Economia Aplicada, v. 17, n. 2, 2013, pp. 163-192
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Resumo

Esse artigo aplicou o modelo DSGE desenvolvido por Christiano et al.
(2010) aos dados da economia brasileira no periodo recente, visando ana-
lisar a relagdo entre politica monetaria e o prémio de risco de mercado.
Esse modelo foi escolhido porque incorpora o setor financeiro e emprésti-
mos bancarios a empresas a uma estrutura novo keynesiana com rigidez
de pregos e salarios. Os resultados indicam que o prémio de risco e os cho-
ques no investimento possuem relevancia para explicar os ciclos econ6mi-
cos no Brasil. O prémio de risco é um canal de transmissao para a politica
monetaria via mercado de crédito. Constatou-se, também, que o Banco
Central reagiu em desacordo com as recomendagdes usuais de politica no
episddio da recente crise financeira global.
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Abstract

This paper applied the DSGE model developed by Christiano et al.
(2010) to the Brazilian data in the recent period in order to analyze the
relationship between monetary policy and market risk premium. This
model was chosen because it incorporates the financial sector and bank
loans to entrepreneurs into a new keynesian framework with sticky prices
and wages. The results indicate that the risk premium and investment
shocks are relevant to explain the business cycle in Brazil. The risk pre-
mium is a transmission channel for the monetary policy through the credit
market. It was also found that the Central Bank reacted in disagreement
with the usual policy recommendations in the episode of the recent global
financial crisis.
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1 Introducéao

Apbds aadogao do Plano Real, em 1994, a economia brasileira experimentou re-
ducio consideravel na elevada inflacao da década anterior. No inicio do Plano,
porém, as taxa de juros eram muito altas, dificultando o desenvolvimento do
mercado de crédito. Com o passar do tempo, o controle inflacionario e a redu-
¢do das taxas de juros possibilitaram a expansdo do mercado de crédito para
consumo e para a producdo de bens e servicos. O crédito empresarial, con-
tudo, depende da rentabilidade e do risco da atividade empreendedora e os
bancos procuram considerar esses fatores na analise de risco para a concessao
de empréstimos.

Na literatura nacional, alguns trabalhos analisaram a relacdo entre crédito,
nivel de atividade econdmica e inflacdo. Zerbini & Fabiana (2002), por exem-
plo, investigam os efeitos da inflagao sobre o crédito em um ambiente de mul-
tiplas quebras estruturais. Para o periodo de 1970 a 1998, em que o pais
enfrentou diversos planos de estabiliza¢ao, eles encontraram uma relagao in-
versa entre crédito ao setor privado e inflagdo. Isso sugere que a estabilidade
de precos contribui para a expansao do mercado de crédito.

Souza-Sobrinho (2003) fornece evidéncias de que o canal do crédito é um
mecanismo de transmissao da politica monetaria. A modelagem econométrica
aplicada revelou que aumentos na taxa de juros da politica monetaria afetam
os juros bancarios e reduzem a oferta de crédito. Além disso, ele encontrou
evidéncias de casualidade temporal entre oferta de crédito, spread bancario e
produto.

A Tabela 1 reporta coeficientes de correlacdo simples entre as variaveis
trimestrais crédito ao setor privado, spread de crédito, produto e inflacdao no
periodo de 1995:1 a 2010:4. Os valores obtidos estdao de acordo com os fatos
estilizados encontrados na literatura. Ha uma correlacdo positiva entre cré-
dito e produto, e uma negativa entre crédito e inflacdo, em conformidade com
Zerbini & Fabiana (2002) e Souza-Sobrinho (2003). Por outro lado, a correla-
¢do entre crédito e spread, apesar de negativa, nao se mostrou relevante, com
coeficiente estimado muito préximo de zero. As correlagbes entre spread e
produto, e entre spread e inflagao também se situaram proximas de zero, em-
bora com valores positivos. Dessa forma, conforme ja evidenciado por outros
estudos, o crédito é correlacionado com o ciclo econémico brasileiro.

Tabela 1: Matriz de correlacao

Produto 1,000

Inflacao -0,380 1,000

Spread 0,200 0,080 1,000

Crédito 0,690 -0,300 -0,070 1,000

Fonte: Elaboracao propria.

O objetivo desse artigo é aplicar, ao Brasil, um modelo de Equilibrio Geral
Dinamico Estocastico (DSGE) para avaliar os impactos de choques no risco
das atividades empresariais, na politica monetaria e no investimento, bem
como suas interagdes, sobre o ciclo econdmico brasileiro.! O modelo DSGE

1'Uma discussdo sobre a importéncia relativa desses choques pode ser encontrada em Aradjo
(2012), Kanczuk (2004), Souza-Sobrinho (2011) e Nolan & Thoenissen (2009), por exemplo.
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utilizado segue o arcabougo tedrico proposto por Christiano et al. (2010). O
principal intuito é analisar como interagem a politica monetaria com o risco
de mercado e suas implica¢des para a dinamica macroecondémica. O modelo
possui um mercado de crédito e imperfei¢cdes advindas de fric¢ao financeira
ao estilo do acelerador financeiro de Bernanke et al. (1996). A importancia do
setor financeiro para a economia ficou evidente com a recente crise econdémica
internacional, que teve sua origem justamente naquele setor da economia ame-
ricana. O modelo desenvolvido por Christiano et al. (2010) foi escolhido por-
que inclui o setor financeiro, segundo Bernanke et al. (1999),% na abordagem
DSGE padrao ao estilo Christiano et al. (2005).

Uma das principais contribui¢cdes do modelo de Christiano et al. (2010)
foi mostrar que o risco de mercado, isto é, a intensidade do choque no re-
torno dos empreendimentos, aumenta o spread do crédito para as empresas
e amplia o ciclo econdmico. Para chegar a essa evidéncia, foi conduzida uma
estimagao bayesiana do modelo tedrico utilizando dados dos Estados Unidos
e da Unido Europeia. Os resultados apontaram que o aumento no risco dos
empreendimentos financiados é um dos responsaveis pelas flutua¢ées no pro-
duto daquelas economias.

O modelo basico, devido a Christiano et al. (2010), refere-se a um modelo
DSGE que estende o trabalho seminal de Christiano et al. (2005). O ambiente
da economia artificial é bastante rico, incorporando varios tipos de rigidez
nominais. Com isso, apds um choque positivo na politica monetaria, logrou
sucesso em gerar uma resposta da inflagdo com elevada persisténcia e uma
resposta hump-shaped do produto.

Além disso, gerou respostas hump-shaped no investimento, consumo, em-
prego, lucros e produtividade, e uma resposta pequena nos salarios reais. Fi-
nalmente, a taxa de juros e a taxa de crescimento da moeda movem-se em dire-
¢Oes opostas depois de um choque na politica monetaria. Assim, a economia
artificial conseguiu replicar com precisdo a dinamica das séries observadas
nos Estados Unidos e Unido Européia.

O modelo incorpora rigidez nominal nos salarios e pregos. A rigidez nos
salarios nominais baseia-se em Erceg et al. (2000) e é crucial para o desempe-
nho empirico. A rigidez nos precos, que segue a estrutura de Calvo (1983),
tem um papel secundario. Dados os papéis da rigidez de precos e salarios, os
autores sugerem que esses aspectos sejam modelados de forma estrutural e
integrada num arcabouc¢o DSGE.

A fricgdo financeira segue a estrutura do acelerador financeiro de Bernanke
et al. (1996), em que ha um modelo de geragdes superpostas que incorpora
uma relagdo negativa entre riqueza liquida dos devedores e a extensdo dos
empréstimos. Argumentam que, em periodos de recessao, a riqueza liquida
dos que tomam emprestado tende a cair, por causa de menores vendas e lu-
cros, e a necessidade de empréstimos tende a aumentar para financiar capital
de giro ou custear os estoques nao desejaveis.

Os emprestadores, porém, incorrem num custo de agéncia, isto é, o con-
trato de divida padrdo ndo incorpora a presenca de informacgao assimétrica
entre o emprestador e o tomador do empréstimo. Fundamentado em Town-
send (1979), esse contrato de divida na presenca de informacao assimétrica

2Em Bernanke et al. (1999) é apresentada a estrutura de acelerador financeiro de Bernanke
et al. (1996) em uma modelagem Novo Keynesiana.
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fornece uma relagao inversa entre a taxa de juros externa a empresa e a ri-
queza liquida da empresa.

Desse modo, quando a economia entra numa recessio, a riqueza liquida
das empresas tende a cair e a taxa de juros de fundos externos tende a subir,
diminuindo mais ainda as possibilidades de a empresa tomar emprestado. O
resultado é a diminui¢ao do nivel de atividade da firma para um valor inferior
ao obtido caso esta tivesse acesso ao empréstimo sem custos de agéncia.

A estimacdo do modelo de Christiano et al. (2010) por meio de técnicas
bayesianas seguiu uma formulagao similar ao estudo pioneiro de Smets &
Wouters (2003), que desenvolveram e estimaram um modelo DSGE com pre-
¢os e saldrios rigidos para a zona do euro. O modelo incorpora varios elemen-
tos importantes, como formacgao de habito, custo de ajustamento na acumu-
lagao de capital e a variavel utilizacao da capacidade. O modelo é estimado
com a aplicagdo de técnicas bayesianas, usando variaveis macroecondmicas ob-
servadas representadas por PIB, consumo, investimento, precos, salarios reais,
emprego e taxa de juros nominais. Além disso, foram introduzidos outros cho-
ques estruturais ortogonais, incluindo choque de produtividade, oferta de tra-
balho, investimento, preferéncias, custos de oferta e politica monetaria. Isso
permitiu avaliar empiricamente os efeitos desses choques e suas contribuicoes
aos ciclos dos negécios na zona do euro.

Outros autores, como Christensen & Dib (2008) e De Graeve (2008), tam-
bém desenvolveram e estimaram modelos DSGE com fric¢des financeiras para
a economia americana. Christensen & Dib (2008) apresentam um modelo
DSGE com precos rigidos e uma estrutura de acelerador financeiro proposta
por Bernanke et al. (1999). O modelo foi estimado com e sem a inclusdo do
acelerador financeiro pelo método de maxima verossimilhanca. Os testes ba-
seados na capacidade preditiva rejeitam o modelo sem o acelerador financeiro,
indicando que o modelo completo se ajustou melhor aos dados da economia
americana.

No caso brasileiro, alguns estudos buscaram estimar modelos DSGE usan-
do técnicas bayesianas. Sin & Gaglianone (2006), por exemplo, estimam o mo-
delo proposto por Smets & Wouters (2007), que tem Christiano et al. (2005)
como referéncia basica, mas ndo encontram um bom ajuste para as distribui-
¢Oes posteriores de alguns parametros. Analises de politica monetaria para
uma economia aberta usando o arcabougo DSGE estdo presentes em Silveira
(2006), Silveira (2008) e Furlani et al. (2010). A interacdo entre as politicas
monetaria e fiscal é o foco principal de Nunes & Portugal (2009) e Valli &
Carvalho (2010). Ja Carvalho & Valli (2011) analisam os impactos macroe-
condmicos decorrentes do uso de diferentes instrumentos de politica fiscal
em um modelo DSGE de economia aberta com agentes nao Ricardianos. Uma
mudanca na dimensao da modelagem é proposta por De Castro et al. (2011),
que desenvolvem um modelo DSGE de larga escala para analisar os efeitos de
politicas econdmicas alternativas e realizar previsoes fora da amostra.

Esses modelos DSGE estimados para a economia brasileira, porém, nao
consideram o setor financeiro na estrutura tedrica. Até mesmo o modelo
De Castro et al. (2011) possui caracteristicas de modelos DSGE tradicionais,
como rigidez de precos e salarios e custos de ajustamento. Para adequar o
modelo a economia brasileira o autor inclui, também, uma autoridade fiscal
que segue uma meta para superavit primario, precos administrados, finan-
ciamento externo para as importa¢des e bens importados como insumos na
funcao de produgao. Apesar de construir uma economia artificial rica, ndo
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ha incorporagdes de fric¢des financeiras. A inclusdo do setor financeiro na
modelagem pode contribuir para melhorar o ajuste do modelo aos dados, con-
forme notou De Graeve (2008). Dessa forma, uma contribuicao deste artigo é
estimar um modelo DSGE com fric¢do financeira para o Brasil.

Outra contribui¢ao é evidenciar, empiricamente, a importancia que o risco
de mercado das atividades empresariais tem para o ciclo de negdcios. A re-
construcao dos choques na politica monetaria e no risco de mercado a partir
do modelo estimado fornecem esse resultado. No periodo eleitoral de 2002
e na crise financeira global de 2008-2009, o risco das atividades empresari-
ais teve elevagao significativa. Esse aumento foi acompanhado por aumento
no mark-up de pregos no primeiro evento e por reducdo no segundo. Houve,
também, mudanca substancial na eficiéncia marginal do investimento, princi-
palmente durante a crise financeira global. O Banco Central reagiu de acordo
com as recomendagoes usuais de politica, que sugerem afrouxamento mone-
tario em periodos de aumento e restri¢ao monetaria quando ocorrem quedas
no markup, somente no primeiro evento.

Conforme as simula¢ées do modelo estimado com os dados da economia
brasileira, a reacdo da autoridade monetaria afeta diretamente o prémio de
risco das atividades empresariais, trazendo consequéncias para o mercado de
crédito. Esse, por sua vez, tem efeitos sobre o consumo, investimento, produto
e inflagdo. Desse modo, o prémio de risco e o mercado de crédito constituem
um relevante canal de transmissao para a politica monetaria.

Identificou-se, também, uma relacao entre o risco de mercado e o ciclo
econdmico. Isso ocorre porque o volume e o spread de crédito as pessoas ju-
ridicas dependem do risco de mercado da economia. Nesse cenario, a autori-
dade monetaria possui um importante papel na mitigacao do risco de mercado
e consequente estabilizacdo da economia.

O artigo estd organizado em cinco se¢oes. A proxima segdo apresenta o
modelo tedrico com as equagdes que caracterizam o comportamento dos pro-
dutores de bens e de capital, dos empreendedores, dos bancos, das familias, e
do governo via politicas fiscal e monetaria. A segdo 3 descreve o método de
estimacao econométrica bayesiana. A secdo 4 reporta e discute os resultados
obtidos. Por fim, a quinta se¢do apresenta as consideragdes finais.

2 Modelo Teébrico

Apresenta-se, a seguir, uma breve descricdo do modelo de Christiano et al.
(2010), que é composto por familias, firmas, produtores de capital, empre-
endedores e bancos. No comeco do periodo, as familias ofertam trabalho e
os empreendedores ofertam capital num mercado de fatores homogéneo. A
familia, também, divide seu saldo monetario entre moeda e depdsito banca-
rio. Moeda nao paga juros, mas é mantida por gerar servigos de transagao.
Depositos bancarios, por outro lado, rendem juros. O banco empresta aos em-
preendedores para a provisao de finangas externas. As firmas usam trabalho
e capital para produzir bens na economia.

O produto das firmas é convertido em bens de consumo, bens de investi-
mento, bens usados na utilizagao da capacidade e no monitoramento bancario.
Os produtores de capital combinam bens de investimento com capital com-
prado dos empreendedores para produzir novo capital. Esse novo capital é,
entdo, adquirido pelos empreendedores, que fazem suas compras usando seus
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proprios recursos — riqueza liquida, ou patrimoénio, que obtém compondo os
rendimentos de sua atividade periodo a periodo — e empréstimos bancarios.

2.1 Producao de Bens Finais

O produto final, Y;, é produzido por uma firma representativa, perfeitamente
competitiva, com a seguinte tecnologia:

1LY
Y, = J Y].tfdj J1<Ap<oo (1)
0

em que Yj; denota o insumo do bem intermediario j no tempo t e A¢ € um
parametro, com j € (0,1). P; e Pj; denotam o prego corrente de Y; e Yj;, respec-
tivamente. A firma escolhe Yj; e Y; para maximizar lucros, tomando os pregos
como dados.

Assuma que o processo de avan¢o tecnoldgico continuo na produgao de
bens de investimento fac¢a o custo de produzir uma unidade de equipamento,
medido em termos de unidade de consumo, declinar & taxa (Y'uy;), onde
Y > 1 é a taxa de mudanga tecnoldgica investimento especifico, e py; € um
processo estocastico estacionario, que se refere ao preco relativo do choque
de investimento. Como as firmas que produzem bens de consumo e bens de
investimento usando produtos finais sdo assumidas como perfeitamente com-
petitivas, os precos de equilibrio na data t dos bens de consumo e dos bens de

. . ~ P .
1nvestimento serao Pt e —(#T YH respectlvamente.
ot

O bem intermediario j* usado em 1 é produzido por um monopolista
usando a seguinte func¢do de produgao:

1-a 1-a
a [ *
etKjt(ztljt) -dz; se etKjt(ztljt) > Pz}

0 caso contrario

th = (2)
onde Kj; e l;; denotam servigos de capital e trabalho homogéneo, o escalar nao
negativo, @, parametriza custos fixos de producao, €; é um choque estaciona-
rio na tecnologia e z; representa um componente persistente da tecnologia,
que possui a seguinte representacdo de séries de tempo:

2t = Mz,t2t-1 (3)

em que y,; € um processo estocastico estacionario. Devido ao processo tec-
nolégico incorporado, a taxa de crescimento do produto é determinada pela
seguinte condicao:

z =271y > 1 (4)

que também motiva a escolha considerando a estrutura de custos fixos da
firma em 3, @z}, e assegura que o estado estacionario nao estocastico da eco-
nomia exiba uma trajetéria de crescimento equilibrado.

As firmas sdo competitivas nos mercados de fatores onde enfrentam uma
taxa nominal de aluguel, P7¥, nos servicos de capital e uma taxa de salério
nominal, W;, nos servicos de trabalho.

Como resultado, o custo marginal real de se produzir uma unidade de
produto Yj; &
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Como, em equilibrio, os custos marginais reais devem ser iguais aos custos
de se reter uma unidade de capital dividido pelo produto marginal do capital,
a taxa de aluguel satisfaz a seguinte condicao:

xa (Ley(w
) N

O trabalho homogéneo empregado pelas firmas em 2 e o trabalho diferen-
ciado ofertado pelas familias individuais sao relacionados da seguinte forma:

1 1 Ay
I = UO (hej) ™ dj] BEpY ?)

em que a determinacao de h; ; sera discutida mais adiante.

Para ajustar precos, as firmas seguem uma variante do modelo de precos
rigidos de Calvo (1983). Em cada periodo ¢, uma fragao de firmas intermedia-
rias, 1 - &,, pode otimizar o seu prego. Se a iy, firma em f nao pode otimizar,
entdo ela escolhe o preco de acordo com:

Py =1Fi
onde
~ target\! 1—1
iy = (") () (8)
P, target . ~ . Zs
com ;| = ﬁ e 7r,"%" sendo a meta de inflacdo da autoridade monetaria.

O parametro ¢ é 0 peso da meta de inflagdo nos precos. A i firma que pode
otimizar seu preco no tempo ¢ escolhe P;; = P, para maximizar os lucros des-
contados.

2.2 Produtores de Capital

Assume-se que haja um tGnico produtor representativo de capital que atua
competitivamente. No fim do periodo t, esse produtor compra equipamentos

recém-produzidos a um preco unitario corrente de P, (Ttyym) , em termos

de unidade de consumo que declina a taxa (Ttyy,t) , € uma fra¢do nao depre-
ciada de capital fisico, x, que tem sido usada durante o ciclo de produg¢ao do
periodo corrente. Capital velho e bens de investimento sao combinados para
produzir novo capital instalado, x’, usando a seguinte tecnologia:

Citl
x’=x+F(It,It_1,Ci,t)=x+[1—S(%)]Ir (9)
t7

A tecnologia para transformar novo investimento em insumo de capital

~ . ~ Cisl
pronto para produgao, F(e), envolve custos de instalagao, S (I’t—tl’), que au-
mentam de acordo com a taxa de crescimento do investimento. Permite-se

uma variagdo estocastica exdgena da funcdo custo de investimento. Assim,



170 Silva Junior e Divino Economia Aplicada, v.17, n.2

um (;; positivo define um distarbio negativo na eficiéncia marginal do in-
vestimento, que aumenta os custos de instalacao. Seguindo Christiano et al.
(2005), a fungao S é restringida para satisfazer a seguinte propriedade S” > 0.

Desde que a taxa marginal de transformacao do capital instalado previa-
mente (liquido de depreciagdo) seja unitéria, o preco de capital novo e usado
sdo os mesmos, denotados por Qg ;. Os lucros da firma no tempo ¢ sao:

>, tIt Pt
- a4 R 1
1 S( I Il‘ QK ,tx ’Y\t},[fY-,tIt ( 0)

t-1

Hk = QK’,t{

O produtor de capital resolve:

max E; Zﬁ /\H] 4] (11)

It+]rxt+]

em que E; é uma expectativa condicional ao conjunto de informag¢do no tempo
t, que inclui todos os choques do tempo t. Também, A; é um multiplicador da
restricdo orcamentaria das familias. Deixe KH]- denotar o estoque de capital
do inicio do periodo t + j na economia, e deixe 0 ser a taxa de depreciagdo. Do
problema do produtor de capital é evidente que qualquer valor de x é maximi-
zador de lucros. Entao, fixando x = (1 - 5)Kt+]~ é consistente com maximizagao
de lucros e equilibrio de mercado.

Substituindo x em 10, a equagdo resultante em 11, e resolvendo o pro-
blema dindmico do produtor de capital, conduz a seguinte condicao de oti-
malidade vinculando o prego do capital instalado Qg ; ao preco dos bens de

investimento, th

P
E; (A Qg iF1e — /\t—t +BAts1 QK,t+1F2,t+1:| =0 (12)
Yy
Em 12, F;; denota a derivada da tecnologia de transformacao, F(It,{t_l,
Ci+), com respeito ao argumento i. O estoque de capital fisico agregado, K;,1,
evolui do seguinte modo:

_ — — C ',tIt
K1 =(1=0)Ki + F (I, 11, Cip) = (1= 0) Ky + [1 - S( Il ) Iy (13)
t7
em que o estoque de capital de um periodo é determinado pelo que vem do
periodo anterior (1 - §)K; liquido da taxa depreciagio (§) mais o investimento
realizado. O investimento esta sujeito a custos de instalagdo segundo a funcao
S que é convexa no crescimento do investimento.

2.3 Empreendedores

Ha um grande nimero de empreendedores. O estado de um empreendedor,
ao final do periodo ¢, é dado pelo seu nivel de riqueza liquida, N;,;. No mer-
cado de bens, ao final do periodo t, o empreendedor combina sua riqueza
liquida com um empréstimo bancario para adquirir novo capital fisico ins-
talado, K;,;, do produtor de capital. O empreendedor recebe experiéncia
de um choque idiossincratico, w. O capital comprado, K,,, é transformado
em K;,jw, onde w é uma variavel aleatéria normalmente distribuida entre to-
dos os empreendedores, com fun¢ao de distribui¢ao acumulada denotada por
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Fi(w). A hipotese sobre w implica que os investimentos dos empreendedores
sdo arriscados. A média e o desvio padrdo de logw sao ug; e oy, respectiva-
mente. O parametro, i, é fixado de modo que E(w) = 1 quando o; assume
seu valor de estado estacionario. O desvio padrao, o;, € uma realiza¢ao de um
processo estocastico, referido abaixo como “choque de risco”. Esse choque cap-
tura a ideia de que os riscos dos empreendedores variam no tempo. A variavel
aleatdria, w, é observada pelo empreendedor, mas sd pode ser observada pelo
banco se este pagar um custo de monitoramento.

Depois de observar os choques do periodo t + 1, o empreendedor deter-
mina a taxa de utiliza¢do do capital, u,,;, e entdo aluga servicos de capital
no mercado competitivo. A taxa de aluguel de uma unidade de servigos de
capital, em unidades monetarias, ¢ denotada por 7, +1Pt+1 Escolhendo a taxa
de utiliza¢do, cada empreendedor leva em conta a fungao custo:

Pt+lY7(Hl)Tf|illa(”t+l)C‘)KHI (14)

Na especificacdo de Christiano et al. (2010), mais energia é consumida a
medida que o capital é usado mais intensamente. Na analise empirica, ’l’ﬁll
é tratado como um processo exdgeno, que é identificado como preco real do
petréleo. Assume-se que u = 1, a(1) = 0 a’(u) = * a”(u) = o,r¥, onde r* é o
valor de estado estacionario da taxa de aluguel do capital. Entao, % =0,20
€ um parametro que controla o grau de convexidade dos custos.

Depois de determinar a taxa de utilizacao do capital e receber o aluguel
(liquido dos custos de transac¢ao), o empreendedor vende a fracdo nao depre-
ciada, 1 - ¢, de seu capital ao preco Qg ,,; para o produtor de capital. O
pay-off total no periodo t + 1 recebido pelo empreendedor com produtividade

idiossincratica, w, expressa em termos de unidade monetarias, é dado por:

{[qufl{(ﬂ _T_(Hl)Tﬁlla (Ups1 ]Pt+1 +(1-9)Qk, t+1}wKt+1 (15)

E conveniente, conforme Christiano et al. (2010), expressar essa equacao
como:

(1+RE,) Qi wKis (16)

em que 1+ RtJrl ¢ a taxa de juros média nominal bruta de retorno do capital
para os empreendedores em ¢ + 1:

~k —(t+1 1 _
_ {[”t+lrt+1 o )Tﬂl“ (141 ]Pt+1 + _6)QK,t+1}

t+1 = QK ;

onde 7¥ é uma aliquota de imposto constante sobre o capital. Como em Ber-
nanke et al. (1999), os empreendedores podem autofinanciar somente uma
fracao do estoque de capital. Eles precisam de recursos externos na forma de
empréstimos bancarios. O contrato de divida padrao que podem assumir ante-
vém que empreendedores com w acima de um valor de corte endogenamente
determinado, @;,1, pagam juros brutos, Z;,, em seus empréstimos bancarios.
O corte é definido pela seguinte expressao:

1+RK

(17)

Wiy1 (1 + th€+1 ) Qg Kir1 =Z411 By (18)
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onde B;1 = QKthH —N;;1 é 0 empréstimo recebido do banco. Empreendedo-
res com w < @y ndo podem pagar totalmente seus empréstimos bancarios.
Empreendedores falidos devem vender seus ativos, (1 +th(+1)wQK',th+1 <
Z:41Bi11, para o banco. Nesse caso, o banco deve monitorar o empreende-

dor ao custo }/t(l +R{f+1)a)Q1g,,t13t+1 e reter o valor de liquidagao dos ativos

do empreendedor (1 - ;4)(1 + th(ﬂ)wQK',tKHl- O custo de monitoramento é
proporcional a receita bruta dos empreendedores. A taxa de juros, Z;,1, e a
quantia de empréstimos sao determinadas no contrato de divida padrao. Os
detalhes da intermediac¢ao financeira serdao apresentados na préxima secao.

Depois que os empreendedores acordaram seu contrato de divida com os
bancos no periodo t+1 e o capital foi revendido para os produtores de capital,
a riqueza dos empreendedores no periodo t + 1 é determinada. Nesse ponto,
empreendedores saem da economia com probabilidade 1 — y;,1 e sobrevivem
com probabilidade y;,;. Uma fracdo © da riqueza liquida total dos empreen-
dedores que fecham seus negocios é consumida na saida, e a fragdo restante
da riqueza liquida é transferida como um pagamento lump-sum para as fa-
milias. A probabilidade y;,; é uma realizacdo de um processo estocastico. A
cada periodo, novos empreendedores entram em numero suficiente para que
a populacao permaneca constante. Novos empreendedores entrando no pe-
riodo ¢ + 1 recebem uma transferéncia inicial de riqueza liquida, W¢. Por W*¢
ser relativamente pequeno, este processo de entrada e saida ajuda a assegurar
que empreendedores ndo acumulem riqueza liquida suficiente para escapar
das fric¢Oes financeiras.

A lei de movimento da riqueza liquida ponderada dos empreendedores,
Nt+1 , €

(1+RF)Qgry_1 K-
Ne = p ]yt wdF (@) (1+RE) Qg1 Ky W (19)
1+R+ _ *(QK,t_th_Nt)
Qg7 1-1Kt = N; ’

onde Qg , 1 K; — N; = B;. O objeto entre chaves em 19 representa o total de

receitas dos empreendedores ativos no periodo t menos o total de pagamentos
para os bancos. Ja o objeto entre colchetes representa os pagamentos médios
dos empreendedores para os bancos, por unidade de moeda emprestada. Note
que, se F; (w) varia no tempo e esta sujeita a choques de risco, entdo, o prémio
de risco sera:

PC _ ‘M Ioa)t (i)dFt (Cl))(l + th()QK/,t—th (20)
t Qri-1Ky = N,

Essa equacdo é a razdo entre o volume de recursos dos empreendedores
que faliram, liquido dos custos de monitoramento y, e o valor total dos em-
préstimos concedidos Qg ;_; K; — N;. Desse modo, quanto maior o montante
monitorado pelo banco devido a faléncia em relagdo aos empréstimos conce-
didos maior sera o prémio de risco.

Note, também, que o valor da riqueza liquida dos empreendedores no pe-
riodo t em 19 é perturbada por dois choques com diferentes estruturas tem-
porais. O choque y;, chamado “choque financeiro de riqueza”, é realizado no
tempo t e tem uma impacto na riqueza liquida contemporanea, N;,;. O cho-
que de risco que diminui o lucro do empreendedor e a riqueza liquida ao final
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do periodo t, Ny, é realizado ao final do periodo anterior, o,_;. No fim do pe-
riodo t + 1, depois que a entrada e saida ocorreram, todos os empreendedores
possuem um nivel especifico de riqueza liquida. O processo, entdo, continua
por outros periodos no futuro.

2.4 Bancos

Christiano et al. (2010) assumiram que ha um banco competitivo representa-
tivo, que tem caracteristicas de sistema financeiro em que as transagoes ocor-
rem através dos mercados de titulos em vez da tradicional relagdo bancaria.
Os ativos do banco sdo os empréstimos para firmas e as obrigagdes sdo os de-
positos bancarios de propriedade das familias.

O banco financia o setor empreendedor concedendo empréstimos. Esses
empréstimos sao concedidos no fim do periodo t e pagos no fim de t+1. Nesse
caso, o tempo do empréstimo corresponde ao tempo para o empréstimo matu-
rar e o payoff originado pelo estoque de capital ocorrer. Ha um setor no banco
responsavel por fazer os empréstimos aos empreendedores. No periodo ¢, o
setor recebe B;,; de seu banco. As regras internas comprometem os admi-
nistradores de empréstimos para os empreendedores pagarem ao banco uma
taxa de juros nominal nio contingente ao estado, Rfﬂ, no tempo t+ 1. Con-
sequentemente, a quantia de crédito ofertada para os empreendedores no fim
do tempo t, B;,;, a taxa de juros, Rf+1, e a taxa de juros aplicada a esses em-
préstimos, Z;,;, precisam maximizar a riqueza liquida do empreendedor ao
final do contrato de empréstimo, sujeito a uma condic¢ao de lucro zero para o
setor bancario:

[1-Ft(@41)] 241 Brs1+

@ =(1 ¢.1)B 21

(17”]0 e wdFt(w)(lJrleﬂ)QthKkﬂ ( +Rt+1) t+1 (21)

O termo do lado direito da igualdade é a quantidade de fundos que o setor
deve pagar para a institui¢do no fim do periodo t + 1. Isso é uma quantidade
conhecida no periodo t. Assume-se que R{; seja ndo contingente aos choques
em t+ 1. O primeiro termo na expressao do lado esquerdo da igualdade é o
numero de empreendedores que nao faliram, 1 — F; (w;,1), multiplicado pelos
juros e o pagamento do principal. O segundo termo corresponde aos fundos
recebidos pelo banco dos empreendedores que faliram, liquido dos custos de

. - ~ (1+RZ,;)
monitoramento. Multiplique essa expressdo por L e leve em conta a
defini¢ao de @;,q, para obter:
5 . L+RY,
[T (@p41) = Gy (Dp11)] 1T+ R (Bts1+ Npy1) = B (22)
+ Rt+1
onde
[ (@11) = @pi [1 = Fp (@p11)] + G (Dp41) (23)
@py1
Gular)= [ wdFi (@) (24)
0

Aqui, I} (@;,1) é a parcela do ganho dos empreendedores, (1 + RI;+1)QIZ’,t
Kj1, recebido pela subsidiaria bancaria antes do custo de monitoramento. O
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termo [} (@;y1) — pG; (0441) € a parcela liquida de custos de monitoramento.
Também, 1 —TI; (@;,1) denota a parcela dos ganhos brutos retidos pelos empre-
endedores. O contrato de divida padrao tem dois pardametros, B;, 1, e uma taxa
de juros sem default, Z7,;, (ou, equivalentemente, @;,1). As duas variaveis
sao escolhidas para maximizar o nivel de riqueza liquida do empreendedor ao
final do contrato sujeito a condi¢ao de lucro zero da subsidiaria bancaria:

- 1_"R}t(-¢—1
[1 =T} (@p41)] 7R (Bt+1 + Npp1)+
max E; s X
Bti1,@t41 ~ ~ 1+Rt+1
N1 | [T (@p41) = BGt (D441)] ——=5— (Brs1 + Nig1) = By
L+Ry,

onde 71;;1 representa o multiplicador de Lagrange, que é uma funcao do es-

tado da natureza em ¢+ 1. As condi¢Oes de equilibrio sao a condicao de lucro
zero, 21, e as condi¢oes de primeira ordem necessarias associadas ao problema
de otimizagao.

(25)

2.5 Familias

Ha um continuo de familias, indexadas por j € (0,1), que consomem, pou-
pam, tomam decisoes de portfolio e ofertam o insumo trabalho diferenciado.
Elas escolhem seus salarios usando uma variante das fric¢des de Calvo (1983)
proposta por Erceg et al. (2000).

As preferéncias da j* familia sio dadas por:

L+or B Cry 1-04
j,t+l My

1+0L_ 1 -0y

Eg Zﬁlcc,tﬂ u(Cp1 = bCpyp1)—Yr
1=0

(26)

A familia maximiza utilidade sujeita a seguinte restricdo or¢amentaria:

PtCt + Bt+l +Mt+l S (1 + R?)Bt + Wj,thj,t +Mt

em que C; representa o consumo, h;; as horas trabalhadas, M; a moeda, B; os
titulos, R} os juros pagos pelos titulos, W; ; o salério, P, os pregos, C; o choque
nas preferéncias, b o parametro de persisténcia do habito, iy o de peso da
desutilidade do trabalho, o; o de curvatura da desutilidade do trabalho, v o
de peso da moeda na utilidade, e 04 0 de curvatura da moeda na utilidade.

E se depara com a seguinte demanda por trabalho:

Wj,t lf—}/w
hi, =( o L,1<A, (27)
t

A j" familia otimiza seu salario com probabilidade 1 - &,,. Com probabili-
dade &, ndo pode otimizar e fixa o nivel de salario do seguinte modo:

- -9 9
Wit =1y, (ﬂz*)l (Kzt) Wit (28)
onde 0<9<1
g = (45 Y (re2) 7,0 <0y < 1 (29)

target , . ~ . ) A
em que 7," %" é a meta de inflagio da autoridade monetaria. O parametro

1, € 0 peso da meta de inflagao nos salarios. A familia que ndo otimiza fixa
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ge

Zoe . ~ target . ~
o salario de acordo com a meta de inflagao m, ou segundo a inflagao do

periodo passado 7t;_;.

2.6 Restricdo de Recursos

O equilibrio no mercado de bens finais implica que:

@ o1, 1K oil Y Vv, 1
}lj wdF(w)(1+th‘)QK,’t 1 t+Tt a(ut)+ =70 t+Gt+Ct+ — | <Y; (30)
0 P Yt b Yipys

O primeiro objeto em 28 representa o produto final usado nos custos de
monitoramento bancario. O segundo termo captura os custos de utiliza¢ao do
capital. O terceiro termo corresponde ao consumo de (1 — ;) empreendedores,
0s quais saem da economia no periodo t.

O consumo governamental é modelado da seguinte forma:

G =2'g (31)

em que g; é um processo estocastico estacionario. Esse modo de modelar G;
ajuda a assegurar que o modelo possua uma trajetéria de crescimento balan-
ceado. O ultimo termo do lado esquerdo de 30 é a quantidade de bens finais
usados para produzir I; bens de investimento. Além do mais, seguindo Yun
(1996), deriva-se a relacao entre Y; e o capital agregado e a oferta de trabalho
agregada das familias.

O produto nacional bruto (PNB) é dado por:

1
GDP, =C; +
t Ty

t
Bt

I, + G; (32)

Note, mais uma vez, que o choque de tecnologia investimento-especifico,
py,t, influéncia a transformagao de bens de consumo em bens de investimento
e, assim, entra na expressao do preco relativo do investimento, dada por ﬁ

t

2.7 Politica Monetéaria

Para fechar o modelo, usa-se uma versao generalizada da regra de Taylor. So-
bre essa regra, o alvo operacional da politica monetaria é R{_,, o qual é ajus-
tado de acordo com a seguinte funcdo de reacao da autoridade monetaria:

A A Al t
s PRI (= p)an e (B () -2 )+ (33)
t+1 — ap GDP, 1 .
(1-pi) 75 log(ﬂZ*GDﬁ,_1 )"’ F00R? €t

em que R; é a taxa de juros fixada pela autoridade monetéria, p; é o coefici-
ente de suavizacao da taxa de juros, @, é o coeficiente de resposta dos juros a
inflacdo, ay, € o coeficiente de resposta dos juros a variacao do produto. Além

disso, GDP, refere-se ao produto, ¢; ao choque na politica monetaria, p,- a taxa

. . ~ <. ~ target <
de crescimento da economia, E;(t;,1) a inflacao esperada e 7, 8" 3 meta de

inflagdo. 7 e R° representam os valores de estado estacionario da inflacdo e da
taxa de juros, respectivamente.
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3 Resultados

3.1 Dados

O modelo completo, com as condi¢des de primeira ordem que definem o equi-
librio dessa economia, esta derivado em Christiano et al. (2010). As variaveis
observadas oferecidas ao modelo na estimagdo bayesiana sao trimestrais e co-
brem o periodo de 1995:1 a 2010:4. As séries de PIB, investimento e crédito fo-
ram calculadas em primeira diferenca do log (taxas de variacdo) para induzir
estacionariedade e substituidas pelas respectivas variaveis dentro do modelo
em desvios do estado estacionario. O processo estocastico fi,: ; € adicionado
para permitir que a economia cres¢a em estado estacionario. As séries obser-
vadas sao definidas como:

PIB: gflpt —gﬁpt_1 + fiz; +. Corresponde a diferenca do log do PIB a pregos
de mercado, calculado pelo IBGE, em rela¢do a sua média. A fonte do PIB a
precos de mercado foi o Ipeadata.

Investimento: i, —1;_; + Pzt E equivalente & diferenca do log do Capital
fixo, representado por formagao bruta de capital, em relagdo a sua média. A
fonte da formacao bruta de capital foi o Ipeadata.

Crédito: b, —b,_; + fiz:,¢- Corresponde a diferenca do log de operagdes de
crédito ao setor privado em relacdo a sua média. A fonte de operagdes de cré-
dito ao setor privado foi o Banco Central do Brasil.

Spread de crédito: P/, é o spread médio das operagdes de crédito com re-
cursos livres referenciais, representado pela diferenca entre a taxa de juros
(pré-fixada) a pessoa juridica e da taxa de juros do Over Selic. Ambas as séries
foram obtidas no Banco Central do Brasil.

Inflagdo: 7t;, corresponde a primeira diferenca do log do IGP-DI, com base
100 em agosto de 1994. A fonte dessa variavel foi o Ipeadata.

Com excecao de spread e juros, as demais séries foram deflacionadas usan-
do 0 IGP-DI e estao em termos per capita. O calculo da populagao trimestral
foi feito a partir de uma aproximacao exponencial da série anual de populagao
residente em 1° de julho, obtida junto ao IBGE.

3.2 Estimacgéao

No processo de estimacao bayesiana, foram usadas as séries transformadas do
PIB, investimento e crédito juntamente com as séries de spread do crédito e
inflagdo. A essas séries correspondem os choques de politica monetaria, prego
dos investimentos, investimento, risco de mercado e markup de precos.

A escolha desses choques baseou-se na estimag¢ao de Christiano et al. (2010)
para a economia americana e na literatura recente que busca quantificar a im-
portancia relativa de choques alternativos para o ciclo de negécios. Embora
os modelos seminais de tradi¢ao RBC enfatizem o choque tecnolégico, estu-
dos posteriores concluem que choques em outras variaveis sdo mais relevantes
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para explicar as flutuagdes macroecondmicas.’

O modelo proposto por Justiniano et al. (2010) considera que choques na
eficiéncia marginal do investimento enquadram-se nessa categoria. A justifi-
cativa provém da presenca de rigidez nominal que nado esta presente na mo-
delagem RBC. Usando um modelo DSGE com rigidez de precos e salarios,
conforme Christiano et al. (2005), os autores argumentam que o choque no
investimento é o principal responsavel pelo ciclo econémico.

A respeito do impacto de choques financeiros na economia americana No-
lan & Thoenissen (2009) calibram um modelo DSGE com fric¢do financeira
segundo Bernanke et al. (1999). Os resultados mostram que choques financei-
ros sao mais importantes para entender os ciclos de negécios que choques de
tecnologia ou choques monetarios.

Os parametros fixados do modelo sdo reportados na Tabela 2, tendo sido
usados valores correspondentes a economia brasileira quando disponiveis. Os
parametros ¥r,0r,v,04,b,4y,6,a,Ar e ® sao compativeis com os valores uti-
lizados por Christiano et al. (2010). Para os parametros que caracterizam os
empreendedores, ¥, u, F (@) e Var (log(w)), adotou-se valores com referéncia a
Bernanke et al. (1999). O valor de g foi escolhido para ser compativel com a
taxa de juros real brasileira, p, para atender ao crescimento médio verificado
no periodo e a,, para refletir o valor consolidado na literatura domeéstica.

Tabela 2: Parametros do Modelo

Parametro  Defini¢ao Valor
B Fator de Desconto 0,985
YL Peso da Desutilidade do Trabalho 6,00
oL Curvatura da Desutilidade do Trabalho 1,50
v Peso da Moeda na Utilidade 0,001
ey Curvatura da Moeda na Utilidade -6,00
b Parametro de Persisténcia do Habito 0,70
Aw Markup de Steady State, Ofertantes de Trabalho 1,05
Hy Taxa de Crescimento da Economia (Anual) 2,15
o Taxa de Depreciacao 0,025
a Participagao do Capital na Fungao de Produgao 0,36
/\f Markup de Steady State, Firmas de Bens Intermediarios 1,20
] Custo Fixo para Firmas de Bens Intermediarios 0,23
Y Percentual de Empreendedores que Sobrevivem entre Periodos 97,62
U Fragao dos Lucros Realizados Perdidos na Faléncia 0,99
F(@) Percentual dos Negocios que vao a Faléncia em um Trimestre 0,20
Var(log(w)) Varidncia do (Normal Dist.) Log do Parametro de Produtividade 0,24
Idiossincratico
apy Coeficiente da Varia¢ao do Produto na Regra de Taylor 0,50

Fonte: Elaboragao propria.

A Tabela 3 reporta os resultados da estimagao. Os parametros ! e ¥, 0s
quais se referem a indexacdo, nao se distanciaram dos valores prioris. Isso
ocorreu porque, conforme ilustra a Figura 1, foram os Gnicos casos em que 0s
dados nao conseguiram agregar informagdes ao modelo.* Por outro lado, os
coeficientes de Calvo apresentaram valores reduzidos, indicando que existe
relativa flexibilidade de precos e salarios no Brasil. O coeficiente de resposta
da taxa de juros a inflag¢ao na regra de Taylor, ay, revela que a autoridade mo-
netaria responde agressivamente a desvios da inflacdo em relacdao a meta. Ja

3King & Rebelo (1999) fornecem uma discussio detalhada sobre o tema.
4Essa constatacio decorre do fato de que a distribuicao priori pouco difere da posteriori.
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o coeficiente da taxa de juros defasada, p;, indica que ha uma preocupagao
com a suavizagao dos ajustes no instrumento de politica monetaria. O ajusta-
mento do investimento tem valor compativel com Christiano et al. (2010). A
persisténcia (p) e o erro padrao do choque no risco (o;) sugerem que o risco
de mercado possui papel relevante para explicar a dinamica da economia. Os
choques no preco dos investimentos e nos investimentos tiveram erros padrao
estimados elevados. Essa evidéncia mostra que o investimento é bastante vo-
latil, contribuindo para replicar periodos de instabilidade observados na eco-
nomia.

Comparando os valores reportados na Tabela 3 com as estimativas de Ch-
ristiano et al. (2010) para a economia americana, no caso do modelo com o
acelerador financeiro, destacam-se uma maior resposta dos juros a inflacao,
uma maior persisténcia do risco de mercado e elevada variancia dos pregos e
da eficiéncia dos investimentos no caso da economia brasileira. Os respectivos
valores para os Estados Unidos sdo 1,817 para a,, 0,722 para o termo autore-
gressivo de oy, 0,003 para o erro-padrao de py; e 0,019 para o erro-padrao de
Cit- O valor estimado do coeficiente de Calvo de pregos, ép =0, 3, esta abaixo
da estimativa de 0,702 obtida por Christiano et al. (2010).> Esse valor revela a
ocorréncia de em um reajuste de precos a cada 1,4 trimestre, em média, sendo
coerente com as estimativas de Gouvea (2007) e Barros et al. (2009) usando
microdados. Para a economia americana, porém, Bils & Klenow (2004) e Go-
losov & Lucas (2007) encontram um reajuste de precos, em média, a cada 4
trimestres.

3.3 Importancia Relativa dos Choques

A Figura 2 ilustra a reconstru¢do dos choques suavizados a partir do modelo
estimado. Algumas evidéncias interessantes podem ser observadas. Primeiro,
nao se conseguiu encontrar um padrao de choque para o preco do investi-
mento. Foi possivel, contudo, capturar um periodo de extrema volatilidade
na eficiéncia marginal do investimento. Essa elevada instabilidade ocorreu,
justamente, durante a crise financeira global de 2008-2009, reforcando o en-
tendimento de que o abalo no setor financeiro afetou o lado real da economia
brasileira naquele momento. Essa maior volatilidade na eficiéncia marginal
do investimento foi acompanhada de choques no risco de mercado, cujas varia-
¢Oes acompanharam o periodo de instabilidade financeira. O risco de mercado
apresentou maior relevancia para a dinamica da economia brasileira nos pe-
riodos pré-eleitoral de 2002 e durante a crise financeira global de 2008-2009.
Percebe-se clara diferenca entre os dois periodos com rela¢ao a dindmica dos
precos e a resposta da autoridade monetaria aos eventos.

Em 2002, houve uma forte oscila¢ao no risco de mercado e no markup de
precos. Inicialmente, o markup de precos subiu até alcancar seu maior nivel
e, em seguida, caiu até atingir o menor valor do periodo. O choque suavizado
da politica monetaria revela uma oscilacao oposta no mesmo periodo, com
uma forte queda e subsequente aumento. Dessa forma, o Banco Central agiu
em conformidade com as recomendacdes usuais de politica, segundo as quais
elevacoes no markup devem ser enfrentadas com afrouxamento monetario
enquanto quedas no markup requerem aperto monetario.

50 valor estimado de 0,3 esta préximo do valor de 0,375 usado como priori por Christiano
et al. (2010).
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Figura 1: Prioris (linha fina) e posterioris (linha cheia) dos pardmetros esti-

mados

No episddio da crise internacional de 2008-2009, porém, o Banco Central
parece nao ter seguido essa mesma estratégia. Diante de uma oscilagcdo que
provocou queda e subsequente aumento do markup, houve um movimento
na mesma dire¢ao do choque suavizado da politica monetaria. Esse compor-
tamento da autoridade monetaria sugere uma mudanca em relagao a politica
adotada durante o periodo eleitoral de 2002.
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Complementando essa analise, a decomposicao de variancia de algumas sé-
ries do modelo é reportada na Tabela 4. Essa decomposicao calcula a contribui-
¢do total de cada choque para explicar varia¢des nas séries do modelo durante
todo o periodo. Nao é possivel, portanto, focar em episddios especificos tal
qual os choques suavizados. O choque na eficiéncia marginal do investimento
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apresentou maior capacidade para explicar as flutua¢des nas variaveis enddge-
nas, confirmando as evidéncias de Justiniano et al. (2010) e Aragjo (2012). O
choque no preco do investimento aparece como segunda maior fonte de con-
tribui¢ao. Os demais choques apresentaram contribui¢des mais localizadas
por causa de restricdes em suas transmissoes impostas pela estrutura tedrica
do modelo. Dessa forma, o choque no markup de precos foi relevante para
explicar varia¢des na inflacdo e na taxa de juros, enquanto o choque na poli-
tica monetaria foi representativo para variagdes na taxa de juros. Por fim, o
choque no risco de mercado contribuiu para explicar as variagdes no prémio
de risco.

Essa evidéncia é diferente dos resultados encontrados por Christiano et al.
(2010). No caso da economia americana, os choques na eficiéncia marginal do
investimento e no prego do investimento revelaram pouca relevancia na de-
composicao de varidncia das séries no modelo com acelerador financeiro. Por
outro lado, o choque no markup de precos teve papel de destaque, seguido
pelo choque de politica monetaria. A semelhanc¢a com o caso brasileiro fica
por conta do choque no risco de mercado que, em ambos os paises, contribui
para explicar somente o prémio de risco. A explicacdo para essas diferencas
pode estar na combinacao de dois elementos, representados pela estrutura
mais rica do modelo estimado para a economia americana, que usou 11 varia-
veis observadas, e nas particularidades da economia brasileira onde, conforme
notado também por Araajo (2012), os choques no investimento sao importan-
tes para explicar o ciclo de negbcios. Isso nao impede, contudo, que outros
choques ganhem importéncia em periodos especificos, como aconteceu no pe-
riodo eleitoral de 2002 e na crise internacional de 2008-2009.

3.4 Funcgdes Impulso-Resposta

A partir da estimacdo do modelo, foram construidas fun¢des de impulso res-
posta bayesianas. Essas representam a dinamica das principais varidveis ma-
croecondmicas a partir de um choque exégeno. Diante da evidéncia reportada
na sec¢do anterior acerca da relevancia de cada choque suavizado, foi analisado
como as séries de tempo reagem a choque de um desvio padrao no risco de
mercado (o;), na politica monetaria (¢;), nos investimentos (C;;) e no prego
dos investimentos (py ;).

3.5 Choque no Risco de Mercado

A Figura 3 ilustra o que ocorre com a dinamica da economia quando o risco de
mercado (0;) aumenta. Esse aumento afeta a realizacdo da variavel aleatéria
w, caracterizando que os empreendimentos estdo mais arriscados. Primeira-
mente, o prémio de risco se eleva, ou seja, os bancos cobram um maior retorno
dos empreendimentos dado o nivel maior de risco. Esse comportamento esta
incorporado na equagao 20 do prémio de risco. O aumento do prémio reduz a
oferta de empréstimos pela equagdo 21, reduzindo o investimento e o produto.
A menor oferta de produto, por sua vez, aumenta a inflacao, levando a autori-
dade monetaria a elevar os juros por 33. Isso contribui para diminuir o prémio
de risco por meio da redugao da riqueza dos empreendedores (N;,1) em (19),
o que diminui o prémio de risco por (N;) em 20. Repare que a interacio entre
as equacoes 19 e 20 envolvem (N, ;) e (N;), ou seja, a riqueza liquida em dois
periodos diferentes. Isso explica o fato de a funcao de impulso resposta para
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o prémio de risco ter um impacto inicial positivo e convergéncia lenta. Na
medida em que o prémio de risco diminui, o produto e o investimento, que
tiveram um declinio suave, apresentam também convergéncia lenta. Nesse
cenario, o produto nio cai mais porque a elevagao do consumo demanda mais
producao. Isso é decorrente da hipdtese dos depdsitos das familias serem in-
sumo para os empréstimos bancarios. A menor oferta de empréstimos implica,
em equilibrio, em menores depdsitos que induzem ao maior consumo pelas fa-
milias. O declinio nos investimentos reduz, também, os custos de ajustamento
do estoque de capital, isto é, menos recursos sao necessarios para se realizar
um investimento. A redugdo nos custos de ajustamento, portanto, contribui
para o aumento no consumo a partir de um choque no risco de mercado.

x10* produto 10 investimento prémio de risco

|
|

empréstimos x10* consumo x10° inflagao

x10° taxas de juros riqueza liquida x10* horas trabalhadas

[

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

M salério x10° inflagéo de salrios.

15
N w
5
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Figura 3: Impulso-Resposta Bayesiana — Choque no Risco

3.6 Choque na Politica Monetaria

Os efeitos de um choque na politica monetaria estao representados na Figura
4. O choque em ¢; aumenta os juros pela regra de Taylor da equagao 33. A
elevacao inesperada dos juros faz os bancos aumentarem os juros dos emprés-
timos bancarios (Z;,1) e o valor dos empréstimos (B;,1) por 21. Para a equacao
18 continuar em equilibrio é necessario que a taxa de retorno do capital para
os empreendedores (R’t‘H) também aumente. Esse aumento em R’;H eleva o
prémio de risco por 20. Consequentemente, um maior prémio de risco reduz
a riqueza liquida dos empreendedores (N;,;) por 19, diminuindo a disponi-
bilidade de recursos para investimento e geracdo de produto na economia.
Desse modo, a demanda por empréstimos para financiar as atividades em-
presariais aumenta por 18. Essa elevacdao nos empréstimos ocorre de forma
hump-shaped, fazendo com que o produto e o investimento se recuperem de
forma semelhante. Nessa situacdo, o consumo se reduz com a elevacio dos
empréstimos, pois mais depodsitos das familias sdo demandados. A politica
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monetaria tem, nesse caso, efeitos negativos sobre o produto, investimento e
consumo, 0s quais se recuperam pelo canal do crédito. A redugao quase linear
do prémio de risco posteriormente ao choque na taxa de juros acompanha a
recuperacao do crédito e das demais variaveis macroeconémicas do modelo.

x10° produto 10° investimento prémio de risco
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Figura 4: Impulso-Resposta Bayesiana — Choque na Politica Monetaria

3.7 Choques nos Investimentos

A Figura 5 apresenta a dinamica resultante de um choque nos investimentos,
em que um choque positivo representa uma redu¢ao na eficiéncia marginal do
investimento que aumenta os custos de instala¢ao, de acordo com a equacgao 9.
A elevagao dos custos, por sua vez, reduz os investimentos e o produto. Na me-
dida em que os investimentos decrescem, os custos de ajustamento reduzem
e o consumo aumenta. O consumo mais elevado impacta positivamente na
inflag¢do e proporciona um declinio mais suave do produto. A menor oferta de
produto também aumenta a inflagao, levando a autoridade monetaria a elevar
os juros pela equacao 33. O aumento dos juros induz os bancos a elevarem os
juros dos empréstimos pela equagdo 21, o que causa uma reduc¢io na demanda
por empréstimos. O menor volume de investimentos e de empréstimos redu-
zem o prémio de risco por 20, o que ocasiona uma eleva¢do da riqueza liquida
(N¢;1) em 19. Assim, a redugao do prémio de risco aumenta a riqueza liquida,
a qual contribui para que o investimento e o produto revertam as trajetérias
de queda.

Os impactos de um choque no pre¢o dos investimentos estao ilustrados na
Figura 6. O choque causa uma redugao relativa no preco para transformar
bens de consumo em bens de investimento. Desse modo um choque positivo
causa reducao no preco dos investimentos e reducdo do produto conforme
a equacao 32. A reducao no prego, por sua vez, estimula novos investimen-
tos pela condi¢dao de maximizagdo de lucros dos produtores de capital 10. O
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Figura 5: Impulso-Resposta Bayesiana — Choque nos Investimentos

maior volume de investimentos aumenta os custos de ajustamento do capital
reduzindo o consumo. A diminui¢dao do consumo reduz a infla¢do, induzindo
a autoridade monetaria a reduzir os juros pela equacao 33. O declinio dos
juros faz os bancos diminuirem os juros dos empréstimos bancarios (Z;,1) e
a elevagdo dos investimentos aumenta a demanda por bens de capital. Am-
bas as forcas estimulam os empréstimos pela equagao 18. A elevagao na de-
manda por empréstimos proporciona um aumento no retorno das atividades
empresariais (R];H) causando um crescimento no prémio de risco pela equa-
¢ao 20. Desse modo, o aumento no prémio de risco reduz a riqueza liquida
dos empreendedores (N,,;) por 19, atenuando a expansao dos investimentos
e a recuperacao do produto.

4 Consideracées Finais

O propoésito deste artigo foi estimar o modelo DSGE proposto por Christiano
etal. (2010) para a economia brasileira, o qual possui a estrutura de acelerador
financeiro presente em Bernanke et al. (1999), visando avaliar os impactos de
choques no prémio de risco, na politica monetaria e nos investimentos sobre o
ciclo econdmico doméstico. Realizou-se uma estimacao bayesiana do referido
modelo, usando séries temporais de PIB, investimento, crédito, spread do cré-
dito e inflagao no periodo pés-plano real. A partir do modelo estimado, foram
computados e analisados choques suavizados, decomposi¢cao de variancia e
funcdes impulso-resposta. Os resultados indicam que os choques considera-
dos no modelo contribuiram para explicar a dindmica macroeconémica da
economia brasileira no periodo.

A estimacgdo bayesiana revelou que o Banco Central respondeu de forma
agressiva aos aumentos da inflacdo em relacdo a meta no periodo recente.
Constatou-se, também, que no processo eleitoral de 2002 e na crise internaci-
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Figura 6: Impulso-Resposta Bayesiana — Choque no Preco dos Investimentos

onal de 2008-2009 o markup de precos e o risco de mercado foram relevantes
para explicar a dindmica da economia. No primeiro evento, o Banco Central
seguiu o receituario convencional, promovendo restricdo monetaria durante
quedas no markup, e expansdao monetaria quando o markup aumentou. Ja no
segundo episddio, agiu contrariamente a essa recomendagao de politica, com
o choque suavizado de politica monetaria acompanhando o choque suavizado
no markup de precos. Além disso, choques no preco e na eficiéncia marginal
do investimento confirmaram o carater volatil do investimento, constituindo-
se nos principais fatores para explicar as flutua¢des econdomicas no periodo
como um todo.

As fungdes impulso-resposta a choques no risco de mercado, na politica
monetaria e nos investimentos permitiram avaliar as dindmicas do produto,
consumo, investimento e crédito apds as perturbagdes. Em todos os cenarios
analisados, houve mudancas no prémio de risco das atividades empresariais,
afetando o volume de empréstimos e produzindo efeitos sobre o consumo, in-
vestimento e produto. Dessa forma, o prémio de risco é uma variavel relevante
para explicar o ciclo macroeconoémico via determinagao do crédito.

Um choque positivo no prémio de risco, devido ao aumento na incerteza
sobre aos empreendimentos privados, reduz a oferta de crédito. Essa restri¢ao
ao crédito afeta o investimento, o produto e, consequentemente, a inflagdao. A
autoridade monetdria reage alterando a taxa de juros que, por sua vez, im-
pacta diretamente no prémio de risco. Assim, o canal de transmissao da poli-
tica monetaria ndo é somente via demanda agregada, mas também por meio
do mercado de crédito que depende da estabiliza¢ao do prémio de risco.

Um choque de politica monetaria, que aumenta inesperadamente a taxa
de juros basica da economia, por outro lado, reduz o produto, o consumo, a
inflagdo, o investimento e eleva o prémio de risco. Na medida em que a taxa ju-
ros retorna ao equilibrio, o prémio de risco reduz e o volume de empréstimos
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aumenta, contribuindo para a recuperagao do nivel de atividade econdémica.
Assim, a recuperac¢do econdmica é alavancada pelo aumento do crédito, que
responde positivamente a redugdo nos juros cobrados dos empreendimentos
privados, acompanhando a trajetéria de redu¢do no prémio de risco. Isso su-
gere que a politica monetaria pode ser usada para reduzir o prémio de risco de
mercado, estabilizando o investimento, produto e inflagdo. A autoridade mo-
netaria, ao editar politicas de estabilizacao, deve considerar a interacgao de tais
medidas com o prémio de risco de mercado, que é um canal de transmissao
para a politica monetaria via mercado de crédito.

A relevancia do investimento para explicar a dinamica do ciclo econémico
brasileiro também foi constatada. Choques na eficiéncia marginal e no preco
do investimento provocam altera¢des no custo de ajustamento do estoque de
capital, o que impacta na produgao e consumo. O descompasso entre essas
variaveis reflete-se na inflacao, que pode aumentar ou reduzir dependendo da
dire¢ao do choque no investimento. Ao alterar a taxa de juros para estabilizar
a inflagao, a autoridade monetaria afeta o spread da taxa de juros, a demanda
por empréstimos e o prémio de risco. Como resultado, a riqueza liquida tam-
bém é afetada, contribuindo decisivamente para que o investimento e o pro-
duto retornem as suas trajetdrias de equilibrio. Essa evidéncia coaduna com
Justiniano et al. (2010), que argumentam que os choques na eficiéncia margi-
nal do investimento estdo entre os principais responsaveis pelo ciclo econo-
mico.
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Apéndice A Estimacao Bayesiana

O modelo DSGE é composto por equagdes que representam a dindmica da
economia. Tem-se, basicamente, trés tipos de variaveis compondo essas equa-
¢bes: variaveis de controle (y;), variaveis de estado (s;), e inovagdes (€;).° As
equagdes que relacionam as variaveis de estado sao chamadas de equagdes de
transicao, e possuem representagao:

st =D (s;_1,€4;0)

As equagdes que relacionam as variaveis de controle sao chamadas de equa-
¢Oes mensuraveis, e possuem representagao:

v =W(a,t,5;0)

em que 6 representa os parametros estruturais do modelo, t representa varia-
veis de tendéncia, e a variaveis que determinam o estado estacionario.
No caso de equagodes lineares, podemos escrever essas duas equagdes como:

5t =D (0)s-1 + D (0) €,
v =W (0)+ W (0)t+W,(0)s;

O sistema de matrizes 1, ., V), ¥, ¥, é funcao dos parametros do mo-
delo DSGE. O sistema de equagdes em espaco de estados serd, portanto, um
sistema de equagdes em diferencas com equagdes de transi¢ao, equagdes men-
suraveis e equagoes que fornecem a dindmica das inovagoes.

Uma representagao em espago de estados pode ser expressa do seguinte
modo:

St - Ast,1 + Bet (34)
yt:CSt+D€t (35)
et ~ N(O,I)

Vamos definir as proje¢oes lineares s;;_; = E (s¢|Y;_1) e sy = E (5¢]Y;), onde
Y; = v1,92,...,9: e 0 sub-indice se refere ao conjunto condicionante (i.e. t[t -1
significa um desenho de momento t condicionado a informacao disponivel
em t—1). Também, temos matrizes de variancias e covaridncias P,_j;_; =

’ 7
E (St—l —St-1|t-1 ) (St—l - 5t—1|t—1) € Ptlt—l =E (St—l — St|t-1 ) (St—l - Stlt—l) .
Dadas essas proje¢des lineares e a estrutura Gaussiana da representagao
em espago de estados, o erro de previsdo de uma passo a frente, 77, = v, ~Csy;_1,
¢ ruido branco. Projetando a evolugdo dos estados:

Stlt-1 = ASt—llt—l (36)

Desde que a possivel presenca de correlagao entre as inovacoes nao mude
a natureza do filtro, temos que:

St = Stji—1 T K1 (37)

6Esta metodologia de estimagido segue o trabalho de Del Negro & Schorfheide (2010) e
Fernandez-Villaverde (2010).
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em que K é o ganho de Kalman no tempo ¢. Defina a varidncia da previsao
como V, = CPy,_;C'+DD’.

Desde que #; seja ruido branco, a verossimilhanga condicional da observa-
¢ao do periodo é:

n 1 1 _
logp (v:10) = —Elog 27 — Elogdet(Vy)— Entvy 117t

O ultimo passo é atualizar as estimativas dos estados. Defina os residuos
Eflt—1 = St — Syje—1 € &gp = ¢ — Syp. Subtraindo a equagao (36) da equagao (37)
produz:

St—Si-1 = A (St—l = St-1)t-1 ) + Bw;
Epjp—1 = A&s_1jp—1 + Bwy
Subtraindo (37) de (34), resulta:
St — Si‘li‘ =Sy — Si‘li‘—l -K [CSt + Dwt - Cstlt_l]

Sp=Etlt—1-K [Cgﬂt,l + Dwt]

Note que P,;_; pode ser escrito como:

Pyjp1 = Eéﬂt—lét’“,l
=E (Aét—llt—l + Bwt)(Aét—llt—l + Bwt)
= Apt—llt—lA’ + BB,

e para P,; temos

Ptlt = Eétltét/h
’
= E(&p—1 — K [C&pt + Dw,|) (&1 — K[CE4ppt + Dwy )
_ ((I-KC)Py1 (I -C'K’)+KDD'K’~KDB’
- | -BD'K’+KCBD’K’ +KDB'C’'K’
O ganho 6timo K minimiza P,; com a condigao de primeira ordem:
IT, (Pyc)
dK

e solucao:

-1
K =[Py-1C’+BD'|[V, + CBD"+ DB'C’]

Uma vez de posse da fungao de verossimilhanca, pode-se calcular a distri-
buicao posterior do seguinte modo:

Pyt = Pyjp—1 — Kopy [DB’ + CPtlt—l]

Consequentemente, as equagoes de atualizac¢des serdo:

S|t = S¢je-1 T Kopt’?t
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fechando as interagdes. Precisa-se aplicar esse filtro as equagoes de t =1 até
t =T e computar a verossimilhanga.

p(vT10)m(0)
7_(( |yT)= (T )
[pTI0)7(6)dO

Para calcular essa distribuicao posterior, recorre-se a um método de cadeia
de markov gerada através de experimentos de Monte Carlo. Nesse método, te-
mos um procedimento para avaliar 7t (QlyT) e construir uma cadeia de markov
que o gera. O método para construir a cadeia de markov na estimacao baye-
siana é conhecido como algoritmo de Metropolis-Hastings. Nesse algoritmo,
caso um valor proposto para um pardmetro aumente a posteriori, 0 mesmo €
aceito com probabilidade 1. Caso contrario, é aceito com probabilidade menor
do que 1.



