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Resumo

O trabalho busca analisar a transmissao dos choques no spread de cré-
dito bancério para as demais variaveis da economia e suas implicacoes
para a condugao da politica monetaria no Brasil. Para isso, foi estimado
um modelo DSGE com fric¢oes financeiras. A inclusdo do spread de cré-
dito nao altera a resposta do modelo DSGE em relagao aos choques exoge-
nos tradicionais. Porém, quando existem choques exdgenos sobre o spread
de crédito, o impacto sobre o ciclo econdmico foi significativo e a adogao
de uma regra de politica monetaria ajustada pelo spread pode estabilizar
a economia mais rapidamente.
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Abstract

This paper seeks to analyze the transmission of shocks in the banking
credit spread for the other variables of the economy and its implications
for the conduct of monetary policy in Brazil. We do so by estimating a
DSGE model with financial frictions. The inclusion of credit spread does
not significantly changes the DSGE model responses to traditional exoge-
nous shocks. However, in the case of shocks on the credit spread, the im-
pact on the business cycle was significant and a monetary policy rule set
by the spread can achieve a faster stabilization of the economy than a tra-
ditional rule.
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1 Introducéao

Os modelos DSGE, em geral, utilizam baixa, ou nenhuma, friccdo no mercado
financeiro, e devido a possibilidade de arbitragem, as taxas de juros de matu-
ridades semelhantes convergem para o mesmo valor. Assim, a existéncia de
uma Unica taxa de juros é suficiente para representar uma economia sem fric-
¢Oes financeiras. Nesse caso, a taxa de juros precisa assumir papéis diversos:
de taxa basica de operagao da politica monetaria, taxa de retorno de todas as
familias e firmas por poupar e taxa a que qualquer agente pode tomar empres-
tado contra a renda futura.

Nesse arcabouco, o proprio comportamento maximizador das familias e
das firmas faz com que os fluxos gerados pelas empresas cheguem até as fa-
milias sem a necessidade de fluxos de crédito em equilibrio. Portanto, as per-
turbac¢bes no mercado de crédito e as varia¢des no spread bancario nao tém
impactos na alocagao de recursos da economia.

Porém, mais recentemente, diversos trabalhos procuraram reexaminar as
evidéncias sobre a relacio entre os spreads de crédito e da atividade economica,
principalmente colocando os insights da crise de 2008 como, por exemplo, as
recessOes que tém como origem um choque no setor financeiro. Para isso, os
modelos tedricos, em especial os modelos DSGE, passaram por aprimoramen-
tos para incorporar a possibilidade da existéncia de mais de uma taxa de juros
na economia, bem como a transmissao das perturbag¢des no spread para as de-
mais variaveis do modelo.

A crise internacional também colocou questionamentos sobre a condugao
da politica monetaria tradicional. O limite zero da taxa de juros e as medidas
alternativas, como aquelas de quantitative easing ganharam espaco na discus-
sdo tedrica e empirica. Os trabalhos de McCulley & Toloui (2008) e Taylor et al.
(2008), ao observarem o mercado de crédito, identificaram que um primeiro
indicador nos momentos de estresse no mercado financeiro é o aumento do
spread entre as taxas de juros de referéncia para a politica monetaria e aquela
pela qual os consumidores tomam emprestado e que a politica monetaria tra-
dicional nao consegue dar respostas satisfatorias. Diante disso, esses autores
levantaram a hipotese de que uma Regra de Taylor ajustada pelos movimentos
no spread seria uma forma adequada para a conducdo da politica monetaria
em momentos de estresse no mercado financeiro. Porém, coube a Cardia &
Woodford (2010) formular um modelo e testar o comportamento dessa alter-
nativa para a politica monetaria.

Assim, Cardia & Woodford (2010) propuseram uma extensao do modelo
de Woodford & Walsh (2003) para incorporar a existéncia de um diferencial
entre as taxas de juros disponiveis aos poupadores e tomadores de emprésti-
mos, que pode variar por razdes tanto enddégenas quanto exdgenas. Nesse mo-
delo, mesmo em equilibrio havera spread entre as taxas de juros, e variagoes
no grau de endividamento dos agentes, consumidores e governo produzem
efeitos alocativos. Nessa economia, a politica monetaria, por sua vez, pode
responder nao somente as variagdes na taxa de inflacao e hiato do produto
por meio de uma regra simples, como também por meio de uma regra ajus-
tada pelo spread de crédito da economia.

Segundo os autores, é plausivel imaginar que a variacdo no spread bancé-
rio possui efeitos na alocagao de recursos da economia. Mesmo nas economias
com sistema financeiro mais avancado, verifica-se grande diferenca entre os
spreads, bem como uma variagdo destes ao longo do tempo, principalmente
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nos periodos de estresse financeiro. Nesse contexto, um aperto monetario, seja
ele resultado direto da politica monetaria ou de fatores exdgenos, esta relacio-
nado com variagdes nos spreads, bem como com a reducado real no dispéndio e
aumento no desemprego da economia.

Do ponto de vista tedrico, o modelo de Cardia & Woodford (2010) se dife-
rencia daqueles que seguem a linha de Bernanke & Gertler (1989) porque ha
mais de um agente consumidor e as fric¢des ocorrem no dmbito das familias,
sendo que a estrutura das firmas permanece semelhante a do modelo Keynesi-
ano tradicional. Na literatura de modelos DSGE com fric¢oes financeiras, tra-
balhos com foco no crédito para as familias sdo mais escassos em comparagao
aqueles que tratam do prémio de financiamento externo para as firmas. Nessa
linha, destacam-se os trabalhos de Goodfriend & McCallum (2007), que conse-
guiram incorporar maltiplas taxas de juros em um modelo DSGE de pequena
escala, e De Fiore & Tristani (2011), os quais também elaboraram um modelo
com mercado de crédito em que a taxa pela qual os agentes tomam empres-
tado é distinta da taxa de juros da politica monetaria. O modelo de Cardia &
Woodford (2010) utilizou diversos elementos desses trabalhos anteriores para
criar um modelo mais complexo, com dois tipos de agentes consumidores den-
tro da estrutura dos modelos Novos Keynesianos.

No caso do Brasil, a literatura que busca analisar a formacao e os determi-
nantes dos spreads bancarios é bastante consolidada. Um dos trabalhos pio-
neiros nessa linha foi elaborado por Aronovich (1994), que estimou os efeitos
da taxa de inflacao e da atividade econdmica sobre o spread e indicou que a
infla¢ao tende a aumentar a diferenca entre a taxa basica de juros e as taxas
praticadas no mercado de crédito. Ja Afanasieff et al. (2002) utilizam dados
macro e microecondémicos para explicar os movimentos do spread no Brasil e
sugerem que as variaveis macro, como inflagao e varia¢des no produto, sao as
mais relevantes para explicar o comportamento do spread.

Na literatura de modelos DSGE aplicados a economia brasileira é pos-
sivel destacar trabalhos que buscam inserir os intermedidrios financeiros como
um agente econémico. Costa (2011), desenvolveu um modelo DSGE de médio
porte com um setor bancario. A existéncia de fric¢des financeiras implica pass-
throught imperfeito da politica monetaria, atenuando os efeitos do choque mo-
netario, por conta da formagao do custo marginal bancario e da estrutura de
mercado adotada. Nessa mesma linha, Aranha (2012) incorporou o setor ban-
cario num modelo DSGE com fric¢bes financeiras para a economia brasileira
e avaliou o impacto nos precos, produto, investimento e consumo. O autor
aponta que a reducao das fric¢oes financeiras teriam uma influéncia positiva
no investimento, consumo e produto. Entretanto, a elevacao dos spreads aju-
daria a conter o avan¢o nos niveis de precos em decorréncia de choques na
economia brasileira.

Os trabalhos de Santin (2013), Carvalho et al. (2013), e Nunes & Portu-
gal (2015) também utilizaram uma modelagem para o setor financeiro com o
objetivo mais especifico de investigar o papel das politicas monetarias nao tra-
dicionais na conducao da politica monetaria. No caso de Santin (2013), uma
das principais conclusoes é que a introdugao das fric¢des financeiras e de poli-
ticas de crédito e compulsdrio piorou a poténcia da politica monetaria, em que
pese a diminui¢ao da amplitude do ciclo econdmico. No trabalho de Carvalho
et al. (2013), os autores mostram que o impacto da politica monetéria no lado
real da economia é substancialmente maior do que no caso em que se utiliza
as politicas nado tradicionais. Entretanto, eles mostram que em cenarios mais
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extremos, em que o capital dos bancos esta severamente debilitado, a injecao
de capital nos bancos pode mitigar substancialmente os impactos da escassez
de crédito na economia real. Nesse contexto, Nunes & Portugal (2015) esti-
maram com dados da economia brasileira um modelo DSGE com institui¢Ges
financeiras para analisar os impactos das politicas ndo tradicionais na condu-
¢do da politica monetaria. As conclusdes apontaram para a maior eficiéncia
da politica monetaria tradicional para estabilizar a economia. Embora, uma
politica de crédito se mostre mais efetiva para mitigar os efeitos de uma crise
financeira.

Entretanto, a metodologia proposta por Curdia & Woodford (2010), e que
sera utilizada como referéncia nesse trabalho, ndo faz a modelagem do sistema
financeiro como um agente econémico, as fric¢des financeiras surgem do custo
de transagao entre poupadores e tomadores, o que gera modelos de menor
escala. Nessa linha, destaca-se o trabalho de Kanczuk (2013), que elabora
um modelo DSGE aplicado a economia brasileira com o objetivo de avaliar
as politicas macroprudenciais. O modelo utiliza elementos de Bernanke et al.
(1999) e Curdia & Woodford (2010) e o trabalho tem o objetivo de extrair os
prémios de financiamento externo para as familias e firmas e comparar com
os dados de crédito.
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Fonte: Banco Central do Brasil (2014).

Figura 1: Saldo real das operagoes de crédito ao setor privado em
relacdo ao PIB

Ainda dentro da metodologia de Cardia & Woodford (2010), Vega Filho
(2013) realizou simula¢des com parametros calibrados para economia brasi-
leira. O trabalho verificou que o endividamento dos agentes aumenta mais no
modelo com fric¢des, em comparagdo com o modelo sem fric¢oes financeiras



Choques no Spread de Crédito Bancdrio 277

em resposta a um choque exégeno de politica monetaria. Esse comportamento
decorreu da maior sensibilidade do endividamento a queda na atividade e ao
aumento no spread de crédito. Nesse modelo, o aumento na taxa de juros
determinada pelo Banco Central, que é a mesma taxa de captagdo do sistema
financeiro, aumenta menos do que proporcionalmente em relagao ao aumento
na taxa de juros para os tomadores finais, em decorréncia da queda na ativi-
dade e dos custos de intermediacdo, o que explica o aumento no spread de
crédito.

A analise do papel do spread de crédito nos ciclos econdmicos ganha im-
portancia no contexto da economia brasileira na medida em que houve forte
expansdo do crédito e reducao dos spreads entre as taxas de juros durante a
ultima década. A Figura 1 mostra a participagdo do crédito na economia, que
dobrou de tamanho, passando de 26,1 pontos percentuais de participagao no
PIB em janeiro e 2001 para 53,0 em janeiro de 2014. Essa transformacado é
positiva na medida em que possibilita o crescimento nos investimentos pri-
vados, a suavizagdo do consumo no tempo e o alongamento do horizonte de
planejamento dos agentes.

Por outro lado, abre-se espaco para que as oscila¢des no sistema financeiro
tenham impactos potenciais mais significativos no lado real da economia. A
Figura 2 mostra o comportamento ciclico do spread médio mensal das opera-
¢Oes de crédito com recursos livres e observa-se também que os picos ocorrem
em momentos de recessao e maior incerteza econdomica. Dessa forma, se con-
siderada a hipdtese de que as oscilagOes nessa variavel possuem efeitos reais
e de alocacdo, o aumento da participacao do crédito na economia brasileira
pode significar uma fonte a mais de perturbacdo dos ciclos econdmicos. Por-
tanto, essa caracteristica motiva o estudo dos impactos potenciais das varia-
veis de crédito sobre as demais variaveis macroeconémicas, bem como sobre a
condugao da politica monetaria.

O objetivo deste artigo sera estimar o modelo de Crdia & Woodford (2010)
para a economia brasileira e analisar o comportamento da economia frente a
diferentes perturbac¢des exdgenas do modelo com fric¢des financeiras e a sua
versao sem essas friccdes. Os choques nas variaveis que influenciam o spread
de crédito terao como variaveis de resposta o produto, taxa de inflagao, taxa de
juros, spread e endividamento das familias. Além disso, sera estimada a regra
de politica monetaria 6tima do modelo com spread e avaliar o desempenho da
politica monetaria conduzida a partir de uma regra ajustada pelo spread.

Na proéxima se¢ao sera apresentado o modelo de Cardia & Woodford (2010).
Na segunda se¢ao sera realizada a estimagao do modelo com fric¢oes financei-
ras por métodos Bayesianos, o qual sera comparado com o modelo sem fric-
¢Oes financeiras. Na terceira se¢do serdo realizadas as simula¢des de impulso
e resposta dos modelos com e sem fric¢oes financeiras. Em seguida, na quarta
parte do trabalho, sera apresentado o problema de minimizagao da fun¢ao de
perda do Banco Central no modelo com fric¢des financeiras. Na quinta se¢ao
consta a proposta para uma Regra de Taylor ajustada pelo spread, na qual a
autoridade monetaria leva em conta as variagdes no spread para a condugao
da politica monetaria. A tltima parte sera destinada as consideragoes finais.
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Fonte: Banco Central do Brasil (2014). “Pré-fixado, pds-fixado e flutuante.

Figura 2: Spread médio mensal das operagoes de crédito com re-
cursos livres” — % ao ano

2 O modelo Novo Keynesiano com spread nas taxas de juros

Esta secdo apresentara o modelo com fric¢des financeiras de Cardia & Wood-
ford (2010) que foi formulado tendo como base Woodford & Walsh (2003). A
apresentacao dara mais énfase a parte dos consumidores, que é onde ha uma
diferenciacao em relacdo a literatura tradicional e sdo inseridas as fric¢des fi-
nanceiras. As demais partes seguem a literatura tradicional semelhante ao
apresentado em Woodford & Walsh (2003) e serdo apresentadas de maneira
mais breve.

O modelo assume a hipétese de que as instituicOes financeiras captam os
seus recursos por meio dos depdsitos do publico com um custo equivalente
a taxa de juros utilizada como instrumento de politica monetaria pelo Banco
Central. Contudo, a taxa para os tomadores finais sera diferente da taxa fixada
pela autoridade monetaria. Os tomadores pagarao um spread sobre a taxa
basica, que refletird as fontes de fric¢des financeiras do modelo, tais como
custos de transacdo e choques exdgenos sobre as condi¢des financeiras dos
agentes da economia.

Ao longo do trabalho os termos spread de crédito e spread bancario serdo
utilizados como sinénimos. O spread é entendido como a diferencga entre a
taxa de juros dos empréstimos e a taxa de captacdo. No modelo, a taxa de
captacdo das institui¢Oes financeiras serd a taxa basica de juros da economia,
que sera a remuneracao da poupancga das familias.

Nesse modelo, os consumidores sao heterogéneos e se dividem entre pou-
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padores e tomadores de empréstimos. Contudo, nao existe um estado imuta-
vel para cada tipo de agente. Uma familia poupadora pode se transformar em
tomadora de crédito e vice-versa. O bem estar auferido da despesa com con-
sumo é diferente para cada familia i, que busca maximizar o valor presente
da sua funcao de utilidade que apresenta a seguinte forma:

Eo;ﬁf[uﬂ“)(ct(i»ét)—fo ol (51 £)d;] (1)

em que 7;(i) € (b,s) indica o tipo de cada familia, tomadora ou emprestadora,
no tempo t. Assim, havera duas fun¢des de utilidade ub(c;é) e u%(c;€), que
estarao sujeitas a um vetor de choques aleatdrios &; . A economia conta com
um continuo de bens de consumo diferenciados, ¢;(i), que sdo ofertados pelas
firmas num mercado de concorréncia monopolistica e agregados na metodo-
logia de Dixti-Stiglitz. De maneira semelhante, as familias ofertam mao de
obra especializada j(i) e sdo contratadas pelas firmas. Além disso, a func¢ao
de utilidade aditiva conta com uma desutilidade no trabalho, v(h; &), que é a
mesma para todos os agentes e esta sujeita a choques aleatorios, &;.

O tipo de cada agente 7;(i) evolui de acordo com um processo de Mar-
kov com dois estados. Em cada periodo existe a probabilidade 1 — 6 (com
0 < 6 < 1) de o agente assumir um novo tipo e, caso contrario, ele perma-
necerd com o mesmo tipo do periodo anterior. Portanto, o agente assume o
tipo b com probabilidade 77, e o tipo s com probabilidade 7t;, de forma que
0 < 1y, 15 < lemy + 7wy = 1. Também se assume que u:b(c; &) > u.s(c; &) para
todos os niveis de consumo, c. Isso implica que uma mudanca no tipo da
familia altera a sua propensao a consumir, dado o choque &, e a familia pou-
padora tem uma menor propensao a consumir em comparac¢ao com a familia
tomadora de crédito. No caso de u.b(c;&) = u.s(c; &) para todos os periodos,
teremos uma abordagem tradicional, na linha do modelo Novo Keynesiano de
Woodford & Walsh (2003).

As familias estdo aptas a gastar uma quantidade diferente de sua renda
atual optando por depositar em fundos remunerados por uma taxa de juros
ou pegar emprestado de intermediarios financeiros. A mesma taxa de juros
nominal esta disponivel para todos os poupadores, e uma taxa de juros dife-
rente estara disponivel para todos os tomadores de empréstimos. Isso vale
independentemente das quantidades que uma determinada familia escolhe
para poupar ou tomar emprestado. Evidentemente, para garantir a existéncia
das institui¢Oes financeiras, as familias s6 poderao realizar operac¢des de cré-
dito com o intermediario financeiro, nao é possivel que uma familia contrate
um empréstimo da outra diretamente.

Um problema potencial para esse tipo de modelo surge do histérico de
consumo de cada familia quando o tempo vai para o infinito, o que dificulta
a agregacao e obtencao de um steady-state. Para impedir que as utilidades das
familias se tornem muito dispersas ao longo do tempo, os autores conseguem
uma saida elegante ao propor um contrato financeiro adicional. As familias
podem assinar contratos umas com as outras e receber recursos contra o risco
agregado e o risco associado ao seu tipo sorteado. Porém, esse evento nao é
continuo e em todos os outros periodos ela devera transacionar com o inter-
mediario financeiro.

Assumindo o mecanismo acima, Cardia & Woodford (2009), mostram que
existe um equilibrio em que cada agente do tipo s tem uma poupanca positiva,
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enquanto cada agente do tipo b tem um empréstimo em cada periodo. Como
consequéncia, a taxa de juros que é relevante para a decisdo intertemporal
para um tipo de familia passa a ser perfeitamente correlacionada com o tipo
da familia. Além disso, o mecanismo do seguro garante que independente-
mente das suas histérias passadas, em qualquer periodo, todas as familias de
um determinado tipo tém a mesma utilidade marginal da renda.

Assumindo essa estrutura, haverd uma equacao de Euler que satisfaz cada
processo. Sendo A7 a utilidade marginal da renda real das familias do tipo 7,
em que (i) € (b, s) a equagao que mostra a evolucao em estado estacionario
para a renda das familias pode ser descrita por dois processos estocasticos
AP, As:

AV =it By +(0+ (1= 8)1p) A | + (1 -0)m, A5, (2)

B =i Bt + 5+ (1=0)m) A5, + (1 -0)m Al (3)

A seguinte notagao foi utilizada para as variaveis em estado estacionario:
Af =log(Af/A" para T =b,s; i]" =log(1 +1i;/1+i) param=b,d e ™ =log([],). A
barra acima das variaveis indica o seu valor em estado estacionario, conforme
descrito no Apéndice 6.

As Equagoes (2) e (3) mostram que cada tipo de familia esta sujeito a uma
taxa de juros diferente. No primeiro caso, i;, é a taxa de juros oferecida para
os tomadores de crédito pelas institui¢des financeiras no periodo t para ser
paga no inicio do periodo t + 1. Por sua vez, os poupadores recebem a taxa de
juros livre de risco, i;4, no inicio do periodo ¢+ 1 sobre a poupanca depositada
no final do periodo t.

O sistema de Equacgdes (2) e (3) pode ser expressado de maneira alterna-
tiva para que as duas equagdes sejam agregadas. Para isso, toma-se a média
ponderada das duas equagdes por 7, e 17, para obter:

A= lmvg — Byt + Erdr (4)

em que A = sz/\ +TZS/\ é a média (em log) da utilidade marginal da renda, e a

taxa de jutos média relevante para tomadores e poupadores pode ser expressa
como:

Aan = nbzf + nszf (5)

A ineficiéncia resultante do processo de intermediacao pode ser obtida sub-
traindo (3) de (2). Assim, se define (); = /\%7 —Aj e ®; como o spread entre a taxa
de juros recebida pelos poupadores e a paga pelos tomadores de empréstimo:

Qt C()t“l‘éE Qt (6)

As Equacgoes (4) e (6) sao equivalentes as Equacgdes (2) e (3) originadas no
problema dos consumidores. Contudo, elas destacam que a utilidade margi-
nal da renda, assim como nos modelos tradicionais, esta relacionada com a
trajetdria esperada da taxa de juros e que a dispersao da utilidade marginal
da renda de cada tipo de agente depende apenas do spread ;.

Voltando as condi¢des de primeira ordem, segue-se que todas as fami-
lias de um determinado tipo também devem escolher o mesmo consumo em
qualquer periodo, e, assumindo uma escolha anterior para o consumo por
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parte das familias de cada tipo, esses niveis de consumo devem satisfazer
’ / ~ . .

AV = ub(cl) e A = u¥(c]). Essas equacdes podem ser invertidas para que se

obtenham as func¢des de demanda,

k= Cb,(/\?;ét) ;= c( ) (7)

A condicao de market-clearing mostra que o dispéndio agregado da eco-
nomia deve ser a soma do consumo das familias e do governo. Portanto, a
equacao de fechamento da economia pelo lado da demanda assume a seguinte
forma:

Y :jct(i)di*‘ct‘FEt(bt) (8)
A parcela E;(b;) refere-se aos recursos utilizados pelo setor de interme-
diagao financeira, ou custo de operacao dos intermediarios financeiros, em
que b, sdo os empréstimos reais totais da instituicao financeira'. A forma
funcional por Curdia & Woodford (2010) para E;(b;) é étb:]. Os autores reali-
zam simulagOes com diferentes valores para o parametro 7. No caso em que
1 =1, obtém-se uma tecnologia linear para os intermediarios, de forma que
aumentos no nivel de crédito levam ao crescimento proporcional nos custos
de intermediacado. Ja quando 7 > 1, o aumento no nivel de crédito leva a um
aumento mais do que proporcional nos custos de intermediacao. A expressao
(14), que sera apresentada adiante, mostra que o custo de intermedia¢do é um
dos elementos que compdem o spread no mercado de crédito.
Substituindo (7) em (8) obtém-se a equacdo de equilibrio para a demanda
agregada que relaciona as utilidades marginais da renda com o crédito da
economia:

Y = e (AL &) + mcS (A5 &) + Gy + Ex(b) (9)

A representacdo em formato log-linear considera que o choque exdgeno
sobre as preferéncias é uma média ponderada na taxa de impaciéncia de am-
bos os agentes e esta representado por ¢;. Além disso, na sua versdo em
estado estacionario, as variaveis foram definidas como Y, = log(Yt/Y),G =
(G;—G)/Y e &, = (E, —E)/Y. Portanto, a representacdao da demanda agregada
log-linearizada possui a forma:

Yt:SCC_t—(f(/it'f'SQQt)"Fét"Fét (10)

O coeficiente 6 mede a sensibilidade da decisao de consumo das familias
a variacoes na utilidade marginal da renda. Essa relagdo também pode ser
interpretada como a sensibilidade do consumidor em relagdo a taxa de juros.
Vale destacar que ¢ é uma média ponderada dos dois tipos de familias:

G = TS0y + 755505 > 0 (11)

em que o, € a elasticidade substitui¢do intertemporal do consumo de cada
agente e s, = ¢,/Y é a participagdao do consumo de cada agente no consumo
agregado em estado estacionario. O coeficiente s representa o grau no qual a
demanda agregada é afetada pela heterogeneidade na utilidade marginal dos

TEm que E,(0) = 0,24(b) > 0,Z(b) 2 0 e E/'(b) > 0 para todo b > 0.
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consumidores. Ele depende, fundamentalmente, da diferenca entre elastici-

dade do consumo em relagdo a taxa de juros dos tomadores e dos poupado-
2

res-.

As Equagdes (4) e (10) combinadas dao forma a uma relacado IS intertem-

poral:

Y, =E Y,y - 5(;?Vg —Eymti11) = Ef[Agri + AZ; 4 - G5qAQ ] (12)

em que g; agrega as perturbagdes exdgenas no dispéndio das familias e do
governo e A indica a primeira diferenca das variaveis, conforme detalhado em
Woodford & Walsh (2003).

Mesmo havendo duas taxas de juros na economia, a politica monetaria
podera ser conduzida por uma taxa apenas. Utilizando a mesma abordagem
do modelo de Goodfriend & McCallum (2007), considera-se que o spread de
equilibrio depende da tecnologia dos intermediarios. Supondo que o setor
bancario atua em um mercado com competicdo perfeita, o spread em equili-
brio é dado por w; = E;(b). Essa suposi¢ao tem uma implica¢ao forte para o
modelo. Nao ha uma explicagdo comportamental (microfundamentada) para
o spread entre as taxas de juros disponiveis aos poupadores e tomadores. Isso
significa que nao é possivel avaliar os possiveis efeitos da politica monetaria
sobre a eficiéncia do setor bancéario®. Entretanto, serd possivel considerar as
consequéncias na atuagao da politica monetaria na presenca de spread.

As taxas de juros na economia devem respeitar a seguinte relacao de equi-
librio:

i =14+, (13)

em que &; =log[(1 + wy)/(1 + @)]. Além disso, ha uma fonte de perturbacao
exdgena para o spread no estado estaciondrio, que esta associado ao aumento
da utilizacdo dos recursos da economia pelas institui¢ces financeiras. Para
tanto, assume-se que o spread de equilibtio é dado por:

1+, = pf (b)(1+E(D)) (14)

em que p; > 1 é o mark-up do setor financeiro que é tomado como exégeno e
variante no tempo. Entretanto, Ctirdia & Woodford (2009) ndo interpretam p?
apenas como uma forma de poder de mercado dos intermediarios financeiros,
mas, por exemplo, como uma forma de modelar o prémio de risco que varia no
tempo. A origem desse movimento pode ser o alto volume de crédito ja con-
cedido, que impde mais riscos para a alavancagem das familias ou o aumento
de tomadores fraudulentos e inadimplentes na economia.

Portanto, a versao log-linear da equagao de movimento do spread da taxa
de juros (14) pode ser expressa como:

a’)t:a)bét+a)3ét+wx)€t (15)

A Equagao (15) mostra que o spread da taxa de juros em estado estacio-
nério depende do volume de endividamento privado, dado por b, = log(%),

e do custo dos intermediarios financeiros (E;). Além disso, o spread também

20 coeficiente possui a seguinte forma: sq = 737 w.
3Gertler & Karadi (2011) é um exemplo de trabalho que busca microfundamentar os interme-

diarios financeiros.
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¢é determinado por choques financeiros exdgenos (x;) que podem ser enten-
didos como varia¢des no prémio de risco, banking mark-ups ou aumento da
inadimpléncia dos tomadores de empréstimo.

Combinando as Equagdes (13) em (5) é possivel entender como a taxa mé-
dia e a taxa basica de juros se relacionam com o spread em equilibrio:

iy =+ oy (16)

O fechamento da parte da demanda do modelo depende de uma relagdo
entre o endividamento e as demais variaveis. A Equacao (17) descreve o movi-
mento da divida real das familias em estado estacionario como uma fungao do
seu nivel passado, dos choques exdgenos no mercado financeiro que afetam o
spread da taxa de juros, da evolucdo da taxa basica de juros da economia em
relagdo a taxa de inflagdo, da evolugao da divida real do governo e das demais
variaveis agregadas que determinam o nivel de dispéndio e renda relativa de
cada tipo de familia:

Bt = (Or({{‘i—l —T)+ (OYYt + Pz)jt + 0@ + (Ob(l;t—l — @)+ (17)
Oelmp(1—11)sc8, + 5567 (8 + E)] = 1006 [BF — 5(1 + 7B} ]

Os parametros p’s e B’s foram adotados para a simplificagdo de relagdes
agregadas de parametros ja descritos do modelo. A definigdo de cada um esta
no Apéndice 6.

Curdia & Woodford (2010) demonstram que na presenca de fric¢des finan-
ceiras a equivaléncia Ricardiana ndo se verifica nesse modelo. A equagao de
movimento (17) tem como consequéncia que, na auséncia de altera¢des nas
trajetorias das demais variaveis endégenas, uma mudanga na trajetéria de l;tg
representara uma alteracio na trajetoria de b,. Em outras palavras, na ausén-
cia de elementos que elevem a trajetéria da divida privada, havera um efeito
crowding-out da divida publica em relagdo a privada. Nesse caso, a alteracao
no endividamento privado tera consequéncias sobre a determinacdo da de-
manda agregada, seja pela mudanga no spread e/ou pelos recursos utilizados
na intermediac¢ao financeira.

Portanto, além da equa¢ao de movimento da divida, a parte da demanda é
composta da equagao IS intertemporal do modelo Novo Keynesiano (12) e da
Equacao (16), que relaciona a taxa de juros média com a taxa de juros basica
da economia. Completa esse bloco a Equacdo (6), que relaciona a demanda
agregada e as equagdes que expressam a relacao entre a utilidade marginal
da renda de cada familia e a taxa de retorno real esperada da decisdo entre
poupanga e consumo.

A parte da oferta agregada é similar aos modelos tradicionais Gertler &
Karadi (2011), Woodford & Walsh (2003), Benigno & Woodford (2005), em
que a relagao entre o produto, inflagdo e expectativas sao representadas numa
curva de Phillips Novo Keynesiana.

7 = BE;T + K(Yt - thn) +&up— éé_lét +&(sy + 11 —Vb))jt (18)

. . ~ _ -1 _ 1-a 1-ap A
com inclinagao dada por k¥ = €(w, +67') > 0, em que € = ¢ Tra,0° O paré-

[24
metro 0 < a <1 é a fracdo dos precos que ficam inalterados do periodo atual
para o préximo, 6 representa a elasticidade substituicdo consumo entre os
diferentes tipos de bens e w, € o mark-up desejado para os salarios.
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Os trés primeiros elementos de (18) sao equivalentes aos obtidos num mo-
delo DSGE tradicional. No caso do modelo com fric¢oes financeiras ha o acrés-
cimo de dois cost-push choques decorrentes da parte financeira do modelo, cu-
jos efeitos imediatos sdo a elevacdo na taxa de inflagao.

O termo para a taxa de crescimento do produto natural, Y/", agrega, por
meio de uma combinagéo linear, as perturbacdes exdgenas ¢;, G, e z;. Esses
choques correspondem as fontes de varia¢ao no nivel de produto com precos
flexiveis, que na auséncia de fric¢des financeiras correspondem as variagdes no
nivel de eficiéncia da producdo. Complementarmente, o termo u; agrega as
variaveis exégenas que podem representar pressoes sobre os custos, ou seja sao
fontes de varia¢ao no produto de equilibrio que nao correspondem a qualquer
mudanca no nivel de produgao eficiente.

O Banco Central pode seguir uma Regra de Taylor tradicional para i, na
forma de (19) em que a Equacao (16) relaciona a taxa da politica monetaria
com a taxa média da economia:

ZA{‘i =(Pm;il+(1_¢n1)(¢nnt+¢y?t)+eyl (19)

Curdia & Woodford (2010) mostram que a determinagao da infla¢do e do
produto ocorre da mesma forma do que no modelo tradicional, independen-
temente do grau das fric¢des financeiras ou da sua variabilidade. Além disso,
na modelagem de Goodfriend & McCallum (2007) para o spread, se torna pos-
sivel que mesmo com duas taxas de juros com papel distinto, a politica mo-
netaria seja conduzida por meio da taxa livre de risco (taxa dos depodsitos das
familias), i¢.

O modelo apresentado mantém as mesmas relagdes que um modelo DSGE
tradicional. Porém, existem duas principais diferencas. A primeira delas es-
tabelece a existéncia de duas taxas de juros que afetam a demanda agregada
(ambas impactam com o mesmo sinal) por meio das diferentes decisdes de
consumo de cada tipo de agente. A segunda diferenca em relacdo ao modelo
tradicional estabelece que os recursos utilizados pelos intermediarios finan-
ceiros também impactam na demanda agregada.

No caso dos bancos nado utilizarem nenhum recurso, (2;(b) = 0), a dina-
mica do modelo sera semelhante a de um modelo tradicional sem fric¢oes
financeiras. Da mesma forma, o modelo tradicional de Woodford & Walsh
(2003) pode ser entendido como um caso especial desse modelo com fric¢des
financeiras para quando u(c,&) = u%(c,&) e &(0). Nesse caso, i’ = if vale para
todo o t e o que implica que A? = 5. Por consequéncia o spread sera nulo,
ou seja, wy(b) = 0. Assim, serd possivel estimar o modelo para a economia
brasileira com e sem fric¢oes financeiras.

Em resumo, o modelo completo possui sete equagdes principais: a) me-
dida da ineficiéncia da intermediacao financeira (6), b) curva IS com fric¢oes
financeiras (12), ¢) equagao do spread de crédito (15), d) média das taxas de
juros que sao relevantes para os poupadores e investidores (16), e) equagao
da dindmica do endividamento privado (17), f) curva de Phillips com fric¢oes
financeiras (18), e g) regra de politica monetaria (19).

As perturbagdes exdgenas sao compostas por seis varidveis independentes
e identicamente distribuidas (i.i.d.). Sao elas: choque nos gastos do governo
(e‘tg), choque na curva de Phillips (e€}'), choques financeiros exdgenos (ef), cho-
que na fungao de produgio dos intermediarios (eZ), choque no produto natu-
ral (tecnolégico) (etZ), choque de juros na regra de politica monetaria (e}").
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Os termos que representam choques exdgenos no dispéndio sao agregados
na variavel g; e perfil de consumo das familias deve obedecer o comporta-
mento do consumo agregado, para tanto o dispéndio total é uma combinagao
linear dos dois tipos de consumidores:

$cCr = TSy + (1 = 113)s, (20)

g = e§+scc't (21)

Pelo lado da oferta os choques que afetam o produto natural foram agrega-
dos na forma:

VI = (wy+6 ) 6 g + (14 wy)z,] (22)

Os demais choques se desenvolvem no tempo como um processo AR(1):

Uy = py iy + €4 (23)
Zy =072 + € (24)
bf = pgby +ef (25)
S =pzBii+er (26)
Xt =PyXi-1 +€F (27)

As relagoes estruturais do modelo foram apresentadas nesta secdo, ja es-
tavam na sua forma log-linearizadas em torno dos valores de estado estacio-
nario. A solu¢do desse conjunto de equagdes lineares resulta na aproximacgao
linear das variaveis enddégenas em fun¢ao dos diversos choques exdgenos, para
quando esses disttrbios sdo pequenos o suficiente.

3 Dados e estimacéao

O estudo econométrico para a economia brasileira abrange o periodo do ter-
ceiro trimestre de 2000 até o terceiro trimestre de 2014. Esse periodo € pos-
terior a adogdo do sistema de metas de inflagao e da flutuagdo cambial, o que
torna as estimacdes mais confiaveis, uma vez que nao houve ruptura instituci-
onal nos mecanismos de condugao da politica macroeconémica.

A base de dados para a estimacao do modelo contém sete séries econdmi-
cas. As observagoes para o PIB (Y;), Despesa com consumo das familias (c;),
Saldo das operagdes de crédito para as familias (b;) e Divida bruta do governo
geral (b‘tg) foram dessazonalizadas e tratadas como o log-diferenca em relagao
a sua tendéncia de longo prazo, calculada por meio do filtro HP (A = 1600).

A série escolhida para a taxa de inflagio (rr;) foi Indice de Precos ao Con-
sumidor Amplo mensal. Os dados foram dessazonalizados pelo método X-12
ARIMA, transformados para a periodicidade trimestral e diferenciados em re-
lagdo a média do periodo. As séries para a taxa de juros referéncia para a
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politica monetaria — Taxa Selic over (i), bem como o spread médio das opera-
¢Oes de crédito para pessoas fisicas (w;) foram diferenciadas em rela¢do a sua
tendéncia de longo prazo*.

As equacgoes que compdem as relacdes de equilibrio do modelo foram apre-
sentadas na segao anterior ja na forma log-linearizada em torno do valor de
estado estacionéario. Sem qualquer perda de generalidade, Y =1 e ¢ = 1 fo-
ram calibrados para que a inflagao no estado estacionario seja zero. Os demais
valores das variaveis em estado estacionario e parametros calibrados estao re-
lacionados na Tabela 1. Os parametros calibrados, juntamente com aqueles a
serem estimados, sdo suficientes para obter o equilibrio do modelo por meio
das equag¢oes do modelo, apresentadas acima, e das relagoes entre os parame-
tros contidos no Apéndice 6.

Tabela 1: Valores no estado estacionario

Parametro Valor Descri¢ao Fonte
by 1,3 Endividamento total da economia como Banco Central do Brasil
percentual do PIB
a 0,74 Precos inalterados para o proéximo pe-
riodo Castro et al. (2011)
v 0,49 Elasticidade substituicao do trabalho
Castro et al. (2011)
Ao 0,25 Percentual dos trabalhadores que remar-
cam salérios a cada periodo Castro et al. (2011)
T 0,35 Participagdo dos impostos no PIB em es- Carga tributaria total — Se-
tado estacionario cretaria da Receita Federal
@ 0,30 Taxa média do spread (ao ano) para os Banco Central do Brasil

empréstimos totais para pessoas fisicas
em estado estacionario

0 11 Elasticidade substituicao entre os bens

de consumo Castro et al. (2011)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os parametros fundamentais do modelo foram estimados por métodos
Bayesianos. Nessa metodologia sao escolhidas distribui¢des a priori para os
parametros, os quais sao utilizados para a determinacao da fungao de verossi-
milhanca.

A construgdo das distribui¢des a posteriori dos parametros foi realizada
utilizando o algoritmo de Metropolis—Hastings, que utiliza o método de MCMC
para a construcdo das distribui¢des posteriori. Para que a convergéncia fosse
atingida, segundo o teste de diagndstico proposto por Brooks & Gelman (2012),
foram realizadas 1 milhdo de simulacdes em 4 cadeias de Markov®. Os tra-
balhos de An & Schorfheide (2007) e DeJong & Dave (2011) realizam uma

4A série do saldo das operacdes de crédito para familias sofreu alteracdo metodoldgica pelo
Banco Central do Brasil a partir de 2011. A diferenca entre as séries novas e antigas ocorre em
seu nivel, mas mantém um coeficiente de correlacao de 0,997 no periodo de 70 meses em que as
duas séries coexistem. Assim, visto que o modelo tem o steady state centrado em zero, o nivel da
série ndo é uma informacao essencial para todo o periodo. Dessa forma, a série para o periodo
completo a partir das varia¢des das duas séries de dados.

5As rotinas para a estimagio foram implementadas utilizando o Dynare Versio 4, programa
desenvolvido por Stéphane et al. (2011) que foi implementado utilizando o Matlab 2013a.
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abordagem detalhada da metodologia de estimacao Bayesiana para modelos
DSGE.

O principal desafio na estimac¢ao do modelo foi identificar os pardmetros
de participa¢dao do consumo na renda dos dois tipos de familias (s, e s;), bem
como as suas elasticidades substituicao intertemporais no consumo (o e ds).
A estimacao de todos os parametros do modelo resultou em colinearidade en-
tre esses parametros, conforme o teste de Iskrev (2010). Esse problema pode
ser verificado por meio da Equacao (20), em que se observa que o consumo
agregado é uma combinacao linear dos parametros para os tipos de familias.

Desse modo, optou-se por estimar a elasticidade agregada, tendo em vista
que os valores da literatura servem de referéncia para a definicao das médias
das distribui¢des a priori, e a estimativa do parametro para as familias to-
madoras de crédito. Os valores dos pardmetros para as familias poupadoras
foram obtidos a partir desses dois e das variaveis de spread em estado estacio-
nario.

A estimacao do inverso da elasticidade substitui¢ao agregada possui resul-
tados bem reportados na literatura, como em Castro et al. (2011)) e Vasconce-
los & Divino (2012), que obtiveram estimativas entre 1,1 e 1,3. Assim, foram
escolhidos valores iniciais para a elasticidade substitui¢ao de cada familia (o,
= 2,80 e 05, = 1,30) que proporcionam uma elasticidade substitui¢ao agregada
de 1,30.

Para os pardmetros referente ao perfil e comportamento das familias utili-
zou-se como média da distribuicdo a priori os valores do trabalho de Curdia &
Woodford (2009), devido a falta de informacao para a economia brasileira que
se adeque a proposta desse modelo. Portanto, considerou-se uma participagao
igual para cada tipo de familia (7t = 0,5). Quanto a propor¢ao de consumo
de cada tipo de familia no PIB (s, = 0,72 e s, = 0,50), os valores iniciais foram
configurados para que se obtenha uma relacdo consumo/PIB de 0,61, valor
observado nos dados para a economia brasileira na média do periodo entre o
segundo trimestre de 2000 e o segundo trimestre de 2014.

A escolha das distribui¢des a priori tem papel fundamental para o desem-
penho da estimagado. A distribuicdo Beta foi utilizada com a priori para os
pardmetros que assumem valores no intervalo [0, 1], para aqueles parametros
com valores estritamente positivos foi escolhida a distribuicado Gamma e para
a estimativa dos desvios padrdes dos choques aleatérios utilizou-se a distribui-
¢ao Gamma Inversa com variancia infinita. O modelo segue a linha basica de
Woodford & Walsh (2003) com origens no conceito de economia wickselliana
e utiliza o conceito de taxa de juros natural. Note que se @ = 0, entao a taxa de
juros em estado estacionério corresponde a 1+ 74 = g~1. Portanto, utilizou-se
as relagoes de estado estacionario para calibrar §, dados os valores assumidos
para o, 7, e i1, no modelo de fric¢oes financeiras.

Com relacdo a identificacdo do modelo, os testes apontaram colinearidade
entre os parametros oy e s, resultando em indeterminagao da solucao do mo-
delo para 3,2% do suporte das distribui¢oes a priori. Esse resultado nao im-
possibilitou o diagnoéstico de identifica¢ao de Iskrev (2010) que sugeriu a rele-
vancia desses parametros para o modelo.

No geral as estimagdes conseguiram apontar comportamentos (parame-
tros) distintos entre os agentes da economia. Tomando os resultados das esti-
magoes para Sy, 0, e T, e considerando uma participacao da despesa de con-
sumo agregado das familias no PIB de 62%, é possivel obter os parametros
para as familias poupadoras, s, = 0,48 e g, = 1, 21.
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Tabela 2: Distribui¢ao a priori e posteriori dos parametros

Priori Posteriori

Parametro Densidade Média D.P. Média Conf. 90% Suporte
Ty Gamma 0,5000 0,1000 0,4700 [0,3965;0,5412] R*
Sh Beta 0,7800  0,1000 0,7820  [0,7311;0,8269]  [0,1]
o Beta 2,8000 05000 2,7100 [1,9336;3,4349]  [0,1]
G Beta 1,3000 0,1000 1,1800 [1,0499;1,3053] [0,1]
o Beta 0,9750 0,1000 0,9740 [0,9660;0,9813] [0,1]
n Gamma 5,0000 1,0000 3,7200 [2,7469;4,6571] Rt
bPr Gamma 2,4300 0,1000 2,1800 [2,0398;2,3285] R*
(Py Gamma 0,1600 0,1000 0,6500 [0,5867;0,7046] Rt
. Beta 0,7900  0,1000 0,8000 [0,7844;0,8174]  [0,1]
Pz Beta 0,5000 0,1000 0,6100 [0,4845;0,7434] [0,1]
= Beta 0,5000 0,1000 0,9000 [0,8654;0,9500]  [0,1]
Ppe Beta 0,5000 0,1000 0,6200 [0,5054;0,7339] [0,1]
Pu Beta 0,5000 0,1000 0,5200 [0,3549;0,6782] [0,1]
el Inv. Gamma  0,0100  Inf.  0,0047 [0,0011;0,0087]  [0,1]
etZ Inv. Gamma 0,0100 Inf. 0,9829  [0,6645;1,2924] [0,1]
e;n Inv. Gamma 0,0100 Inf. 0,0165 [0,0135;0,0194] R*
ei’ Inv. Gamma. 0,0100 Inf. 0,0568  [0,0463;0,0671] R*
ef Inv. Gamma  0,0100 Inf. 0,0388  [0,0321;0,0452] R*
ef Inv. Gamma 0,0100 Inf. 0,0215 [0,0181;0,0248] R*
ei’g Inv. Gamma  0,0000 Inf. 0,0019  [0,0013;0,0024] R*
etE Inv. Gamma 0,0100 Inf. 0,0047  [0,0011;0,0087] R*

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na curva de Phillips, a resposta da inflacdo corrente as mudancas no hiato
do produto é de x = 0,038, que é um valor préximo ao encontrado na litera-
tura aplicada a economia brasileira. O parametro para a probabilidade média
com que o agente permanece com um mesmo perfil (6 = 0,974) indica que
consumidor altera o seu perfil a cada 10 anos, ou seja, o agente permanece
como tomador de crédito por 10 anos em média.

4 Analises das estimacodes e simulagoes

Para analisar como a inclusao do spread entre as taxas de juros altera o com-
portamento do modelo tradicional sem fric¢des financeiras, foram realizados
diferentes tipos de choques exdgenos. As variaveis de resposta foram o pro-
duto (Y;), a taxa de inflagdo (7t;), a taxa de juros que os emprestadores recebem
ao poupar (if), o spread entre as taxas de juros (w;) e o volume de crédito na
economia (b;). Em todas as simulac¢des desta e das proximas partes do traba-
lho os choques tiveram um fator de persisténcia de acordo com o resultado
da estimac¢do do modelo com fric¢oes financeiras. A trajetéria das variaveis
¢é apresentada em termos de desvio percentual em relagdo ao valor de estado
estacionario.

Em cada uma das simulac¢ées, o modelo com fric¢oes financeiras estimado
é contrastado com a versdo sem fric¢des. O modelo sem fric¢es se assemelha
ao de Woodford & Walsh (2003), pois nao ha spread entre as taxas de juros
(w¢(b) = 0), nem entre os custos de transacao decorrentes da intermediacao
financeira (Z;(b) = 0). Porém, foi mantida a heterogeneidade das preferéncias
dos consumidores e a equacgdo para o crédito agregado. Destaca-se que em
ambos os casos a politica monetaria é conduzida com uma regra de politica
monetaria com pardmetros idénticos.
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Figura 3: Resposta dos modelos ao choque de 1 desvio padrao na
produtividade (¢Z)

Produto (Y) Taxa de Inflacao (pi)
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Modelo com Friccées Financeiras

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 3 mostra a resposta dos modelos a um choque de 1% na produti-
vidade da economia. O choque produz nos dois modelos o resultado esperado
pela literatura, qual seja, o aumento no produto e a redu¢do na taxa de juros e
na taxa de inflacao. No modelo com fric¢des financeiras, o spread aumenta, o
que resulta em efeitos contracionistas sobre a demanda agregada por meio da
menor expansao no crédito agregado. Nesse caso, o produto cresce menos e a
infla¢ao desacelera mais do que no modelo sem fric¢oes financeiras.

A Figura 4 apresenta a resposta de um choque contracionista de 1 ponto
percentual na taxa de juros. O principal efeito decorrente da varia¢ao endo-
gena do spread no modelo com fric¢des financeiras ocorre nas respostas ao
choque na taxa de juros. O crédito na economia é contraido em resposta ao
aumento na taxa de juros, pois o spread entre a taxa dos tomadores e a taxa de
juros base da economia aumenta. Como consequéncia do aumento no spread,
ha um efeito contracionista na demanda agregada e a desinflacao é maior em
resposta ao aumento na taxa de juros da politica monetaria do que no modelo
sem fric¢bes financeiras.

A Figura 5 mostra o comportamento de equilibrio dos modelos em res-
posta a um choque nos dispéndios do governo. Vale destacar que um choque
na demanda por consumo das familias poupadoras (ndo mostrado) teria um
efeito bastante semelhante. Esses choques se assemelham, pois proporcionam
um efeito deslocamento (crowding-out) na despesa das familias tomadoras de
recursos (tipo b) — aqueles que tem seu consumo mais sensivel a taxa de juros
— o0 que reduz o volume de crédito de equilibrio e o spread. O menor endivi-
damento e a reducao do spread tém efeitos sobre a taxa de juros bésica da eco-
nomia, resultando numa menor expansao da demanda agregada. Por conta
desse efeito, ha uma desinflacao na economia, ao contrario do que ocorre no
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Figura 4: Resposta dos modelos ao choque de choque de 1 ponto
percentual na taxa de juros do Banco Central (€}")
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 5: Resposta dos modelos ao choque de choque de 1 dp no
gasto publico (€)
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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modelo sem fric¢des financeiras e o que esta mais de acordo com a literatura.

Por fim, é analisado o comportamento dos modelos em resposta a um au-
mento de 1 desvio padrdo no consumo dos agentes tomadores de crédito (tipo
b). Nesse caso, observa-se que o crédito privado aumenta por conta da maior
elasticidade-juros da demanda dos tomadores. Isso implica um pequeno au-
mento no spread, fazendo com que o choque seja menos expansivo do que
aquele que seria verificado no caso de um choque no consumo dos poupa-
dores ou mesmo no consumo do governo, conforme mostrado anteriormente.
Os efeitos agregados das fric¢des financeiras sao ainda menores no caso de
um aumento uniforme na procura do consumo de ambos os tipos de familias,
uma vez que, nesse caso, os efeitos dos dois tipos de despesas no crédito de
equilibrio seriam parcialmente compensados entre si.

Figura 6: Respostas dos modelos ao choque de choque de 1 desvio
padrao no consumo dos agentes do tipo b
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Fonte: Elaborado pelo autor.

As simulag¢oes mostraram que a inclusao de fric¢des financeiras nao altera
o comportamento esperado do modelo Novo Keynesiano diante dos choques
tradicionais de politica monetaria, produtividade e demanda agregada. Po-
rém, da mesma forma como o verificado no trabalho de Vega Filho (2013), a
resposta da taxa de inflagdo a um choque nos gastos do governo foi diferente
do esperado. O movimento aguardado para os precos, no caso de um aumento
no dispéndio publico, é de aumento na taxa de inflagdo. A desinflagdo obser-
vada decorre do menor endividamento em decorréncia da queda no consumo
das familias tomadoras de crédito.

Quanto aos demais choques, a resposta das variaveis foi semelhante ao
apresentado por Vega Filho (2013). Contudo, a magnitude e persisténcia dos
choques foram bastante distintas, visto que o modelo estimado capturou a
maior volatilidade dos dados da economia brasileira, elemento que nao foi
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possivel no trabalho de Vega Filho (2013) ao utilizar parametros do modelo
calibrado por Cuardia & Woodford (2009) para a economia dos EUA.

A inclusao de fric¢des financeiras torna possivel a realizagao de choques
ex6genos na intermediacgao financeira, que é representada por varia¢des na
funcao de custo de crédito, E,(b), e no mark-up da intermediacao, x;. Na cons-
trucdo do modelo de Cardia & Woodford (2010) esses choques sao relevantes
na determinacdo da producdo agregada, inflacdo e taxa de juros que impli-
cam na varia¢ao do spread na economia. Nas proximas se¢des sera analisado o
comportamento do modelo diante dessas perturbag¢des sobre diferentes confi-
guragdes da politica monetaria.

4.1 Regras monetarias 6timas para o Banco Central considerando o
spread para a taxa de juros

Esta parte tem o objetivo de formular uma Regra Otima de politica monetaria,
que é obtida por meio da minimizagdo intertemporal de uma funcao de perda
linear quadrética, sujeita as equagdes dadas pela estrutura da economia que
contempla a existéncia de spread das taxas de juros. Tendo em vista a inclusao
de fric¢oes financeiras, a fun¢do de perda do Banco Central devera levar em
conta essa caracteristica.

Para a construgio da Regra Otima, supde-se que o objetivo dos formula-
dores de politica monetaria seja maximizar a utilidade esperada ex ante das
familias. Como mostrado em Rotemberg & Woodford (1997) e Benigno &
Woodford (2005) é possivel, sob certas hipoteses, obter uma aproximacao li-
near da politica 6tima, no caso de pequenas flutuagdes em torno do estado
estacionario 6timo de longo prazo utilizando o método de aproximagao linear
quadratica. A minimizac¢ao da funcdo de perda linear quadratica é o equiva-
lente a maximizar a fun¢do de bem-estar sujeita as restri¢cdes do modelo. Essa
regra de politica monetaria podera ser considerada uma aproximacao linear
da Regra Otima.

Em termos estatisticos, o problema de minimizagao linear quadratica con-
siste na escolha de um subconjunto dos parametros que minimiza a (co)varian-
cia de um subconjunto especifico de variaveis enddgenas sujeito a uma lei de
movimento linear decorrente das condi¢oes de primeira ordem do modelo.

Cardia & Woodford (2009) derivam a func¢do de perda para o problema
apresentado neste trabalho. O processo para obter a fun¢do de perda consiste
na aproximacao de Taylor da fun¢do de utilidade em torno dos seus valores
no estado estacionario com infla¢do zero e descartando os termos de ordem
maior. Assim, chega-se na seguinte especificacao para a funcio de perda do
modelo de spread:

Os fatores de ponderagdo A,,Ay,Az > 0 sdo definidos a partir dos demais
parametros do modelo e estao descritos no Apéndice Apéndice A. A maxi-
mizacdo da utilidade média esperada é equivalente a minimizacao do valor
esperado descontado da funcdo de perda (29). Um dos pontos positivos dessa
abordagem é que como a fun¢do é puramente quadratica, ela pode ser avali-
ada usando apenas a aproximacao log-linear das variaveis endogenas em equi-
librio para uma dada politica.

Vale destacar que os dois primeiros termos de (29) sao semelhantes aos ob-
tidos no modelo Novo Keynesiano tradicional sem fric¢oes financeiras. Se ao
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invés de permitir que o spread entre as taxas de juros varie no tempo, se con-
sidere que ndo hé varia¢des enddgenas nessas fric¢des, ou seja, se w;,=; forem
processos exogenos, independentes do endividamento das familias, obtém-se
uma caracterizacao da funcao de perda, similar ao do modelo sem fric¢des
financeiras. Nesse caso, o tltimo termo da expressao (29) sera zero e o pentl-
timo termo sera independente da funcio de politica adotada, uma vez que a
aproximacdo log-linear de (6) implica que se w; € um processo exdgeno, X;
também sera. Portanto, é possivel escrever a fun¢do de perda do Banco Cen-
tral da forma tradicional do modelo Novo Keynesiano:

Ly =17 + Ay (Y7 + /") (29)

Porém, mesmo considerando os choques sobre o setor financeiro como ex6-
genos e zero em estado estacionario, o Banco Central, ao implementar a poli-
tica 6tima, ainda devera monitorar o tamanho das varia¢des do spread de cré-
dito para o cumprimento das suas metas. E perceptivel que o tamanho do
spread importara para a politica monetaria por duas razoes. As trajetérias da
taxa de inflagdo e do hiato do produto consistentes com a funcdo de perda
dependem da evolucdo do spread, porque essa variavel influencia a oferta
agregada da economia, como mostra a especificacdo da curva de Phillips. Da
mesma forma, o spread de crédito por causa de seus efeitos sobre a curva IS
por conta da relagdo entre a taxa de juros da politica monetaria e taxa média
de juros.

Para realizar a estimagao da Regra Otima é preciso definir as preferéncias
da autoridade monetaria para a taxa de inflagdo, a taxa de juros nominal e o
produto. Neste trabalho, optou-se por calibrar a matriz de ponderagdes para a
minimizag¢do da funcao de perda (29) por meio da regra de politica monetéria
(19) com base no trabalho de Aragén & Portugal (2009). Dessa forma, para a
estabiliza¢ao da inflacao foi dado um peso de 0,727, ja o peso da estabilizagado
do produto foi 0,073 e o peso da estabiliza¢dao da taxa de juros nominal no
valor de 0,2.

O resultado da minimizacdo da funcdo de perda do Banco Central, com
o modelo calibrado com os parametros estimados, obteve os seguintes para-
metros para a regra de politica monetaria otima: ¢, = 2,42, ¢, = 0,48 e ¢y,
= 0,75. Em comparagdo com os pardmetros estimados, a Regra Otima pre-
coniza uma maior agressividade no combate dos desvios da taxa de inflacao
em relagdo ao estado estacionario do que o obtido por meio da estimagado da
secao anterior. Em relacao aos resultados de Castro et al. (2011), observa-se
estimativas préximas para os parametros relacionados a taxa de inflagcdo e a
suavizagao dos movimentos na taxa de juros nominal. Em compensagao, a Re-
gra Otima sugere um comportamento mais agressivo no combate aos desvios
do produto.

Uma das principais utilidades de derivar uma Regra Otima é avaliar em
qual grau regras de politica monetaria alternativas podem atingir resultados
semelhantes. Para isso, nos exercicios de simulagdao das préximas a Regra
Otima nao sera confrontada apenas com regra de politica tradicional esti-
mada, mas também com uma Regra de Taylor ajustada ao spread, como sera
mostrado a seguir.



294 Nunes e Portugal Economia Aplicada, v.22, n.2

5 Regra de Politica Monetaria Respondendo aos Movimentos no
Spread

No contexto da economia dos EUA para o periodo logo apos a crise financeira
internacional, McCulley & Toloui (2008) e Taylor et al. (2008) propuseram
que se o Banco Central ajustasse a meta da taxa dos fed funds em resposta as
mudancas nos spreads das taxas de crédito seria um avanco em relacdo a espe-
cificagdo classica da regra de Taylor (1993), principalmente quando a origem
dos choques ex6genos que afetam a economia advém do setor financeiro. As-
sim, uma nova forma funcional para a regra de politica monetaria que levasse
em consideracao o spread e, assim reduzisse os desvios da taxa de juros basica
da economia em relacado a taxa pela qual os tomadores de crédito se financiam,
poderia resultar em melhoras para a estabiliza¢ao da economia.

A comparagao entre a Regra de Taylor estimada anteriormente e a Regra
Otima para a politica monetaria revela que no caso de alguns tipos de choques
ex6genos a condugao da politica monetaria com os pardmetros estimados di-
fere daquela preconizada pela Regra Otima. Nesse sentido, testamos a hipé-
tese de Cardia & Woodford (2010), McCulley & Toloui (2008) e Taylor et al.
(2008) de que se o Banco Central optar por uma regra de politica monetaria
que leve em conta os movimentos no spread pode significar um avango em
relagdo a regra de politica estimada para as perturbac¢des exdgenas que tem
como origem o mercado financeiro.

Partindo da formulacdo geral da regra de politica monetaria, Cardia e Wo-
odford (2010) propdem a seguinte forma para uma regra de politica monetaria
ajustada pelo spread:

i = il + (1= P (Prets + Py (Y, = Y") = Py iy) (30)

Na auséncia de variac¢oes nos elementos que afetam especificamente o spre-
ad (E,x;), a politica acima sera consistente com um equilibrio no qual o hiato
do produto e a taxa de inflagdo sdo completamente estabilizado e iguais a
zero em todos os periodos. Esse resultado decorre da propria formulacao da
equacao IS intertemporal e da relacao de oferta agregada que sao exatamente
as mesmas do modelo Novo Keynesiano tradicional de Woodford & Walsh
(2003), apenas com a adi¢ao de termos que sao fungao da evolucao esperada
do spread de crédito.

O coeficiente 0 < ¢, < 1 vai determinar o quanto da taxa de juros basica da
economia vai ser influenciada pela variagdo no spread. As regras em que ¢, >
0, significam que, tudo mais constante, a taxa béasica da economia deve ser
reduzida quando o spread aumenta. Quando ¢,, = 1, a regra sera equivalente
a ter uma Regra de Taylor convencional para a taxa de juros dos empréstimos,
em vez da taxa de juros basica que é tradicionalmente instrumentada pelo
Banco Central. No outro extremo, quando ¢, = 0, corresponde a regra de
politica monetaria tradicional sem considerar o spread.

Primeiramente, serdo consideradas as perturbagoes originadas no sistema
financeiro, sob diferentes valores para o parametro ¢,. Os modelos com po-
liticas alternativas serdo comparados com os modelos com a regra de politica
monetaria 6tima e a regra de politica monetaria estimada. Serd analisada duas
fontes de perturbagao para a func¢ao do spread (15), que podem ser via um cho-
que na taxa de perda (x;), que € um choque puramente exégeno, ou na fun¢ao



Choques no Spread de Crédito Bancdrio 295

de custo dos intermediarios financeiros (E;(b)), em que também sofrera in-
fluéncia da variacao no crédito agregado.

A Figura 7 mostra a resposta das variaveis do modelo a um aumento em y;
de tal forma que o spread aumente em 1 p.p. a partir de uma situagao de equi-
librio. No modelo basico com a regra de politica monetaria estimada (Modelo
com EF.) a perturbacao leva ndo somente ao aumento no spread e contragao
no crédito agregado, como também a queda na atividade e na taxa de inflagao.
Porém, essa contragdo no produto é ineficiente, visto que na comparagdo com
o modelo em que o Banco Central tem o compromisso com uma Regra Otima
(Modelo com EF. e Regra Otima) a recessao é menos intensa. Da mesma forma,
a queda na taxa de inflagdo é menor no modelo com a Regra Otima.

A simulacado também mostra que o ajuste da politica monetaria ao spread
pode remediar os inconvenientes do modelo com a Regra de Taylor estimada
para esse tipo de choque, na medida em que a estabilizacdao do produto e
da inflagdo convergem ao equilibrio numa velocidade maior. A contragao do
crédito agregado é menor sob qualquer das configura¢des propostas para ¢,.
Assim, a despesa agregada cai menos quando ¢, € positivo e as despesas de
consumo dos tomadores de crédito ja nao retraem tanto, tendo em vista que
a taxa de juros dos empréstimos tem seu crescimento reduzido em resposta
ao crescimento no spread. E, nesse caso, o crédito agregado retrai menos, bem
como o rendimento do trabalho também é menos afetado em resposta ao cho-
que, pois o produto responde mais rapidamente de maneira positiva. Em re-
sumo, os efeitos de ampliacdo e persisténcia do ciclo econdmico decorrente
do aumento no spread no modelo com fric¢oes financeiras é mitigado com a
nova regra de politica monetaria que leva em conta a varia¢ao no spread, uma
vez que impede que a queda no crédito agregado realimente uma queda no
produto.

No caso de um choque na funcdo de custo dos intermediarios (etE) que
aumenta em 1 p.p. no spread, podemos ver, assim como na simulacao anterior,
que a Regra de Taylor com spread pode obter sucesso para a estabilizacido da
economia em comparag¢ao com as demais (Figura 8). Quando o Banco Central
opera uma regra de politica monetaria tradicional, tanto 6tima quanto com
os pardmetros estimados, ha um periodo mais longo de deflagao e recessao
determinado pela queda nas concessoes de crédito.

Tanto o modelo com a regra de politica monetaria tradicional, quanto
aquele com Regra Otima, ndo conseguiram evitar a queda acentuada no cré-
dito na economia em decorréncia do aumento no spread. O afrouxamento na
taxa de juros bésica da economia nao é suficiente para equilibrar a inflacao
e o produto, pois ndo consegue ajustar de maneira suficiente a taxa de juros
dos empréstimos. Nesse caso, as regras de politica monetaria estimada (mais
expansionista) e a Regra Otima (mais contracionista) parecem menos eficazes
para estabilizar a economia.

Por outro lado, a regra de politica monetaria com o componente para ajus-
tar o aumento no spread entre as taxas de juros, assim como no exercicio ante-
rior, consegue estabilizar mais rapidamente a economia. Mais uma vez, esse
maior sucesso decorre do efeito renda que a menor taxa basica produz sobre os
agentes poupadores, que no caso do modelo com spread nao é tao intenso, bem
como da menor restri¢do ao consumo que é imposta para os agentes tomado-
res de crédito, pois a taxa pela qual os empréstimos sao concedidos avanca de
maneira menos intensa quando o impacto do aumento do spread é suavizado.

A resposta do modelo a choques que nao tém origem no mercado finan-
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Figura 7: Impulso e resposta em um choque em €f, que aumenta o
spread, w(b), em 1 ponto percentual sob diferentes regras de politica
monetaria

Produto (Y) Taxa de Inflagéo (pi)
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2 4 6 8 10 12 . Modelo com F.F e Taylor+100

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 8: Impulso e resposta em um choque em €%, que aumenta o
spread, w(b), em 1 ponto percentual sob diferentes regras de politica
monetaria

Produto (Y) Taxa de Juros(pi)
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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ceiro, por outro lado, mostra que a regra de politica monetaria com spread
pode nao ser a mais indicada. Um contraste em relagao aos resultados obtidos
para os choques no setor financeiro é verificado nos casos dos choques que
afetam diretamente os componentes da demanda agregada.

A Figura 9 mostra a resposta do modelo a um choque de 1 ponto percen-
tual na despesa de consumo dos agentes tomadores de crédito (tipo b). A
resposta desse tipo de choque pelo modelo com Regra de Taylor é mais inflaci-
onaria do que o obtido pelo modelo com a regra de politica monetaria 6tima.
Além disso, o choque no consumo dos tomadores aumenta a demanda por cré-
dito e, por conseguinte, o spread de crédito. Nos modelos em que a regra de
politica monetaria é ajustada pelo spread, o ajuste positivo do spread resultara
em aperto na taxa basica de juros menor do que o necessario para a estabili-
zagao da economia. Essa politica afastara ainda mais do ajuste alcancado pela
regra Otima.

A Figura 10 mostra o comportamento do modelo em resposta a um cho-
que exdgeno no dispéndio do setor publico equivalente a 1 ponto percentual
do PIB. Nesse choque, a politica monetaria tradicional e a politica 6tima apre-
sentam um resultado bastante desinflacionario. A resposta do modelo a esse
choque é similar ao obtido quando ocorre uma perturbagiao exdgena na des-
pesa de consumo das familias poupadoras. O aumento na despesa, seja do
governo ou das familias poupadoras, reduzira o crédito na economia via me-
nor oferta de fundos para os intermediarios e consequentemente diminuira o
spread de crédito de equilibrio.

A politica monetaria responde de forma contracionista ao aumento no pro-
duto, impactando a taxa de inflacdo. Nesse caso, a regra de politica monetaria
que responde ao spread produzird um aperto monetario menor, favorecendo
uma resposta mais positiva do produto. Porém, no caso em que ¢, = 1, ha
um processo inflacionario que persiste por diversos anos, o que prejudica a
estabiliza¢ao da economia. Assim, a regra de politica monetaria com o spread
pode ser bastante ineficiente quando comparada com a Regra Otima.

Normalmente, se espera que um aumento no dispéndio do setor publico
resulte em aumento de inflagdo. Porém, a queda na taxa de inflacao verificada
nao decorre apenas do aperto na taxa de juros, mas também do efeito de alo-
cacao de recursos entre os agentes tomadores de crédito e que consomem uma
proporcao maior da sua renda para os agentes poupadores.

No caso de um choque nio discricionario na oferta (eZ) que eleve a produ-
tividade da economia, conforme mostra a Figura 11, percebe-se que a regra
6tima para a politica monetaria é bastante desinflacionaria em comparagao
com a regra estimada. Isso ocorre, pois o aumento do produto natural é me-
nor do que o aumento no produto corrente, o que estimula uma resposta da
politica monetaria, mais contundente, no caso da Regra Otima.

Nos modelos com a regra de politica monetaria ajustada pelo spread, o
aumento no spread provocado pela reducao dos juros é atenuado, fazendo com
que a taxa de juros basica seja colocada num patamar mais elevado, o que
favorece a expansao do ciclo econdomico. Por outro lado, as regras que levam
em conta o spread tendem a gerar uma trajetéria mais elevada para a taxa de
infla¢do, o que seria mais problematico numa situa¢do em que ocorre uma
queda na produtividade.
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Figura 9: Respostas dos modelos ao choque de 1 ponto percentual
na despesa de consumo dos agentes do tipo b

Produto (Y)

Taxa de Inflagao (pi)

Taxa de Juros (i_d) 3 Spread (omega)

2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12

Endividamento (b)

,,,,,,,,, Modelo com F.F
Modelo com F.F e Regra Otima
Modelo com F.F e Taylor+25

— Modelo com F.F e Taylor+50

— — — —  Modelo com F.F e Taylor+75
2 a4 6 8 10 12 — Modelo com F.F e Taylor+100

Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura 10: Resposta dos modelos ao choque de choque de 1 ponto
percentual do PIB no gasto publico (ef)

Producéo (Y) Taxa de Inflacao (pi)
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7777777777 Modelo com F.F e Regra Otima
Modelo com F.F e Taylor+25

— Modelo com F.F e Taylor+50

_—_—— Modelo com F.F e Taylor+75

Modelo com F.F e Taylor+100

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Figura 11: Resposta dos modelos ao choque de choque de 1 desvio
padrao na produtividade (e7)

Produto (Y) Taxa de Inflagao (pi)

2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12

Taxa de Juros (i_d) -3 Spread (omega)

2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12

Endividamento (b)

,,,,,, Modelo com F.F
Modelo com F.F e Regra Otima

Modelo com F.F e Taylor+25

_ — Modelo com F.F e Taylor+50

-_—— - Modelo com F.F e Taylor+75

Modelo com F.F e Taylor+100

Fonte: Elaborado pelos autores.

6 Consideracées finais

O desenvolvimento dos modelos DSGE tem buscado acrescentar elementos
para modelar os diferentes tipos de rigidez e fric¢des que sdo observados nos
mercados. A crise internacional de 2008 expos a fragilidade desses modelos
em mimetizar os movimentos no mercado financeiro e seus impactos no lado
real da economia. Para isso, a ado¢do de estruturas mais complexas abre es-
paco para que diferentes tipos de politica econdmica sejam testadas.

Nesse contexto, a expansao do crédito na economia brasileira aumenta o
potencial de que caso ocorra uma crise localizada no setor financeiro, a eco-
nomia seja severamente atingida. As simula¢des do modelo mostram que a
deterioracao da intermediacgao financeira tera grandes efeitos adversos sobre
a atividade. E, nesse ambiente, a politica monetaria tradicional pode enfren-
tar grande dificuldade para estabilizar a economia. Essa situagdo pode ser
verificada na simula¢do do choque na funcio de custo dos intermediarios (Fi-
gura 6), em que ha um periodo mais longo de deflagio e recessdo determinado
pela queda nas concessdes de crédito quando a politica monetaria tradicional
é aplicada.

Contudo, a politica monetaria ajustada pelo spread, que é eficaz para dimi-
nuir os ciclos recessivos no caso dos choques exégenos sobre a intermediagao,
pode ser problematico para outros tipos de choques. Assim, os resultados
também apontam que a politica monetéria tradicional permanece adequada
no modelo com fric¢oes financeira e que a politica monetaria 6tima perma-
nece simples para a maioria dos choques tradicionais (gastos do governo e
choque tecnoldgico).

As conclusoes desse trabalho sao um avanco pequeno e o modelo utilizado
contém diversas limita¢oes por conta da sua simplicidade. Por exemplo, o mo-
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delo deixa o lado da produgao em segundo plano, que permanece semelhante
ao modelo Novo Keynesiano tradicional, e mantém foco na intermediagao en-
tre as familias e nao entre as familias e as firmas diretamente. Entao, uma
diminuigao do crédito na economia faz com que algumas familias consumam
mais e trabalhem menos e outras consumam menos e trabalhem mais. Con-
tudo, ndo ha impacto direto da redugdo do crédito sobre a producao. Por
exemplo, supondo que o processo de producao aconteca em mais de um pe-
riodo e as firmas precisam tomar empréstimos para comprar insumos. Nesse
caso, tudo mais constante, uma queda no crédito resultara em menor pro-
ducao. Um avango importante para a literatura seria acrescentar as fric¢oes
financeiras também no setor produtivo para avaliar o impacto do spread na
decisdo de producao e investimento das firmas.

Outra limitacdo importante do trabalho refere-se as informacdes sobre o
comportamento dos tipos de familias, o que pode ser um importante melhora-
mento do modelo. O modelo faz uma suposicao forte para estimar a propor¢ao
do consumo na renda e as elasticidades substituicao do consumo das familias
poupadoras e tomadoras com base nas estimativas para os valores agregados.
Porém, o mais indicado seria estimar esses pardmetros com base em séries
sobre o perfil de consumo de cada agente. Outra possibilidade seria a cali-
bragem com dados com base em informagoes sobre cada tipo de agente. Essa
diferenciacdo entre os tipos de agentes talvez possa ser encontrada em pes-
quisas e artigos sobre as caracteristicas da populac¢do e do consumidor ou até
mesmo utilizando informacdes do Censo e da Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios.
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Apéndice A Relag¢des de Equilibrio do Modelo

O modelo é composto pelas Equagdes log-linearizadas (5), (6), (12), (13) e
(15)—(28). Além disso, completam o modelo e as seguintes relacdes de equili-
brio e estado estacionario:

0

=971 (31)

ScCr = TSy + (1 — 713)5s (32)
G = TSspop + (1 — 113)S505 (33)
¢y = sp(EA%)% (34)

Cs = 55(A%) (35)

5 1—(1—fd/5[5+(1—6)(1—71b)]) (36)
(1=7)p(1 = 0)my

AT = 11bsl4p(1 + wy)(l[w)/(l - 1) (37)

A= (577 + (14 7) )28 (38)

4 B! _ B B
i _m[(6+1)+w(6+(1 o), —(0+ 1)+ (39)

w(6+(1-6)1?)? —45(1 - @))]

s = P27 + (1 -1+ b)) (40)
w, = p(1-v) -1 (41)
)

sz = by (42)
sg=1-5.—sz (43)
sy = 1 (1 = 113) (503 = 5505)/G (44)

_l-al-ap
&= a 1+ a)yG (45)
g=_ % 46
(nby)11 (46)
K=E(wy+67") (47)
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o _nl=1)sg
b l+w
1
w. =
" 1+o

By = symy, — spop7,(1 —1,) = By,

Parametros para a equagao de evolucao da divida:

5(1+79) o omb8
=1 -
Or 1+TZb(I)[( + @)+ b ]
__ by
e = 1+mo

-1
Oy = 0&520

05 = 0¢(By +53)
(1l + @)
w 1+TZba_)

S(1+7)(1+ @)

b= 1+mo

Apéndice B Parametros da Funcio para a Politica Otima

A derivacdo da funcdo de perda para o Banco Central e para o modelo de
Curdia & Woodford (2010) pode ser verificada no trabalho original. Abaixo
sao apresentados os parametros da fungao (1), Ay,Az > 0) e a relacao para o

produto natural com o setor de intermediacao (Yf).

¢
/\V = Ea)y
g -
Ay =24
)y 0 X
iy = ool =m)ssos] | 71 = 7o)
G v(1+wy)
<
Az =2n=
E=4yg
* - __1 X
Yt :Yt +w +G__1;:4t
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Apéndice C Teste para Identificacao dos Parametros Estimados

Resultado para o teste de Iskrev (2010).

Figura C.1: Teste para identificacdo dos pardmetros estimados

Identification strength with moments Information matrix (log-scale)
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Fonte: Elaborado pelos autores.






