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1. Introducao

Talvez o maior ensinamento da grande recessdo mundial foi que sua origem esteve
intimamente relacionada com a falta de uma politica econdmica adequada para garantir
estabilidade financeira. As diferentes esferas das autoridades regulatérias € monetarias estiveram
inertes, iludidas por uma aparente resiliéncia, enquanto o sistema financeiro tornava-se
crescentemente vulnerdvel. Como resposta a esta visdo, instituicoes de vdrios paises
desenvolvidos e emergentes, incluindo-se o Brasil, passaram a se preocupar mais diretamente
com seu mandato de controle de risco sist€émico, e a utilizar novos instrumentos de politica,
genericamente denominados de macro-prudenciais.

O principal propésito das politicas macro-prudenciais € o de reduzir a probabilidade e
minimizar os impactos de eventuais crises financeiras. Para fazé-lo de forma eficiente, sua
aplicacdo € presumivelmente dindmica, reduzindo a acumulacio de riscos financeiros durante
expansdes econdmicas, e atenuando a contracio de crédito e excesso de aversdo ao risco durante
desaceleracdes. Por esta razdo, medidas macro-prudenciais tendem a interagir com outras
politicas macroecondmicas que variam durante os ciclos de negdcios, notoriamente o controle
inflaciondrio via politica monetdria.

Neste artigo estudamos os efeitos de medidas macro-prudenciais crediticias sobre
varidveis macroecondmicas. Em particular, analisamos como os impactos de perturbagdes sobre
varidveis relacionadas a evolu¢do do crédito a pessoas fisicas e juridicas se comparam,
quantitativamente, aos impactos de variagdes nos juros primdrios. Ao fazé-lo, propomos um
termOmetro monetario para as medidas macro-prudenciais, uma forma de mensurar como
politicas crediticias interagem com a politica monetdria no controle inflacionério.

Para tal, construimos um modelo DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) em
que as friccdes sobre o crédito concedido a firmas e familias tém um papel proeminente. No caso
do crédito as firmas, utilizamos como base o trabalho cldssico de Bernanke, Gertler e Gilchrist
(1999), sobre o “acelerador financeiro”. Especificamos como a alavancagem das empresas afeta
o prémio de risco sobre os recursos a elas emprestados pelo sistema financeiro, o que ocorre
devido a presenca de assimetria de informagdes, segundo uma especificacdo de ‘“verificacao
custosa de estado” (costly state verification).

Adicionalmente, de forma a considerar o efeito de friccdes no crédito sobre as decisdes

das familias, assumimos que o prémio no financiamento destas ¢ uma funcdo de seu nivel de
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endividamento, assim como proposto por Curdia e Woodford (2010). Embora motivada pela
presenca de inadimpléncia, essa formalizacdo € matematicamente equivalente a presente em
modelos de economia pequena aberta (Kanczuk (2004)).

De forma a fazer com que o ajuste estatistico do modelo aos dados seja o melhor
possivel, optamos por adicionar os modulos de crédito as firmas e familias sobre o arcabouco
desenvolvido por Smets e Wouters (2007). Este trabalho considera rigidez de precos, custo de
ajustamento do capital dependente do fluxo de investimentos e presenga de persisténcia de hdbito
nas utilidades das familias. Estas hipdteses fazem com que o modelo, estimado com técnicas
Bayesianas, tenha performance fora da amostra compardvel aos melhores modelos estatisticos
existentes, os BVARS (Bayesian Vector Auto Regressions).

Uma vez construido e estimado o modelo com dados brasileiros da ultima década,
realizamos vdrios exercicios. Primeiro, utilizamos o modelo para analisar os choques
responsdveis pelas oscilagdes econdmicas observadas no Brasil desde a adocdo do sistema de
metas de inflacdo, em 1999. Em particular, identificamos as razdes para as quatro desaceleragdes
de atividade que caracterizaram o periodo, e associamos cada episddio com as realidades que
viviamos no periodo: (i) racionamento econdmico, (ii) desvalorizacdo cambial na elei¢do de
Lula, (iii) o forte aperto monetario engendrado por Bevilaqua, e (iv) a grande recess@ao mundial
originada no mercado subprime americano. O fato de o modelo associar corretamente 0s eventos
aos choques econdmicos serve como um indicador qualitativo de sua habilidade em capturar
corretamente os diversos fendmenos econdomicos.

Segundo, de forma andloga ao trabalho de De Graeve (2008), utilizamos o modelo para
destilar os prémios de financiamento a firmas e familias a partir de dados puramente
macroecondmicos (ndo financeiros). A seguir, realizamos uma validacdo externa desses prémios,
comparando-os com varidveis que ndo foram utilizadas pelo modelo, e que contém informagoes
sobre a evolucdo do crédito a pessoas fisicas e juridicas. Obtemos que os spreads e as concessoes
de crédito sdo as varidveis mais relacionadas com nossas medidas de prémio de financiamento.
As variagdes dos volumes de crédito, intuitivamente varidveis de grande importincia, parecem
conter menos informacdes relevantes do que o esperado.

Terceiro, comparamos as respostas impulso sobre inflacdo e PIB de choques nos juros
basicos, e nos prémios de financiamento a firmas e familias. Tendo em maos essas respostas

impulso e o mapeamento entre os prémios de financiamento e varidveis observadas de crédito,



obtemos um termOometro para as medidas macro-prudenciais. Isto €, observando os impactos de
medidas macro-prudenciais sobre o crédito a pessoas fisicas e juridicas, podemos calcular seus
impactos sobre o PIB e inflacdo. Sugerimos que as medidas sobre o crédito a pessoas fisicas
implementadas em dezembro de 2010 tém efeitos sobre a inflacdo compardveis a uma elevacao
dos juros primadrios (Selic) entre 40 e 100 pontos percentuais.

A sec¢do seguinte descreve o modelo. A secdo 3 reporta os resultados de sua estimacao.

As secOes 4, 5 e 6 realizam os trés exercicios descritos. A se¢do 7 conclui.

2. Modelo

Nosso modelo € uma versdao do desenvolvido por Smets and Wouters (2007) (doravante
SW), mas com fric¢des no crédito para as firmas e familias. Fazemos uma breve descri¢do do
arcaboucgo, focando em nossas extensdes ao modelo bdsico, e referimos o leitor aos artigos
originais para maiores detalhes.

A economia € povoada por um continuum de familias, as quais podem ser de dois tipos:
ricos e pobres. Ambos os tipos tém suas preferéncias definidas em termos do bem final, com a

presenca de persisténcia de habito, e lazer. Suas utilidades sdo idénticas, e expressas por

t
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U= Eiﬁz (¢,=he, )™ exp Gc__thch (1)
purs -0
Em que ¢, denota consumo, 4, é a oferta de trabalho, A captura a formacgao de habito, . denota o
inverso da elasticidade intertemporal de substitui¢do (ou a aversao ao risco), o, € o inverso da
elasticidade de oferta de trabalho, e € o fator de desconto. Suas restricdes or¢amentdrias sao

dadas por
A =D. +pc,=pwh +(1+1,)A —(1+r+Vy )(1-1)D, +T, (2)
em que A, denota a quantidade de ativos, D, é a divida, p, € o preco do bem final, w; é o salario
real, r, é a taxa bdsica de juros (a remuneragdo dos ativos), \Vht denota o prémio de financiamento
as familias, o qual discutimos a diante, T € um subsidio do governo (constante no tempo), e 7; sdo
transferéncias (ou impostos ) lump-sum cujos recursos provém do lucro das firmas e do governo.
Uma fra¢do ¢ do continuum de familias constitui-se de ricos. Estes ricos tém um nivel
positive de ativos e ndo tém dividas. Adicionalmente eles ndo trabalham (ndo tém a dotacdo de
tempo necesséria para fazé-lo), portanto i, = 0. Assim, suas restricdes orcamentérias, em que ¢

denota consumo dos ricos, é dada por



A+ =(1+5)A+T, 3)

A fracdo remanescente das familias (1 — ¢) € formada por pobres. Em vez de ativos, os
pobres tém dividas (liquida), somente podem realizar contratos financeiros por intermédio do
setor de intermediaco financeira, e devido a friccdes informacionais pagam um prémio y" sobre
as taxas bdsicas de juros. A divida agregada dos pobres evolui segundo

D, =(l+r+V' )1-1)D, +p,c’—pwh —T, “4)

Em que ¢’ denota consumo dos pobres. O papel da taxa de subsidio t é exclusivamente o de
permitir que pobres e ricos tenham o mesmo fator de desconto  embora estejam diante de
diferentes taxas de juros no estado estaciondrio.

Assim como em SW, o bem final y é um composto de bens intermedidrios y(i),
construido a partir de uma funcio agregadora. O problema de otimizagdo dos produtores de bem

final € o de maximizar os lucros

Py =S i)} 5)

sujeitos a tecnologia

1
y=(Q (i) e (6)
em que p e p(i) denotam os precos do bem final e dos bens intermedidrios. Como € usual, esse
problema intratemporal implica em curvas de demanda, com elasticidade preco dada por ;.
Firmas ofertam bens intermedidrios em competi¢do monopolistica, fixando precos a la
Calvo. Cada bem intermedidrio € produzido através da utilizacdo de capital e trabalho, de acordo
com uma tecnologia Cobb-Douglas. Para produzir essas firmas alugam servicos de capital e

trabalho os quais podem ser realocados livremente entre as indudstrias. Elas maximizam lucros

{yt - wtht - Vtkt} (7
sujeitos a demanda por seus bens e a tecnologia
Y, =&k h ®)

em que A, denota o trabalho (agregado), k; € o capital (agregado), v; € o aluguel (real) do capital ,
g, a produtividade, e a o pardmetro da fragdo de capital. Como € usual, essa maximiza¢do €
dividida em duas etapas: a minimizacdo de custo e a escolha de preco. Como todas as firmas

estdo sujeitas aos mesmos precos dos fatores, e todas tem acesso a mesma tecnologia com



retornos constantes com escala, a minimizacao de custo implica que a relag@o capital-trabalho e
o custo marginal sejam idénticos para todas as firmas.

Devido a rigidez de precos, uma massa 0 das firmas monopolistas ndo pode mudar os
precos em cada periodo, ocasionando indexagdo parcial. Assim, precos ajustam lentamente para
o nivel que proporciona a rentabilidade desejada, e sob as costumeiras hipéteses simplificadoras,
a otimizac¢ado de precos implica na curva de Phillips Novo-Keynesiana log-linearizada

+(1_Beﬁ)‘9)(l_eﬁ)‘)m

1
T, = m (BEI[TCHI I+ elagnt—l)

em que 7, denota inflagdo, 0y,, € 0 coeficiente de indexagdo parcial, mc, € o custo marginal de

c, +€ ©))

t t
fix

produgio, e €" € um choque de custos.

Capital é produzido a partir de investimentos na forma de bem final, mas hd custos de
ajustamento, os quais dependem do fluxo de investimentos. Para especificar a dindmica dos
investimentos, seguimos De Graeve (2008) e Christensen and Dib (2008), e anexamos a nossa
estrutura um modelo de fricgdes financeiras com a formulagdo do acelerador financeiro de

Bernanke et al (1999). A lei de formacdo do capital € dada por,

ko =(1-8 )k, +{1_S(ii_tﬂ (10)
t—1

em que O denota a taxa de depreciacdo, i; denota investimento, e a funcdo S(.), que descreve o
custo de ajustamento, € convexa e tem minimo igual a 1 no ponto i, = i,;. HA um setor de
empresarios que compra capital ao preco ¢g;, usa esse capital no periodo seguinte, recebe a
remuneragdo (o produto marginal do capital) derivado da operacdo do capital, e o revende ao
preco ¢;+;. A equagdo de arbitragem, que descreve o problema do empresario, ¢ dada por

Erl, = E{V ”1_5”’“} (an
q,

em que r* denota o custo de financiamento externo, que deve ser igual ao valor esperado do
retorno marginal do capital. Em cada periodo, empresérios tem patrimonio liquido dado por n,,
que eles usam para parcialmente financiar seus gastos. A existéncia de um problema de
verificagdo de estado com custo (“costly state verification”) entre eles e os intermedidrios
financeiros gera um custo de financiamento externo, \|/ft, que representa uma cunha entre o

retorno esperado do capital e o retorno da taxa basica de juros,



v, =Et[’;]jrl_(r;_nz+l )] (12)

A presenca de fricgdes informacionais implica que a magnitude desse prémio € positivamente
relacionada com a alavancagem do empresario,

! =y | D | s (13)

t+1
em que, com algum abuso de notacdo, y' denota uma fungo crescente e €' é um choque do setor
financeiro. Conforme ¢:k.,;/n;+; aumenta, o empresario depende mais de recursos sem colateral
para financiar seus projetos, o que aumenta seus incentivos de ndo reportar corretamente o estado
da natureza ao intermedidrio financeiro. Em equilibrio, essa piora no alinhamento dos incentivos
implica em maiores custos de empréstimo. O patrimdnio liquido dos empresdrios evolui de
acordo com

n,= Xf [’;sz—lkr - Et—lrtk( Qz—lkt -n, )]+ (1- Xf )ng (14)
em que ' é a taxa de sobrevivéncia e g’ sdo os recursos que os novos empresarios (0s entrantes)
recebem, via governo, daqueles que morreram. Na prética, o pardmetro " afeta a persisténcia das
mudancas no patrimonio liquido.

Note-se o paralelismo entre os empresarios, que tomam recursos emprestados para
financiar seus projetos, e as familias pobres, que financiam seu consumo com divida. De forma a
manter essa analogia o mais préxima possivel, assumimos que o prémio a que os pobres estao
sujeitos € uma funcao de seu endividamento, ou seja,

v =y"(D,)+¢! (15)

em que y" também denota uma fungo crescente, e €

€ outro choque financeiro. Digno de nota,
esta é a mesma hipétese de Curdia and Woodford (1999), em seu modelo de spread de crédito.
Uma possivel racionaliza¢do desse prémio € que o setor intermedidrio utiliza recursos reais, isto
é, que a originacdo de empréstimos envolve custos que sdo crescentes (e convexos) na
quantidade de crédito, D, Outra possibilidade é que pobres mais endividados estdo mais
propensos a ser inadimplentes, deixando o Brasil para viver no Paraguai, local em que
receberiam os mesmo saldrio. (Naturalmente, de forma a manter a populacdo de pobres
constantes no Brasil, 0 mesmo nimero de paraguaios estaria vindo para o Brasil).

Para formalizar essa motivacdo, considere que a fungdo valor de um pobre é dada por

V(S,D;) em que D, € a divida e S, denota todas as outras varidveis de estado. Assuma que cada



familia i esteja sujeita, a cada periodo, a um custo estocdstico @; de se mudar para o Paraguai, o
qual € definido de acordo com uma fun¢do de distribui¢io probabilistica bem definida. Se esta
familia decidir-se por mudar de pais, sua nova fun¢do valor serd (S,0), isto &, ela terd o mesmo
fluxo de saldrios mas divida nula. Assim, a probabilidade de inadimpléncia (default), que
corresponde a fracdo do continuum de familias que se mudaria, é dado prob [¢ < V(S,0)-
V(S,D;)]. Se pudermos aproximar V(S,0)- V(S,D;) por uma funcdo somente de D; teremos que a
probabilidade de inadimpléncia dependerd somente da divida. Em outras palavras, em principio
ha outras varidveis de estado que podem ser importantes para determinar o prémio de
financiamento, mas nossa formalizacio deixa o problema o mais simples possivel.

Também digno de nota, nossa formalizagdo do problema das familias pobres € bastante
similar aos modelos de pequenas economias abertas. Nesses modelos € tipico assumir que as
familias estdo sujeitas a uma taxa de juros que € crescente no nivel agregado de divida, como
uma forma de “fechar” o modelo (veja Schmitt-Grohe and Uribe (2003) e Kanczuk (2004)). A
mesma légica se aplica aqui para as familias pobres.

Por outro lado, nossa formalizagdo contrasta com a proposta por lacoviello (2005) e
Gerali et alli (2010), que assumem que o nivel de divida é determinado pela quantidade de
colateral disponivel. Acreditamos que nossas hipdteses capturam mais adequadamente a
realidade brasileira, em que a maior parte das familias com restricdo de crédito ndo possuem
residéncias e ndo tém, efetivamente, nenhum patrimonio liquido.

Para equilibrio devemos ter que o nivel de capital da economia seja igual ao nivel de
divida liquida das familias, ou K; = A, — D,. Assim como em modelos de economia pequena
aberta, assumimos que hd um nivel de divida de estado estaciondrio, que € determinado através
da equacdo (15). Conseqiientemente, o nivel de capital no estado estaciondrio, K, determina a
quantidade de ativos, A.

Para concluir nossa especificacdo, assumimos que o governo escolhe a taxa nominal de

juros de acordo com uma regra de Taylor,
,
’; =’Yrr;—l+YnEz[nz+1]+Yyyz+8z (16)
em que os y’s sdo pardmetros e & € um choque de politica monetéria. E, finalmente, que os bens
finais da economia se equilibram, de acordo com



em que ¢ é o consumo total das familias (soma de ricos e pobres), €& é um choque de gastos, e

estamos implicitamente assumindo que o consumo dos empresdrios € desprezivel

3. Estimacao
Utilizamos dados trimestrais no horizonte de 1999:2 a 2011:1 obtidos do IBGE,

www.ibge.gov.br, onde informacgdes detalhadas estdo disponiveis. O conjunto de dados estd

restrito ao periodo apds a desvalorizacdo do real de 1999, e da adog¢do do sistema de metas de
inflacdo, o que torna a estimag@o mais confidvel.

Estimamos o modelo utilizando oito series: PIB, consumo, investimento, emprego, taxa
primdria de juros Selic, inflacdo (IPCA), expectativas de inflacdo (Focus), e volatilidade do
indice de acOes Ibovespa.

Quando comparada ao trabalho de SW, nossa estimacdo demandou as seguintes
alteracdes, o que se se deveu sobretudo devido a diferenca na disponibilidade de dados. Primeiro,
como nao ha uma boa série de horas trabalhadas para o Brasil, utilizamos de emprego. Com isso,
relacionamos horas trabalhadas ao emprego por meio da equagdo (log linear) h =o

emprego, ,

emp
em que Gemp € um parametro a ser estimado. Segundo, como a série de saldrio cobre somente o
periodo apds 2004, optamos por ndo utilizd-la. Como conseqiiéncia de ndo utilizar saldrios na
estimagdo, notamos que ndo era importante assumir rigidez de saldrios para melhorar o ajuste do
modelo aos dados. Terceiro, obtivemos que ndo era importante, também em termos de ajuste aos
dados, considerar utilizacdo do capital como uma margem de escolha das empresas, um resultado
jé obtido por SW. Quarto, como o Brasil ndo dispde da separacdo entre os dados de consumo de
bens durdveis e os demais consumos, ndo pudemos seguir o procedimento de adicionar os
consumos de durdveis aos investimentos.

Adicionalmente, fazemos duas hipéteses que melhoram o ajuste do modelo de forma
significativa. Como o Brasil tem bons dados sobre a expectativa de inflagdo (a pesquisa “focus”
do Banco Central), optamos por utilizd-los no lugar de En] cada vez que este termo aparece
na equacdes do modelo. Conseqiientemente, de forma a completar a especificagdo do modelo,

adicionamos uma equacio autoregressiva para estas expectativas,
p— e
Et[TEHl ] - Gbackwardnt + e_forwardTEHl + 8t (18)

em que & denota um choque de expectativas.



Segundo, adicionamos uma perturbag¢do a equacao de Euler para o consumo das familias
ricas. Necessitamos essa hipdtese para que as estimagdes resultem em medida (fracdo) positiva
familias ricas, jd que a equagdo de Euler para as familias pobres tem um termo de perturbacdo
(i.e., o prémio de financiamento). Tipicamente as estimagdes de equacdes de Euler do consumo
assumem que as familias tém um choque genérico de preferéncias. Contudo, em nosso caso essa
hipétese tornaria impossivel identificarmos econometricamente os dois tipos de familias.

Com isso em mente, assumimos que o choque nas preferéncias das familias ricas pode
medido pela volatilidade do indice de acdes Ibovespa. E pritica comum utilizar-se o VIX — a
volatilidade do indice S&P500 de acdes EUA, implicita em suas op¢des — como uma medida de
nervosismo ou aversdo ao risco do consumidor americano. Analogamente, estamos assumindo
que a volatilidade do Ibovespa mede o nervosismo do consumidor rico brasileiro. Para calcular
essa volatilidade, ao invés de recorrermos ao mercado de opg¢des, que € ocasionalmente iliquido,
utilizamos diretamente a cota do indice, aplicando o método de alisamento exponencial
(EWMA), o a denominamos de ®;. Dessa forma, adicionamos Q; - em que Q € um parametro a
ser estimado — a equagdo do consumo das familias ricas, e assumimos que essa perturbacdo
segue um processo autoregressivo,

(’Oz = pm(’oz—l + 80) (19)

Note-se que agora temos oito perturbacdes estocdsticas (g°, €7, €', €", €, €&, €, €9), o
mesmo ndmero de séries de dados utilizadas na estima¢do. Assumimos que todos esses choques
seguem processos autoregressivos, com exce¢do do custo inflaciondrio (€7), para o qual, assim
como SW, adicionamos um componente de média mével. Cinco dos parametros estimados sao
exogenamente prefixados por serem indeterminados ou estimados com muita imprecisdo. A taxa
de depreciacdo ¢é fixada em 0 = 0.025, o estado estaciondrio da alavancagem e a taxa de
sobrevivéncia dos empresdrios sdo fixadas em k/n = 1.2 e y, = 0.9, a taxa de subsidio para
empréstimos € fixada em 1 = 10%, e o consumo do governo somado as exportacdes liquidas
expressos como fracao do PIB, no estado estaciondrio, fixado em 21%.

Os resultados da estimagao estdo mostrados na Tabela I. A maior parte dos resultados é
similar a obtida para os EUA, mas as volatilidades sao significativamente maiores. Os
parametros relativos as friccdes de crédito sdo de interesse particular.

Obtivemos que o parametro que mede a elasticidade do prémio de financiamento as

elasticidades das empresas € igual a 0.29. Este valor se compara a 0.042 encontrado em
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Christensen and Dib (2008) e 0.101 em De Graeve (2008). Assim, nossos resultados sugerem
que a friccao de crédito as empresas € mais severo no Brasil que nos EUA. Tal resultado estd em
linha com a observacdo de que os mercados financeiros sdo mais desenvolvidos nos EUA, que
tem melhor arcabouco institucional e legal. Também sdo consistentes, claro, com a idéia de que o

sistema financeiro nos EUA sdo menos regulados e mais vulneréveis a crises.

Obtivemos que a fragdo do consumo total que € feito por familias com restricdo de
crédito (pobres) é de 75%, que estd razoavelmente em linha com informagdes anedGticas. E
frustrante, mas esperado, que o parametro que mede a elasticidade do prémio de financiamento
dos pobres a seu endividamento foi estimado em praticamente zero. Frustrante porque essa €
uma novidade de nosso modelo. Esperado porque a expansdo de crédito € um fendmeno muito
recente no Brasil, e ndo houve, recentemente, nenhum episédio em que o volume de crédito
decresceu. Assim, acreditamos que embora esse efeito seja relevante ele ndo este efetivamente
(quantitativamente) presente no curto periodo de tempo utilizado para estimacao.

Na tabela II comparamos a verossimilhanca marginal (marginal likelihood) de nosso
modelo DSGE com as de especificacdes BVARs que utilizam as priors propostas por Sims and
Zha (1998), estimadas com as mesmas oito varidveis. Nao reportamos os resultados para VARs
porque nosso horizonte temporal € tdo curto que ndo seria razodvel reduzi-lo ainda mais para
obter uma amostra de treinamento. Esta também € a razdo para ndo realizarmos os tradicionais
exercicios de performance de projecao fora da amostra. Com essas limitagdes em mente, nosso

modelo parece ter melhor desempenho, em termos de acurédcia de projecio, que os BVARs.

4. Quais as razoes das crises observadas no Brasil?

Agora utilizamos nosso modelo para extrair os determinantes de quatro desaceleracdes
(“crises”) ocorridas no Brasil durante a ultima década. Isto é feito através do calculo do PIB
quando somente um dos choques estimados estd presente. As oito perturbacdes de nossa
especificacio, (&%, €7, €, €", €, €, €, &), estdo relacionadas a choques que ocorrem na (i)
tecnologia (residuo de Solow), (ii) inflacdo (custos), (iii) prémio de financiamento para firmas,
(iv) prémio de financiamento para familias, (v) politica monetdria (desvio da regra de Taylor),
(vi) gastos do governo (ou exportagdes liquidas), (vii) expectativa de inflacdo, e (viii)

volatilidade (nervosismo).
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A figura 1 mostra a decomposicao das flutuagdes de PIB, isto é, quais choques causaram
o nivel de PIB observado. Para tornar os resultados mais claros, a figura 2 mostra o crescimento
do PIB brasileiro, calculado como trimestre sobre trimestre do ano anterior. No horizonte
temporal estudado o crescimento do Brasil teve quatro desaceleragdes importantes, nas quais
focamos. A tabela III mostra a variagdo do nivel do PIB (dados filtrados) em cada um desses
episddios que foi causada por cada um dos oito choques. A fracdo do total que corresponde a
cada choque € reportada entre parénteses. Assim, podemos tentar associar os episddios as suas
causas.

O primeiro episddio € facilmente associado ao racionamento de energia que ocorreu
durante a segunda metade de 2001. Devido a falta de dgua nos reservatérios hidrelétricos, as
firmas e familias somente puderam utilizar uma quantidade limitada de energia, ou sofrer
elevadas tarifas. De acordo com o modelo, 2.4% da queda de 3% no PIB que ocorreu naquele
periodo foram devido a um choque de produtividade, o que corresponde a 80%. da variacdo total,
de longe o principal fator. Os choques de crédito e inflagdo também sdo perturbacdes relevantes,
e ndo temos uma boa intui¢do para eles, ou para fatores que contribuiram negativamente para a
queda de atividade. De toda forma, € reconfortante que os efeitos da falta de energia tenham
aparecido primordialmente como uma queda na produtividade.

O segundo episodio também € facilmente associado com um evento histdrico. Durante
2002 os investidores financeiros consideravam a possibilidade de que o candidate do Partido dos
Trabalhadores, quem havia argumentado em favor de ndo pagar (“default”) a divida externa,
poderia ser eleito presidente. Quando este cendrio tornou-se o mais provavel (no comeco de
agosto), o temor de um repudio da divida dominava os mercados, e a taxa de cAmbio depreciou
cerca de 60%. E interessante que o PIB sofreu somente depois, durante a primeira metade de
2003, quando a taxa de cambio j4 estava apreciando e retornando a seu valor anterior. Mas foi ai
quando a inflagdo acelerou, de 8% to 17%. De acordo com o modelo, 88% da queda de 2.5% PIB
deveu-se a um choque de inflagdo. A depreciacdo do cambio causou este choque inflaciondrio,
deteriorando as expectativas, e forcando o Banco Central responder com elevacdo nos juros,
causando efeitos colaterais sobre a atividade. Este processo de transmissao leva tempo, e explica
porque a defasagem entre a depreciacao e o pico da queda de atividade seja de quatro trimestres.

O terceiro episédio, ocorrido em 2005, pode ser associado a um aperto monetario

extraordindrio, no sentido das taxas de juros praticadas terem sido acima daquelas ditadas por
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uma regra de Taylor que foi estimada com base no horizonte temporal completo. Nosso amigo
Afonso Bevilaqua, entdo diretor de Politica Econdmica do Banco Central, estava decidido a
“quebrar a espinha dorsal da inflacdo”. Ele elevou as taxas de juros até 19.75% e reduziu a
inflacdo acumulada em doze meses de 8% para 3%. O modelo sugere que 100% da queda de
1.8% do PIB podem ser atribuida a um choque monetério, definido como desvio da regra de
Taylor.

A queda de 8.2% do PIB ocorrida no ultimo episddio tem magnitude bem superior a das
outras desaceleragdes. De acordo com o modelo 66% dela foi devido a um choque de crédito
sobre as firmas. Outros dois choques, de produtividade e de volatilidade, também foram
importantes. A razdo por trds do choque de produtividade ndo é o6bvia. Mas o efeito do
nervosismo com a crise mundial, capturado na volatilidade do Ibovespa, pode de fato ser
percebido no comportamento dos consumidores mais abastados.

E notério que o impacto do choque de gastos — que contém tanto o consume do governo
como as exportacdes liquidas — ndo foi particularmente relevante durante essa crise. Este
resultado contrasta com a no¢do de que a crise foi transmitida pelo comércio mundial. A queda
sem precedentes do comércio mundial durante a crise representa, de acordo com alguns, uma
contribui¢do adicional dos problemas enfrentados pela economia global. Nossos resultados
sugerem que, a0 menos para o Brasil, que é sabidamente uma economia relativamente fechada, a
transmissdo da crise ndo ocorreu através do comércio internacional propriamente dito (vide

Eaton et. al. (2011)).

5. Validacio externa dos choques de crédito

Uma dificuldade central das teorias sobre crédito € que sua principal varidvel — o prémio
de risco de financiamento — ndo tem contraparte 6bvia nos dados reais. Enquanto os modelos
assumem contratos de empréstimos simplificados, e uma estrutura de informacao bem especifica,
eles clamam por uma interpretacdo bem mais geral, em que o prémio esteja associado a cunha
presente em todas as formas de financiamento. Tornando o assunto ainda mais complexo,
sabemos desde Stiglitz and Weiss (1981) que mercados caracterizados por informacdo imperfeita
estdo sujeitos a racionamento. Assim, as informacdes relevantes no equilibrio podem estar

contidas tanto nas quantidades como nos pregos.
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Por estas razdes, optamos por ndo incluir varidveis financeiras de crédito diretamente na
estimacdo. Ao invés, decidimos por extrair o prémio de risco consistente com as varidveis
macroecondmicas (PIB, consumo, investimento, emprego, etc.). Evidentemente, nossa medida
do prémio — que € essencialmente o residuo da estimacdo — fica contaminado por outros fatores
que ndo a cunha informacional, tais como erros de medida e problemas na especificacdo do
modelo. Contudo, ainda assim, devemos esperar que os prémios destilados pelo modelo
apresentem alguma correlacdo com dados financeiros disponiveis sobre a evolugdo do crédito

Nessa se¢do comparamos nossas medidas de prémio com 0s suspeitos usuais para serem
sua contraparte no mundo real. O mesmo procedimento foi feito para a economia dos EUA por
De Graeve (2008), que obteve que sua medida de prémio de financiamento externo apresentasse
correlacdes acima de 70% com medidas de spread dos titulos corporativos Bbb e com titulos
high yield. Nosso desafio aqui é um pouco mais ambicioso por termos diferentes medidas de
crédito para familias e firmas, e porque estamos aplicando o modelo para uma economia em que
a qualidade dos dados € inferior. Por outro lado, temos no horizonte temporal uma grande crise
de crédito que nos ajuda a identificar os choques.

A tabela IV reporta os desvios padrdo de vdrias varidveis relacionadas ao crédito a
pessoas fisicas e suas correlagdes com o prémio de financiamento as familias. Note-se como a
evolucdo das concessdes € a varidvel com maior correlagdo (0,73) com o prémio de
financiamento e, nesse sentido, parece ser o melhor indicador para se aferir o que estd ocorrendo
com o crédito as pessoas fisicas. A figura 3 reporta como as duas varidveis se comportaram no
tempo, sugerindo que a elevada correlagdo ndo € resultado exclusivamente do ocorrido na grande
recessao. Ao menos no horizonte estudado as duas medidas parecem realmente estar conectadas.

Sob o ponto de vista puramente tedrico, sabemos que o spread € a varidvel observada que
mais se aproxima ao conceito utilizado no modelo. Contudo, tendo em vista que o modelo € uma
simplificacdo, e que tanto quantidade como prego sdo relevantes num mercado sob racionamento
(Stiglitz and Weiss (1981)), deviamos esperar que as informagdes sobre o volume também
contivessem informagdes importantes sobre choques no crédito.

Entendemos que o volume de crédito seja varidvel mais adequada que as concessdes, por
contemplar implicitamente o prazo e a amortizagdo de financiamentos anteriores. Neste sentido €
decepcionante que o crescimento do volume do crédito apresente baixa correlagdo com o prémio

de financiamento. Também digno de nota, os dados de inadimpléncia e prazo - varidveis que sao
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anedoticamente consideradas muito relevantes — tampouco contém muita informag¢do sobre o
crédito.

A tabela V € andloga a tabela IV, mas considera o crédito a pessoas juridicas. Neste caso,
as varidveis que mais se aproximam do prémio de financiamento sdo inadimpléncia e spread,
ambos com correlagdo de 0,69. A figura 4 reporta a evolucdo temporal do spread e do prémio de
financiamento, e revela que a ligacdo entre as duas varidveis é sensivelmente pior do que a
observada no caso das pessoas fisicas.

Também no caso das pessoas juridicas, o crescimento do volume do crédito € pouco
correlacionado com o choque destilado pelo modelo, e parece estar defasado temporalmente.
Curiosamente, esta defasagem temporal também € observada nos Estados Unidos e em outros

paises (vide Calvo et al (2006)).

6. O efeito antiinflacionario das medidas macro-prudenciais sobre o crédito

As figuras 5 e 6 mostram o que acontece com a inflagcdo e com o PIB caso a economia
sofra trés tipos de perturbacdo: (i) um aumento no juro basico (Selic), (ii) um aumento no prémio
de financiamento do crédito as pessoas juridicas e (iii) um aumento no prémio de financiamento
do crédito as pessoas fisicas, todos de 1%. Dito de outra forma, elas reportam as respostas
impulso quando os choques sdo normalizados para terem a mesma magnitude em vez daquela

dada por seus desvios padrao.

Note como os impactos conseqiientes de elevacdes nos juros bdsicos sdo sensivelmente
maiores que os outros. Isto ocorre porque os agentes econdmicos reagem de forma a evitar das
distor¢des que lhes colocam. Caso o consumo fique mais caro, porque o crédito as familias ficou
mais caro, a redu¢do no consumo serd mais expressiva do que a do investimento. O inverso é
verdade caso o crédito ao investimento (as firmas) tiver ficado mais caro. Como elas impactam
todos os componentes da demanda, e assim ndo podem ser dribladas, elevagdes nos juros basicos

tém efeitos mais fortes.

Note também como os impactos relativos sobre inflacdo e PIB sdo distintos dependendo
de qual dos juros € perturbado. Para melhor visualizacdo, a figura 7 utiliza as anteriores para
calcular as taxas de sacrificio, definidas como as quantidades (em pontos percentuais) de PIB

que sao sacrificadas para que a inflacdo seja reduzida em 1%, em cada instante do tempo. Veja
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como choques sobre medidas que encarecem o crédito a pessoas fisicas, por reduzirem o
consumo em vez do investimento, t€ém a menor taxa de sacrificio: uma menor queda do PIB ¢é
necessdria para uma mesma reducdo da inflagdo. Independentemente de questdes normativas,
este resultado indica que modelo em forma reduzida que relacionam medidas do hiato do produto
com inflagdo podem levar a resultados enganosos quando se utilizam medidas sobre o crédito
como instrumentos adicionais a taxa basica de juros.

Por indicar os efeitos do crédito sobre inflagdo, a figura 5 também serve para mensurar os
efeitos monetarios das diversas medidas macro-prudenciais. Por exemplo, em dezembro de 2010
o Banco Central adotou diversas medidas visando reduzir a expansdo de crédito, tais como uma
majoracdo do requerimento de capital para operacdes de crédito a pessoas fisicas com prazos
superiores a 24 meses, € uma elevacdo do compulsério sobre depdsitos a vista e a prazo. Tais
medidas resultaram numa elevacdo do spread do crédito para as pessoas fisicas de cerca de 3,4%.
Visto sob outra 6tica e métrica, as mesmas medidas implicaram numa contracdo nas concessdes
de crédito destinado as pessoas fisicas de aproximadamente 5,5%, quando se controla pelo
numero de dias uteis, sazonalidade e inflacdo.

A questdo que se coloca, de enorme relevancia para a condugdo de politica monetéria, é
qual o impacto dessas medidas sobre a inflagdo. Equivalentemente, mas de forma e gerar mais
intuicdo, a pergunta € colocada na métrica dos juros primdrios: A quantos pontos de elevacio da
Selic correspondem as medidas prudenciais adotadas?

A primeira etapa para responder essa pergunta € utilizar a validacdo externa dos prémios
de financiamento da secdo anterior para fazer um mapeamento entre os choques de crédito e as
varidveis de crédito observadas. O exato mapeamento depende das preferéncias da analista, de
quanto ela acredita que o modelo estd realmente capturando a realidade brasileira, e da
importancia atribuida aos diferentes dados de crédito disponiveis.

Uma alternativa € acreditar completamente no modelo, assumindo que ele € uma perfeita
descricao da realidade. Em tal caso, o premio de financiamento destilado deveria coincidir com o
spread de crédito. O fato dos dados disponiveis de spreads apresentarem correlacio menor que
um e desvios padrao distintos do prémio destilado teria sido um reflexo de erros de medida, i.e.
um problema dos dados e ndo do modelo.

Neste caso, a elevacdo de 3,4% no spread implica em uma elevacdo da mesma

magnitude no prémio de financiamento. Dai pode-se prosseguir para a segunda etapa, de
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mensurar os impactos do prémio de financiamento como fun¢do dos impactos da Selic sobre a
inflacdo (figura 5), obtendo-se algo em torno de 30%. Obtém-se, entdo, que os impactos das
medidas prudenciais sdo equivalentes a uma elevacgao de (3,4%)(30%) = 1,0% na Selic.

Uma segunda alternativa seria adotar a postura oposta, de acreditar muito nos dados e
pouco no modelo. Podemos utilizar os desvios padrdo e correlacao da tabela IV para calcular que
a reducao de 8% nas concessdes equivale a uma elevacao de (5,5%)(0,73)(1,66%)/(4,75) = 1,4%
no prémio de financiamento. Utilizando-se o fator de 30% entre prémio de financiamento e Selic
obtém-se que as medidas prudenciais adotadas sdo equivalentes a uma elevagdo de (2,3%)(30%)
=0,4% na Selic.

Dessa forma, a titulo de conclusdo, nossos exercicios apontam que o impacto das
medidas prudenciais tem magnitude equivalente a uma elevacdo na Selic entre 40 e 100 pontos
percentuais. Evidentemente hd varias outras alternativas, que implicam em diferentes

termdOmetros, dependendo das priors da analista.

7. Conclusoes

Até recentemente o setor financeiro era relativamente ignorado em modelagens
macroecondmicas. Com a grande recess@o isso mudou, e tornou-se imperativo incorporar como
choques nas distor¢des crediticias afetam os ciclos econdmicos. Este artigo propde um modelo
para realizar este mapeamento, entre varidveis relativas ao crédito concedido a pessoas fisicas e
juridicas e varidveis macroecondmicas tradicionais, como inflacdo e PIB. Neste sentido, permite
mensurar como medidas macro-prudenciais se comparam a politica monetdria tradicional, em
seus efeitos no controle inflaciondrio.

O modelo proposto € uma extensdo do desenvolvido por Smets e Wouters (2007), com a
adi¢do de um canal de crédito a pessoas juridicas a la Bernanke et al (1999) e de um canal de
crédito a pessoas fisicas a la Curdia e Woodford (2010). Isto permite que a economia se ajuste
bem aos dados brasileiros, permitindo que o mapeamento desejado seja realizado com algum
grau de confianca.

Contudo, como o modelo ndo contempla risco sistémico de forma explicita, ele ndo pode
ser utilizado para uma andlise normativa da utilizacdo de politicas macro-prudenciais. Para isso,
entendemos, seria necessdrio uma melhor compreensao das distor¢des econdmicas existentes, as

quais resultam nas oscila¢des e choques financeiros observados. Assim, este trabalho toma como
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um dado a presenca de regulacdo macro-prudencial, sem analisar suas motivacdes e
determinantes microecondmicos, mas somente mensurando sua interacdo com a politica
monetdria.
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Tabela I: Resultados da Estimacao

Parametro Prior Distribution Posterior Distribution
Distrib. =~ Mean St.Dev. Mean 2.5% 97.5%

Aversao ao Risco o, Norm 1.0 0.5 1.10 0.85 1.35
Inv. Elast. Oferta Trabalho. o, Norm 2.0 1.0 1.17 0.01 2.20
Persistencia de Habito A Beta 0.6 0.2 0.45 0.24 0.67
Impaciencia IOO(B'l -1 Gamm 0.2 0.1 0.21 0.10 0.34
Fracdo de ricos ¢ Beta 0.5 0.2 0.25 0.02 0.51
Efeito da Volatilidade Q Norm 1.0 3.0 0.54 -0.05 1.89
Elastic.do Premio a Divida y" Norm 0.1 0.2 0.01 0.00 0.03
Precos Calvo (1-B05ix)(1-05ix)/0sx  Norm 0.1 0.2 0.08 0.01 0.16
Indexacdo 01, Beta 0.5 0.2 0.51 0.20 0.82
Fracdo do Capital o Norm 0.3 0.1 0.23 0.19 0.27
Custo de Ajustmento ¢ Norm 1.0 2.0 0.98 0.29 1.66
Elastic. Premio a Alavanc. y' Norm 0.2 0.2 0.29 0.05 0.50
Taylor Inflagdon vy, Norm 3.0 3.0 3.05 2.03 4.12
Taylor PIB v, Norm 0.2 0.1 0.22 0.09 0.34
Taylor Suavizagao v; Beta 0.5 0.2 0.61 0.51 0.72
Horas e Emprego Gemp Norm 2.0 0.5 2.53 1.99 3.08
Focus Backward Op,ckward Norm 0.1 0.2 0.11 0.03 0.18
Focus Forward O¢rward Norm 0.2 0.2 0.23 0.08 0.39
S.D. technologia &, Invg 1.0 3.0 1.31 1.02 1.58
AR (1) technologia p, Beta 0.7 0.2 0.67 0.51 0.81
S.D. inflagdo &, Invg 0.7 3.0 0.84 0.67 1.00
AR (1) inflacdo p, Beta 0.5 0.2 0.46 0.28 0.64
MA (1) inflagdo Beta 0.7 0.2 0.59 0.50 0.69
S.D. credito firmas & Invg 2.0 4.0 2.14 0.84 3.37
AR (1) credito firmas ps¢ Beta 0.5 0.2 0.34 0.12 0.56
S.D. crédito familias &, Invg 2.0 3.0 1.89 0.83 2.96
AR (1) crédito familias py Beta 0.5 0.2 0.34 0.12 0.56
S.D. politica monetaria &; Invg 0.2 1.0 0.22 0.18 0.26
AR (1) politica monetaria p;, Beta 0.5 0.2 0.51 0.31 0.69
S.D. governo & Invg 3.0 5.0 3.17 2.60 3.67
AR (1) governo p, Beta 0.7 0.2 0.75 0.59 0.92
S.D. expectativa & Invg 0.7 3.0 0.84 0.67 1.00
AR (1) expectativa pe Beta 0.7 0.2 0.60 0.50 0.69
S.D. volatilidade &, Invg 1.0 3.0 1.11 0.92 1.28
AR (1) volatilidade p,, Beta 0.7 0.5 0.67 0.51 0.84
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Tabela II: Comparaciao de Verossimilhanca Marginal

Order do BVAR Marginal Likelihood
BVAR(]) -573.7
BVAR(2) -638.5
BVAR(3) -498.8
BVAR(#4) -490.1
BVAR(5) -489.5
BVAR(6) -488.8
BVAR(7) -490.2
BVAR(8) -490.0
DSGE Model -426.7

Tabela ITI: Decomposition of GDP Growth in Brazilian Crisis Episodes

Energy Lula Bevilaqua Subprime
Rationing Fear Fury Crisis

Total -3.0 (100%)  -2.5(100%) -1.8 (100%) -8.2 (100%)
Technology g -2.4(80%) 0.4 (-15%) -0.7 (40%) -1.5 (18%)
Households’ Credit & 0.0 (-1%) -0.5 21%) -0.1 (5%) 0.1 (-1%)
Spending o 1.0 (-35%) 0.5 (-20%) -0.8 (49%) 0.6 (-8%)
Firms’ Credit g -1.3 (43%) -0.3 (11%) 0.1 (-9%) -5.4 (66%)
Monetary g -0.5 (17%) 0.6 (-23%) -1.8 (100%) -1.2 (14%)
Inflation g" 1.3 (-44%) -2.2 (88%) 0.6 (-32%) 1.0 (-12%)
Expectations e -0.4(12%) -1.1 (46%) 0.7 (-42%) -0.1 (1%)
Volatility e’ -0.6(21%) 0.2 (-7%) 0.2 (-11%) -1.8 (21%)

Tabela I'V: Validacao do prémio de financiamento as Pessoas Fisicas

Variable (X) SD. (%) pX.Y(2) pX YD) pXY) pX. Y1) pXY(2)
Prémio (Y) 1.66 17 .35 1.0 .38 .10
Volume (cresc.) 6.33 22 .39 46 .50 .35
Concessoes 475 22 .26 K .65 28
Prazo 4.83 .14 22 37 .55 .54
Inadimpléncia 5.26 .07 .38 25 18 23
Spread 2.73 15 .33 .60 49 .18




Tabela V: do prémio de financiamento as Pessoas Juridicas

Variable (X) SD. (%) pX,Y(-2)) pX,Y(-1) pX,Y) pX,Y(1)) pX.Y(2))

Prémio (Y) 3.06 -22 41 1.0 .05 21
Volume (cresc.) 9.73 -20 .69 .29 -21 -23
Concessoes 5.54 .36 44 34 -.04 - 11
Prazo 7.41 .36 .30 .26 -.02 -.15
Inadimpléncia 17.6 .29 .69 .69 -.07 21
Spread 2.21 21 Sl .69 24 12

Figura 1: Decomposicao dos choques sobre o PIB
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Notagdo para os choques: “evixbr” € volatilidade do Ibovespa, “efocus” a expectative de inflacdo, “epinf’o custo da

inflacdo (cost-push), “em” o monetdrio (desvio da regra de Taylor), “eqs”o crédito as firmas, “eg”o gasto (governo

ou exportacgdes liquidas), “eb” o crédito as familias pobres, e “ea” a tecnologia (residuo de Solow).
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Figura 4: Prémio de financiamento sobre Pessoas Juridicas
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Figura 5: Resposta Impulso sobre Inflacao
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Figura 6: Resposta Impulso sobre PIB
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Figura 7: Taxa de Sacrificio
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