprio:

Nt
QS = 1o Njt = ¢:Njt (26)
t
onde ¢, representa a taxa de ativos privados em relacéo ao capital proprio do banco. Essa
variavel pode ser entendida como a taxa de alavancagem (privada). Portanto, o nivel de

alavancagem dtima ¢é dada por
v
t

¢ (27)

A equagido que expressa a evolugdo do patrimonio liquido agregada para os intermedia-
rios financeiros é

- )L_ﬂt.

N; =0 [(Rkt ~R) ¢y + Rt]Nt—l +wQSy g (28)

A expressdo v, = E, {(l = 0) + BA, 1,07, .0, +1] representa o valor presente do beneficio marginal esperado
que 0 banqueiro ganhe por expandir os ativos Q,S;, em uma unidade, enquanto a riqueza N;, permanece

constante. Por outro lado, 7, = E, {(1 =0) BA 1 (Rygyy — Ryyy) + BA 4 10x, 117, +1} representa o valor
presente esperado de expandir N;, mantendo S, constante. Em que a taxa bruta de crescimento dos ativos

entre t et + i é dada por x,,,; = (Qt +iSjt +i) / (QtSjt) e a taxa de crescimento do patrimonio ¢ dada por
21 = th+i/th'
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O termo wQ;S;_; representa o patrimonio dos entrantes. Como mencionado anteriormente,
os intermediarios entrantes recebem um aporte inicial das suas familias. Gertler & Karadi
(2011) supdem que o recurso inicial que a familia transfere ao novo banqueiro é igual a
uma fracéo do valor dos ativos que os banqueiros falidos operaram em seu tltimo periodo.
A avaliagdo das familias de quanto o banqueiro precisa para comecar depende da escala de
ativos que os banqueiros tém intermediado no tltimo periodo. Dado que a probabilidade
de saida é uma variavel i.i.d., os ativos totais dos banqueiros no final do periodo sdo
dados por (1 — 0) Q;S;_;. Portanto, assume-se que em cada periodo a familia transfere uma
fracdo w/ (1 — 0) do seu valor para os bancos entrantes. Sendo que o parametro 0 denota a
probabilidade de um membro das familias que era banqueiro no periodo t continue a ser
banqueiro em ¢ + 1, de tal modo que a taxa média de sobrevivéncia do banqueiro é 1/ (1 — 0).
Esse parametro evita com que em algum momento os banqueiros consigam financiar todos
os investimentos com capital proprio.

2.6 O Mercado de Crédito

Na secdo anterior foi determinado o valor total dos ativos privados que os intermediarios
operam no mercado, o qual serd chamado de Q;S,,;, pois serd incorporado ao modelo uma
parcela de ativos intermediados via assisténcia do governo, denominado Q;S ;. Conside-
rando o caso de auséncia de governo na intermediagio, temos a situa¢ao da se¢do anterior:
Qtsp,t = QS;.

Agora, assume-se que o governo esta disposto a facilitar o crédito na economia. Seja
Q;S,; 0 valor dos ativos intermediados via assisténcia do governo e seja Q;S; o valor total
dos ativos intermediados. Temos:

QpS = QeSpr + QS (29)

Supondo que o governo esta disposto a financiar a fragao y; dos fundos dos interme-
didrios financeiros, temos:

QSyt = ¥ QsSt. (30)

A politica de crédito sera conduzida pelo governo (que pode ser o tesouro nacional, o
banco central, algum banco publico, ou recursos direcionados destinados as instituicdes
privadas) que emite titulos da divida publica para levantar recursos junto as familias. Por
sua vez, as familias adquirem esses titulos e recebem a taxa livre de risco, R;, ;. Entdo, os
recursos sao emprestados para as firmas nao financeiras que pagam a taxa de mercado, Ry, .
A intermedia¢ao do governo envolve um custo de eficiéncia (peso morto) no montante
de T por unidade ofertada. Esse peso morto, pode refletir tanto os custos de operacio e
transa¢ao para identificar o destino dos investimentos. Por outro lado, o governo sempre
honra sua divida, pois ao contrario do intermediario financeiro privado, o governo nio
possui restricdo orcamentaria para realizar as operac¢des. Os titulos publicos (B g’t) serao
emitidos na propor¢ao igual a y,Q,S;. A receita liquida de intermediagdo no periodo t sera
igual a (Rgsy1 — Ryyq) By ;- Esse retorno representa a fonte de receita do governo e deve ser
contabilizada no or¢amento publico.

E possivel interpretar o modelo para considerar que o governo, ao invés de atuar
como um intermedidrio, pode realizar uma politica de crédito emitindo divida publica
para capitalizar os intermediarios financeiros. Os intermediarios, por sua vez, financiam
suas participacdes de divida publica através da emissdo de depdsitos para as familias, que,
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do ponto de vista das familias, sdo substitutos perfeitos. Assumindo que o problema de
agéncia se restringe as transagdes privadas, o intermediario financeiro nao tem limitagdo de
participagdo na divida publica. Assim, somente os recursos com origem em ativos privados
estdo sujeitos a restricdo do orcamento dos bancos.

Uma vez que os fundos intermediados pelo setor privado sio restritos pelo patrimoénio
liquido dessas institui¢des, a equagao (26) pode ser reescrita para obter

QSt = Ny + QS = ¢ Ny, (31)

onde ¢, ¢ a taxa de alavancagem dos fundos privados intermediados e ¢, ¢é a taxa de
alavancagem total dos fundos do intermediario financeiro, tanto publicos quanto privados:

1

‘pct:l_—wt

Ps- (32)

A alavancagem total (¢.;) depende positivamente da intensidade da politica de crédito
publica, medida por ;.

Neste momento, porém, existe a possibilidade de adicionar ao modelo uma politica de
crédito. Supondo um cenario de crise, ou simplesmente uma conjuntura em que o spread
atinge certo limite, o governo pode atuar no mercado de crédito de acordo com a seguinte
regra:

v =k [(longt+1 —logR;,1) — (log R —log R)] i

(33)
It = Pibe—1 + € €~ N (0’ 012)’
onde y € o nivel de crédito publico em estado estacionario e (log Ry — logR) é o prémio
de estado estaciondrio. O parametro de feedback, «, é positivo, e de acordo com a regra,
o banco central pode expandir o crédito quando o spread subir acima do nivel de estado
estaciondrio.
Evidentemente, como descrito acima, essa politica de crédito tem um custo para o setor
publico. A despesa do governo com intermedia¢ao financeira em cada periodo sera de

TP QiK1

2.7 Fechamento do Modelo e Setor Publico

A produgdo ¢ dividida entre consumo, investimento e consumo do governo (G;) e despesa
do governo com intermedia¢do financeira:

nr

L,+1

2
5 ) (I + L) + Gy + YK, (34)

I nt-1 1 I ss
A equac¢io de movimento para o capital é dada por
Kip = &Ky + 1y (35)

Supondo que os gastos do governo sio fixados exogenamente no nivel G, e que G seja o
dispéndio publico autbnomo. A restrigdo total da economia é dada por

Gt = E';gt) (36)



372 REev. Bras. DE Econ.  Vol. 72,No.3  (Jul-Set 2018)

onde
2
9t = Pg9t-1+€gp €gp~ N (0’ Ug)- (37)

As despesas do governo sdo financiadas por impostos lump sum e pelo retorno da
intermediacio:
G+ 19 Qi Ky = Ty + (R — Ry) By p, (38)

em que os titulos do governo, By; 1, financiam os recursos para a intermediacao,

Y QiK1

A politica monetaria é conduzida por uma regra de Taylor, com suavizagdo da taxa de
juros. Seja i, a taxa de juros nominal, i a taxa de juros de estado estacionario e Y;* o nivel
natural do produto. A regra de politica monetaria pode ser definida como

ir=(1-p;) [i + KT+ K (loth - loth*)] + piip_y + €y (39)

Visto que a forma desta regra de Taylor ja possui um fator de suavizagdo, 0 < p; < 1,
assume-se que o choque na politica monetdria possui a mesma persisténcia e o termo €; ; €
representado na forma e; ; ~ N (O, ag).

A regra de Taylor ¢ suficiente para conduzir a politica monetaria. A relagdo entre a taxa
de juros nominal e real é dada pela seguinte equacao de Fischer:

[Et Pt+1

1+ it = Rt+1P—. (40)
t

3. Estimacao

Portanto, para realizar as anélises e experimentos sera utilizado trés variagdes do modelo
apresentado. Primeiramente, serd estimado o modelo completo com as institui¢des financei-
ras, mas sem a politica de crédito empregada pelo setor publico. A politica de crédito nao
serd estimada, sera realizada apenas a simulacio com diferentes valores para o parametro .

Na se¢do 4.1 o modelo estimado com fric¢des financeiras serda comparado com a sua
versao sem fric¢des financeiras. Ou seja, os modelos serdo os mesmos, com a unica diferenca
de que no modelo sem fric¢des financeiras o retorno bruto do capital serd igual a taxa de
juros bruta da economia, R; = Ry, 0 que equivale anular a existéncia das institui¢oes
financeiras, pois as firmas se financiam diretamente com as familias, como se observa nos
modelos tradicionais sem institui¢cdes financeiras.

Nas secoes 4.2 e 4.3 serd comparado o modelo estimado com fric¢cdes financeiras
com e sem politica de crédito. As equacdes que compdem os modelos estdo descritas no
Apéndice B.

O trabalho empirico utilizara tanto a estimagdo dos parametros estruturais, via meto-
dologia Bayesiana, quanto a calibragem com base no modelo de Gertler & Karadi (2011) e
Castro, Gouvea, Minella, Santos & Souza-Sobrinho (2011). A técnica de estimagao bayesiana
¢ bastante popular na estima¢do de modelos DSGE, principalmente por possibilitar a
estimagdo do sistema completo. Além disso, conforme destacam An & Schortheide (2007), a
utilizagdo de distribui¢des a priori funciona como ponderador no processo de estimagao das
distribui¢des a posteriori. Ou seja, as distribui¢des a priori incorporam informagéio adicional
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na estimagdo dos pardmetros, o que facilita o processo de identifica¢ao, evitando-se o caso
de parametros com valores estranhos a teoria.

A metodologia bayesiana tem como primeiro passo a escolha das distribui¢des a priori
para os parametros, que fornecem as informacgdes disponiveis antes da observagdo dos dados
utilizados na estimagdo. No segundo passo, o algoritmo utiliza o Filtro de Kalman para
calcular a fun¢ao de verossimilhanga a partir dos dados. Posteriormente, as distribuigdes
a priori e a probabilidade dos dados constroem a kernel posteriori, que é proporcional a
densidade a posteriori. A estimagido empregou o algoritmo de Metropolis—Hastings, que
utiliza 0 método de MCMC para a construgido das distribui¢des posteriori. Para isso, foram
realizadas 1 milhao de simulagdes em 4 cadeias e a convergéncia foi avaliada através do
teste de diagnostico proposto por Brooks & Gelman (1998).> Uma descrigio mais detalhada
desta metodologia ¢ encontrada em Canova (2007), An & Schorfheide (2007) e DeJong &
Dave (2011). O dltimo passo consiste na analise da identificacdo do modelo e dos resultados
estimados.

3.1 Dados, Parametros Calibrados e Distribuicées a priori

Em um modelo DSGE regular o niimero de variaveis observadas deve ser igual ao numero de
choques exdgenos do modelo. No caso do modelo com fricgdes financeiras, os seis choques
aleatdrios possibilitam graus de liberdade para que se tenha seis variaveis observadas. No
total, o modelo possui 25 pardmetros que foram em parte estimados e em outra parte
calibrados com base na literatura aplicada para a economia brasileira.

A base de dados é composta de observagdes trimestrais que abrangem o periodo do
segundo trimestre de 1999 até o dltimo de 2014. As séries dessazonalizadas para o PIB
(Y;) e Formagdo Bruta de Capital Fixo (I;) tém como fonte o Sistema de Contas Nacionais
Trimestrais (IBGE/SCNT). Para o saldo de operagdes de crédito para o setor privado utilizou-
se duas séries, uma para o crédito que tem como origem as institui¢des financeiras sob
controle privado (Q;S ;) e outra para aquelas controladas pelo setor publico (Q;S ;). Os
dados foram obtidos no Banco Central do Brasil e deflacionados pelo IPCA. Essas quatro
séries sdo tratadas como a diferenca do logaritmo natural em rela¢do a sua tendéncia de
longo prazo, calculada através do filtro HP (A = 1600).

A série para a taxa de Inflagdo (m;) é o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
apurado pelo IBGE, dessazonalizada pelo método X-12 ARIMA. Por fim, utilizou-se a taxa
juros Selic over (i;) acumulada no trimestre como referéncia para a taxa de juros do modelo.

Em decorréncia da base de dados utilizada ndo possuir informagdes sobre consumo
das familias e mercado de trabalho, optou-se por calibrar os parametros que guardam
estreita similaridade com Castro et al. (2011), conforme Tabela 1. O trabalho em questiao
tornou-se referéncia para a estimagdo de modelos DSGE no Brasil ao se tornar um dos
modelos adotados pelo Banco Central do Brasil para a analise da politica econdmica. No
caso dos parametros da politica monetaria também foi utilizada a mesma parametrizagao
do modelo do Banco Central.

Os parametros especificos do modelo deste trabalho com relagdo a depreciacgdo e o
ajustamento do capital ({ e #;) e aqueles especificos da fricgdo financeira (6, A) foram
estimados através do método bayesiano.

®As rotinas para a estimagao foram implementadas utilizando o Dynare Verséo 4, programa desenvolvido por
Adjemian et al. (2011) que foi implementado utilizando o Matlab 2013a.
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Tabela 1. Parametros Calibrados.

Notacdo  Pardmetro Valor Calibrado
h Formacdo de habito no consumo 0,740
® Elasticidade inversa da oferta de trabalho 1,300
X Participacao do trabalho na fungao de utilidade 1,000
a Participagdo do capital na produgdo 0,448
5. Taxa de depreciacdo 0,015
€ Elasticidade substituicdo entre os bens finais 11,00
y Parametro de Calvo 0,740
Yp Parametro de indexacao dos precos 0,330
Ky Coeficiente da taxa de inflacao 2,234
Ky Coeficiente do hiato do produto 0,160
p; Pardmetro de suavizacao da taxa de juros 0,790

A deciséo sobre as distribuicoes a priori segue os trabalhos de Smets & Wouters (2007)
e Castro et al. (2011) que utilizaram a distribui¢dao Beta para os parametros que possam
assumir valores no intervalo [0; 1]. Da mesma forma, a distribui¢io Gamma foi adotada
como priori dos pardmetros que assumem valores estritamente positivos e a distribuigiao
Gamma Inversa com varidncia infinita para a estimativa dos desvios padrdes dos choques
aleatdrios. Para os valores médios das distribui¢des a priori utilizou-se os valores da
calibragem do modelo de Gertler & Karadi (2011) e de Castro et al. (2011). Além disso,
assume-se que os termos de perturbagdo sio independentes. A hipétese da independéncia
¢ importante para que se realize de maneira mais clara e significativa a interpretacao dos
choques exdgenos sobre o modelo.

3.2 Resultados da estimacao

Um desafio para implementar a estimagdo bayesiana dos modelos DSGE refere-se a identifi-
cagdo dos pardmetros estimados. Para avaliar se as estimac¢des dos parametros fundamentais
(deep parameters) do modelo de fato possuem relagdo com o processo de geragdo dos dados,
aplicou-se o teste de identificagido proposto por Iskrev (2010) e Ratto & Iskrev (2010). O
teste consiste em realizar simula¢des de Monte Carlo sob todo o espaco dos pardmetros,
limitado pelas distribui¢des a priori, para avaliar o grau de identificacdo dos parametros
estimados através da matriz de identificacio dos dados. No caso de nio identificagéo, a
matriz apresentara colinearidade e o indicador sera zero. Portanto, valores diferentes de zero
indicam que ha identificagdo e a magnitude do valor sinaliza a intensidade da identificagdo
de cada parametro individualmente.

Ha duas fontes principais de problemas na identifica¢ao nos modelos DSGE. A primeira
delas se refere a colinearidade entre os pardmetros. Nesse caso, podem existir pardmetros
redundantes, com pouca ou nenhuma relevancia para o modelo. No caso do modelo
estimado, o teste, ilustrado na primeira parte da Figura 3, indica que todos os parametros
apresentam identificagdo tanto em relagdo ao valor dos parametros quanto ao desvio padrao
da priori.
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Figura 3. Intensidade de identificacdo do modelo com intermediarios financeiros.

A segunda fonte de lapsos na identificagdo pode decorrer da falta de sensibilidade do
modelo em relagdo a variagdo no valor dos pardmetros. Espera-se que a varia¢ao no valor
dos pardmetros resulte em variagdes no resultado do modelo. Desse modo, uma fonte
de fraca identificagdo pode ser consequéncia da nao alteragdo no segundo momento do
modelo quando o valor do pardmetro varia. Conforme o método de Iskrev (2010), este ndo
parece ser o caso do modelo estimado, como mostra a segunda parte da Figura 3.

O resultado da estimacédo do modelo com instituicdes financeiras é mostrado na Tabela 2.
O parametro 3 = 0,9847 apresentou valor semelhante & média da priori e equivale, em
termo anualizados, a uma taxa de juros real de 6,22% a.a. Esse valor ¢ inferior a taxa de
7,32% obtida para a média do periodo analisado para a economia brasileira.

A elasticidade marginal da taxa de depreciagao do capital em relagdo a sua utiliza¢ao
(¢ = 1,5231) é sensivelmente inferior a crenca inicial, calibrada com base em Gertler &
Karadi (2011). Esse valor pode ser explicado em decorréncia da menor taxa de depreciacio
em estado estacionario (8, = 0,15), que foi calibrada com referéncia em Castro et al. (2011).

O parametro que mede a probabilidade de sobrevivéncia dos intermediérios financeiros
(0) e aquele relacionado a ineficiéncia do banqueiro (1) — fragdo do capital que pode ser
desviado — sao compativeis com uma taxa de alavancagem do sistema financeiro em estado
estacionario de 4,57 vezes. Esse valor é proximo a alavancagem observada de 4,88 para a
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Tabela 2. Distribuicdo a priori e posteriori dos parametros.

Priori Posteriori
Parametros Densidade  Média  DP Média Conf. 90% Suporte
B Beta 0,989 0,010 0,9847  [0,9827;0,9864] [0:1]

{ Gamma 7,200 1,000 1,5231 [0,5719: 2,8986] R*
n; Gamma 1,720 1,000 1,1851 [0,8372: 1,5224] R*

6  Beta 0972 0,00 08688  [0,6480:1,0000]  [0:1]
2 Beta 0,250 0,00 03166  [0,0344:0,5801]  [0:1]
Pg Beta 0,500 0,150 0,6920  [0,5445;0,7934] [0:1]
ps  Beta 0,500 0,150 06787  [0,5986:07621]  [0:1]
py  Beta 0500 0,150 06983  [0,6141:0,7884]  [0:1]
Pgi  Beta 0500 0,150 05456  [0,4020:0,6894]  [0:1]
g Inv. Gamma 0,050 Inf. 0,0514  [0,0433;0,0593] R*

+

og Inv. Gamma. 0,50  Inf. 0,0490 [0,0388; 0,0584] R
o4 Inv.Gamma 0,050 Inf. 0,0661 [0,0535;0,0772] R*
on, Inv.Gamma 0,100 Inf. 02176  [0,1814;0,2499] R*
oy Inv.Gamma 0,050 Inf. 0,0134 [0,0116; 0,0158] R*
O gk Inv. Gamma 0,050 Inf. 0,0646  [0,0588;0,0705] R*

média para o indice de Basileia da economia brasileira entre primeiro trimestre de 2005 e o
primeiro trimestre de 2014.°

A Figura 4 mostra as estimativas do Filtro de Kalman para as variaveis calculadas a
partir da média da posteriori dos parametros estimados do modelo com intermediarios
financeiros em comparagdo com as séries de dados observados para a economia brasileira.
Essa comparacéo, de maneira simples, corresponde ao ajuste do modelo. A linha tracejada
representa a previsio um passo a frente do modelo e a linha continua os dados utilizados
na estimagdo. Fazendo a ressalva de que o modelo é de economia fechada e que os dados
utilizados na estimacéo ndo incorporam informacio de emprego e mao-de-obra, o ajuste
parece satisfatorio.

O modelo parece ter capacidade de mimetizar os dados de crédito para a economia
brasileira no periodo analisado. O modelo foi capaz de capturar os movimentos nas variaveis
de crédito incluidas no modelo. Além disso, as séries mostram o comportamento distinto
das operagoes publicas e privadas. A série do financiamento com recursos publicos mostra
menor varidncia ao longo do tempo analisado na comparagdo com os financiamentos
privados, em que se destaca o crescimento ocorrido apds a crise internacional de 2008 e

6A taxa de alavancagem para a economia brasileira foi calculada com a seguinte formula:

100 — I_Basileia,

Lev, =
t I_Basileia

A série para o indice de Basileia foi obtida em www.bcb.org.br


www.bcb.org.br
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Figura 4. Ajuste do modelo DSGE com intermediérios financeiros.
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apds 2012. Por outro lado, o crédito privado mostrou mais volatilidade e desaceleracdo

acentuada logo apds a crise internacional de 2008, bem como nos tltimos anos.

O ajuste do modelo também pode ser avaliado comparando o desvio padrao das séries
observadas e aquelas geradas pelo modelo. O desvio padrao da série gerada pelo modelo para
a taxa de crescimento do PIB é maior do que o mostrado nos dados (0,0211 na simulagio
versus 0,0205 nos dados). Esse comportamento é observado em grande parte das aplicagdes
empiricas de modelos DSGE. No caso da economia brasileira, o modelo de Castro et al.
(2011) também apresenta esse padrdo. Da mesma forma, a volatilidade gerada pelo modelo
para a taxa de investimentos foi maior do que a observada nos dados. Por outro lado, as
séries para o crédito, taxa de juros e de inflacdo apresentaram erro padrdo menor do que o

gerado pelo modelo.

Tabela 3. Comparagdo dos Momentos das Séries observadas e estimadas.

Erro Padrao
Varidvel  Empirico  Gerado pelo modelo
Vi 0,0205 0,021
i 0,0725 0,091
R, 0,0211 0,0168
T, 0,0097 0,0067
@S,y 0,0691 0,0603
@Sy 0,0489 0,0279
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4. Analise e experimentos

Foram realizados trés estudos com base no modelo estimado. No primeiro, comparou-se o
modelo com institui¢des financeiras com a sua versio sem a inclusdo dessas instituicoes. No
seguinte, analisou-se a eficacia da utilizacao de uma politica de crédito para a estabilizacdo
da economia. Por fim, avaliou-se a politica de crédito como instrumento alternativo a
politica monetaria.

4.1 Amplitude e persisténcia do ciclo econémico no modelo com instituicoes finan-
ceiras

Os impactos ilustrados nesta parte sdo decorrentes dos choques exdgenos na tecnologia, na
politica monetaria e na qualidade do capital. Os choques foram configurados para produzir
uma desacelera¢dao na economia. O objetivo é avaliar o comportamento das principais
variaveis economicas dentro de um modelo DSGE com institui¢des financeiras em relagdo
a um modelo tradicional.

O comportamento do modelo com fricgdes financeiras é mais facil de ser compreendido
e mais intuitivo quando se analisa os fatores que determinam o lucro dos intermediarios
financeiros. Trés sao esses elementos: o tamanho do spread, o volume dos empréstimos e a
alavancagem. Apds uma forte retra¢ao em seu patrimonio, os intermediarios financeiros
diminuem o volume de empréstimos devido a restricio imposta pela diminui¢io no valor
do colateral. Destaca-se que quanto maior o nivel de alavancagem dos intermediarios, maior
sera a restricao nos empréstimos e os efeitos da desalavancagem sobre a economia. Essa
redugdo no crédito leva a uma diminuigao no lucro do setor bancario. Para retomar os lucros
e recuperar capital, as taxas de juros sobre os empréstimos e o prémio de risco aumentam.

Diante dessa restri¢do financeira, resultado do rapido aumento nos custos dos emprés-
timos, as firmas reduzem a sua demanda por empréstimos. As firmas respondem a esse
aumento de custos cortando investimentos e aumentando a taxa de utiliza¢ao do capital.
Dessa forma, observa-se uma queda prolongada no produto e nos investimentos. Além
disso, a queda nos investimentos implica na maior taxa de utilizacio do capital existente.
A depreciagao do capital, por sua vez, aumenta com a intensidade da utilizagdo do capital
pelas firmas, o que contribui para aprofundar a recesséo.

Contudo, o modelo é dindmico e a queda na demanda agregada, por sua vez, represen-
tara lucros ainda menores para o setor bancario. Assim como no choque inicial, o menor
patrimonio dos bancos representara uma diminui¢ao no volume de crédito na economia,
bem como o seu custo sera maior. Este processo que se retroalimenta é o efeito acelerador
financeiro criado pelo modelo. Dependendo da magnitude do choque, pode levar muito
tempo para que os intermediarios reconstruam o seu capital e normalizem os empréstimos
para o nivel de estado estaciondrio. Portanto, quanto maior for o impacto do choque sobre
o patriménio dos intermedidrios financeiros, maior serd a amplitude e persisténcia dos
choques.

A Figura 5 mostra como a economia responde a um desvio de 1,0% em relagdo ao
estado estacionario na Produtividade Total dos Fatores, com persisténcia dada por um
componente autorregressivo igual ao estimado (0,6787). Este é o caso de um tipico choque
de oferta em que o produto responde negativamente e a inflagdo aumenta. Para esse caso, a
diferenca entre os dois modelos é sutil e a maior amplitude nas fun¢des impulso resposta no
modelo com intermediarios financeiros decorre do declinio nos investimentos. A resposta
mais negativa nos investimentos é consequéncia do aumento no prémio de financiamento
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Figura 5. Variacdo percentual em relagcdo ao estado estacionario em resposta a uma queda de 1%
na produtividade total dos fatores.

externo e o rapido retorno das variaveis para a trajetoria de estado estacionario também
decorre da baixa persisténcia do choque.

O declinio ndo antecipado nos investimentos leva a desvalorizagdo no preco dos ativos,
o que produz uma deterioracio no patrimonio dos intermediéarios financeiros que, por sua
vez, aumenta o prémio de risco. O aumento no custo de obter financiamento deprime a
demanda por capital das firmas ndo financeiras amplificando a queda nos investimentos
e no precgo dos ativos. Por outro lado, no modelo convencional, a auséncia de fricgoes
financeiras faz com que o prémio de financiamento seja sempre zero, nao resultando na
amplificagdo e persisténcia na queda dos investimentos.

Na segunda simulagédo, o choque ocorre através de um aumento de 100 pontos base na
taxa de juros da politica monetaria. O aperto nas condi¢ées monetarias produz choque
negativo pelo lado da demanda. Assim, a Figura 6 mostra uma resposta negativa do produto
em relagdo ao seu estado estacionario e da inflagdo apds o aumento na taxa de juros. O
efeito sobre a taxa de juros torna-se mais persistente devido a caracteristica de suavizagdo
da regra de politica monetaria.

Da mesma forma que no caso anterior, o elemento central que diferencia os dois
modelos é o impacto que ha na economia decorrente da diminui¢io no patrimonio dos
intermediarios financeiros. Essa retracdo impacta o preco dos ativos e a quantidade de
crédito na economia, o que resulta na queda dos investimentos. Além disso, na forma
tradicional os juros mais altos impactam a decisdo de consumo, o que também contribui
para a queda do produto.

4.2 Utilizacao de uma politica de crédito para combater a recessao

Nesta segunda parte, sera analisada uma forma pela qual a intervencdo do banco central
no mercado de crédito poderia mitigar os efeitos de uma recessao que afete o mercado de
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Figura 6. Variacdao percentual em relacdo ao estado estaciondrio em resposta a um aumento de
100 pontos base na taxa de juros do Banco Central.

crédito. Durante essa conjuntura, espera-se que os agentes se tornem mais avessos ao risco,
o que se reflete no aumento do spread entre o retorno esperado sobre o capital e a taxa de
juros livre de risco. Na pratica, ha um aumento no spread que paralisa os investimentos e,
por consequéncia, afeta a cotagdo dos ativos, que, por sua vez, resulta em uma queda no
colateral das empresas e das institui¢des financeiras.

Em tempos normais, se supde que a regra de politica monetaria é suficiente para
conduzir a politica. Por outro lado, durante uma crise, pode-se empregar uma politica
de crédito para dar liquidez ao mercado. Nesse caso, no inicio da crise, o banco central
expande o crédito publico quando o spread aumenta em relagdo ao seu valor de estado
estacionario. Nas simulac¢des, é possivel observar que, em cada periodo, a intervencdo no
mercado de crédito consegue atenuar o aumento no spread, o qual, por sua vez, reduz a
queda nos investimentos e o periodo de recessio.

A Figura 7 mostra o comportamento do ciclo econdmico apds uma redugao nao
antecipada na qualidade dos ativos no modelo com intermediarios financeiros e com uma
politica de crédito com parametro de resposta ¥ = 10, que corresponde a aproximadamente
o acréscimo de 1 ponto percentual na participacdo do governo no crédito para cada 1 ponto
percentual de desvio do prémio de risco em relagdo ao estado estacionario, e ¥ = 100, em
que a participacdo do crédito publico aumenta em 10 pontos percentuais para cada ponto
percentual de desvio do prémio de risco. Além disso, se supde que durante a crise o banco
central abandona a sua propenséo para suavizar os movimentos na politica monetaria. Para
tanto, o parametro de suavizagao do ajuste da taxa de juros na regra de politica monetaria é
configurado para zero (p; = 0).

A politica de crédito mais moderada produz um aumento no balang¢o do banco central
de aproximadamente 6% do valor do estoque de capital. A politica de crédito mais agressiva
torna o declinio da economia mais moderado do que o modelo que nao emprega a politica
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Figura 7. Variacdo percentual em relacdo ao estado estaciondrio em resposta a uma desvalorizacéo
de 5,00% no valor dos ativos com politica de crédito.

de crédito. Contudo, o governo gera obrigacdes para dar liquidez a economia através da
emissdo de divida publica. Portanto, a politica de crédito tem um custo para o setor publico
na forma de um aumento na sua divida como propor¢do do PIB. Para avaliar o custo da
politica foi acrescentada a seguinte equagao para a relagao divida/PIB:

yQ Ky

41
1y, (41)

QKgy, = 22
Iys 4y;

Na Figura 7, o diagrama para a varidvel QK ;,, mostra o comportamento da relagao
divida/PIB em rela¢do ao estado estacionario durante a realizagdo da politica de crédito.
No caso da politica menos agressiva, a divida aumenta 17 pontos percentuais do PIB. Na
politica mais agressiva, a divida publica avanc¢a quase 40 pp do PIB. Porém, a contragdo
da economia nos primeiros cinco anos ¢ significativamente menor do que para as outras
simula¢des. Depois dos cinco primeiros anos, a recupera¢io nos trés modelos ocorre na
mesma velocidade.

Na Figura 8, o declinio de 1% no patrimdnio dos intermedidrios financeiros resulta
no aumento no spread, que por sua vez deprime os investimentos e a taxa de crescimento
da economia. No caso da politica de crédito mais branda, h4 um aumento no balango do
banco central no valor equivalente a 0,2% do valor do estoque de capital. Para a politica
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Figura 8. Variacao percentual em relacdo ao estado estacionario em resposta a uma desvalorizacéo
de 1,00% no patriménio das institui¢des financeiras.

mais agressiva, esse aumento ¢ de 0,4%. Em ambos os casos a politica consegue mitigar os
impactos do choque no setor bancario sobre o lado real da economia. Dado 0 aumento
marginal no balango do banco central, a divida publica resultante dessa politica aumenta
menos de 1 ponto percentual em rela¢éo ao PIB.

O consumo, por outro lado, aumenta no curto prazo, pois a queda no patrimoénio
das institui¢des financeiras é transferida para as familias. Porém, no médio prazo, a dimi-
nuig¢do dos investimentos implica em uma queda no consumo abaixo do nivel de estado
estaciondrio.

4.3 Politica de crédito versus politica monetaria

A disponibilidade de uma politica de crédito pode ser uma op¢ao como instrumento alter-
nativo para a estabilizacdo da economia. Nesse caso, uma redu¢io na taxa de alavancagem
da economia através da restri¢ao da disponibilidade de crédito publico impacta a atividade
econOmica através do aumento do custo de financiamento via maior prémio de risco e, por
conseguinte, a taxa de inflagdo sera impactada pela desaceleracdo nos investimentos e na
atividade como um todo.

Contudo, a eficiéncia dessa politica vis-a-vis a politica monetaria tradicional pode ser
questionavel. O primeiro exercicio realizado nesta se¢ao consistiu em simular uma restricdo
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na alavancagem dos empréstimos financiados pelo setor publico que resulte numa redu¢io
na inflagdo semelhante ao aumento de 1,00 ponto percentual na taxa de juros de referéncia
para a politica monetaria. Nesse caso, conforme apresentado na Figura 9, o choque negativo
na politica de crédito produz uma recessio maior do que a que ocorreria no caso da politica
monetaria tradicional, bem como uma volatilidade maior nas demais varidveis da economia.

No segundo exercicio, apesar de parecer contra intuitivo, realizou-se um choque restri-
tivo na politica monetdria, numa circunstancia em que o governo esta disposto a empregar
uma politica para expandir o volume de crédito na economia. Nesse exercicio, se supde
que ndo ha comunicacédo entre a autoridade que pratica a politica monetéria e aquela que
emprega a politica de crédito. Assim, o aumento do prémio de risco decorrente da politica
monetaria contracionista vai ser anulado, em parte, pela atuacio da politica de crédito. O
principal objetivo desse exercicio sera quantificar os impactos na inflagao, investimentos e
produto dessa politica ambigua.

Na Figura 10, a linha tracejada representa o modelo sem politica de crédito, a linha con-
tinua e a linha pontilhada mostram a resposta do modelo ao choque na politica monetaria
com politicas de crédito ativas, menos e mais agressivas, respectivamente. Percebe-se que
em ambos 0s casos a atuagdo da politica de crédito reduz a eficacia da politica monetaria.
Por exemplo, no caso em que o governo esta empregando uma politica de crédito agressiva,
o banco central precisara promover um aperto de 1,30% a.a. na taxa basica de juros para
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Figura 9. Variacao percentual em relagao ao estado estaciondrio em resposta ao aumento de 1,00%
a.a. na taxa de juros do Banco Central e retracdo de 0,25% no crédito publico.
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1,00% a.a. na taxa de juros do Banco Central com diferentes configuracdes de politica de crédito.

obter o mesmo resultado que o aumento de 1,00% a.a. no caso de ndo haver politica de
crédito atuando.

5. Consideracdes Finais

Nos ultimos anos, em especial para o periodo posterior a crise financeira internacional, o
Brasil passou a adotar uma politica de expansio do crédito impulsionado pelas instituicoes
financeiras publicas financiadas com o suporte de repasses do Tesouro Nacional. Avaliar
o impacto macroeconémico, bem como os riscos associados, dessa nova configuragao no
mercado de crédito, que expandiu significativamente a sua participagido no PIB, é um desafio
para a academia e analistas.

Buscando avancar nesse entendimento, o ensaio realizou a estimagéo e a simulacio
do modelo de Gertler & Karadi (2011) para a economia brasileira. O ajuste do modelo
aos dados da economia brasileira foi satisfatorio, em especial para as variaveis financeiras.
Em seguida realizou-se um conjunto de simula¢des para analisar o comportamento da
economia num modelo com institui¢des financeiras e com a atuagao do governo no mercado
de crédito.

As simula¢des mostraram que o modelo conseguiu reproduzir o comportamento
esperado para um modelo com fric¢es financeiras, quais sejam: maior amplificagdo e
persisténcia nos ciclos econdmicos. Os choques exdgenos sobre a qualidade dos ativos e a
taxa de juros produziram impactos mais intensos do que os verificados tradicionalmente.
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Por exemplo, no caso do aumento inesperado de 0,25 pontos percentuais na taxa basica
de juros, a atividade registrou uma taxa de retragdo duas vezes maior no modelo com os
intermediarios financeiros. Esse resultado pode ser um indicio de que a maior participa¢ido
do setor financeiro na economia demandard modelos mais sofisticados para a analise da
politica econdmica no Brasil, principalmente em momentos de turbuléncia financeira.

No segundo conjunto de simula¢des, duas politicas de crédito, uma mais branda e outra
mais agressiva, foram testadas. Os choques foram configurados para simular um contexto de
crise financeira, mais especificamente uma crise no setor bancario através da perda de valor
dos ativos. Ainda que o Brasil tenha passado pela crise de 2008 sem uma grande recessao e
o setor financeiro tenha se mostrado sélido, o trabalho se justifica a partir das mudancas
que o setor de crédito tem passado nos ultimos anos, o que tem levado ao aumento no grau
de alavancagem da economia brasileira.

Politica de crédito mostrou-se efetiva para mitigar os efeitos recessivos de uma crise
financeira que atinja a cotagdo dos ativos privados ou o patrimoénio das instituigdes financei-
ras. Em ambos os casos a politica de crédito obteve mais sucesso para reduzir a amplitude
do ciclo economico. Contudo, a influéncia na duragao nao foi tao significativa, ou seja, o
periodo decorrido do choque ao retorno ao estado estacionario nos modelos com e sem
politica de crédito foram semelhantes. Contudo, a expansdo do crédito publico deixa como
herang¢a um aumento na divida publica, o que pode requerer maior restrigdo nos gastos ou
inflagdo mais elevada no futuro.

Por outro lado, a politica monetdria tradicional se mostrou mais eficiente para a
estabilizagdo da inflagdo em momentos de normalidade do que a atua¢ao do governo
via politica de crédito. Além disso, a falta de coordenacio entre a politica de crédito e a
politica monetaria tradicional pode representar um maior custo de estabilizagdo para a
economia em termos de aperto na taxa de juros. Portanto, as simulagdes sinalizam que uma
politica de crédito publico agressiva parece mais indicada para ciclos recessivos com origem
no sistema financeiro, tendo o objetivo de mitigar a queda nos investimentos e preco dos
ativos, via a diminui¢do do prémio de risco. Numa conjuntura oposta, em que o controle
de precos é prioridade, a politica monetaria obteve sucesso com menor custo em termos de
crescimento econdmico.

Uma das limitagoes do trabalho é que foram abstraidas caracteristicas importantes para
analisar uma gama maior de relagdes entre os agentes. Por exemplo, avangos no sentido
de tratar imperfeicoes no mercado de crédito interbancario. Também foram ignoradas
importantes caracteristicas de uma economia pequena e aberta como o Brasil, como os
canais de financiamento internacional e o impacto das varia¢des na taxa de cAmbio sobre o
grau de alavancagem dos agentes. Além disso, é possivel avancar na incorporagdo de outras
formas de interven¢iao do Banco Central na economia. Uma delas é através da janela de
redesconto para controlar a liquidez do mercado de crédito, de modo que a autoridade
monetaria pode tentar uma politica monetaria contracionista sem precisar recorrer ao
aumento da taxa de juros.
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Apéndice A. Parametros do modelo

Familias

B

h
¢
X

Taxa de desconto

Parametro para a formacgao de habito no consumo
Elasticidade inversa da oferta de trabalho

Participagdo relativa do trabalho na fungao de utilidade

Firmas varejistas

&

Y
Yp

Elasticidade substituicio entre os bens finais
Pardmetro de Calvo
Pardmetro de indexac¢io dos precos

Firmas Produtoras de bens intermediarios

4
Oc
o

b
ni

Elast. marginal da taxa de depreciacdo do capital em relagdo a utilizacdo

Taxa de depreciagédo

Participagao do capital na produgio

Parametro da fungido de ajustamento do capital

Elasticidade inversa do investimento liquido em rela¢io ao preco do capital em
s.S.

Politica monetaria

Ky

Ky

Pi

Coeficiente da taxa de inflacido
Coeficiente do hiato do produto

Pardmetro de suavizagdo da taxa de juros

Friccoes financeiras

N R & >

Probabilidade de sobrevivéncia dos intermediarios financeiros
Ineficiéncia do banqueiro (fragdo do capital que pode ser desviado)
Propor¢ao de recursos transferidos aos novos banqueiros
Coeficiente da politica de crédito

Custo da politica de crédito

Parametros dos choques

G
0]
P1
O¢
Pe
P\

Dispéndio do governo

Desvio padrao do choque sobre a utilidade marginal do trabalho
Persisténcia do choque sobre a utilidade marginal do trabalho
Desvio padrio do choque sobre a qualidade do capital
Persisténcia do choque na qualidade do capital

Desvio padrdo do choque sobre a PTF

Persisténcia do choque na PTF

Desvio padrao do choque sobre o dispéndio do governo
Persisténcia do choque no dispéndio do governo

Desvio padrio do choque sobre a politica de crédito

Persisténcia do choque na politica de crédito

Desvio padrdo do choque sobre a qualidade dos ativos do sistema financeiro
Desvio padrao do choque sobre a taxa de juros

387
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Apéndice B. Equacdes do modelo
Familias

Utilidade Marginal do Consumo:
0 = (C; —hCy_y)™" = BhE, (Cpyy —HCy)™!

Equagao de Euler:
BA R =1
Taxa de desconto estocastica:
A = Q¢
t= ——
Ot-1

Condigao de arbitragem:
BAtr1Rkes1 = BAr Ry
Equilibrio no mercado de trabalho:

Y,

XL:P =10 Py (1 - @) T
t

Produtores de bens intermediarios
Fungéo de produgio:
Y, = A (U&EK)Y L™
Retorno do capital:

Y
Pmt+1‘x oy Qt+1 -0 (Ut+1) Et+1
&r1Kin1
Rkt+1 = Q
t

Produtores de bens de capital

Decisao de investimento:

& [ Ty + Igs 2 Ly + I Ly + Igg
S WP [ 0t SR PR 5 (a2 A ) f L
Q I & I I

2 \ Ly + Igs nt—1 + Iss nt-1 + Iss
I ¢ + ISS I ¢ + ISS 2
nt-1 1 1gs nt-1 1t 18s

Taxa de depreciagéo:

_ b (1+0)
S(Uy) =0, + a +OU¢

Taxa 6tima de utilizagdo da capacidade instalada:

Yt '
Pmt“i =68 (Up) &Ky
t

Investimento liquido:
Ly =1 = 8 (U &K,

Equacédo de acumulagéo de capital:

Ky = &Ky + 1y
Indice de dispersio dos precos:
Yp(1-¥) _(1-y)
-1
(1- y)—e/(l—y)

1-yn

~ype
D; = YDt—lﬂt_l ”i +(1-7)
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Escolha do pre¢o 6timo:
* 1 Ft

= ——n
ET(1-1/e) Z, "
£ ~&¥p
Fy =Y Py +yBAram 77 " Fr

—1_Yp(1=¢)
Zy =Yy + Y/3At+1”§+11”tp Zis1
Indice de precos:
(1-¢) _ yﬂ)’p(l—s)

T, =y, +(1-

Fric¢oes financeiras

Valor do patrimoénio liquido dos bancos:
ne = E {(1 = 0) BArpr1 (Ripsr — Rpyp) + ﬁAt,t+16xt,t+1Ut+l}
Valor do capital bancario:
v =E {(1 -0)+ ﬁAt,t+19Zt,t+1ﬂt+1}

Alavancagem o6tima:
v
t

¢

Taxa de crescimento do capital bancario:
Z = (Rk,t - Rt—l) ¢r1+ Ry
Taxa de crescimento do patrimonio liquido dos bancos:

_A_ﬂt

¢
xt - _Zt
t-1
Patriménio liquido:
QiSt = Ny
Patriménio liquido:
N¢=Ngt+ Ny

Equagao de movimento do patrimonio:
Ng =6 [(Rkt “R)g + Rt]Nt—l
Patrimonio liquido dos bancos:
Ny = 0QSi—y
Politica de crédito:
v =kl [(log Rypyq —logRyyp) — (log Ry — log R)] th

Fechamento do Modelo

Consumo do governo: :
G = Gg,

Equacao de equilibrio da economia:

L,+1

2
D) - 1) (Int + Iss) +G+ TI//tQthH

Ty + Igg
Restrigdo do governo:

Gy + 1y, QK = Ty + (R — R) v, 1 QK
Produ¢ao no atacado encaminhada para o varejo:
Yt = YDy

m
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Equacéo de Fischer:
Iy = Rymtyiq

Regra de Politica Monetaria:
ip =(1-p;) [i + KT K, (log Y; - log Yt*)] + piis1 + &

Choques
Choque sobre desutilidade marginal do trabalho:
ly=pili1 + e e~ N (0) ‘712)
Choque na Produtividade Total dos Fatores:
Ap = pafrg +eays €ar ~ N (0) Uj)
Choque na qualidade do capital:
& = Pfgt—l +e€gss € ~ N (0, 0?)

Choque nos gastos do governo:

2
9t = Pg9t-1 + €gt> €gt ™~ N (0’ Gg)
Choque na politica de crédito:
2
It = Pie-1 T E> €t~ N (O’ 01)

Choque na qualidade dos ativos do sistema financeiro:
2
eNe,t N (0, O'Ne)

Choque na Taxa de Juros:
2
e ~N(0,07)
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