UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

JULIO ALBERTO CAMPA VEGA FILHO

INTERMEDIACAO FINANCEIRA E CICLOS REAIS:
UMA ABORDAGEM DSGE PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Porto Alegre
2014



JULIO ALBERTO CAMPA VEGA FILHO

INTERMEDIACAO FINANCEIRA E CICLOS REAIS:
UMA ABORDAGEM DSGE PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Dissertacdo submetida ao Programa de Pos-
Graduacdo em Economia da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da UFRGS, como quesito
parcial para obtencédo do titulo de Mestre em
Economia.

Orientador: Prof. Dr. Marcelo Savino Portugal

Porto Alegre
2014



DADOS INTERNACIONAIS DE CATALOGAGAO NA PUBLICAGAO (CIP)

CIP - Catalogacao na Publicagao

Vega Filho, Julio Alberto Campa

Intermediacdo financeira e ciclos reais : uma
abordagem DSGE para a economia brasileira / Julio
Alberto Campa Vega Filho. —- 2014.

63 f.

Orientador: Marcelo Savino Portugal.

Dissertagido (Mestrado) -- Universidade Federal do
Rio Grande do Sul, Faculdade de Ciéncias Econdmicas,
Programa de Pos-CGraduacdo em Economia, Porto Alegre,
BR-RS, 2014.

1. DSGE. 2. Fricgdes financeiras. 3. Estimacio
bayesiana. 4. Economia brasileira. I. Portugal,
Marcelo Savino, orient. II. Titulo.

Elaborada pslo Sistema de Geragao Automatica de Ficha Catalografica da UFRGS com os
dados fornecidos pelo(a) autor(a).



JULIO ALBERTO CAMPA VEGA FILHO

INTERMEDIACAO FINANCEIRA E CICLOS REAIS:
UMA ABORDAGEM DSGE PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Dissertacdo submetida ao Programa de Pos-
Graduacdo em Economia da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da UFRGS, como quesito
parcial para obtencédo do titulo de Mestre em
Economia.

Aprovada em: Porto Alegre, 22 de maio de 2013.

Prof. Dr. Marcelo Savino Portugal — Orientador
Universidade Federal do Rio Grande do Sul — UFRGS/PPGE

Prof. Dr. Flavio Tosi Feijé
Universidade Federal do Rio Grande do Sul — UFRGS/PPGE

Prof. Dr. Jodo Frois Caldeira
Universidade Federal do Rio Grande do Sul — UFRGS/PPGE

Prof. Dr. Vladimir Kuhn Teles
Fundacédo Getulio Vargas de Sao Paulo — FGV /EESP



AGRADECIMENTOS

Ao0s meus pais e irmas pelo apoio incondicional.

Ao Professor Marcelo Portugal pela confianca depositada e pela orientagéo deste
trabalho.



RESUMO

O objetivo deste trabalho é apresentar dois modelos de equilibrio geral dinamico
estocastico — Curdia e Woodford (2009) e De Graeve (2007) — que permitam
identificar alguns dos mecanismos pelos quais friccbes financeiras possam
influenciar ciclos de negécios e a politica monetaria doméstica, ao estender os
modelos tradicionais no sentido em que se passe a considerar os efeitos da atuacao
dos intermediarios financeiros no mercado de crédito. Ha a introducéo de spreads de
crédito nos modelos, que consiste na diferenca entre as taxas de juros de captacao
e aquelas que estdo disponiveis para os tomadores de empréstimo finais. Esses
spreads ndo sao constantes ao longo do tempo, principalmente nos eventos de
crises financeiras. Variacbes nas condi¢des financeiras indicadas pelo aumento ou
diminuicdo dos spreads de crédito, implicam em consequéncias, tanto para a relacéo
de equilibrio entre a taxa basica de juros e demanda agregada, assim como para a

relacdo entre atividade econdmica e inflacao.

Palavras-chave: DSGE. Fric¢cdes financeiras. Estimacdo Bayesiana. Economia

brasileira.



ABSTRACT

This paper seeks to present two Dynamic Stochastic General Equilibrium models —
Curdia e Woodford (2009) e De Graeve (2007) — that allows identify mechanisms in
which financial frictions can influence business cycles and domestic monetary
policies. We extend the basic traditional New Keynesian model that considers the
role of financial intermediation in the credit markets. Models in which a credit spreads
is introduced allows for a time-varying wedge between the interest rate available to
households on their savings and the interest rate at which it is possible to borrow
These spreads are not constant over time, especially in periods of financial stress.
Variations in the financial conditions, indicated by increases ou decreases in the size
of credit spreads, implies consequences both for the equilibrium relation between the
policy rate and aggregate expenditure and for the relation between real activity and

inflation.

Keywords: DSGE. Financial Frictions. Bayesian Methods. Brazilian Economy.
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1 INTRODUCAO

Na busca do entendimento dos determinantes dos ciclos da economia,
surgiram novas formas de compreender estes eventos complexos, o que foi possivel
pelo desenvolvimento de modelos que pretendem explicar os fenémenos
econdmicos amparados em base microecondmica. Trata-se de modelos de equilibrio
geral dinamico que visam estudar o comportamento das variaveis econdmicas em
um ambiente intertemporal — os modelos de DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium) — que se tornaram populares nos ultimos anos, em boa parte devido a
famosa critica de Lucas direcionada aos modelos entdo vigentes. A estrutura padréo
basica destes modelos baseia-se na formulacdo matematica tedrica das decisées
dos agentes relacionadas ao consumo, producdo de bens e servigos, transacdes de
ativos fisicos e financeiros e alocacdo de tempo entre trabalho e lazer.
Tecnicamente, se baseiam na estrutura original de Real Business Cycles que séo
modelos macroecondmicos guantitativos que explicitam o comportamento otimizador
dos agentes sujeito a um conjunto de restricbes, em uma economia que permanece
em equilibrio, cujas origens remetem aos trabalhos de Lucas (1975), Kydland e
Prescott (1982) e Long e Plosser (1983).

No entanto, ainda que os modelos benchmark DSGE tenham se firmado
como uma nova tecnologia que tem atraido crescente interesse por parte dos policy
makers pelas suas utilidades de andlise de politica econdmica e previsdo, estes nao
tém sido capazes de replicar adequadamente algumas importantes regularidades
nos ciclos de negécios e eventos como a grande recessdo de 2008-2009. Nao
obstante, tais modelos se mostraram relevantes para a compreensdo de diversos
aspectos da economia desde os trabalhos que seguem a abordagem classica de
Time to Build de Kydland e Prescott (1982) até os desenvolvimentos mais recentes
de modelos novo-keynesianos, na linha de Smets & Wouters (2003), os quais
apresentam estruturas mais complexas no que se refere ao ambiente econdmico.

Em termos gerais, estes modelos ou assumem apenas uma taxa de juros,
gue corresponde ao mesmo tempo, a taxa de operating target do banco central, a
taxa de retorno que todas as familias e firmas recebem por serem poupadores, e a
taxa para tomadores de empréstimo, ou assumem alternativamente, em modelos
sem friccbes financeiras e que supusessem taxas distintas, que estas taxas

deveriam ser iguais em equilibrio, por arbitragem. Portanto, neste mundo ndo ha



espaco para fluxos de crédito em equilibrio em qualquer estado, o que implica que
nenhuma classe de distarbios no mercado financeiro pode representar alguma
significancia no que se refere a alocag¢do dos recursos.

Tais circunstancias recentemente ensejaram o surgimento uma nova geracao
de modelos que incluem o setor de intermediacdo financeira em um contexto de
equilibrio geral dindmico, como uma proposta para adequar de forma mais
satisfatoria os modelos tradicionais as friccdes observadas no mundo real. Contudo,
varios modelos quantitativos DSGE sem estes aprimoramentos ainda séo utilizados
por bancos centrais como instrumentos para elaboracéo de politica monetaria, ainda
que passem ao largo de caracteristicas importantes das economias atuais: a
existéncia de diversas taxas de juros e o fato de que alteracdes no spread entre
estas taxas estdo geralmente associadas a mudancas no nivel de emprego e renda
e, portanto, tém sido indicadores relevantes de alteragGes das condi¢des financeiras.
Além disso, ao levar em conta essas considera¢des, modelos recentes com friccoes
financeiras apontam ainda que a taxa natural de juros e o produto potencial
respondem a mudanc¢as no endividamento agregado (e spread de crédito) e vice-
versa, e mostram evidéncias de que a dependéncia da oferta de recursos no
mercado de crédito com relagdo aos fatores acima implica em um canal de
amplificacéo e propagacao dos choques econdmicos, abrindo a possibilidade de que
outras regras de politica monetaria poderiam ser avaliadas.

Uma maneira de introduzir friccdes financeiras nos modelos é supor que 0s
agentes poupadores e tomadores de empréstimos na economia ndo possam trocar
recursos diretamente. Ao invés disso, os poupadores financiam intermediarios
financeiros, que repassam estes recursos aos tomadores de empréstimos finais.
Designamos como spread de crédito a diferenga entre a média das taxas de juros
das operacdes de crédito (pagas pelos tomadores de recursos finais as instituicbes
financeiras) e a média das taxas de captacdo (paga pelo setor financeiro aos
agentes poupadores da economia). E possivel estabelecer uma relaco de equilibrio
entre estes dois conjuntos de taxas de juros: dado o conjunto de varidveis que
compreende a renda, podemos determinar o uUnico volume de intermediacao
(crédito) que é consistente com qualquer nivel de spread entre estas taxas.

Supomos abaixo na figura 1 uma curva XD que representa a demanda por
recursos por parte dos tomadores de empréstimos finais: esta curva indica o grau no

qual estes agentes estdo dispostos a pagar uma taxa de juros acima daquela



requerida para induzir os poupadores a ofertar recursos que financiam os gastos de
outros agentes. Logo, dada uma taxa de captacdo, quanto mais alto o spread
requerido pelas instituicbes financeiras, menos demanda por crédito havera por
parte dos tomadores. A curva XS representa esta oferta de recursos por parte do
setor financeiro (dado seu estoque de capital) que indica o spread de crédito
requerido para induzi-los a intermediar um determinado volume de recursos entre 0s
poupadores e tomadores de empréstimos finais.

Nestes modelos, em um contexto de multiplas taxas de juros, as instituicoes
financeiras desempenham papel fundamental n&o trivial na alocagao de recursos, na
medida em que a oferta de crédito esteja condicionada a um conjunto de restricées a
gue estas instituicbes estdo sujeitas, e que explicam o fato da curva XS ser
positivamente inclinada e relacdo ao volume de crédito: podemos citar entre 0s
principais fatores, a presenca de custos marginais crescentes da concessao de
empréstimos; restricbes de capital das instituicdes; limites do grau de alavancagem
gque sao impostos seja por requerimentos legais de capital ou por condicbes
estabelecidas pelos seus credores, além da existéncia de assimetrias de
informacado, que gera uma possivel dependéncia das taxas de empréstimo com a
riqueza liquida dos tomadores.

Sob este arcabouco tedrico, o capital dos intermediarios financeiros
representa um determinante crucial para a oferta de recursos de crédito e o
consequente desempenho da economia, uma vez que um colapso de crédito no
setor financeiro provocado por uma perda de capital concentrada neste setor, aliada
a uma desalavancagem forcada pode provocar uma retragdo do produto muito mais
violenta comparativamente a uma perda de capital equivalente a qualquer outro
setor ndo financeiro da economia. Esta é uma forma de introduzir friccdes
financeiras nos modelos DSGE, e abaixo temos uma visualizagdo do que se espera
ocorrer na economia sob estas condicbes acima: uma reducdo do produto e do

crédito, reducao da taxa basica de juros e aumento do spread de crédito.
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Figura 1 — Efeitos de uma ruptura da oferta de crédito
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Fonte: elaboracao propria com base em Woodford (2010)

Assumindo a existéncia de intermediacdo financeira, podemos explorar
diversas possibilidades de como choques que afetem o mercado de crédito causam
efeitos na producéo agregada. Acima vimos que uma ruptura na oferta de crédito por

conta de perdas de capital concentradas no mercado financeiro causa uma retracao
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do produto. No entanto, a demanda por endividamento por parte dos tomadores de
empréstimos finais também depende de outras varidveis, como por exemplo, a
relacdo entre patrimonio liquido e necessidade de recursos para financiamento —
que é o caso do modelo do acelerador financeiro de Bernanke et al (1999). Logo,
ceteris paribus, uma retracdo do patriménio liquido dos agentes demandantes de
recursos representa um choque de envidividamento, ou seja, uma reducdo da
demanda de crédito, o que provoca uma reducdo do spread de crédito e que implica
também em queda do produto. Graficamente, isso equivale a um deslocamento da
curva XD para a esquerda.

A seguir mostramos a evolucéo histérica de alguns indicadores de spread de
crédito na economia brasileira e americana, o que é consistente com esta classe de
modelos ao observarmos a deterioracdo das condi¢cbes financeiras na crise de
2008/2009. Para o Brasil, esta série indica o diferencial entre a média das taxas de
juros consolidadas das operacdes de crédito e os custos de captagdo, sendo estes a
média das taxas de captacdo ponderadas pelos respectivos saldos da taxa pré
(CDB/RDB até 30 dias); taxa pés (LIBOR adicionado ao prémio de risco e variacao

cambial) e taxa flutuante (CDI).
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Figura 3 - Spreads de crédito na economia americana
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Logo, se estas consideracdes forem pertinentes, poderiamos questionar a
aplicacéo prética das teorias tradicionais de politica monetaria: como o banco central
deveria lidar com uma maior dispersdo das taxas de juros, em funcdo de choques
financeiros e até que ponto as previsfes estariam comprometidas com a auséncia
de um setor de intermediacdo nos modelos? Por estas razdes, se pode avaliar se €
aproximadamente correto considerar que uma conduta de politica da autoridade
monetaria balizada por uma mesma regra empregada em outras circunstancias —
exceto pelo fato de que a taxa de juros controlada pelo BACEN seja ajustada por um
fator que leve em conta variag6es nos spreads de crédito — possa ser utilizada frente
a choques financeiros.

Ou seja, como um potencial candidato alternativo para a regra de conduta da
politica monetaria, é possivel considerar a permanéncia da utilizacdo de um optimal
target criterion que expressa a relacao linear que deve existir entre a evolucao da
inflacdo e o gap do produto, mas associado a implementacdo de uma variacao
forward-looking da regra de Taylor que leva em conta friccdes de crédito. Regra esta
que € obtida pela solucdo das relacbes de equilibrio do modelo DSGE (com
intermediacao financeira) para a taxa de juros (funcéo de reacdo do BACEN), de tal
forma que os valores de equilibrio da inflacdo e o gap do produto satisfacam o target
criterion definido acima, (conforme os tratamentos padrao apresentados em Clarida
et al. 1999; Woodford, 2003). Pode-se comparar estes resultados com regras de
politica monetéaria convencional, como a regra simples de Taylor tradicional e a regra
de inflation target estrita, na qual a politica monetéaria estabiliza a taxa de inflacdo
independente da ocorréncia de quaisquer distarbios exdégenos. Contudo, neste
trabalho nos concentraremos nos efeitos da introducéo de fricgdes financeiras em
um modelo DSGE, mas sob a conduc¢do de uma politica monetéaria balizada por uma
regra de Taylor convencional.

O atrativo dos modelos DSGE é o seu potencial de replicar em aproximagao
os ciclos econbmicos, uma vez que a economia estivesse sujeita a influéncia de
choques aleatérios de natureza diversa. Atualmente, foi demonstrado que alguns
modelos desta classe sé@o capazes de gerar resultados tdo bons quanto modelos de
vetores autoregressivos, no que diz respeito a previsdo nas séries de tempo.
Contudo, a despeito da evolugcdo das técnicas computacionais e econométricas
requeridas para a solugcdo e estimacdo dos modelos — como, por exemplo,

procedimentos de solucdo de modelos lineares em diferenca com expectativas
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racionais, métodos de simulacdo numérica e estimativa bayesiana — existem muitas
lacunas a serem preenchidas, das quais se destaca a auséncia de uma forma
apropriada de se modelar mercados financeiros. Eventos importantes como a
grande recessao de 2008-2009 demonstram que a abordagem padrao falha em
explicar importantes regularidades dos ciclos de negocios.

Entretanto, significativo esforco tem sido feito para avancar neste sentido,
como se depreende da grande expansdo recente desta literatura. Segundo
Woodford (2010), seria dificil compreender eventos como crises financeiras como a
de 2008 com base em modelos que ndo explicitam o papel dos intermediarios
financeiros em termos de alocagédo de recursos. Como consequéncia, em geral, 0s
modelos tém crescido bastante em complexidade, na medida em que ha busca por
melhores resultados em termos de ajustamento aos dados. Contudo, esta busca por
“realismo” muitas vezes limitaram os modelos a obtencdo de resultados puramente
numeéricos. (CURDIA & WOODFORD, 2009). Além disso, outros autores tém
advertido sobre os riscos de se basear no “principio de ajustamento aos dados” —
critério segundo o qual modelos com boa aderéncia aos dados devem ser utilizados
para andlise de politica, e modelos que ndo se ajustam bem deveriam ser
descartados®.

Uma das primeiras abordagens — e ainda muito utilizada por véarios autores —
gue visavam incorporar friccdes financeiras em modelos DSGE foi o “acelerador
financeiro” de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) que em linhas gerais apresenta o
seguinte mecanismo: em um contexto de friccdbes no mercado de crédito e
informacdo assimétrica ha uma ligacdo inversa entre external finance premium
(relacionado ao custo de funding) e a riqueza liquida dos potenciais tomadores de
empréstimos. Esta relacdo inversa se deve ao fato de que quando os tomadores de
empréstimos possuem pouca riqueza relativamente aos recursos de financiamento
ha um aumento de potencial conflito de interesses entre as partes (tomadores e
emprestadores de recursos), implicando em maiores custos de agéncia. Desta

forma, a riqueza € proé-ciclica e external finance premium é contra-ciclico, causando

! Kocherlakota (2007) mostra que um modelo que possui boa aderéncia aos dados disponiveis pode
prover resultados enganosos, ao contrario de um modelo alternativo, mas que possua pior
ajustamento. Um exemplo classico seriam os antigos modelos macroeconométricos de larga escala,
que possuiam bons ajustamentos aos dados. A adverténcia de Kocherlakota pode ser pertinente se,
por exemplo, priors incorretas sao utilizadas no processo de estimacdo econométrica bayesiana, e
neste caso, talvez a estratégia de calibracdo possa ser uma abordagem mais adequada.
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volatilidade na tomada de empréstimos disponiveis, e assim, promovendo maior
flutuacdo do investimento, consumo e produgao.

No que se refere a aderéncia empirica, se encontraram evidéncias que 0
acelerador financeiro desempenha papel ativo na amplificacdo de choques que
alteram precos e produgao no mesmo sentido, explicando parte relevante dos ciclos
de negadcios, para os casos dos Estados Unidos e para a regido do Euro, de acordo
com Christiano et al (2010). Contudo, o acelerador financeiro é apenas uma das
fontes potenciais de friccdes financeiras. Dib (2010) entende que esta abordagem
deve ser complementada, e utiliza esta estrutura apenas referente & demanda do
mercado de crédito, modelando o lado da oferta deste mercado com dois tipos de
banco heterogéneos que oferecem servicos bancarios e interagem no mercado
interbancério. Além disso, apresenta hipoteses mais complexas, ao introduzir capital
bancéario para satisfazer os requerimentos de capital como definido no acordo da
Basiléia II; mecanismo enddgeno que permite a possibilidade de default no mercado
interbancério; spread de juros resultantes de poder de monopdlio dos bancos;
composicdo 6tima de portfélio; escolha 6tima dos bancos referentes a suas razdes
de alavancagem; e a possibilidade da utilizacdo de politica monetaria ndo
convencional por parte do banco central. Seus resultados apontam que a existéncia
de um setor bancario ativo amplifica os efeitos reais dos choques do lado da oferta,
mas amortece efeitos do lado da demanda e choques financeiros nas variaveis
reais, neste sentido, reduzindo a volatilidade econémica de tal forma que promove
maior bem estar social. Além disso, a atuacao dos bancos contribui para a reducéo
da incerteza, ainda que os choques financeiros expliguem uma grande parte dos
ciclos de negdcios.

Kiyotaki e Moore (1997) desenvolvem um modelo que o incentivo dos
tomadores de empréstimo para pagamento aos credores depende da existéncia de
garantias: ativos duraveis aléem de fatores de producdo servem como garantia para
empréstimos, de tal forma que a relacdo entre o preco destes ativos com a restricao
de crédito pode ser um mecanismo de amplificacdo, propagacdo de choques e
transbordamento para outros setores. Em Brunnemeier e Pedersen (2009) e
Geanakoplos (2003) ha uma ligacdo entre a liquidez do mercado de ativos e a
medida com a qual é possivel obter empréstimos (funding liquidity). A capacidade de
tomada de empréstimos é limitada pela possivel mudanca adversa dos precos de

periodos futuros, de tal forma que o aumento da volatilidade destes precos conduz
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em um aperto das condi¢des de financiamento, com maior restricdo de liquidez e
maior limitacdo nos graus de alavancagem. Brunnemeier e Sannikov (2011)
argumentam que o sistema financeiro exibe os tipos de instabilidade que ndo podem
ser adequadamente entendidas pela andlise de steady-state convencionalmente
empregadas nos modelos de equilibrio geral, de maneira que utilizam uma
abordagem recursiva para solucionar as dindmicas de equilibrio. A economia é
suscetivel a instabilidade devido a efeitos de amplificacdo n&o lineares em um
ambiente em que ha alta correlacdo dos precos de ativos nos periodos de baixa; e
adicionalmente aos riscos exdgenos, volatilidades econdmicas sdo amplificadas
pelos riscos enddgenos devido a existéncia de friccbes financeiras. Christiano,
Einchenbaum e Evans (2005) apresentam um modelo, em um contexto em que 0s
contratos de salario e precos sdo modelados por rigidez na abordagem de Calvo,
que incorpora quantidades moderadas de rigidezes que sdo responsaveis por inércia
na inflacdo e persisténcia no produto frente a choques de politica monetéaria (com
implicacbes para investimento, consumo, emprego e produtividade). Rigidez do
salario nominal € fundamental para os resultados encontrados, embora ndo o seja
para rigidez nos prec¢os, que desempenham um papel menos importante.

Curdia e Woodford (2009, 2010) e Woodford (2010) estendem um modelo
novo-keynesiano de mecanismo de transmissdo monetaria para permitir spread
entre as taxas de juros disponiveis para os emprestadores e tomadores de
empréstimos, as quais podem flutuar por razdes enddégenas ou exdgenas, e
analisam diversos aspectos acerca do modelo e da conduta de politica monetéaria
Otima. Dentre alguns dos resultados encontrados, se tem que a maneira pela qual a
politica monetéria influencia os gastos agregados e a inflagdo ndo precisa ser
modificada em nenhum aspecto fundamental, comparativamente aos modelos novo-
keynesianos, pela observacdo de que existem significativos spreads entre as taxas
de juros que ndo sdo constantes no tempo. O mecanismo de transmissdo €
essencialmente o mesmo, uma vez que o banco central faz politica monetaria pelo
controle da taxa nominal de juros de curto prazo por uma funcdo de reacao,
controlando os agregados econdmicos pelo padrédo esperado das taxas de retorno
de curto prazo, ainda que variagbes no tempo dos spreads de crédito afetem
diretamente a curva IS e a curva de Phillips. Contudo, uma politica monetaria bem
sucedida depende do monitoramento e ajustamento em tempo real dos choques,

dos quais as variacdes do spread fazem parte.
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Concluem que ndo existe nenhuma conexdo intrinseca e nenhum motivo
conceitual para se propor ligagdo entre as estatisticas monetarias e friccbes de
crédito, de acordo com os modelos, de tal forma que ndo tem razdes para se focar
atencdo especial nos agregados monetarios. Porém, ndo estaria claro se 0 mesmo
raciocinio valesse para a evolucdo do volume de crédito, ainda que os spreads de
crédito sejam um dos importantes responsaveis pelos choques nas equacdes
estruturais do modelo de transmisséo da politica monetaria, e dado que temos como
uma consequUéncia da especificacdo do modelo, o desacoplamento da parte do
modelo que descreve a evolucao do volume de crédito do bloco de equacdes que
sd0 necessarias para determinar a evolucdo do produto e da inflagdo — o que
implicaria que o volume ndo desempenharia papel relevante. Entretanto, este
resultado é consequéncia da especificacdo do modelo, em que os spreads ndo sao
endogenamente afetados por mudancas no volume de crédito, o que néo
necessariamente deve ser verdade no mundo real. Outro importante resultado é o
fato de que os efeitos de choques, seja pelo lado da demanda ou oferta, na evolugéo
do produto, inflacdo e taxa de juros, em geral, ndo sdo muito distintos daqueles
observados em um modelo novo-keynesiano tradicional, ao se introduzir friccoes de
crédito. Todavia, um caso merece atencao: o resultado de equivaléncia ricardiana da
politica fiscal, antes assegurada no modelo NK, ndo mais se sustenta neste modelo
com intermediacao financeira.

Em relacéo as implicacdes para a politica monetéria, os autores advertem que
as conclusbes podem ser sensiveis aos detalhes da maneira pela qual o modelo é
especificado. O modelo ndo em nada a dizer a respeito de questdes relacionadas a
estabilidade do sistema financeiro, seja pelos possiveis impactos da politica
monetaria em riscos sistémicos do sistema financeiro, quanto a tomada de riscos
dos agentes. Apenas focam na forma pela qual a politica monetéaria pode ser afetada
pela magnitude e variacdo no tempo dos spreads de crédito, entendendo sua
evolucdo como dada — sobre os quais a politica monetaria ndo exerce influéncia.
Entretanto, segundo os autores, isto ndo seria uma grande limitagdo, uma vez que
nao haveria nenhuma conexdo particular importante entre politicas relacionadas a
preservacdo da estabilidade do sistema financeiro e a politica monetéaria
convencional — no sentido do controle da taxa de juros e politicas ndo convencionais

podem ser independentes.
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Em relagdo a resposta da politica monetaria convencional ao aumento do
spread de crédito, a magnitude da reducdo da taxa de juros depende da expectativa
em que taxas de juros mais baixas possam ser transmitidas as taxas de juros que 0s
intermediarios financeiros estardo dispostos a ofertar os recursos. Se este pass-
through € incompleto, entdo se reduz a extenséo pelo qual é étimo o banco central
ajustar a taxa de juros em fungdo do aumento do spread. No modelo, este
ajustamento 6timo é geralmente menor que o aumento do spread, e € menor ainda
guanto mais persistente € esperado ser o aumento do spread de crédito. N&o
obstante, a relacdo linear que deve ser mantida entre a taxa de inflacdo e as
mudancas no gap do produto (target criterion) que caracteriza a politica 6tima no
modelo NK ainda continua a representar uma boa aproximacao para a politica 6tima,
mesmo na presenca de spreads de crédito.

De Graeve (2007) desenvolve um trabalho em que obtém o prémio de
financiamento externo? como resultado de um modelo aplicado na linha de Smets
and Wouters (2003) estimados com dados dos EUA. Seu modelo DSGE assume
friccbes inspiradas no trabalho de Bernanke et al (1999) no qual o custo de
financiamento externo esté inserido em um contexto de problemas de agéncia, logo,
0 autor mostra como a transmissdao de choques na economia é afetada por
variacbes no prémio de financiamento externo e qual a relagdo com as flutuacdes
nos ciclos econdmicos. Um dos pontos fortes desta pesquisa € a forma pela qual o
autor extrai uma variavel ndo-observada (prémio de financiamento externo) a partir
de outros dados macroeconémicos, ou seja, nenhuma série temporal € utilizada
como proxy deste prémio. Entretanto, algumas destas séries sdo utilizadas como
benchmark para a andlise de performance do modelo. O resultado, referente a
estimacdo da série do prémio de financiamento externo, demonstra ser bastante
realistico e possui uma boa correlacgdo com outras proxies deste prémio na
economia americana.

A motivagdo deste trabalho € verificar como a introducdo de friccbes de
crédito pode ser integrada em modelos macroeconémicos com a finalidade de
explicar um aspecto em particular — no nosso caso, 0 comportamento das variaveis

macroecondémicas no Brasil — e como variam os resultados dependendo de qual a

20 prémio de financiamento externo é a diferenga do custo de capital disponivel internamente para
as empresas (lucros acumulados) em relacéo ao custo de captacdo de capital externo através dos
mercados de capital e divida das empresas. Pode ser considerada como uma medida de spread de
crédito, mas é conceitualmente distinta do conceito de spread que definimos anteriormente.
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abordagem adotada, dada a grande expansao de distintas classe de modelos desde
a crise de 2008/2009. Para isto, dentre estes, escolhemos dois modelos que
apresentaremos neste trabalho e, que possuem focos distintos a respeito de como
incorporar fricgdes financeiras em modelos DSGE. O primeiro modelo serd o modelo
de Curdia e Woodford (2009) calibrado para a economia brasileira no qual faremos
dois experimentos: a principio calibraremos a economia de tal forma que seja
possivel a variacdo no tempo de spreads de crédito e posteriormente ajustaremos 0s
parametros tais que a economia esteja livre de friccbes de mercado de crédito. Este
altimo caso é precisamente o caso de um modelo novo-keynesiano tradicional em
que se supbe apenas uma taxa de juros, ao contrario do caso anterior. O segundo
modelo apresentado € um adaptacdo de modelos estruturais de maior escala da
linha de Smets and Wouters (2003) Christiano et al (2005) que incorporam fricces
no mercado de crédito — o modelo De Graeve (2009), o qual utilizaremos nesta
segunda etapa, utilizando estimacéo bayesiana.

Logo, o proposito deste trabalho sera analisar a estrutura destes dois modelos
— de como as friccdes financeiras sdo incorporadas em modelos DSGE e comparar
os resultados principais destes dois blocos para a economia brasileira, evidenciando
seus aspectos mais relevantes. A seguir, apresentaremos 0s modelos que
utilizaremos. Na secdo 2 discutimos os resultados e na secdo 3 faremos as

consideracdes finais a respeito do modelo.
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2 MODELOS APLICADOS DSGE

2.1 O MODELO COM FRICCOES FINANCEIRAS DE CURDIA E WOODFORD
(2009)

Modelos monetarios novo-keynesianos padrdo geralmente ndo apresentam
mecanismos de intermediacdo financeira, nos quais se assume familia
representativa; mercados financeiros completos (sem friccdes) e uma Unica taxa de
juros. O modelo de Curdia e Woodford (2009) introduz um setor financeiro que
apresenta duas caracteristicas basicas: primeira, o processo de intermediacdo esta
Sujeita tanto a custos de intermediacdo quanto a choques financeiros exdégenos, que
sdo algumas das fontes de friccdo financeira no modelo. Segunda, as instituicdes
deste setor captam recursos por depdsitos junto ao publico, que é a mesma taxa
utilizada como instrumento de politica monetéaria do banco central, a qual diferira da
taxa para os tomadores finais de empréstimos por um spread que reflete as
condicées financeiras do sistema?®.

Fora do sistema financeiro, se assume heterogeneidade dos agentes
econdmicos no sentido em que coexistem em um dado instante do tempo, agentes
poupadores e agentes tomadores de empréstimo, ambos presentes tanto no setor
familiar quanto nas firmas. Contudo, ndo se assume que a identidade destes
agentes se mantenha inalterada no tempo, logo, se permite que um poupador possa
vir a se tornar um tomador de empréstimos e vice-versa. Ficara claro a seguir que,
com base nestas estruturas basicas, o modelo novo-keynesiano padréo se torna um
caso especial deste, com fric¢bes financeiras.

Parte-se da suposicdo de familias representativas que diferem nas
preferéncias de acordo com os dois tipos definidos acima. Cada familia i busca

maximizar,

1

Eq Z Bt lu”(” (ce(D); &) — J v7e® (h(j; 1); €)dj 2.1.1)
t=0

0

onde, 7.(i) € {b,s} indica o “tipo” de familia no periodo t. Neste modelo,

ub(c; &) e us(c; &) séo duas fungdes utilidades distintas, cada qual sujeita a choques

® Maiores detalhes sobre o desenvolvimento do modelo podem ser encontrados nos artigos originais.
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de preferéncias &;, e v?(h; &) e v¥(h; &) correspondem a duas fungdes distintas que
indicam a desutilidade do trabalho. Se assumem um continuum de bens
diferenciados cada qual produzido por uma firma monopolisticamente competitiva; e
c;(i) como um agregador do tipo Dixit-Stiglitz das aquisicbes das familias destes
bens diferenciados. A familia oferta um continuum de diferentes tipos de trabalho
especializado, indexado por j, que sdo empregados pelas firmas nos diferentes
setores da economia.

Cada agente do tipo 7.(i) evolui de acordo com uma cadeia de markov
independente, de tal forma que a ocorréncia de um evento que resulte na mudanca
do tipo da familia se d4 com probabilidade 1 — 6 (para 0 < § < 1), caso contrario,
permanece como estava no periodo anterior. Quando ha a mudanca, a familia sera
do tipo b com probabilidade m;, ou do tipo s com probabilidade n; onde 0 < m;,, s <
1,m,+my =1 : Além disso, se assume que
ul(c; &) > ué(c; &), para todos os niveis de consumo ¢ na vizinhangca em que ocorre
o equilibrio, o que indica que uma mudanca do tipo da familia altera sua impaciéncia
relativa com relacdo ao consumo, dado &;. Temos também a suposicao de que as
familias poupadoras possuem uma utilidade marginal do consumo que varia menos
com relacdo ao nivel de consumo corrente, relativamente as familias tomadoras de
empréstimos. As familias podem consumir uma quantidade diferente da sua renda
somente pelo fato de estarem tomando empréstimos ou realizando depdsitos junto
aos intermediérios financeiros, e ha uma mesma taxa de juros nominal para todos 0s
poupadores e outra taxa para todos os tomadores, independentes das quantidades
de poupanca e empréstimos decididos pelas familias. Logo, dadas estas condicdes,
a coexisténcia de dois tipos distintos de impaciéncia para consumir cria uma funcao
social para a intermediacgé&o financeira.

A andlise é simplificada ao permitir uma forma adicional de contratos
financeiros: as familias podem firmar contratos umas com as outras de tal forma que
podem ter, ndo continuamente, acesso a crédito. Entretanto, nos periodos em que a
familia ndo tem acesso a crédito, ela deve recorrer exclusivamente aos
intermediarios financeiros referidos acima. Este é apenas um mecanismo para
facilitar a agregacao e permitir a obtencdo do equilibrio de steady-state ao impedir
gue as respectivas utilidades marginais das familias se tornem mais dispersas com o

tempo, na medida em que a histoéria das oportunidades de consumo de cada uma
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destas avanca. Especificamente, em equilibrio, as familias que tém acesso a crédito
em um dado periodo t, possuem a mesma utilidade marginal da renda independente
se suas histérias, o que implica que todas as familias de um determinado tipo
deverdo ter a mesma utilidade marginal da renda em qualquer periodo no longo
prazo.

Portanto, se permite definir AZ = uf (c¢f) como a utilidade marginal da renda
real em t de qualquer familia do tipo 7.(i) € {b,s}. A evolucdo de equilibrio da
utiidade marginal da renda para todas as familias podem ser descritas por dois

processos estocasticos {12, 15}, que devem satisfazer as duas equacdes de Euler,

) 1+ )
At = BE l . Us+ (1= 8)mplal, + (1 — 6)7Ts/1§+1}l (2.1.2)
t+1
1+ig
t = ﬁE[ T S mpAgss +[6+ (1~ 5)ﬂs]/1§+1}l (2.1.3)
t+1

em cada periodo. A relacdo de market-clearing no mercado de bens requer que
Y; = [ ¢, ()di + G, + =.(b;) se mantenha em cada periodo, onde =,(b;) denota os
recursos utilizados no setor de intermediacao financeira. A relacéo AF = uf (cf) pode
ser invertida para o consumo c¢f = cf(4};¢;), que substituindo na expressao acima

nos revela a relacao de equilibrio

Y, = Z T € + Gy + Z,(by) (2.1.4)

T

que vincula a demanda agregada com as utilidades marginais da renda e os
recursos de intermediacao financeira.

As relagbes acima juntamente definirdo a relacdo IS dinamica, logo a segquir,
que vincula a demanda agregada com as taxas de juros, que compreendem as
seguintes diferencas basicas com relacdo aquela derivada do modelo NK padréo: ha
duas taxas de juros cada qual afetando a demanda agregada (com o mesmo sinal);
e ha a presenca dos termos referentes aos recursos utilizados no setor bancario.

Os recursos de intermediacdo sao definidos por uma tecnologia de

intermediacdo de tal forma que o volume de empréstimos (em termos reais) b, das
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instituicbes financeiras para os tomadores finais requer a captacdo, por estas
instituicbes, de um volume de depdsitos (em termos reais) junto ao publico igual a
dt = bt + Et(bt) (2.1.5)

onde =,(b;) € uma funcdo (que varia com o tempo) que satisfaz =,(0) =0 e
=:(b) = O,E't(b) >0, Eg(b) > 0, para todo b = 0. Esta funcdo representa 0s custos
em termos reais relacionados a geracdo e ao monitoramento de empréstimos — a
guantidade de recursos utilizados na atividade bancéria, os quais configuram como
uma das fontes de friccdo financeira do modelo. Dada esta tecnologia, um setor
bancario perfeitamente competitivo sera responsavel pela geracdo de um spread w,
entre as taxas de empréstimos e depdsitos no equilibrio tal que

1+ =(1+iH1+wy) (2.1.6)

onde w; = =;(b). Contudo, podemos permitir fontes adicionais de spread de crédito,
além dos maiores custos de intermediacdo associados a maior utilizacdo de
recursos no setor bancério. Especificamente devemos assumir que o spread de

equilibrio seja definido por
1+ w, = b (1+Z(b)) (2.1.7)

Onde u? > 1 é um mark-up do setor de intermediacdo, em que se assume que
possa variar, seja por razoes exoégenas como “choques financeiros” ou como
consequUéncia de variacdo no volume total de empréstimos. Outras interpretacoes
alternativas a esta € conceber u? como um prémio de risco variante no tempo ou
como variacdo da fracdo de empréstimos sujeitos a perdas bancarias, como por
exemplo, inadimpléncia dos tomadores de empréstimos.

Dadas estas consideracOes, obtendo as equacoes log-linearizadas em torno
do steady-state com inflagéo zero, de (2.1.2), (2.1.3) e (2.1.4), que designaremos por
(2.1.2)', (2.1.3)'e (2.1.4)", e resolvendo esta ultima para a utilidade marginal média
da renda (em log) A, = m,A? + 1, A3 em que Af =log(Af/A%) para t1=b,s; e
substituindo por 1, nas correspondentes médias ponderadas de (2.1.2)'e (2.1.3)', se

obtém a relacao IS intertemporal,
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Y, = _E(i?vg - EtT[t+1) +E Yy — EAges — EtA§t+1

—G5qQ; + 7(sq + YQ)E: Qe (2.1.8)

onde,

Aavg __ A ~
i = i + il (2.1.9)

€ a média das taxas de juros relevantes para os poupadores e tomadores de
empréstimos dado que if* =log(1+i*/1+1") para m=b,d; n, € a taxa de
inflagdo; obtendo ¥, = log(Y;/Y), =, = log(Z; — =) /¥, como os termos do produto e
dos recursos do setor financeiro; e G, = log(G, — G) /Y,, referente aos gastos do
governo e g, = G, +s.¢; uma combinacdo de perturbacdo como definido em
Woodford (2003). A partir dos coeficientes 0 < y;, xs < 1 definidos por, y, = (1 +
[+ (1 —8)m,] para t=b,s; obtemos o termo Yq = m, (1 — xp) — (1 — x5) da
equacao IS. A log-linearizagcéao de (2.1.6) nos revela a equacao

L =1+ o, (2.1.10)

onde @; = log(1 + w,/1 + ). Subtraindo (2.1.2)'de (2.1.3)', obtemos a expresséo
ﬁt = &)\t + SEtﬁt+1 (2111)

em que, Q, = A2 — 1f é uma medida da ineficiéncia da intermediacao financeira, de
tal forma em que as utilidades marginais dos dois tipos devem se igualar na
auséncia de friccdes dos mercados financeiros, sendo § = y, + s — 1 < 1.

O coeficiente @ mede a média ponderada da sensibilidade das decisbes de
consumo das familias a variacbes na utilidade marginal da renda (ou
equivalentemente, a sensibilidade aos juros), dado por ¢ = m,s,0;, + 5,0, > 0,
onde g, é a elasticidade intertemporal de substituicdo de cada tipo e; pelo coeficiente

sq = nbnS@ que indica o grau pelo qual a demanda agregada é afetada pela

heterogeneidade na utilidade marginal da renda, dada a utilidade marginal média da
renda.

Importante ressaltar que os quatro primeiros termos do lado direito de (2.1.8)
sdo exatamente como a equacao derivada do modelo NK padréo, enquanto os dois

termos finais existem somente se assumimos o caso de friccdes de crédito. Outra
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diferenca entre esta relacdo e a relacdo IS padréo é o fato de que na primeira, a taxa
de juros ndo é aquela controlada pelo banco central. Ao invés disso, pelas
expressoes (2.1.9) e (2.1.10) temos a relacdo de equilibrio que une a esta taxa de
juros com a taxa de juros relevante na IS dinamica (2.1.8) que é dada por

~avg

i =1 + m,o, (2.1.12)

que indica que o spread entre as taxas de juros varia na mesma direcdo que a
variagdo do spread de crédito.

A presenca de duas taxas de juros relevantes na equacdo da demanda
agregada e, portanto, na relacdo IS, ndo significa que existem duas dimensdes
distintas para a execucdo da politica monetaria. No modelo, se supde que o banco
central controla a taxa i, a mesma que remunera os depdsitos do sistema bancario,
mas que esti conectada a taxa para os tomadores de empréstimos finais pelas
relacdes (2.1.6) e (2.1.7). Logo, a introducdo de fricgbes financeiras ndo altera em
nenhuma forma substancial a maneira pela qual se entende que o banco central
conduz sua politica monetéaria.

Neste estégio fica mais claro como o modelo NK padrdo se torna um caso
especial do modelo com friccbes de crédito: os modelos serdo equivalentes se
ambos os tipos de familias possuem preferéncias idénticas (u’(c;¢&) = u®(c;¢) e
vP(h; &) = vS(h; §)) e a diferenca entre as taxas de depdsito e empréstimos € nula
(Z.(b) =0, u?(b) = 1, de tal forma que w, = 0 em todos os periodos). Neste caso
teremos apenas uma taxa de juros, e 0 consumo dos dois tipos de agentes serao
idénticos c?(22;&,) = c$(15;¢,), o que implica que A2 = A§ para todos os periodos.
Equacdes (2.1.2) e (2.1.3) se reduzirdo a uma equacéo de Euler usual, pela utilidade
marginal comum de todas as familias.

Contudo, para o caso aqui definido sob a presenca de friccdes de crédito, o
bloco da demanda agregada no modelo pode ser sintetizado pelo conjunto das
seguintes equacdes log-linearizadas: a IS dinamica (2.1.8); a expresséao (2.1.12) que
conecta a taxa de juros média com a taxa utilizada pelo banco central; a versédo log-
linear de (2.1.7) para a determinacédo do spread de crédito; e a equacéao (2.1.11),
que define o gap da utilidade marginal. No caso de @, ou =, dependerem da

evolucdo de b,, a completude do sistema das relacdes de equilibrio requerera uma

equacao de movimento para o endividamento agregado.
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Com relacdo ao bloco de oferta agregada do modelo, esta parte segue a
mesma como é definida no modelo NK padrdo — como, por exemplo, em Benigno &
Woodford (2005) — exceto pelo fato de que se deve levar em conta os
comportamentos de oferta de trabalho distintos para os dois tipos. Considerando a
utilidade marginal da renda que entra relacdo de oferta agregada — e que nao

necessariamente é exatamente a mesma que entra na relacdo da demanda

agregada, cuja relacdo entre estas é dada por /it =1 + (yp — m)Q;, onde,

llJ/Tb 1/v
Vb =Ty (ﬁ) (2.1.13)
b

Utilizando esta expresséo pode-se encontrar a relacdo de oferta agregada

T[t = K(?t - ?tTL) + ut + E(SQ + T[b - Vb)ﬁt - 55_1§t + ﬁEtT[t+1 (2114‘)

com o coeficiente de inclinagéo igual a k = E(wy + 6‘1) > 0, onde Y representa o
produto potencial; e u, representa uma composi¢cao de disturbios exdégenos (“cost-
push shocks”).

Finalmente, com relacdo a politica monetéaria, se supusermos que o banco
central se comporta de acordo com uma regra de Taylor tradicional que ndo leve em
consideragdo as fricgdes de crédito (ou seja, {@.}, {=.} e {Q,} sfo tratados como
processo exdgenos) se incorpora esta funcdo de reacdo no modelo, assim como no
modelo NK padréo, com a diferenca que se deve unir pela relagéo (2.1.12) a taxa de
juros desta regra de Taylor com aquela relevante na equacao IS dinamica. Neste
caso teriamos o sistema que consiste nas equacdes dos de demanda e oferta
agregadas acima mais a relacéo

~avg _

00 = pm + OV + 10 + € (2.1.15)

Contudo, neste trabalho assumimos a conducdo de uma politica monetaria

balizada por uma regra de Taylor convencional:

i = pme + PR + € (2.1.16)
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O equilibrio do modelo é descrito pelas equagBes acima pertencentes ao
bloco de demanda agregada, oferta agregada e a regra de Taylor padrdo, mais 0s
processos exdgenos que assumem a forma de um AR(1). Para a funcdo que
representa a tecnologia de intermediacdo assumimos a mesma fungcdo exponencial
no endividamento com parametro n utilizada por Curdia e Woodford (2009). Para
obter as solu¢bes do modelo estocéstico com expectativas racionais utilizamos o
pacote Dynare para o software Matlab, adotando a lista na tabela 1 que descreve a
calibracdo dos parametros de interesse. Na medida do possivel, buscamos valores
adequados para a economia brasileira em papers da area como em Kanczuk (2000,
2001 e 2002) — principalmente para os parametros de politica monetaria e
preferéncias — mas alguns referentes aos parametros relacionados as equacdes que
envolvem fric¢gdes financeiras adotamos os valores em Curdia e Woodford (2009),

devido a pouca informacao disponivel a respeito para dados da economia brasileira.

Tabela 1. Pardmetros calibrados para o modelo Cuardia e Woodford (2009).

Pardmetros auxiliares - calibracdo

72 0,01501 1+o 1,00496
X. 098481 7 0,01
Xy 0,96464 B 0,9874
gt 0,16 ) 0,975
Sp 0,7821 T, 0,5
Ss 0,6179 T, 0,5
o, 13,8019 (6—1)"* 0,15
o, 2,7604 Y, 1,1492
e 7,66667 Y, 0,9439
a 0,66 v 0,1048
w,, 0,473 i 2,197
Y 0,99999 A, 1,805
i 1,91201 v 1
n 51,623 4 1
Sg 0,0003 H 1
Py 3,2 e 1
x 0 B, 1,24763
7' (b) 0 B, -3,76447
@  0,00496 pg -0,36389
B, 0 By -0,00034
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Parametros principais do modelo - calibracdo

pi_b T, 0,500 B_lbd %1 -0,364
hdelta & 0,949 B u B, 0,000
sigma O 6,250 ni v 0,105
s omg Sp 0,364 w_y Wy 0,473
psi_omg Yn 0,010 delta & 0,975
beta B 0,987 r d 7 0,010
kapa K 0,025 5 b 5b 0,782
pasi 4 0,039 5 s Ss 0,618
gama_b Vp 0,499 fi_pi P 2,000
w_b Wp 0,244 fi_y P, 1,000
w_qui @y 0,995 rho_g P, 0,200
W gsi e 16,053 rho_u Py 0,200
ro_r Or 0,987 rho_qui 2, 0,200
ro_y oy 0,018 rho gsi Pz 0,200
ro_ omg @n -1,132 rho_z Pz 0,200
ro_w Quw -0,501 rho_bg Py, 0,200
ro b &b 0,987 rho_i Pr 0,200
ro_gsi 0r 0,312 eta n 51,623
5 C Se 0,700

Fonte: Elaborado pelo autor
2.2 ANALISE DE RESULTADOS

Discutimos aqui os resultados do modelo, proporcionado pelas funcdes
impulso resposta de acordo com a calibragdo acima na tabela 1, frente aos
choques exdgenos, explicitados nas figuras 4 — 7. A diferengca entre os dois

modelos (com e sem friccbes) se resume na: (1) medida da ineficiéncia da

intermediacdo financeira O, = A¢-A; (a diferenca entre as utilidades marginais
dos dois grupos — poupadores e investidores) o qual devera ser nula em caso
de inexisténcia de fricgBes financeiras (logo, neste caso, as taxas de juros para
estes dois grupos sdo idénticas) e; (2) no caso de existéncia de fricgbes, o
termo da tecnologia de intermediacdo, € uma funcédo crescente do volume de
empréstimos privados por definicdo — real resourse cost of loan origination and
monitoring, mas é nula em caso de inexisténcia de fric¢cdes financeiras, assim

como a equacédo de spread de crédito.
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O aumento do endividamento publico ndo causa efeitos no modelo NK
padrdo, mas interfere nas decisfes dos agentes quando hé fric¢bes financeiras.
Isso porque, o endividamento publico estad relacionado ao setor real da
economia através do mecanismo de intermediacdo financeira®. Logo, na
auséncia desta, o endividamento publico ndo afeta o produto, inflacdo e taxa de
juros. Contudo, mesmo no caso com fricgdes financeiras, os resultados carecem
de consisténcia interna, uma vez que as respostas de inflacdo, juros e atividade

econdmica nao respondem conforme o esperado.

Em resposta a um choque exdégeno na politica monetéria, temos o padréo
esperado de reducdo temporéria do produto e reducdo da taxa de inflacdo com
relacdo ao equilibrio de steady-state. O endividamento aumenta menos no
modelo com friccdes do que no modelo tradicional. Isso se deve aos parametros
do spread e da medida de ineficiéncia da intermediacdo financeira que fazem
parte da equacédo de endividamento, quando se assume a existéncia de fricgdes
financeiras. Esses termos sdo nulos no modelo NK tradicional. Embora o spread
e a medida de ineficiéncia aumentem com o aumento da taxa de juros, a
combinacdo dos parametros exdégenos calibrados para o caso brasileiro
resultaram em parametros negativos para esses dois casos. Logo, o
endividamento no caso de friccdes aumenta menos do que no caso do modelo
NK tradicional, com o aumento dessas duas variaveis. O aumento do spread é
explicado pelo fato de que a taxa de juros determinada pelo Banco Central (a
taxa de captacdo do sistema financeiro) aumentou menos do que
proporcionalmente em relagdo ao aumento da taxa para os tomadores finais,

devido & queda da atividade econémica’.

Diferentemente deste caso, o choque tecnoldgico proporciona os efeitos
esperados de aumento da atividade econdmica, queda da taxa de inflacdo e da
taxa de juros. Contudo, devido em parte a queda da taxa controlada pelo banco
central e ao aumento do endividamento agregado (pelo aumento do produto), se
abre temporariamente o spread de crédito, refletindo possivelmente também

maior demanda por recursos. O endividamento no caso com fricgdes financeiras

* Para maiores detalhes da relagdo entre as variaveis, ver o sistema completo das equacdes log-
linearizadas e a descri¢cdo de cada uma destas no apéndice.

® Esse exemplo evidencia o quanto é importante calibrar os parametros do modelo corretamente, de
acordo com as particularidades de uma economia. No caso do modelo de Curdia e Woodford
(2003), um aperto monetario reduz o endividamento, o inverso do caso brasileiro nesse modelo.
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aumenta menos que no caso do modelo NK tradicional pelos mesmos motivos

apresentados no caso do choque exdgeno na politica monetéria.

Um choque exdgeno dos gastos do governo aumenta a atividade
econbmica, mas também provoca o efeito ndo esperado de queda da inflacéo e
como consequéncia o banco central reage reduzindo os juros, pela sua funcéo
de reacdo. A taxa de captacao se reduz mais que proporcionalmente a taxa final
para os tomadores de empréstimo, aumentando o spread. Também, o
endividamento agregado se da no mesmo sentido da atividade econdémica, mas
com menor aumento no modelo de fricgBes financeiras, também pelos mesmos

motivos apresentados no caso do choque exdégeno na politica monetaria.

Um choque exdgeno na curva de Phillips causa o aumento esperado da
inflacdo, o que resulta em um aumento da taxa de juros do banco central pela
sua funcao de reacdo. A politica monetaria contracionista contribui para a queda
do produto. Como a taxa para os tomadores de crédito ndo se altera na mesma
proporcdo que a taxa basica, ha uma reducédo do spread. O endividamento cai,
sobretudo pelo efeito da queda do produto, que compensa o efeito contrario de
outras variaveis. No caso do modelo com friccdes financeiras, a queda do
endividamento € menor do que o caso do modelo NK tradicional, uma vez que
os parametros do spread e da medida de ineficiéncia sdo negativos e ha uma
gueda do valor dessas variaveis. Este fator atenua a queda do endividamento

em comparacao ao modelo NK tradicional.

Em suma, os resultados apresentados pela calibracdo do modelo de
Curdia e Woodford (2009) para a economia brasileira revelam insights
interessantes no que se refere como 0s agentes respondem distintamente em
casa caso (com existéncia ou auséncia de friccdes no mercado de crédito). Isto
fica claro ao observarmos as variagbes dos componentes de spread e
endividamento em resposta aos choques. Contudo, alguns dos resultados
apresentam comportamento inverso do esperado, como expusemos acima. Isto
se deve provavelmente a maneira pela qual o modelo foi estruturado, ou seja,
0s autores evidenciaram o aspecto particular de se incluir agentes heterogéneos
que se comportam de forma distinta aos choques da economia, deixando de

lado especificacbes que promoveriam maior ajuste aos dados.
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Isto demandaria sem dulvida a incorporagdo de elementos ndo presentes
no modelo, como capital, investimento; persisténcia de hébito; mercado de
trabalho (que revele equacdes de demanda e oferta por trabalho); maior
detalhamento das formas funcionais das equacdes, como a regra de Taylor e
assim por diante. Entretanto, os autores evidenciam estas caréncias no proprio
artigo, uma vez que seu propoésito era analisar esta estrutura particular de
friccdes financeiras e como esta se relaciona com a forma de se fazer politica
monetaria. Mas como se trata de um modelo muito mais qualitativo, esta
estrutura obtém sucesso apenas quando aplicada a seu escopo particular. Para
analisar mais realisticamente aspectos complexos da economia devemos partir
para um modelo quantitativo de maior escala, que contemple essa classe de
detalhamento ndo presente no modelo de Curdia e Woodford (2009). Ou seja,
devera estar presente uma estrutura padrdo de um modelo novo-keynesiano
com diversas fontes de rigidezes nominais, 0 qual sera o objeto de exposi¢cao na

proxima secdo, em que traremos a discussdo o modelo de De Graeve (2007).

A seqguir, nas figuras 4 — 8 estdo as comparacdes das respostas a impulso
no modelo Cuardia e Woodford (2009) com modelo de Woodford (2003) sem

friccdes financeiras®.

® Ambos os modelos s&o comparaveis, uma vez que, segundo os proprios autores, o modelo de
Woodford (2003) é um caso especial do modelo CW (2009). Se retirarmos as friccdes deste Ultimo
este deve convergir exatamente para 0S mesmos resultados previstos neste primeiro, uma vez que
neste caso, CW (2009) estaria reduzido exatamente ao mesmo conjunto de equacbes log-
linearizadas de Woodford (2003).
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Figura 4: Resposta a impulso devido a choque no endividamento publico (1 pp.)
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Fonte: Elaborado pelo autor com referéncia no modelo: Credit Frictions and Optimal Monetary

Policy — Curdia e Woodford (2009)
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Figura 5: Resposta a impulso devido a choque nos gastos do governo (1 pp.)
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Fonte: Elaborado pelo autor com referéncia no modelo: Credit Frictions and Optimal Monetary

Policy — Curdia e Woodford (2009)
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Figura 6: Resposta a impulso devido a choque na taxa de juros (regra de Taylor-1 pp.)
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Fonte: Elaborado pelo autor com referéncia no modelo: Credit Frictions and Optimal Monetary

Policy — Curdia e Woodford (2009)
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Figura 7: Resposta a impulso devido a choque na Curva de Phillips (1 pp.)
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Figura 8: Resposta a impulso devido a choque tecnolégico (1 pp.)

Produto Inflagao
0,4 0 . . . .
-0,02
-0,04
-0,06
0 T T T \
0 4 8 12 16 -0,08
Taxa de Juros Endividamento Privado
0 T T T \ 0,06
4 8 12 16
0,01 / -------
-0,02 // 0,04
-0,03
// 0,02 ™
o / \
-0,05
r 0 . : — .
-0,06 0 4 8 12 16
Spread
0,006
\ —hodelo com
0,004 Fricgdo
Financeira
0,002 —hodelo sem
Friccdo
Financeira
0 T T T \
0 4 8 12 16

Fonte: Elaborado pelo autor com referéncia no modelo: Credit Frictions and Optimal Monetary

Policy — Curdia e Woodford (2009)




37

2.3 O MODELO COM FRICCOES FINANCEIRAS DE DE GRAEVE (2007)

O segundo modelo que propusemos é uma versdao do modelo padrdo novo-
keynesiano analisado em detalhes em Smets and Wouters (2003, 2005, 2007) e
Christiano et at (2005). Faremos uma breve descricdo do modelo teorico, entretanto,
maiores detalhes podem ser encontrados nos artigos originais. A economia consiste
em um continuum de familias produtores de bens finais e intermediarios e um banco
central.

As familias maximizam sua utilidade e tem suas preferéncias definidas em
termos de bens finais com a presenca de persisténcia de habito e lazer. O consumo

agregado evolui de acordo com a equacéo

o=t Bt T (L~ Ela) -

T e T e N (S U TC N ) 2 A N C T N ) 17 P
1-h

———(éf —E&} 2.3.1

+(1+h)o_c(€t gt+1) ( 3 )

Como se pode verificar acima, o consumo é mais persistente quanto maior o
parametro h. Para o.> 1 existe alguma complementaridade entre consumo e
trabalho e o termo final representa um choque afetando a decisdo de substituicdo
intertemporal.

A oferta de trabalho das familias é representada pela equacao linearizada

. . 1 B . _, 1+Bve ... _ Yo . _
We = mEthHl + mwt—l + m (E¢ftpyq — ) — T ﬁw (e —7T) + ﬁ (fep—q — )
1 A=A —-¢y) - Oc (a A AL w
C1+B[, (1+/1w)crl]€ g UlLt_m(Cf_th—l)_gf]J’"f
w
(2.3.2)

onde w, e #, representam salario e inflacdo respectivamente e 7, € a meta do banco
central. As familias reotimizam seus salarios no periodo t com a probabilidade de
Calvo 1 —-¢,. O resultado apresentado na equacédo acima implica que se leva em
conta tanto os custos marginais correntes quanto futuros. O termo entre colchetes

hY

evidencia que o salério atual é conduzido em direcdo a contraparte flexivel do



38

modelo. Os termos de defasagem nesta equacdo se devem a hipétese de indexagéo
parcial, pela presenca do termo y,, € se assume a possibilidade de desvios
temporarios do Mark-up de salario de equilibrio 2, . Finalmente, o trade-off
intertemporal entre consumo e trabalho esta sujeito ao choque &L.

As firmas consistem em um continuum de produtores de bens intermediarios
monopolisticamente competitivos, cuja producdo é combinada com os bens finais 0s
quais sdo comercializados em um mercado perfeitamente competitivo. Cada bem
intermediario € produzido através da utilizacdo de capital e trabalho, de acordo com
a tecnologia Cobb-Douglas e as firmas alugam servicos de capital e trabalho os
quais podem ser realocados livremente entre as industrias. Os lucros séo
maximizados sujeitos a demanda por seus bens e a funcédo de producdo. Todas as
firmas estdo sujeitas aos mesmos precos dos fatores e todas estas possuem acesso
a essa tecnologia. As condi¢des evidenciadas na oferta agregada derivam da funcéo
de producdo Cobb-Douglas aumentada com custos fixos e utilizacdo variavel de

capital:
5 A - da . -
Yt - ¢gt + (paKt_l + 77} + ¢(1 - a)Lt (233)

Onde K, é o capital e #¢ é a taxa de rendimento e ¢ € um mais a parcela dos custos
fixos de producdo e a é o capital share na funcdo de producdo e y representa a
elasticidade da utilizacdo de capital da funcdo custo. A demanda por trabalho é
crescente com a taxa de rendimento do capital como podemos verificar na equacgéao

abaixo:
zt = _Wt + (1 + _) f'tk + k\t—l (234)

Em virtude da existéncia de rigidez de pre¢os, uma parcela das firmas nao
altera seus precos a cada periodo e, portanto, teremos indexac¢ao parcial no modelo.
A cada periodo somente uma fracdo 1 — ¢, pode reotimizar, resultando na equacgao

da inflagao abaixo:
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. B . _ 12 . _
Ty — T = Tﬁyp (Eeftppq — ) + 1 +I,)6’]/p (fre—1 — )
1 (1 B ﬁfp)(l B Ep) k
+ aff + (1 — a)w, — &8 +nf
1 +ﬁ)/p fp [ t t t] Nt

(2.3.5)

Onde nf é o termo de choque de Mark-up. Considerando esta hipétese em
gue nao ha flexibilidade total dos precos, devido a caracteristica forward-looking dos
agentes, leva-se em conta ndo apenas 0s custos marginais correntes, mas também
0S custos marginais esperados futuros, sendo que a parte backward-looking deriva
da indexacéao parcial.

Os produtores de capital agem em um ambiente perfeitamente competitivo,
onde 7 é a taxa de depreciacdo e I, é o investimento e & representa um choque de
tecnologia de investimento Capital é produzido a partir de investimentos na forma de
bem final, mas h& custos de ajustamento, os quais dependem do fluxo de
investimentos. Para especificar a dindmica dos investimentos, adotamos 0 mesmo
procedimento em De Graeve (2007) e incorporamos ao nosso modelo friccoes
financeiras nos moldes do acelerador financeiro de Bernanke et al (1999). A lei de

formacdo do capital é dada por:
Ky = (1=K, + I, + & (2.3.6)

E a dinamica do investimento é dada pela equacéo abaixo, onde ¢ € o parametro de
custo de ajustamento do investimento e Q, é o valor real do capital instalado.

: 1 . B s Ve s .,
It = m[t_l + mEtlﬁ_l + m (Qt + Eg) (237)

Os empreendedores adquirem o estoque de capital por produtores deste setor a um
dado preco Q, usando em parte recursos proprios e a outra parte a traves de
empréstimos bancarios. Apos a aquisicdo estes empresarios sdo sujeitos a choques
idiossincraticos que alteram seu estoque. O retorno real esperado do capital é dada

por:
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_k
~ -T . T . ~
EtRz{{+1 =—=—FE Q1+ E_KEtrt+1 —Q (2.3.8)

RK
Onde R¥ denota o retorno de capital de steady state e 7#* é a taxa de rentabilidade de
steady state e 7, € a rentabilidade dos servicos de capital as firmas produtoras de
bens intermediarios.

Contudo, seguindo a formulacdo de Bernanke et al (1999), os empresarios
nao podem se endividar a uma taxa livre de risco. O custo de financiamento externo
deve se diferenciar o retorno esperado do capital e a taxa basica de juros, uma vez
que a producdo dos empreendedores ndo é observavel do ponto de vista dos
bancos. A presenca de assimetria de informacdo implica que a magnitude desse
custo de financiamento externo é positivamente relacionada com a alavancagem do
empresario. Logo, estes intermediarios financeiros incorrem em um custo de
verificagdo, monitorando os empreendedores que entram em default. O equilibrio é
estabelecido quando os empresarios se endividam até 0 momento em que o retorno

esperado do capital se iguala ao custo de financiamento externo:
ERE = —€E¢[Npyy — Qp — Kea | + Ry (2.3.9)

Onde ¢ representa a elasticidade do premio de financiamento externo em resposta a
variacfes no patriménio liquido. Quanto mais alta a relacdo do patriménio liquido e
relacdo ao estoque de capital avaliado ao preco de mercado menor serd o moral
hazard associado. Entretanto, quanto menor esta relacdo, havera maior
dependéncia de recursos sem colateral para financiar os projetos do empresério e
gue aumenta seus incentivos de ndo reportar corretamente o estado ao banco, o
gue implica em maiores custos de empréstimo. Contudo, se houver o caso em que a
empresa possui patrimoénio liquido suficiente tal que consiga financiar todo o estoque
de capital sem recorrer aos intermediarios financeiros, os problemas de agéncia nao
existirdo mais, e 0 nosso modelo convergira para o caso de Smets and Wouters
(2005).

O patrimonio liquido evolui de acordo com:

_ K . ~ S
Ny, = YRE ﬁ(R,{" —E, 1 RE)+E,_RE+ N, (2.3.10)
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Onde é a taxa de sobrevivéncia e o inverso da razéo de alavancagem € dada por %

Finalmente, teremos uma equacao para a atuacdo da autoridade monetéria,

cuja funcao de reacéo é dada por:

RE = pRILy + (1 = p){@, + (@, — ) + v (Ve = VP )} + ran (@ — Remd) + ray (B = VP = (Fiy
) (2.3.11)

Onde os termos em primeiras diferencas procuram captar o efeito de defasagem da
politica monetaria, sendo 7, a meta de inflagdo do Banco Central e ¥? o produto de

equilibrio.
2.4 ANALISE DO MODELO DE DEGRAEVE PARA A ECONOMIA BRASILEIRA
2.4.1 Método de estimacao

A versdo log-linearizada deste modelo foi estimada utilizando métodos
bayesianos aplicando dados referentes a economia brasileira. Os parametros
estimados se encontram na tabela 3. Utilizamos dados trimestrais no horizonte de
1999:3 a 2011:4 obtidos do IBGE, www.ibge.gov.br, sazonalmente ajustadas. O
conjunto de dados se refere ao periodo apds a desvalorizacdo do real de 1999, e da
adocado do sistema de metas de inflacdo. Estimamos o modelo utilizando cinco
series: PIB, consumo, investimento, taxa primaria de juros Selic, inflagédo (IPCA).

A andlise de probabilidade de um evento, sob a perspectiva classica, € dada
pela sua freqiéncia relativa, por um método que funciona bem ex-ante, ou seja,
procedimentos que, aplicados em um namero de amostras repetidas, revelardao a
resposta correta em uma porcentagem pré-especificada de casos. Por outro lado, a
inferéncia bayesiana é baseada essencialmente na simples idéia do teorema de
Bayes, em um contexto que utiliza de forma eficiente a informacdo disponivel nos
dados, ao invés de concebé-los como uma realizacdo de um processo gerador dos
dados desconhecido. Neste método, a probabilidade é obtida pelo pesquisador que
captura as crencas a priori e as atualiza por meio do teorema de Bayes. A estimagao
é feita baseada na estrutura do modelo escolhido, os dados observados e as
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distribuicBes a priori. A funcéo de verossimilhanga é obtida pela combinacdo dos
dados observados com a estrutura do modelo, a qual desempenha a importante
funcdo de atualizar a informacéo dos parametros a priori de forma que se possibilite
obter a distribuicdo a posteriori dos parametros. Existem diversas vantagens da
utilizacdo deste método de estimacgdo, o que o tornaram popular para os trabalhos
que envolvem modelos de equilibrio geral dindmicos estocésticos. Enumeramos
algumas destas a seguir.

Na abordagem bayesiana a insercéo de priors atua como ponderadores no
processo de estimacdo das distribuicdes posteriors, além do fato que permitem a
melhor identificacdo dos parametros, em comparacdo com estimativas de maxima
verossimilhanca em que as fun¢fes de distribuicdo dos modelos DSGE apresentam
varios maximos e minimos locais, além de superficies aproximadamente flat. Isto se
deve a dispersdo dos dados e a flexibilidade dos modelos DSGE em gerar
comportamento similar com diferentes combinacdes de valores dos parametros.
Além disso, 0 processo de maximizacdo, sob maxima verossimilhanca, de uma
funcdo com alta dimensdo, como é comum em DSGE, é uma tarefa muito mais
complicada relativamente a metodologia bayesiana. O pesquisador pode, portanto,
incorporar suas crencas ou evidéncias em outros estudos como informacao
relevante para o processo de estimacdo. Ainda, a estimagcdo bayesiana atribui os
erros de especificacdo do modelo diretamente aos choques exdégenos nas equacdes

estruturais, desta forma podendo ser interpretados como erros de observacgao.

2.4.2 Resultados do modelo

Nesta secdo comparamos as respostas ao impulso para seis variaveis: PIB,
consumo, patriménio liquido, inflacdo, taxa primaria de juros e prémio de
financiamento externo, nas figuras 8 - 12. Como se pode observar pelos resultados,
temos um conjunto de variaveis que se comportam muito mais realisticamente em
relacdo aos chogues na economia, a comecar por uma das caracteristicas mais
importantes em modelos desta escala, qual seja, o formato hump-shaped das
fungbes impulso resposta. Além do mais, esta estrutura de modelo nos possibilita
analisar com mais precisédo a intensidade e duracdo dos choques, 0 seu apice em
trimestres e como — e quanto tardam — para convergir ao steady state.
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Um choque de politica monetaria reduz o produto, consumo e a inflagdo com
um maximo aproximado até o terceiro trimestre, convergindo a partir dai, novamente
para o steady-state. O prémio de financiamento externo cai, uma vez que a taxa
basica de juros da economia deve aumentar mais do que proporcionalmente em
relagdo a taxa paga pelos empresarios para endividamento. O resultado é
consistente com diversos paises em que o prémio de financiamento externo possui
esse comportamento, mas ndo para o Brasil, onde se verificou episddios em que o
spread de crédito se move de forma pro ciclica em relacdo a taxa basica de juros.

Muito provavelmente este fenbmeno esta ligado a questdes institucionais na
economia brasileira, como a presenca significativa de crédito direcionado, que
afetam o comportamento dos agentes econdmicos neste ambito. E possivel inferir,
inclusive, que a presenca de créditos direcionados da maneira como é estruturada
no Brasil pode sobrecarregar a politica monetéria exigindo um nivel de taxa de juros
maior do que o caso em que o direcionado néo estivesse presente, uma vez que
estes ndo sdo sensiveis a mudancas na taxa de juros. Segundo estimativas
realizadas pelo Banco Central do Brasil, em relacdo a oferta total de crédito em
2013, parcela significativa diz respeito a repasses e refinanciamentos com recursos
do BNDES (aproximadamente 20%) e quase totalidade das operacBes do crédito
habitacional e rural é realizada por intermédio da CEF e do Banco do Brasil —
respectivamente, 15% e 7% do total. O crédito livre, aquele que pode ser alocado a
critério das instituices privadas com taxas livremente pactuadas entre as partes,
representa aproximadamente 54% do crédito total nesse periodo.

Também existem outras questdes particulares no caso brasileiro: os bancos
tendem a estabelecer elevadas margens de juros relativamente a outras economias.
Uma investigacdo mais aprofundada das razfes que explicam esse fenbmeno foge
ao escopo desse trabalho. Entretanto, sem duvida, se trata de uma combinacdo de
fatores. Desde 1999, o Banco Central vem se dedicando ao diagndéstico das causas
dos altos spreads praticados pelos bancos em suas operacdes de crédito. Segundo
a percepcao do BCB, é preciso maior transparéncia e concorréncia no mercado de
crédito. Se a inadimpléncia no Brasil € um problema relevante para os altos spreads
cobrados pelos bancos, é necesséario que as instituicbes disponham de acesso as
informacgdes relevantes sobre seus clientes para avaliar de forma mais acurada os
riscos de suas operacdes, além de prover mais seguranca juridica nos contratos. A

inseguranca juridica aumenta o spread ao pressionar 0os custos administrativos das
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instituicbes financeiras e reduz a certeza de recebimento da instituicdo financeira,
mesmo numa situacéo de contratagéo de garantias.

Em suma, o que se espera da relacédo entre a taxa basica de juros e o spread
de crédito no caso brasileiro € o comportamento inverso do que verificamos no
modelo, uma vez que tais fatores institucionais néo sao levados em conta.

Os outros casos referentes aos choques tecnologicos, de investimento e no
mercado de trabalho sdo exatamente o0s esperados em relacdo aos seus
comportamentos. Todos as variaveis movem-se na dire¢cdo correta, com formato
hump-shaped, e com defasagens no produto, taxa de juros, emprego, investimento
aproximadas a outros estudos na literatura como em Smets & Wouters (2003, 2005,
2007) e De Graeve (2007), entretanto, com diferencas, uma vez que foi tratado para
0 caso brasileiro. Mais ainda, o premio de financiamento externo responde de
maneira adequada em relacdo a o que se espera do modelo, de acordo com a
suposicdo de assimetria de informacao que gera o hiato entre a taxa basica de juros
e a taxa empregada para o financiamento de empresas.

O choque tecnoldgico implica em um aumento da producdo pelo lado da
oferta — queda dos custos marginais de producdo — que, por sua vez, estimula a
demanda agregada, ou seja, consumo e investimento (e estimular a producéo de
capital). Neste contexto, uma economia mais eficiente tende a provocar uma
reducao da inflacdo, logo, uma reducédo da taxa de juros pelo banco central, devido a
sua funcédo de reacdo. O prémio de financiamento externo aumenta em funcédo da
queda mais acentuada da taxa basica de juros comparativamente a queda da taxa
cobrada ao setor privado para endividamento.

Um choque de inovagcdo de investimento provoca um aumento do
investimento — logo, aumento do produto e consumo — devido a queda do preco do
capital. No entanto, a queda do preco dos ativos reduz o patriménio liquido dos
agentes, 0 que provoca uma maior necessidade de financiamento por parte dos
empresarios. A maior demanda por crédito explica o aumento do prémio de
financiamento externo nesse caso.

Um choque na demanda por trabalho produz os efeitos inversos a um choque
tecnoldgico positivo. Ha queda na producéo e no consumo, aumento da inflacdo, o
que induz um aumento dos juros pelo banco central. Isso contribui para a reducéo

do spread.
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Os resultados das curvas seguem abaixo nas figuras 9 — 13. Abaixo na tabela

2 segue as legendas para as seis variaveis: PIB, consumo, patrimonio liquido,

inflacdo, taxa primaria de juros e prémio de financiamento externo.

Tabela 2 - Legenda dos graficos (Figuras 8 - 12)

Y

C

N

pi

Rn
Prem

Produto

Consumo

Patriménio Liquido

Inflagao

Taxa de juros

Prémio de Financiamento Externo

Fonte: elaborado pelo autor

Figura 9 — Funcao impulso resposta a um choque na taxa de juros

Y C
1 0 -
0 -1p
_1 - - E _2 . - . L
10 15 20 5 10 15 20
N pi
2 0
0 -0.1
_2 - - E _0. 2 . - . L
10 15 20 5 10 15 20
Rn Prem
0.5 0.1
0 0
-0.5 = = = -0.1 - = = =
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Fonte: Elaborado pelo autor com referéncia no modelo: The External Financial Premium and
the Macroeconomy: US post — WWII Evidence. De Graeve (2007)
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Figura 10 — Funcéo impulso resposta a choque no investimento
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Fonte: Elaborado pelo autor com referéncia no modelo: The External Financial Premium and
the Macroeconomy: US post — WWII Evidence. De Graeve (2007)
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Figura 11 — Funcéo impulso resposta a choque tecnolégico
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Fonte: Elaborado pelo autor com referéncia no modelo: The External Financial Premium and
the Macroeconomy: US post — WWII Evidence. De Graeve (2007)



Figura 12 — Funcéo impulso resposta a choque na demanda por trabalho
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Fonte: Elaborado pelo autor com referéncia no modelo: The External Financial Premium and
the Macroeconomy: US post — WWII Evidence. De Graeve (2007)



0.5

49

Figura 13 — Funcéo impulso resposta a choque de endividamento
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Fonte: Elaborado pelo autor com referéncia no modelo: The External Financial Premium and
the Macroeconomy: US post — WWII Evidence. De Graeve (2007)



50

Tabela 3 — Distribuicdes a priori e a posteriori das estimacdes — Modelo De Graeve (2007)

Parametro Prior Distribution Posterior Distribution
Distr. Media SD Media 2,50% 97,50%
h Persistencia de habito Beta 0.6 0.5 058 0,034 0111
Parametro de aversao Uniforme 0,532 0,3 0,51 -0,034 0,043
sigma_ ao risco = inverso da
c elasticidade intertemporal
de substituicao
beta Fator de desconto Normal 0,989 1 0,97 0,189 0,266
Coeficiente de Normal 0,429 0,6 0,41 -0,137 -0,060
gamma indexagao parcial dos
W salarios
1 - probabilidade de Uniforme 0,773 0,7 0,75 0,207 0,284
Xi_w reotimizagao de salarios -
Calvo
sigma B Inverso da Uniforme 1,43 2,1 1,41 0,741 1,818
- elasticidade da oferta de
1
trabalho
alpha Fracao do capital Uniforme 0,27 3,6 0,25 -0,296 -0,219
Elasticidade de Uniforme 0,562 2,7 0,51 -1,031 -0,654
psi utilizagao do capital da
fungao custo
1 - probabilidade de Normal 0,47 3,3 0,45 -0,096 -0,019
gamma .
reotimizacao de precgos -
P Calvo
Coeficiente de Normal 0,82 0,4 0,80 0,457 0,834
Xi_p indexagao parcial dos
precos
Parametro de custo Normal 4,23 0,7 4,21 3,664 3,741
phi de ajustamento no
investimento
Elasticidade do Normal 0,13 0,8 0,12 -0,424 -0,347
premio de financiamento
epsilon externo a variagoes na
riqueza financeira das
empresas
Taxa de sobrevivencia Uniforme 0,85 1,2 0,83 0,284 0,361
gamma -
dos empresarios
tho Coeficiente_smoothing Normal 0,92 3,1 0,88 0,334 1,411
da taxa de juros
Coeficiente de Uniforme 2,59 0,9 2,56 2,014 2,091
rpi resposta ao desvio da
inflacao com relacao a meta
ry Coeficiente de Uniforme 0,44 0,7 0,42 -0,126 -0,049
resposta ao gap do produto
Coeficiente de Beta 0,09 0,3 0,07 -0,476 -0,399
rdeltapi resposta a dinamica da
inflacao
Coeficiente de Normal 0,22 0,2 0,18 -0,367 -0,290
rdeltay resposta a dinamica do
produto
Parametro AR(1) - Gamma 0,93 2,4 0,87 0,331 0,408
rho_B choque no fator de Inv
desconto
Parametro AR(1) - Gamma 0,77 0,2 0,75 -0,585 -0,508
rho_L choque na oferta de Inv
trabalho
Parametro AR(1) - Gamma 0,85 0,2 0,83 0,284 2,361
rho_A L
— choque na produtividade Inv
Parametro AR(1) - Gamma 0,76 0,5 0,74 0,194 0,271
rho_| choque na oferta de Inv
investimento
rho_R Parametro AR(1) - Gamma 0,51 3 0,49 -0,056 1,321
chogue monetario Inv

Fonte: elaborado pelo autor
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3 CONSIDERACOES FINAIS

Apresentados o0s aspectos mais fundamentais do modelo de Cdardia e
Woodford (2009), e Degraeve (2007) reservamos a seguir comentarios que julgamos
pertinentes.

E importante ressaltar que a despeito da introducdo de uma tecnologia de
intermediacdo, ndo ha um mecanismo enddégeno no modelo que determine o
comportamento desta funcdo além da dependéncia em relacdo ao volume de
empréstimos do setor bancéario ao publico. O desafio é encontrar a forma funcional
adequada que melhor se conforme a caracteristicas institucionais do caso brasileiro,
ou entdo, como fazem Cdardia e Woodford (2009) assumir ad hoc uma
parametrizacdo que seja consistente com previsdes de modelos VAR, com relacdo a
evolugdo do spread de crédito em funcdo das demais variaveis do sistema. Isto
significa que, assim como esta, o modelo ndo é capaz de considerar possiveis
decisbes do banco central na eficiéncia do sistema financeiro ou efeitos de politicas
monetéarias ndo convencionais.

Isto representa uma limitacdo no sentido de que apenas o escopo de politica
monetéria convencional poderd ser contemplado em um ambiente que prevaleca
friccdes de crédito, e ndo outras dimensdes de atuacdo do banco central que podem
promover efeitos relevantes na economia. Por exemplo, ainda que medidas como,
quantitative easing’; ou a acdo do banco central como emprestador de Ultima
insténcia, possam ser consideradas bem menos relevantes para o caso brasileiro do
gue foram para os bancos centrais no exterior, as recentes medidas tomadas pelo
banco central do Brasil, de natureza macroprudencial podem produzir resultados
pertinentes que ndo serdao adequadamente captados pelo modelo. Ainda que para
lancar mao desta estratégia, o BACEN tenha utilizado como justificativas a
necessidade de aperfeicoamento dos instrumentos de regulacdo existentes; a

manuten¢cdo da estabilidade do Sistema Financeiro Nacional e a continuidade do

" Quantitative easing € uma politica monetaria ndo convencional que pode ser adotada em um
cenario de taxas nominais de juros muito baixas (préxima de zero), ou seja, quando a politica
monetaria convencional ndo é mais eficaz. Essa estratégia consiste na criacdo de quantidades
significantes de dinheiro novo por um banco central, com o intuito de estimular a economia, ao
induzir as instituicBes financeiras a concederem mais crédito. Os bancos centrais usam o dinheiro
criado para comprar grandes quantidades de ativos financeiros de longa maturidade, como
empréstimos comerciais, titulos privados, acdes, etc. Resumidamente, uma vez que as taxas de
curto prazo estdo proximas de zero, o intuito dessa politica € baixar as taxas de juros de longo
prazo.
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desenvolvimento sustentdvel do mercado de crédito, na prética, as recentes
medidas macroprudenciais podem ser utilizadas para combater a inflagdo com
menor carga de juros basicos.

Sob esta estratégia, ha evidéncias de uma atuacdo maior destas medidas
sobre o consumo relativamente ao investimento (0 que teoricamente preservaria em
algum grau a capacidade de oferta para os periodos futuros, podendo implicar em
menos sacrificio do produto para uma mesma meta de inflacdo). Nos moldes do
modelo de Curdia e Woodford (2009) isto implicaria em uma necessidade de
conceber heterogeneidade entre familias e firmas, (uma vez que o modelo néo faz
distincdo de comportamento entre estas) e de incorporar mecanismos adicionais
endogenos de variacdo do volume e spread de crédito. Contudo, neste trabalho, nos
preocupamos exclusivamente com a andlise das decisdes de politica monetaria
tradicionais e sua relagdo com as variaveis macroecondmicas dada a existéncia de
friccOes financeiras.

Entretanto, cremos que modelos da estrutura utilizada pelos autores nos abre
um leque para pesquisas futuras. Por exemplo, comparar os resultados com aqueles
provenientes de um modelo novo-keynesiano basico, considerando as implicacfes
destas suposicbes quando as economias entdo sujeitas a uma variedade de
choques, e desta maneira, avaliar quao distintas serdo nossas conclusdes no que
diz respeito a dois conjuntos de gquestdes: Primeiramente, quais as diferencas com
relacdo as previsdes dos modelos referentes a resposta dos agentes aos choques,
dada uma regra monetaria e a evolucao das variaveis macroeconémicas no tempo.

Segundo, poderiamos investigar quais seriam as implicacdes quantitativas de
se endogeneizar friccdes de crédito na regra de politica monetaria 6tima do Banco
Central do Brasil, ao propor uma modificacdo na regra de Taylor padrdo que
incorpore ajustamentos de resposta a variagdes no spread e volume de crédito no
Brasil com base no modelo estimado DSGE com setor de intermediacéo financeira.
A idéia seria testar a hipotese se a alteracdo desta regra poderia melhorar o
desempenho da autoridade monetaria frente a choques de oferta de recursos de
crédito do sistema financeiro no que diz respeito ao controle da inflacdo e atividade
econdmica, cujos resultados deverdo ser comparados com agueles provenientes de
outras regras convencionais de conduta da politica monetéria.

Contudo, no que se refere ao desempenho das variaveis macroeconémicas, o

modelo de Degraeve (2007) demonstra um fitting significativamente melhor do que o
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modelo de Curdia e Woodford (2009), e virtude das especificacbes dos modelos.
Este primeiro apresenta um leque de rigidezes nominais muito mais rico que este
segundo, embora o tratamento em relacdo ao comportamento dos agentes no
modelo seja muito mais simples, ou seja, em Curdia e Woodford (2009) ha a
distincdo entre dois tipos de agentes que interagem de forma muito mais
interessante em um mercado com friccdes financeiras do que um modelo com
apenas um agente representativo como em De Graeve (2007). Nao obstante, como
evidenciamos acima, ainda ha espaco para se aprimorar modelos com estes tipos
de fricgcdes, ainda mais para o caso brasileiro, em que diversas particularidades
estdo presentes — como 0 papel designado ao direcionamento de credito e muitos

outros — e que devem ser levadas em conta.
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APENDICE

MODELO CURDIA E WOODFORD — CREDIT FRICTIONS AND OPTIMAL
MONETARY POLICY (2008) — por Julio Vega

1. Sistema completo das equacdes log-linearizadas — CW (2009)
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Eb=peél, +e (16)

Fonte: Elaborado pelo autor

. Descri¢fes das Equacbes do modelo Curdia e Woodford (2009).

(1) A média das taxas de juros que sdo relevantes para os poupadores e
investidores.

(2) Medida da ineficiéncia da intermediacéo financeira Q, = 12-45 (a diferenca
entre as utilidades marginais dos dois grupos — poupadores e investidores)
0 qual devera ser nula em caso de inexisténcia de fricgbes financeiras.

(3) Curva IS com friccdes financeiras. E a mesma IS tradicional de Woodford
(2003), com a excecdo da utilizagdo da média das taxas de juros ;"9 e da
inclusdo de dois novos termos: (a) o termo da tecnologia de
intermediacdo, segundo a qual, € uma fungcdo crescente do volume de
empréstimos privados por definicdo — real resourse cost of loan origination
and monitoring; e (b) a medida da ineficiéncia da intermediacao financeira
Q..

(4) Curva de Phillips com fricgdes financeiras mais um termo de choque.

(5) Equacdo do spread de crédito, que depende: (a) do volume de
endividamento privado, (b) do termo de choques financeiros exdégenos —
variagdo de prémio de risco, banking markups ou aumento da
inadimpléncia dos tomadores de empréstimo; e (c) Equacédo da dinamica
do termo de endividamento privado, com friccbes financeiras.

(6) Equacao da dinamica do endividamento privado em condicdes de friccbes
financeiras e sujeita a choques de produtividade e da Curva de Phillips.

(7) Identidade do produto potencial.

(8) Regra de Taylor.

(9) Especificacdo da tecnologia de intermediacao financeira.

(10)-(16) Equagbes de movimento para as variaveis exogenas,
respectivamente: choques nos gastos do governo; choque na curva de
Phillips; choques financeiros exdgenos; choque no termo de tecnologia de
intermediacdo; choque no produto natural (tecnolégico); choque de juros na
Regra de Taylor; e choque no endividamento publico
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Codigos (construidos pelo autor)

1. Codigo do DYNARE - Modelo Cuardia e Woodford: Credit Frictions and
Optimal Monetary Policy (2009)

// Cdrdia e Woodford (2009) by JULIO VEGA

Il Declaragao das variaveis enddgenas

vari_avgiwomgy pigqsiynub hqui hgsi z bg ie;

I/l Declaracao das variaveis exogenas

varexoe ge ue quie_qgsie ze ie bg;

// Declaragao dos parametros

parameters pi_b hdelta sigma s_omg psi_omg beta kapa pgsi gama_bw _bw_quiw_qgsiro _rro_y
ro_omg ro_w

ro bro gsiB _Ibd B uw_ydeltar_dfi_pifi_yrho_grho_urho_quirho_gsirho_zrho_bgrho_ieta;

I/l Valores dos parametros

pi_b =0.5
hdelta = 0.949;
sigma =6.25;
s_omg =0.364;
psi_omg = 0.01,;
beta =0.987;
kapa =0.025;
pgsi =0.039;
gama_b =0.499;
w_b =0.244;
w_qui =0.995;
w_gsi =0.053;
ro_r =0.987,
ro.y =0.018;
roomg =-1.132;
ro w =-0.501;
ro b =0.987,;
ro_gsi =0.312;
B_lbd =-0.364;
B_u =-0.0003;
w_y =0473;
delta =0.975;
rd =0.01
fi_pi =2;

fiy =1,

rho_g =0.9;
rho_ u =0.9;
rho_qui = 0.9;
rho_gsi =0.9;
rho z =0.9;

rho_ i =0.6;
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rho_bg =0.9;
eta =51.62;
/l Equacoes do modelo — especificadas acima pelas respectivas
/ numeracdes

model(linear);

i_avg = i+pi_b*w; Il (1)

omg = w + hdeltarfomg(+1); 11(2)

y = y(+1) - sigma*(i_avg-pi(+1)) - (9(+1)-9) - (gsi(+1)-gsi)

- sigma*s_omg*omg + sigma*(s_omg+psi_omg)*omg(+1); 11 (3)
pi = beta*pi(+1) + kapa*(y-yn) - pgsi*(1/sigma)*qgsi

+ pgsi*(s_omg+pi_b-gama_b)*omg + u; Il (4)

w = w_b*b + w_qui*thqui + w_qgsi*hgsi; I (5)

b =ro_r*(i(-1)-pi) + ro_y*y + ro_omg*omg + ro_w*w

+ ro_b*(b(-1)+w(-1)) + ro_qgsi*(B_Ibd*(1/sigma)*(g+gsi)

- B_u*(u-(1+w_y)*2)) - pi_b*ro_gsi*(bg-delta*(1+r_d)*bg(-1)); // (6)
yn = (1/(w_y + (1/sigma)))*((1/sigma)*g + (1+w_y)*z); 11 (7)

i = fi_pi*pi + 0.25%i_y*y + ie; 11 (8)

gsi = hqgsi + eta*b; 11(9)

g =rho_g*g(-1) + e_g; 11 (10)

u =rho_u*u(-1) + e_u; /11 (11)
hqui = rho_qui*hqui(-1) + e_qui; 11 (12)
hgsi = rho_gsi*hgsi(-1) + e_gsi; /1 (13)
z=rho_z*z(-1) + e_z; /1 (14)

ie = rho_i*ie(-1) + e_i; /1 (15)

bg = rho_bg*bg(-1) + e_bg; Il (16)
end;

/ICondigoes iniciais

initval;

i_avg=0; ie =0;

i =0; bg =0;

w =0; z =0
omg =0; hgsi=0;
y =0; hqui=0;
pi =0; b =0;

g =0, u =0;
gsi =0; yn =0;
end,;

/I Choques exogenous

shocks;

var e_g; stderr 0.2;
var e_u; stderr 0.2;
var e_qui; stderr 0.2;
var e_qsi; stderr 0.2;
var e_z; stderr 0.2;
var e_i; stderr 0.2;

var e_bg; stderr 0.2;
end,

/I tarefas

check;
steady;
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stoch_simul(hp_filter = 1600, irf = 16, order = 1) y pib i w;
[Irplot y;
[Irplot w;

Fonte: Elaborado pelo autor

2. Codigo do DYNARE - Modelo De Graeve: The external Finance Premium
and the Macroeconomy (2007)

/ model: de graeve by julio vega

varclrwpiykreniqrk premn
rneps_beps_ leps_aeps ieps r
cf If rf wf yf kf renf if gf dy dc di;

/I consumo, trabalho, taxa de juros real, salario, inflagao,

I/ produto, capital, taxa do capital (rental rate), investimento, preco dos ativos

I retorno to capital, premio de financiamento externo,

/I patrimoninio liquido, taxa nominal de juros

/I choques (fator de desconto, oferta de trabalho, tecnologico, oferta de investimento, monetario),
/I variaveis correspondentes a economia flexivel.

varexoea bea lea aea iea gear;
/l variaveis exogenas correspondentes aos choques
parameters

h sigma_c lambda_w beta gamma_w xi_w sigma_1 theta alpha
psi gamma_p xi_p tau phi rk_barra epsilon gamma k_barranbar c_y k_y
rho rpi ry rdeltapi rdeltay rho_b rho_I rho_a rho_i rho_g rho_r pi_barra;

h =0.6; /I persistencia de habito

sigma_c=1.3; // parametro de aversao ao risco = inverso da elasticidade intertemporal de
substituicao

lambda_w =0.5; // mark-up de salario de equilibrio

beta = 0.989; I/ fator de desconto

gamma_w = 0.4294 ; // coeficiente de indexagao parcial dos salarios

xi_w = 0.75; /I 1 - probabilidade de reotimizacao de salarios - calvo

sigma_1=1.17; [/l inverso da elasticidade da oferta de trabalho

theta = 1.6949; // 1 + parcela dos custos fixos na producao

alpha = 0.23; I fracao do capital

psi = 0.3996; /I elasticidade de utilizagao do capital da funcao custo

gamma_p = 0.51; // coeficiente de indexacao parcial dos precos

Xi_p =0.7109; // 1 - probabilidade de reotimizacao de precos - calvo

tau = 0.025; /l taxa de depreciacao do capital

phi = 3.42; /I parametro de cusot de ajustamento do investimento

rk_barra=1.0314; // retorno do capital de steady state

epsilon = 0.1005; // elasticidade do premio de financiamento externo a variagoes na riqueza
financeira das empresas

gamma = 0.9; /l taxa de sobrevivencia dos empresarios

k_barranbar =1.2; // estado estacionario da razao capital/net worth = inverso da alavancagem

c_y=0.62; /I razao consumo/produto de steady state

k y=0.17; /l razao capital/produto de steady state

rho =0.79; /I coeficiente smoothing da taxa de juros

rpi = 2.43; I coeficiente de resposta ao desvio da inflagao com relacao a meta

ry = 0.16; /Il coeficiente de resposta ao gap do produto



rdeltapi = 0.08; // coeficiente de resposta a dinamica da inflagao
rdeltay = 0.27;  // coeficiente de resposta a dinamica do produto

rho_b=0.7; /I parametro ar(1) - choque no fator de desconto
rho_1=0.5; /I parametro ar(1) - choque na oferta de trabalho
rho_a=0.9; /I parametro ar(1) - choque na produtividade
rho_i=0.5; /I parametro ar(1) - choque na oferta de investimento
rho_r=0.5; /[ parametro ar(1) - choque monetario

pi_barra=1.011; // metade inflacao
model(linear);
/l equacoes com precos rigidos

¢ = h/(1+h)*c(-1) + 1/(1+h)*c(+1) + (sigma_c - 1)/((1+lambda_w)*(1+h)*sigma_c) * (I - I(+1))
- (1-h)/((1+h)*sigma_c)*r + (1-h)/((1+h)*sigma_c)*eps_b;

w = beta/(1+beta) * w(+1) + 1/(1+beta) * w(-1) + beta/(1+beta) * (pi(+1)-pi_barra)
- (1+beta*gamma_w)/(1+beta)*(pi-pi_barra) + gamma_w/(1+beta)*(pi(-1)-pi_barra)
- (1-beta*xi_w)*(1-xi_w)/((1+beta)*(1+(1+lambda_w)*sigma_1/lambda_w)*xi_w)
* (w - sigma_1*l - sigma_c/(1-h)*(c-h*c(-1))-eps_I);

y =theta * (eps_a + alpha * k(-1) + alpha/psi * ren + (1-alpha)*l);

| =-w + (1+1/psi)*ren + K(-1);

pi = pi_barra + beta/(1+beta*gamma_p)*(pi(+1)-pi_barra)+gamma_p/(1+beta*gamma_p)*(pi(-1)-

pi_barra)
+1/(1+beta*gamma_p)*(1-beta*xi_p)*(1-xi_p)/xi_p*(alpha*ren+(1-alpha)*w-eps_a);

k = (1-tau) * k(-1) + tau * i(-1) + tau*(1+beta)*phi* eps_i(-1);
i = 1/(1+beta)*i(-1) + beta/(1+beta)*i(+1) + 1/(phi*(1+beta)) * q + eps_i;

rk = (1-tau)/rk_barra*q + (rk_barra-1+tau)/rk_barra * ren - q(-1);
rk(+1) = -epsilon*(n-g-k)+r;
n = gamma*rk_barra*(k_barranbar*(rk-rk(-1))+rk(-1)+n(-1));

y=c y*c+tau*k y*i+ (rk_barrattau-1)*1/psi*k_y*ren + (rk_barra-1/beta)*(1-
1/k_barranbar)*k_y*(rk+q(-1)+k);
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rn = rho*rn(-1)+(1-rho)*(pi_barra-+rpi*(pi-pi_barra)+ry*(y-yf))+ rdeltapi*(pi-pi(-1))+rdeltay*(y-yf-(y(-1)-

yf(-1)))+ eps_r;
[lpi_barra = pi_barra(-1) + etapi;
r=rn - pi(+1);

prem =rk(+1) - r;

eps_b =rho_b *eps_b(-1) + ea_b;
eps_l=rho_| *eps_I(-1) + ea_|;
eps_a=rho_a*eps_a(-1) +ea a;
eps_i=rho_i*eps_i(-1) + ea_i;
eps_r=rho_r*eps r(-1) +ea_r;

I/l equacoes em economia flexivel

cf = h/(1+h)*cf(-1) + 1/(1+h)*cf(+1) + (sigma_c - 1)/((1+lambda_w)*(1+h)*sigma_c) * (If - If(+1))



- (2-h)/((A+h)*sigma_c) * rf + (1-h)/((1+h)*sigma_c) * eps_b;
wf = sigma_1 * If + sigma_c*(1/(1-h))*cf -sigma_c* h/(1-h)*cf(-1) + eps_|;
yf = theta * (eps_a + alpha * kf(-1) + alpha/psi * renf + (1-alpha)*If);
If = -wf + (1+1/psi)*renf + kf(-1);
alpha * renf + (1-alpha)*wf = eps_a;
kf = (1-tau) * kf(-1) + tau * if(-1) + tau *(1+beta)*phi * eps_i(-1);
if = 1/(1+beta)*if(-1) + beta/(1+beta)*if(+1) + 1/(phi*(1+beta)) * gf + eps_i;
yf =c_y*cf +tau * k_y * if + (1/beta+tau-1)*1/psi*k_y*renf;

rf = (1-beta*(1-tau))*renf(+1) + beta*(1-tau)*qf(+1) - gf;

/l measurment equations

dy=y-y(-1);
dc=c-c(-1);
di=i-i(-1);

end;

initval;
y=1.2;
end;

shocks;

var ea_b; stderr 0.53;
var ea_l; stderr 3.05;
var ea_a, stderr 0.47;
var ea_i; stderr 0.69;
var ea_r; stderr 0.57;
end,;

estimated_params;

stderr ea_b,inv_gamma_pdf,0.2,inf;
stderr ea_l,inv_gamma_pdf,0.2,inf;
stderr ea_a,inv_gamma_pdf,0.2,inf;
stderr ea_i,inv_gamma_pdf,0.2,inf;
stderr ea_r,inv_gamma_pdf,0.2,inf;
h,beta_pdf,0.6,0.2;
sigma_c,normal_pdf,1,0.5;
alpha,normal_pdf,0.3,0.1;
rho,beta_pdf,0.5,0.2;
ry,normal_pdf,0.2,0.1;
rdeltapi,normal_pdf,3,3;
rdeltay,normal_pdf,2,1;
rho_b,beta_pdf,0.7,0.2;
rho_l,beta_pdf,0.5,0.2;
rho_a,beta_pdf,0.9,0.2;
rho_i,beta_pdf,0.5,0.2;
rho_r,beta_pdf,0.5,0.2;
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varobs dy dc di pi rn;

estimation(optim=('maxiter',200),datafile=dados_brasil,mode_compute=0,lik_init=2,prefilter=0,mh_repli
¢=0,mh_nblocks=2,mh_jscale=0.20,mh_drop=0.2);

check;
steady;
stoch_simul(irf=20) y ¢ n pi rn prem;

Fonte: Elaborado pelo autor



