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RESUMO

Esta monografia busca apresentar o desenvolvimento dos canais de transmissao da politica
monetaria dentro dos modelos macroeconémicos a fim de estudarmos um modelo com mercado
de crédito como canal de transmissao da politica monetaria no Brasil. Para isso, utilizamos
um Modelo Dinadmico e Estocastico de Equilibrio Geral (DSGE) com a presenca de mercado
de crédito e fric¢gdes financeiras para uma economia fechada com choques monetarios, de
politica fiscal e tecnologicos. Utilizando métodos de inferéncia bayesiana com dados para a
economia brasileira, as estimagoes permitiram que todos os parametros estimados pudessem ser
identificados e os resultados mostraram que na estrutura do modelo com mercado de crédito, os
choques de politica monetaria é o principal fator de explicagao do comportamento das variaveis
economicas de interesse, como produto, investimento e consumo, e, ainda que seu desvio-padrao
tenha sido muito pequeno comparado com os desvios dos outros dois choques, este resultado
faz sentido com a literatura que trata dos choques monetarios, em que um regime de metas de
inflagdo o Banco Central se atenta em nao surpreender os agentes. O prémio de financiamento
externo, responsavel pela friccao financeira do modelo, teve sua variacdo muito mais explicada
pelos choques de tecnologia. As fungoes de resposta ao impulso também mostraram que os
choques positivos de politica monetaria acabam por diminuir a taxa de juros e o prémio de
financiamento externo e aumentar o produto, investimento e consumo, ao custo de aumentar
também a inflagdo. De modo geral, houve um excelente aproveitamento em aprendizado tanto
no uso de modelos da classe DSGE, quanto na aplicacao da estimagao bayesiana para o uso

empirico em métodos quantitativos aplicados a economia.

Palavras-chave: Canal de Crédito; Politica Monetaria; Modelos Dinamicos e Estocasticos de

Equilibrio Geral; Inferéncia Bayesiana.
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INTRODUCAO

E comum aos estudantes de economia se depararem com noticias sobre mudancas em varidveis
econdmicas e, neste despertar de curiosidade, buscarem no aprendizado de graduacao ferramentas
que possam responder perguntas de interesse econéomico. Muitas das vezes, enquanto alunos de
graduagdo, nao temos instrumentos ou maturidade intelectual suficientes para compreendermos
formas mais eficazes de abordarmos os problemas econdémicos, o que nos mantém um pouco
distante das metodologias contemporaneas que se encaixam na fronteira do conhecimento.
Quando voltamos nossa atencao ao mercado de crédito, a principal fonte de financiamento das
familias que desejam antecipar consumo e empresas que nao possuem acesso ao mercado de
capitais no contexto brasileiro, diversas perguntas surgem: Como introduzirmos o mercado
de crédito, composto por relagdes microeconémicas, em um modelo macroeconémico? De que
maneira a politica monetaria tem efeitos nesses mercados? Quais sdo os impactos da gestao
da politica monetaria sob a presenca do mercado de crédito para a economia como um todo?
Como seria o comportamento do PIB e inflagdo em resposta aos choques de politica monetaria
na presenca de um canal de transmissao de crédito? Neste trabalho fomos capazes de explorar
perguntas deste nivel, buscando elucidar alguns aspectos dos mercado de crédito e, com o uso
de um Modelo Dindmico e Estocéastico de Equilibrio Geral (DSGE) e de Estimagdo Bayesiana,
buscamos entender o comportamento de algumas variaveis de interesse macroeconomico.

Utilizamos um modelo de DSGE com presenga de Mercado de Crédito proposto por Bernanke,
Gertler e Gilchrist (1999) (BGG) para avaliarmos o comportamento das principais varidveis do
modelo frente aos choques estruturais causados pela politica monetaria, politica fiscal e avangos
tecnologicos. Ainda que existam modelos mais contemporaneos que tratem do tema, como € o
caso do modelo proposto por Gerali et al. (2010), o uso do modelo BGG acaba por ser nosso
benchmark pelo seu menor nivel de complexidade comparativamente aos modelos da fronteira da
area, uma vez que faz parte da vanguarda no uso de fricgdes financeiras do mercado de crédito
em modelos de equilibrio geral. Para fins de estimacao, adotamos métodos bayesianos, que
consiste no céalculo de probabilidades condicionadas as informagoes disponiveis — os dados da
economia brasileira e o conhecimento "aprioristico"sobre os parametros do modelo que serdo
estimados neste trabalho. Os dados da economia brasileira sao de 2002 até 2018, periodo em
que o Brasil ja adotara o regime de Metas de Inflacao.

O primeiro capitulo apresenta um panorama geral sobre as caracteristicas do mercado
de crédito brasileiro, discutindo sobre os principais indicadores deste segmento dos mercados
financeiros e também sobre os componentes do spread bancario, um fator crucial no aumento
do custo de oportunidade de se conseguir recursos financeiros pelos agentes da economia. O
segundo capitulo apresenta os canais de transmissao da politica monetaria dentro da estrutura
de um modelo simplificado a fim de entender o papel deste tipo de politica sob o regime de metas
de inflacao e também do papel da teoria das expectativas racionais na teoria macroeconomica
moderna, que embasa os modelos DSGE. O terceiro capitulo apresenta um breve panorama

do desenvolvimento histérico e teérico dos modelos DSGE na macroeconomia, seguido da



apresentacao do modelo com canal de crédito e fricgoes financeiros utilizado para estimar os
dados desse trabalho. O quarto capitulo apresenta o método bayesiano de estimagao, além dos
resultados obtidos pela estimacao utilizando este tipo de ferramenta estatistica, em especial a
decomposicao da varidncia e as func¢oes de resposta ao impulso das variaveis frente aos choques
estruturais observados. Por fim, temos as conclusoes dos resultados obtidos pela estimagao a
luz das relagoes econdmicas entre os agentes do modelo, além de um breve resgate da literatura
que discute sobre o papel dos choques de politica monetaria a fim de elucidar os resultados de

estimacao.



1 O CREDITO NO BRASIL

O regime de metas de inflacao foi adotado no Brasil em 1999, com isso o Banco Central
do Brasil (BCB) opera a politica monetaria a fim de manter a inflacdo dentro de uma meta
estabelecida, utilizando como instrumento intermediario a taxa de juros — a SELIC (Sistema
Especial de Liquidagao e Custédia) — que norteia todas as taxas de juros da economia. Nesse
sentido, a ancora da economia acaba sendo a expectativa dos agentes em relacao a inflagao
futura, uma vez que ao garantir a estabilidade dos pregos e criando um ambiente de maior
credibilidade aos agentes, estes conseguem tomar decisdes mais eficientes e portanto é propiciado
um ambiente mais favoravel ao crescimento econémico. O BCB divulga a meta de inflacao,
definidas pelo Conselho Monetario Nacional, e se compromete a cumprir essa meta, corrigindo
os desvios da inflacdo em relagdo a este alvo por meio da politica monetéria. Em geral, o BCB
utiliza as operacoes de mercado aberto, consistindo na compra ou venda de titulos piblicos em
mercado secundario, a fim de garantir que a SELIC-Over esteja dentro de um intervalo que seja

possivel guiar a inflagdo em direcao a sua meta.

Figura 1 — Inflacio IPCA (12 meses) e Meta de Inflagio — %
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Fonte: Banco Central do Brasil e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Como podemos observar na Figura 1, nos ultimos anos a meta de inflacdo tém se mantido
em 4,5% e em perfodos de recessao e instabilidade que fogem do controle do BCB, a instituicao
enfrentou dificuldades em manter a inflagdo dentro do intervalo da meta. Na Figura 2, podemos
observar o comportamento da SELIC-Over junto ao comportamento do GAP do produto. Em
2008, houve expressiva queda no produto causada pela crise financeira internacional, ao passo
que para a taxa de juros houve uma timida queda. Logo em 2009 o produto volta a crescer,
mas este crescimento s6 dura até o ano de 2014, em que temos os primeiros sinais da crise que
assolou o pais até meados de 2017. No meio deste entrave, em que o BCB deve se preocupar com

o controle da inflacdo, as suas decisoes em relagao a taxa basica de juros afetam os mercados



financeiros e, consequentemente, os demais mercados que compdem a economia. Este processo é
relacionado pelos chamados canais de transmissao da politica monetaria e um de seus canais de

transmissao passa pelo mercado de crédito.

Figura 2 — GAP do Produto e SELIC-Over (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

O mercado de crédito é o meio de financiamento indireto dentro dos mercados financeiros,
em que temos agentes poupadores — as familias, que planejam suas vidas dado o horizonte
temporal em que vivem e planejam seus gastos e poupanca almejando alguma remuneracao —
e os agentes que demandam recursos — nesse caso, tanto as familias que desejam adiantar seu
consumo, quanto as empresas, que podem nao ter acesso ao mercado de capitais. Além disso, o
mercado de crédito tém um importante papel em diminuir as falhas de mercado nos mercados
financeiros. Isso porque ele é responséavel pelo chamado risk sharing — ou compartilhamento de
risco — que permite aos agentes diversificarem seu portfélio e diminuirem o risco da carteira dos
mesmos, a partir da transformagao de ativos que por si s6 sdo muito arriscados para serem de
propriedade de um tnico agente. Desta forma, os agentes podem se proteger de ativos que sejam
positivamente correlacionados. Esse mecanismo tem como pega chave os bancos comerciais, que
sao chamados intermediadores bancérios, responsaveis por fazer esta alocacao de recursos e
propiciando um ambiente favoravel a atividade econdémica. Entretanto, aspectos institucionais,
politicos e economicos sao fundamentais para definir o volume de transagoes dentro do mercado
de crédito.

Segundo Santos (2010), o mercado de crédito brasileiro é composto majoritariamente pelo
crédito bancario, sendo esta a maior fonte de financiamento para o pals, ainda que o mercado
de capitais tenha evoluido nos tltimos anos, o que nos permite concluir que os recursos de
financiamento sao ofertados por institui¢oes financeiras, os bancos comerciais. No caso de pessoas
juridicas de grande porte, grande parte do financiamento é concedido pelo BNDES — Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — que possui taxas de juro e prazos especificos

que nao refletem as condi¢oes de mercado, uma vez que é uma instituicao financeira que faz



parte do Governo Federal. O autor ainda destaca as mudancgas institucionais que permitiram o
desenvolvimento do mercado de crédito, como o Plano Real (1994), que garantiu um ambiente
de estabilidade financeira, estimulando a oferta e procura por empréstimos bancarios.

Como o objetivo deste estudo é entender o papel do crédito na transmissao da politica
monetaria no Brasil, neste capitulo mostraremos os fatos estilizados do mercado de crédito no
comego do século XXI até o presente, destacando alguns momentos histéricos e econémicos

relevantes para nossa analise, bem como as caracteristicas do spread bancario brasileiro.

1.1 O Mercado de Crédito Brasileiro: Aspectos da Historia Recente

Figura 3 — Relagao Crédito/PIB — %
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Fonte: Banco Central do Brasil

Para o Brasil, se as tltimas décadas do século XX a oferta de crédito era muito escassa —
resultado da incerteza causada pelo processo inflacionario cronico que assolou o pais nas décadas
de 1980 e pela vulnerabilidade externa pdés Plano Real na década de 1990 — o inicio do século XXI
foi bastante favoravel em termos crédito. Diversos aspectos institucionais e macroeconémicos sao
responsaveis por este efeito. Como apontam Martins e Ferraz (2018), o ambiente macroeconémico
no periodo entre 2004 e 2009 foi bastante favoravel para o mercado de crédito, visto que as
politicas expansionistas dos Estados Unidos concomitantemente aos investimentos piblicos em
infraestrutura da China, o que aumentou o fluxo comercial internacional e consequentemente,
aumentou de forma significativa as exportagoes brasileiras, permitindo um actimulo de reservas
internacionais, ambiente favoravel para controle da inflacao e redugao sustentavel da taxa de
juros. No aspecto institucional, Filho e Teles (2018) apresentam o papel da Lei n® 11.101/05
promulgada em Junho de 2005, conhecida como Nova Lei das Faléncias, que moderniza o
processo de faléncia das empresas, tendo como resultado uma expansao do crédito total — uma
vez que ela mostrou queda no tempo médio do processo de insolvéncia, causando um aumento
significativo na taxa de recuperacao dos credores — criando um ambiente favoravel para o

crescimento da oferta de crédito. Como podemos ver na Figura 3, houve aumento significativo
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na relagdo Crédito-PIB a partir do ano de 2003. A partir do ano de 2005, em que a Nova Lei
das Faléncias entra em vigor, ¢ possivel notar crescimento acelerado até meados do ano de 2015.

A Crise do Subprime, que assolou as grandes economias durante o periodo de 2007/2008,
teve um efeito muito modesto do ponto de vista econdémico. Como apontam Filho e Teles (2018),
os impactos da crise afetam 2008 com um saldo negativo nas transacoes correntes e impactos
maiores em 2009 com a queda no PIB, observado na Figura 2, mas que logo foi seguido de
retomada da atividade econdmica. Em suma, o terreno construido ao longo do inicio do século
com inflagdo controlada, menores taxas de juros e maior confianga nas institui¢des propiciou
um ambiente favoravel ao consumo das familias e empresas, levando o crédito a aumentar de
forma significativa. Como podemos observar na Figura 4, o crédito destinado a pessoas juridicas

sempre foi maior, teve significativa queda no ano de 2015, sendo inferior ao crédito destinado

para as pessoas fisicas.

Figura 4 — Saldo das Operacoes de Crédito para Pessoas Fisicas e Juridicas
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Fonte: Banco Central do Brasil

A crise financeira internacional ainda assombrou por um periodo consideravel de tempo as
grandes economias europeias, resultando em adogao por parte do Governo Brasileiro de politicas
macroprudenciais afim de evitar possiveis crises que pudessem assolar a economia brasileira.
Segundo Abrita et al. (2014), a contragao do crédito nao aparece na série de crédito/PIB devido
a inércia dos dados de crédito; efeito da depreciagdo do real sobre os estoques das modalidades de
crédito com funding externo; concessao de novos empréstimos pelos bancos para que os clientes
pagassem os prejuizos incorridos nos contratos de derivativos cambiais; e expansao da concessao
de empréstimos por parte dos bancos publicos do Brasil (BNDES, Caixa Econdmica Federal e
Banco do Brasil). Levando em consideragao exclusivamente o lado da oferta no mercado de
crédito por meio de instrumentos econométricos, Almeida, Divino et al. (2018) constataram por
meio de um modelo em que os bancos privados decidem ofertar crédito diante de uma politica
monetaria incerta, que o ambiente econémico nao teve impacto na oferta de crédito para o

periodo estudado (entre 2001 e 2012), gragas a politica de expansao crediticia do governo federal.
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O volume de crédito na economia brasileira s6 comega a inverter a tendéncia de crescimento
em Junho em 2016, periodo em que houve o impeachment da Presidenta Dilma Roussef, caindo
de um patamar de 51,32% na razao Crédito/PIB para 47,53% no ano seguinte, chegando ao
minimo de 46,61%, mas se estabilizando em torno dos 47%. Além do ambiente de incerteza
causado pelo impeachment, que faz com que os agentes percam a credibilidade nas instituigoes,
o pais também comega a sofrer efeitos da crise econdmica, mascarada pela forte intervengao
governamental para tentar garantir que a economia continuasse aquecida, mas ja esperada por
grande parte dos economistas mainstream que entendem que a economia passa por ciclos de

expansao econdomica seguidos de crise econdémica.

1.2 O Spread Bancario no Brasil

Spread bancério é definido como a diferenga entre a taxa de juros bésica e as taxas finais (custo
do tomador de empréstimos). Apesar desta defini¢do, existem outros aspectos que justificam um
spread bancéario mais alto. Sao apontadas por Santos (2010) a inadimpléncia dos tomadores de
empréstimos, valores associados ao mark-up do banco — as despesas administrativas, os impostos
(Imposto de Renda da Pessoa Juridica e Contribuigao Social sobre Lucro Liquido) — e impostos
indiretos (como a Contribui¢ao Proviséria sobre Movimentacao Financeira — CPMF — que ficou
em vigor entre 1997 e 2007, mas que voltou a ser rediscutida em 2019 por parte do Governo
Federal). Em geral, o risco de crédito, associado ao fato de que o tomador de empréstimo
pode nao cumprir com suas obrigacoes, acaba por ser o principal fator associado aos elevados
custos de empréstimos — ou mesmo da restricao na oferta de crédito por parte dos bancos, que
avaliam a probabilidade do agente em ser inadimplente e também o histérico no cumprimento
das dividas do mesmo. Outro aspecto importante, é que devido a situacao de oligopolio bancério
presente em nosso pafs, alcancando em 2016 o maior nivel de concentracao bancéaria da histérial.
Como é possivel observar na Figura 5, o spread médio das operacoes de crédito sao maiores
para pessoas fisicas, alcancando tendéncia de aumento desde 2014 e queda a partir de 2017.

Lundberg (1999) junto ao Banco Central do Brasil instituiu o projeto "Juros e Spread
Bancario no Brasil", em que se buscava adotar reformas estruturais para tornar o mercado de
crédito mais eficiente e reduzindo seus custos, afim de reduzir as taxas de juros. As medidas
tomadas foram reducao nas aliquotas dos depdsitos compulsorios pelos bancos comerciais;
regulamentagao do crédito com consignagao em folha de pagamento para servidores publicos,
pensionistas e aposentados do INSS; aumento da concorréncia do cheque especial, por meio da
divulgacao diaria das taxas de juros praticadas neste segmento de empréstimos; implementacao
do Sistema de Informacao de Crédito, que permitiu diminuir a assimetria de informacao entre os
bancos e os agentes tomadores de empréstimos, uma vez que a investigacao por parte dos bancos
do histérico dos clientes apresentava um custo que nao era coberto por empréstimos de valores
menores, permitindo maior conjunto informacional por parte das instituicbes bancarias sem

prejudicar os bons pagadores; criacao da Lei de Faléncias, que alterava a ordem de prioridade de

L TAKAR, Teo. Uol. Disponivel em: <https://www.uol/economia/especiais/concentracao-de-bancos.htm#

bancos-nas-maos-de-poucos>. Acesso em 04/10/2019.


https://www.uol/economia/especiais/concentracao-de-bancos.htm#bancos-nas-maos-de-poucos
https://www.uol/economia/especiais/concentracao-de-bancos.htm#bancos-nas-maos-de-poucos
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Figura 5 — Spread Bancario — Pessoas Fisicas e Juridicas
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Fonte: Banco Central do Brasil

recebimentos das dividas das firmas falidas. Estas mudancas permitiram redugao nos custos de
ofertar empréstimos, além de custos indiretos causados pela assimetria de informagao, permitindo
uma maior oferta de crédito na economia.

Estudos mais recentes sugerem outras variaveis que poderiam afetar de forma significativa
o valor do spread bancério para o Brasil. Utilizando métodos estatisticos, Junior et al. (2018)
testam um total de dezoito varidveis a fim de entender quais delas seriam significativas para
aumentar ou diminuir o spread no Brasil. Como conclusao, os autores perceberam que as variaveis
eram estatisticamente significativas (p-valor de 5%) para afetar positivamente o spread; sao a
inadimpléncia, os IPIs (indices de Produgao Industrial) de bens de capital, bens intermediérios,
bens de consumo duraveis, bens semiduraveis e nao duraveis, a Selic, o PIB, a taxa de desemprego
e o EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus, um indice que calcula o risco de um pais,
calculado pela institui¢do financeira JP Morgan). J& outras cinco afetam negativamente o
spread, isto é, sao responsaveis por diminuir o mesmo; sao elas: IPCA (fndice de Precos ao
Consumidor), o IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados) sobre bens de consumo, o IPI
geral, o saldo da carteira de crédito total para recursos livres e o indice de volume de vendas
no varejo. Os resultados da pesquisa sdo interessantes ao passo que, se esperarmos melhoras
na atividade economica por meio de progresso industrial e da competitividade empresarial,
geragao de empregos e aumento do consumo, ¢ possivel ocorrer uma redugao no spread bancério,
resultando na melhora da eficiéncia da intermediacao bancaria brasileira.

Dada a importancia deste segmento de mercado financeiro, é relevante buscarmos maneiras de
representarmos este conjunto de relagoes dentro dos modelos macroeconémicos, em especial, dos
modelos DSGE. Neste sentido, os proximos capitulos buscam um resgate da literatura sobre os
canais de transmissao da politica monetaria e do desenvolvimento dos modelos macroeconémicos

até a possibilidade de representarmos o mercado de crédito dentro desta classe de modelos.



13
2 CANAIS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

A gestao da politica monetéaria é um dos principais desafios das economias modernas, uma
vez que ela desempenha um papel muito relevante dentro de economias com regimes de metas de
inflacao. Por este motivo, é papel do economista entender em que sentido este tipo de politica
afeta a tomada de decisoes e compreender quais os mecanismos de agao para que possamos
prever seus efeitos. Mishkin (1996) tras a discussdao de quais sdo os mecanismos de transmissao
da politica monetaria — o canal de taxa de juro, o canal do aprecamento de ativos financeiros
e o canal de crédito — destacando a importancia de estudos nessa area para compreensao da
gestao desta ferramenta. Neste trabalho, nos dedicaremos ao canal de crédito, embora seja
necessario alguma nocao dos outros canais que atuam concomitantemente no conjunto complexo
da macroeconomia.

O objetivo deste capitulo é compreender a base tedrica que justificam o uso de um modelo
DSGE para representarmos o canal de crédito na transmissao da politica monetaria, visto que
para isso, é preciso conhecermos a estrutura de um modelo macroeconémico contemporaneo,
bem como utilizarmos os conceitos de expectativas racionais para expressarmos as decisoes
dos agentes dentro da economia — pecga chave na representagao deste tipo de canal dentro dos

modelos econdmicos.

2.1 A Transmissao da Politica Monetaria em um Modelo Com Regime de Metas

de Inflagao

No processo de aprendizado em nivel de graduacgao, nos dedicamos a aprender modelos
simples para criarmos um modo de pensar tipido de um economista. Por isso, os alunos de
economia se deparam com modelos como IS-LM, IS-LM-BP e OA-DA, que sdo muito tteis
para termos uma primeira intuicao sobre as relagoes e decisoes dos agentes dentro de uma
economia, mas sao modelos distantes da realidade que nos cerca. Comumente apresentado na
disciplina de Economia Monetaria o modelo de Mishkin (2013) é construido de tal forma que
permite que nos aproximemos mais da realidade e também da estrutura dos modelos DSGE, bem
como possamos elucidar os canais de transmissao da politica monetaria. O modelo é conhecido
como [S-RT-PDJ-CP, composto por uma curva IS, uma Regra de Taylor e uma Paridade de
Juros Descoberta, representando assim uma estrutura econdémica da demanda agregada em uma
economia aberta; e a Curva de Phillips, representando o lado da oferta agregada.

A curva IS é a representagao econdmica do mercado de bens e servigos. No modelo IS-LM-BP,
nos preocupamos em representa-la com o Consumo, Gastos do Governo, Investimento e Balanga
Comercial todos devidamente identificados; entretanto, é importante ressaltar que esta é apenas
uma das intmeras formas de representar o mercado de bens e servicos. E fundamental que
percebamos a curva IS como representacao da relagdo inversamente proporcional entre o produto
(Y) e a taxa de juros (r); garantindo que, por exemplo, a equac¢ao Y = a — br seja também uma
curva IS simples.

Para o modelo IS-RT-PDJ, a estrutura légica do mercado de bens e servigos dos modelos
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tradicionais se mantém a mesma, ou seja, o consumo sera representado da forma habitual,
em que os agentes decidem o quanto deverao consumir de acordo com a sua renda disponivel
(Y —T), dado que eles também consumirdo o minimo para sobreviver (Cp), sendo esta uma
representacao classica (C'= Cy + 5(Y —T)). No investimento, teremos o desmembramento do
investimento na economia em duas partes, uma que independe da taxa de juros ([p) e, além de
levar em consideragao a taxa de juros (r), levaremos em consideragao as fricgoes dos mercados
financeiros (f)s. Nesse sentido, poderemos expressa-la como: I = Iy — d(f + ). O dispéndio
governamental continuara sendo tratados uma variavel exdégena determinada pelas agoes do
Governo, da mesma forma que expressamos nos modelos anteriores (G = G).

As transacoes externas aparecerem na relacdo do mercado de bens em servigcos, sob a
forma das exportacoes liquidas, representadas pela relagao inversa com a taxa de juros (r),
entrando aqui a Paridade Descoberta da Taxa de Juros implicitamente, que sera explicada com
maior clareza posteriormente. O cadmbio é definido pela teoria de alocagao de portfélio e, por
este motivo, a taxa de juros doméstica afeta diretamente a demanda por ativos domésticos,
impactando na taxa de cAmbio. Representamos essa relacdo por: NX = NX — ar.

Assim, podemos expressar a curva IS, dada por Y = C + I+ G + NX, que ao substituirmos
teremos Y = Co+ B(Y —=T)+Lh—d(f +7r)+ G+ NX — ar.

E, ao isolarmos a variavel Y, teremos:

1 - _ d+x

E facil notar que esta expressao é equivalente a Y = a — br, uma vez que a variavel a contém

r (2.1)

tudo o que é exdgeno na representacao do mercado de bens e servigos, enquanto b representa a
inclinagao da curva IS no plano produto - taxa de juros.

O colapso do Sistema de Bretton Woods, regime no qual a &ncora nominal dos paises era
o délar norte-americano, permitiu que outras formas de ancoragem fossem estudadas e assim
propostas. Nesse sentido, muitos paises adotaram um regime conhecido por Metas de Inflagao,
em que se busca manter a inflacdo oscilando dentro de uma janela especifica: se a meta de
inflacao é de 2%, entdo o banco central deverd tomar medidas para que a inflacao oscile dentro
de, por exemplo, 1% e 3%. Isto porque a dncora nominal agora passa a ser as expectativas
dos agentes em relagao a inflagdo. O comportamento do banco central foi descrito em uma
funcao conhecida como Regra de Taylor, assim chamada pois foi proposta pelo economista
John Taylor. Ela é também chamada de Curva de Politica Monetaria, uma vez que representa
o comportamento do banco central diante das oscilagoes da inflacao. Na vida real, o banco
central tem uma participacdo bastante ativa na economia ao tentar controlar a inflagdo, sendo
responsavel pelo ajuste que eram atribuidos pelos agentes nos modelos mais antigos, o que
garante o uso da Regra de Taylor em uma gama diversa de trabalhos cientificos.

Em poucas palavras, a Regra de Taylor nos diz como o banco central determinara a taxa
de juros da economia de acordo com a inflagdo, embora também haja representacoes deste
comportamento que também envolva a estabilizacao do produto. O economista Irving Fisher,

responsavel por criar uma relacao entre a taxa de juros real e a taxa de juros nominal que ¢é
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reconhecida por Equacao de Fisher, define a taxa de juros real como a diferenca entre a taxa
de juros nominal e a inflagdo esperada pelos agentes, isto é, r = ¢ — 7¢; é possivel concluir que
toda vez que o banco central diminui a taxa de juros da economia, a taxa de juros real também
diminui, em menor propor¢ao. O oposto também é verdadeiro. Esta informacao é crucial para
entendermos como a decisao do banco central é importante para afetar a atividade economica.

Assim, podemos representar este comportamento como:

r=17+ AT (2.2)

Em que 7 ¢ a taxa de juros base da economia e o parametro A representa a resposta do
banco central para uma dada inflacao ().

Dado que o compromisso do banco central é preocupar-se em controlar a oscilagao da inflagao,
permitindo portanto que os agentes entendam com clareza quais sao os objetivos e alvos do
mesmo, é garantido que a ancora nominal da economia, as expectativas dos agentes em relagao a
inflagdo, seja preservada a partir desta estrutura. Portanto, muitas das vezes o comportamento
do banco central em garantir que a inflagdo continue dentro da meta para que suas agoes sejam
criveis aos agentes, ¢ chamado de acao passiva, em que ele opera a taxa de juros para conseguir
controlar a inflagdo. Entretanto, caso seja necessario uma postura mais agressiva, dizemos
que o banco central estd operando uma Politica Monetaria autonoma, geralmente em resposta
aos choques que ocorrem durante os ciclos econdmicos. Em nossa equacao, significaria fazer
mudancas na variavel 7.

A Paridade da taxa de juros diz respeito a mobilidade de capitais dentro da economia. Por
mobilidade de capitais se entende como a possibilidade de se comercializar os ativos domésticos
e estrangeiros, permitindo que os agentes possam diversificar o seu portfélio com estes dois tipos
de ativos. Nesse sentido, ao tratarmos tanto a moeda doméstica quanto a estrangeira como
ativos financeiros, a atratividade destes ativos de acordo com a sua rentabilidade permite a
determinacao do cambio em um regime de cambio flexivel, isto é, um sistema em que a taxa de
cambio é definida no mercado de moeda estrangeira. Se definirmos o cAmbio como o preco da
moeda doméstica, teremos:

US$

E="ps

A formacao da taxa de cambio tem duas explicagoes complementares, uma para o curto
e outra para o longo prazo. No longo prazo, a taxa de cambio ¢é respondida pela Teoria de
Paridade do Poder de Compra (PPC). A PPC nos diz que as taxas de cAmbio entre as moedas de
dois paises ira refletir as mudancas nos niveis de precos destes paises, sendo esta uma aplicacao
da chamada Lei do Preco Unico — a concluir que se dois paises produzem um bem idéntico,
exclusos custos de transporte e barreiras de comércio, os precos deverao ser iguais — para o nivel
de pregos nacionais. Ja no curto prazo, é explicada pela oferta e demanda de ativos domésticos e
estrangeiros. Neste sentido, os agentes avaliam o retorno esperado desses tipos de ativo, embora
leve-se em consideracao a variagdo cambial esperada, ja que eles desejam ter seus rendimentos

em moeda doméstica e ndo em moeda estrangeira. Esse comportamento - que é respondido pela
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teoria de alocagao de portfolio - pode ser representado por:
¢, —F
d_ of t+1 t
v =i - —— 2.3
> 23)

4 ¢ a taxa de juros doméstica, if ¢ a taxa de juros estrangeira e EY, | ¢ ataxa de cambio

Em que ¢
nominal esperada pelo agentes no periodo seguinte. Neste aspecto, existe um equilibrio entre a
taxa de juros doméstica e estrangeira, implicando em também equilibrio do mercado cambial.
A expectativa sobre o cambio tem um papel fundamental na escolha do agente em alocar seu
portfolio entre ativos domésticos e estrangeiros hoje, de acordo com o que eles esperam da
taxa de cambio amanha. Esta relacao de paridade, junto a teoria de alocacdo de portfélio,
nos permite concluir que um aumento na taxa de juros doméstica aumenta a demanda por
ativos domésticos e que, dada a oferta dos mesmos, a moeda doméstica aprecia. Por outro lado,
se a taxa de juros estrangeira aumenta, a demanda por ativos domésticos cai, desvalorizando
também a moeda doméstica. Esta estrutura que permite que o cambio seja determinado em
mercado, ¢ tipica de regimes de cambio flexivel. Se fosse adotado um regime de cambio fixo, o
banco central deveria atuar utilizando suas Reservas Internacionais para responder as mudancgas
na demanda e oferta do mercado de moeda estrangeira.

A oferta agregada é tradicionalmente representada nos modelos de equilibrio geral pela Curva
de Phillips. Ela é uma boa representacao para a oferta agregada de curto prazo, uma vez que a
teoria nos mostra que no longo prazo o produto alcanga seu valor potencial. As contribuigoes
de Phillips nos permite expressar as estruturas do mercado de trabalho por meio da relagao

inversa entre a inflagdo e o desemprego. Essa relacao é comumente expressa por:

Tn=7°—wlU-U,) +p (2.4)

Em que temos a inflagdo (7) como uma relagdo entre a expectativa de inflagdo dos agentes
(7€) e a diferenca entre a taxa de desemprego observada (U) e a taxa de desemprego natural
(Uy,), ponderada por um pardmetro w e os choques nos pregos (p).

Nos estudos macroecondémicos, é conveniente trabalharmos com as varidveis inflacao e
produto - ainda que seja possivel resgatar os efeitos na taxa de desemprego - e nesse aspecto
serd necessario utilizarmos a chamada Lei de Okun. Ela foi proposta pela economista Arthur
Okun e é responsavel por fazer a ligacao entre a taxa de desemprego e o produto, sendo uma
relagao inversamente proporcional entre o gap da taxa de desemprego com a taxa de desemprego

natural e o gap entre o produto e o produto potencial. Matematicamente:

U—U,=—aY - Y?) (2.5)

Substituindo esta relagdo na Curva de Phillips, teremos a seguinte expressao que representard

a oferta agregada de curto prazo:

T=nm"4+~vY -YP)+p (2.6)

Perceba que o parametro v ¢ a multiplicacao dos parametros da Curva de Phillips e a Lei de
Okun.
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Diante da estrutura do modelo, o primeiro canal que surge apresentado por Mishkin (2013) é
o canal da taxa de juro, é resultado do modelo tradicional IS-LM e seus efeitos sao observaveis
gracas a rigidez nominal nos pregos. Como vimos na estrutura¢ao do modelo IS-LM, uma politica
monetaria expansionista resultara em uma queda na taxa de juro, estimulando o investimento e,
pelo efeito multiplicador, aumentando o produto. Ainda que o modelo IS-LM seja o mais simples
para evidenciar este primeiro canal, modelos mais complexos também chegam aos mesmos
resultados.

Com teorias um pouco mais contemporaneas que explicam o comportamento dos agentes
frente ao consumo e investimento, o canal de aprecamento dos ativos financeiros apresenta dois
subcanais chaves para a compreensao deste canal de transmissao. O primeiro é o canal da taxa
de cambio, em que em um regime de cambio flexivel, uma politica monetaria expansionista
diminuiria a taxa de juros, o que permitiria um fluxo de capitais para o exterior, uma vez que
os depositos em moeda estrangeira no pais se tornariam menos atrativos, resultando em uma
desvalorizacao da moeda doméstica. Em contrapartida, esta desvalorizagao cambial permite um
aumento das exportagoes, aumentando portanto o produto. O segundo subcanal é do preco
do patrimoénio liquido das empresas, explicado pela teoria do ¢ de Tobin, em que o ¢ é o racio
entre o valor de mercado das firmas dividido pelo custo de reposicao de capital. Quando ha
uma politica monetaria expansionista, o processo resulta no aumento generalizado dos precos e,
consequentemente, do valor de mercado das empresas, aumentando o ¢. Este aumento permite
que as empresas facam mais investimento produtivo, aumentando o produto da economia.
A segunda explicacao é pela teoria do ciclo de vida de Modigliani, que diz sobre a escolha
intertemporal dos agentes acerca do consumo, a partir da sua riqueza, sendo o principal fator de
riqueza financeira a posse de agoes. Quando ocorre uma politica monetaria expansionista, que
resulta no aumento generalizado dos pregos e portanto no preco das acoes, a riqueza financeira
das familias aumenta, criando incentivos a aumentar seu consumo. O aumento do consumo gera,
portanto, aumento do produto.

O canal de crédito, por sua vez, nao surge de forma explicita como desejamos. Isso
porque expressar de forma clara os efeitos deste canal faz necessario o uso de fundamentos
microecondmicos que nao sao presentes neste modelo, necessitando de estruturas mais sofisticadas
e de outras ferramentas tedricas para tal fim. Diante disso, é mais comodo apresentarmos

formalmente o canal de crédito quando introduzirmos este mecanismo de transmissao nos

modelos DSGE.

2.2 A Teoria das Expectativas Racionais

No modelo IS-RT-PDJ-CP 7€ é uma variavel que representa a inflagdo esperada pelos
agentes. Dizer que esta é uma variavel expectacional significa que precisamos definir qual é o
comportamento dos agentes que propiciam a formagao destas expectativas e para isso precisamos
da hipdtese de expectativas racionais. Segundo Scarth (2009), a hipitese de expectativas
racionais significa que os agentes econoémicos tentam minimizar seus erros de previsao — a

diferenca entre os valores esperados e os observados — sujeitos as informacgoes disponiveis e os
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custos confrontados por eles ao tomar uma decisao, fazendo portanto o melhor que poderia
ser feito dada as circunstancias em que foram expostos. Estamos agora tratando de varidveis
aleatorias e para entendermos seu comportamento, devemos recorrer aos conhecimentos de
estatistica. A hipodtese de expectativas racionais implica que a expectativa dos agentes sera
igual ao valor observado da variavel, exceto quando ocorre alguma perturbacao informacional,
isto é, um choque aleatério (), que é um ruido branco.

Ty =ay +¢€

Nessa estrutura, x{ é a expectativa dos agentes sobre a varidvel = no periodo t. E;_(z¢)
¢ a esperanca matemadatica da variavel z, em que a decisao estd condicionada as informagoes
disponiveis no periodo anterior, o que implica x{ = E;_;(z;). Em expectativas racionais os
agentes sao expostos a uma série de choques estocasticos causados por ¢; e apesar de nao
terem a informacao completa sobre a economia, estes agentes reconhecem a distribuicao de
probabilidade gerada pelos choques, o que os permite formar expectativas. Essa relacao nos
permite concluir que, em média, os agentes sempre acertam suas previsoes. Isso nao implica
que eles ndo cometerao erros, mas que nao cometerao erros de previsao sistematicos.

Para consolidarmos o conhecimento sobre a hipdtese de expectativas racionais, Scarth (2009)
propoe um modelo de equilibrio geral relativamente simples, em que se utiliza a expectativa
formada hoje para o produto de amanha. As expectativas racionais sdo responsaveis por garantir
a consisténcia do modelo, em que nao temos a presenca de um setor externo, ao mesmo tempo
que as variaveis fiscais sao dadas como constantes. A representacdo do comportamento dos
agentes no mercado de bens e servigos, a curva IS (equagdo 2.7), é a rela¢ao inversamente
proporcional entre o nivel de produto e a taxa de juros, que é baseada em uma otimizacgao
intertemporal, que existe uma varidvel (v;) responsével por causar choques de demanda. No
lado da oferta agregada, por meio do lado de oferta no mercado de bens, é utilizada uma curva
de Phillips (equagao 2.8) em que existe uma variavel responsavel por causar choques aleatorios
pelo lado da oferta (u;). Para o comportamento do banco central, é utilizada uma funcao de
reacao as oscilagoes do nivel de prego, semelhante ao que ocorre na regra de Taylor (equagao
2.9. Estas trés equagoes comportamentais sao as mesmas presentes no modelo IS-RT-PDJ-CP,
exceto pelo fato de que o modelo de Mishkin (2013) possui uma economia aberta. Podemos

indicar o conjunto de equacoes, em que as variaveis sao log-linearizadas, como:

Y =a+Yri+ (2.7)
Pe— D1 = Oy + By (D) — pe + e (2.8)
re=T+7(p —0) (2.9)

Note que u; e v; sao ruidos branco, com varidncia o2 e o2, respectivamente. As expectativas

racionais estao inseridas nas variaveis onde existe o operador esperanca, em que os agentes
criam expectativas sobre o nivel de pregos e o produto no momento presente, baseado nas

informagoes passadas. A estrutura das expectativas racionais nos modelos macroeconémicos
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tem como consequéncia que o conjunto de informacoes dos agentes é a prépria estrutura do
modelo, o que permite, nesta estrutura simplificada do modelo proposto por Scarth (2009), que
possamos resolvé-lo. Choques de demanda apresentam um pequeno efeito no produto real, ao
passo que os choques de oferta afetam de forma muito maior o produto real e o nivel geral de
precos. Se por exemplo, ocorre um choque negativo de demanda, o nivel de precos aumentaria,
mas devido a acao do banco central, o banco central sacrifica a volatilidade do produto afim
de garantir estabilidade do nivel geral de pregos, aumentando a taxa de juros e diminuindo o
produto. Ja& um choque de oferta negativo, que aumentaria o nivel de precos e diminuiria o
produto, faz com que o banco central tome providéncias de forma a aumentar a taxa de juros,
afim de diminuir o nivel geral de precos, mas acentuando ainda mais a queda do produto, o que
acaba por gerar um trade-off de volatilidade. Estes mesmos resultados sdo encontrados para
o modelo I[S-RT-PDJ-CP: em um contexto de regime de metas de inflagcdo, se temos choques
de demanda, é desejavel uma postura mais agressiva para controlar a oscilagdo da inflagao.
Entretanto o mesmo nao é desejavel quando o choque é causado pelo lado da oferta por causar
um efeito severo no produto real; significando que o banco central devera se preocupar com o

impacto de suas agoes nas variaveis reais (produto e nivel geral de precos).

2.2.1 Meétodos Recursivos e Expectativas Racionais

Dado este primeiro contexto de expectativas racionais, muito importante na classe de
modelos que utilizam o regime de metas de inflacdo, é preciso também pensar em que sentido as
expectativas racionais sao 1teis para modelos em que utilizamos o canal de crédito na transmissao
da politica monetaria. O mercado de crédito é a forma mais facil de acesso a liquidez para
as familias que desejam adiantar consumo e também para as pequenas empresas que desejam
investir nos seus projetos, pensando numa perspectiva intertemporal. Entretanto, o conjunto de
informacoes para a tomada de decisao deve ser muito bem definido e partindo dos conceitos
de expectativas racionais, o comportamento em geral é bem explicado a luz desta teoria. No
contexto de modelos macroeconémicos, assim como as expectativas racionais sao necessarias
para garantir a consisténcia do modelo proposto por Scarth (2009), os modelos DSGE também
necessitam das expectativas racionais para que seja possivel fazer afirmagoes consistentes sobre
os seus resultados. Entretanto, as expectativas racionais se enquadram em um panorama mais
sofisticado nestes modelos, em que existem decisdes intertemporais, exigindo outros instrumentos
matematicos e estatisticos para resolver estes desafios. Uma destas ferramentas, é o método
recursivo. Segundo Backus, Routledge e Zin (2008), nos estudos do comportamento econémico
num contexto dinamico e estocastico, os métodos recursivos sao amplamente utilizados e estes
métodos sao um bom complemento para as preferéncias dentro dos modelos econémicos, o que
se chama de preferéncias recursivas. As preferéncias recursivas focam especialmente no trade-off
entre a utilidade do periodo atual e a utilidade dos periodos futuros. Em poucas palavras, as
preferéncias recursivas sao a expressao intertemporal dos agentes frente as incertezas do futuro,
dado que suas decisoes hoje afetam suas oportunidades do futuro. Assim, como muitos métodos

recursivos sao utilizados para resolver modelos dindmicos e estocasticos, é possivel utilizar estes
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algoritmos para resolver problemas e simular resultados relacionados a utilidades recursivas.
Basicamente, os autores utilizando fung¢oes de utilidade esperadas com e sem a presenca de
risco, dentro de um contexto de escolhas intertemporais de consumo, levando em consideragao o
comportamento de agentes avessos ao risco ou avessos a decepcao.

Partindo de uma perspectiva de equilibrio geral em modelos macroeconémicos, Mehra (2008)
nos apresenta a teoria de equilibrio competitivo recursivo, que surge para discutir se alocacao
dentro dos modelos econémicos, que sao representados por regras de decisoes dos agentes,
apresentam equilibrio competitivo. Estas regras de decisao especificam as agdes no presente
como uma fungdo de um ntimero limitado de varidveis de estado (state variables) que resumem
os efeitos de decisdes passadas e informagao atual, que permite aos agentes terem informacgao
sobre o estado atual da economia, resultando que suas agoes, aliadas a incerteza exdgena,
determinam os valores dessas varidveis de estado no periodo seguinte. Formalmente, Mehra
(2008) define o equilibrio competitivo recursivo como o conjunto de fungoes (regras de decisao)
de tempo invariante de um ntmero limitado de varidveis de estado — que incluem uma funcao de
precificacao, uma funcao de valor, uma politica de alocagao especificando a decisao individual,
uma politica de alocacao especificando a decisao de cada firma e uma funcao especificando
a lei de movimento do estoque de capital — que resumem os efeitos de decisoes passadas e
informacao corrente. Desta forma, os agentes a luz da hipdtese de expectativas racionais, tém
seu comportamento moldado ao conjunto de informagoes disponiveis — que em geral, sao as
informagoes contidas no proprio modelo — utilizando a programacao para tal fim.

Rust (2008) define a programagao dindmica como um método recursivo para a solugao de
problemas com decisao sequencial, permitindo aos economistas resolverem modelos envolvendo
a tomada de decisao sob incerteza, em que ha probabilidades condicionadas ao passado das
variaveis e decisoes tomadas dentro do modelo. Nestes problemas de decisdo sequencial, sempre
ha uma variavel de estado e uma variavel de decisao, podendo o tempo ser discreto ou continuo,
tendo também uma regra de decisdo que maximize o pay-off do agente. Shin (2008) apresenta
a equacoes de Bellman, que tem como papel simplificar os problemas de decisdo sequencial,
nomeadas assim em homenagem ao criador da programagao dindmica Richard E. Bellman. A
conexao entre um problema de decisao sequencial — geralmente muito complexo e que impede
que consigamos resolver os problemas manualmente ou por ajuda de softwares — e os problemas
recursivos — a transformacao dos problemas que nao podem ser resolvidos em problemas menos
complexos que podem nos dar indicios dos resultados esperados do primeiro modelo — é chamado
de principio da otimalidade. Sendo assim, Shin (2008) conclui que a programagao dindmica
permite aos economistas analisar problemas de interesse econémico que nao poderiam ser
solucionados de outra forma. No modelo de Cooley e Prescott (1995), que serd apresentado no
préximo capitulo, podemos observar que estes métodos de resolucao recursiva foram adotados a
luz da hipotese de expectativas racionais. Isto porque, como a decisdo dos agentes é sequencial
e ao longo do tempo, podemos utilizar artificios que garantissem que o modelo pudesse ser

solucionado, dentro de um contexto de equilibrio competitivo.
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3 0S MODELOS DINAMICOS E ESTOCASTICOS DE EQUILIiBRIO GERAL

A sigla DSGE é derivada do inglés Dynamic Stochastic General Equilibrium, em tradugao
livre, Equilibrio Geral Dindmico e Estocastico, uma ferramenta econémica que surgiu com
a teoria do equilibrio dindmico na década de 1970 entre os pensadores da corrente ortodoxa
da economia. Ferndndez-Villaverde (2010) nos mostra a importancia dos modelos DSGE
aplicados na literatura econémica, tendo como marco o artigo Time to Build and Aggregate
Fluctuations (1982) dos economistas Finn Kydland e Edward Prescott, que apresentavam um
modelo neocléssico tipico, com agentes otimizadores, expectativas racionais e compensacao de
mercado (modelos em que a oferta é igual a demanda), a produzir dados mais préximos da
realidade.

O trabalho inovador de Kydland e Prescott acabou por incentivar que alunos de pés-graduacao
utilizassem o DSGE como ferramenta de pesquisa, muito por conta de sua flexibilidade, a
permitir serem aplicadas hipoteses keynesianas, como rigidez nominal e outras imperfei¢oes de
mercado. A beleza desta metodologia, segundo Fernandez-Villaverde (2010), surge quando é
combinado modelos DSGE com a importancia da moeda nos estudos empiricos, sendo atualmente
amplamente utilizado para estudos envolvendo politicas macroecondémicas, como é o caso de
modelos envolvendo a politica monetaria.

Embora o uso de modelos DSGE seja recorrente na literatura econémica, em bancos centrais
e outras instituigoes publicas que lidam com problemas econdmicos, a crise do Subprime levantou
dividas sobre a eficacia do uso desta ferramenta na analise de politicas fiscal e monetaria, uma
vez que estes modelos apresentam certas limitagoes que ainda nao foram superadas. Entretanto,
Lindé (2018) defende que os modelos DSGE sao flexiveis o suficiente para serem usados para os
mais variados fins, tendo a qualidade de ser possivel incluir agentes que criam expectativas sobre
o futuro, tornando-o mais proximo da realidade, enquanto outros modelos sao frequentemente
mais limitados em termos de questoes que podem ser abordadas - como é o caso dos modelos
tradicionais discutidos anteriormente - permitindo que modelos DSGE sejam mais sofisticados,
englobem os fatos estilizados recentes da economia e permanecam como uma ferramenta de
trabalho em muitas institui¢oes politicas por um longo tempo.

Os modelos DSGE sao uma importante ferramenta para os formuladores de politica econdmica,
que apesar de nao serem capazes de prever resultados, sdo de suma importancia para evidenciar
tendéncias que auxiliam no conjunto informacional necessario para se implementar uma politica

econdmica com efetividade.

3.1 As Origens dos Modelos DSGE

O paradigma keynesiano foi bastante utilizado entre os economistas da corrente principal no
periodo poés crise de 1929. Entretanto, na década de 1970, com as crises do petroleo, diversos
paises sofreram o fendmeno de estagflacao — periodos em que apresentava-se grandes taxas de
desemprego e altos indices de inflagao — causando insatisfacao entre a corrente neoclassica da

época. Em sua critica aos modelos keynesianos, os neoclassicos questionavam a nao existéncia
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de microfundamentacao nestes modelos, o que impossibilitava a corroboragao com os fatos
estilizados da economia. Os chamados real business cycle model foram criados pautados nestes
aspectos microfundamentados, baseado nas hipdéteses do pensamento neoclassico, mas com a
adicao de choques, adotando portanto a hipdtese de expectativas racionais.

Como apresenta Snowdon e Vane (2005), a chamada escola de Real Business Cycle (RBC),
partia do pressuposto que as politicas orientadas ao lado da oferta seriam mais interessantes para
alcancar o pleno emprego. A teoria do real business cycle foi muito orientada para entender as
flutuacoes econdmicas e como elas sao causadas, muitas vezes utilizando modelos de crescimento
econdmico.

Os tedricos desta escola partiam do pressuposto de que os mercados dentro da economia eram
fundamentalmente estaveis, entretanto ocorriam choques exdégenos que garantiam as oscilagoes
economicas. Diferente dos modelos que vimos até agora, em RBC, como o proprio nome ja diz,
s6 sao tratadas questoes reais e nao nominais, portanto nao temos moeda e outras variaveis

nominais.

3.1.1 Um Modelo Estocdstico de Crescimento Econémico com FEscolha entre

Lazer e Trabalho

Para garantir um conhecimento conciso da teoria do real business cycle, trataremos de um
modelo simples enunciado por Cooley e Prescott (1995), em que as familias podem variar seu
consumo e oferta de trabalho ao longo do tempo, uma vez que eles se deparam com a incerteza
da produtividade futura. Estas familias sdo inimeras e vao existir para sempre. Seu tempo
devera ser dividido entre o trabalho ¢; e lazer h;, que devera valer ¢; + h; = 1. As familias
também possuem um estoque inicial de capital kg, que podera ser emprestado para as firmas,
podendo ser investido pelas mesmas.

Para descrever o comportamento das familias, é utilizado uma funcao utilidade, em que cada
periodo é definido como a sequéncia estocastica entre consumo e lazer, isto €, a escolha entre
trabalhar mais para consumir mais ou trabalhar menos e ter mais tempo para lazer. E definido

CcOomo:

Ule(-), ()] = E( D Bulei 1~ ) (3.1)

Na estrutura deste modelo, as expectativas racionais entram nesta equacao, a partir da
esperanca matematica da utilidade individual, marcando portanto a microfundamentacao dos
modelos RBC. Se nos lembrarmos do modelo proposto por Scarth (2009), apesar de termos
expectativas racionais, a microfundamentacao nao é presente, uma vez que ela acarreta em
maior complexidade aos modelos estocésticos. A equagao (2.1) é muito significativa no sentido
de nos mostrar que, dentro do modelo, as familias criam expectativas do periodo inicial até o
infinito, sujeito a escolha intertemporal entre consumo e lazer. Dizer que as familias tem um
horizonte temporal infinito nao significa necessariamente que os individuos dentro da familia

serao imortais, mas sim que a sucessao geracional dentro da unidade familiar impede que ela



23

seja extinta, isto é, ao mesmo tempo que os velhos morrem, os jovens também nascem. Esta
relacao de utilidade é possivel ao pensarmos que os mercados estao em competicao perfeita e que,
portanto, é estamos sempre em equilibrio geral. O parametro 3 representa a taxa intertemporal
de desconto e é importante por nos informar o quao impacientes os agentes sdo em relagao a
abdicar consumo futuro por consumo presente, sendo um parametro entre zero e um.

Como, por hipotese, as familias sdo ofertantes de capital e trabalho para as firmas, sendo
estas detentoras de tecnologia descrita nas fungoes de producao agregada F'(ky, ¢;), representado

pela seguinte fun¢ao de producao:

Yy = eth(kt, gt) (32)

Temos que z; é a produtividade, responsavel por gerar a incerteza presente na economia

quando é assumido que z; seja definido como:

Zt = PZt—1 + € (33)

Nesta equagao composta por um processo autorregressivo de primeira ordem, é inserida a
estocasticidade ao modelo, semelhante ao que ocorre no modelo de Scarth (2009), em que a
variavel estocéstica é representada pelos pregos. Aqui, temos que p é um parametro responséavel
por causar estabilidade ao modelo e que, por este motivo, é definido no intervalo entre zero
e um; enquanto o erro aleatoério € tem distribuicao normal, com média zero e desvio padrao
0., sendo portanto um ruido branco, responsavel pela incerteza dentro do modelo. O produto
da economia flutuard gracgas a estes choques, embora o produto esteja sempre em equilibrio
competitivo, pois como falamos anteriormente, é suposto que os mercados estao neste mesmo
estado.

Nesta economia, que nao ha governo e nem setor externo, o dispéndio doméstico é formado
pelo consumo (¢;) e o investimento (i;). Diferente dos modelos que vimos até agora, como o de
Scarth (2009), em que ocorriam perturbagdes na demanda agregada, os modelos novo-classicos
partem do pressuposto de que a demanda agregada esta sempre em equilibrio. Esta relacao é

definida como:

Ye = ¢+ iy (3.4)

E assumido que o estoque de capital deprecia exponencialmente a taxa 8 e que os consumidores
aumentam o estoque de capital investindo uma parte da producao real em cada periodo (investir
em um periodo ¢ gera um capital produtivo no periodo ¢t+1). Esta relagio é responsavel pela
dindmica dentro dos modelos de RBC e, se nos recordarmos do modelo proposto por Scarth
(2009), esse tipo de equagao nao existe. Portanto, a lei de dindmica do estoque de capital

agregado sera:

kt+1 = (1 - 5)kt + /it (35)
Para formularmos o problema das familias, necessaria resolvermos o modelo, devemos

formular algumas hipoteses sobre a funcao de utilidade dos agentes e a funcao de producao.
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Assumiremos que a producao é do tipo Cobb-Douglas, porque ela é capaz de representar um
crescimento econdémico em que o capital e trabalho sao aproximadamente constantes ao longo

do tempo, exceto quando o preco relativo desses inputs se alteram. E definida como:

F(ky, b)) = kX1

O parametro « representa a participagdo do capital, uma vez que se este é pago pelo produto
marginal, serd possivel receber uma fracao da producao. A funcao de utilidade dos agentes é
baseada de aspectos empiricos da economia norte-americana no periodo do pds-guerra, baseada
na ideia de aumento de salarios e do lazer per capital. Isso implica que a elasticidade de

substituicao entre consumo e lazer devera ser proxima da unidade. E definida como:

(1= 1))

1—17

U(Ct, 1— lt) =

Em que 1/7 é a elasticidade de substitui¢do intertemporal e § representa a participacao do
lazer na composicao do conforto do agente.

Entao, o problema da familia representativa é definida por:

> 0 . 1-0\1—7
max E, Z 675 (ci(1—£;)~°)
t=1

{Ctvgt}toi() 1 — T

sujeito a

ct + 7;,5 = eztk?&}_a
kt+1 — it + (1 - 6)kt
2t = PR—1 T €

A resolucao do problema é feita gracas a hipdtese de expectativas racionais, uma vez que
a decisao dos consumidores é sequencial, decidida a cada passo do tempo. Se é definida a
condigao de 6timo pra qualquer instante do tempo, significa que estd condigao de 6timo valera
para qualquer periodo entre t e o infinito. Por isto a resolucao deste problema utiliza o método
de equacgao de Euller, uma condicao de primeira ordem para um t qualquer, que decorre de
um processo de otimizacao a cada periodo de tempo. Esta condicao intertemporal de Euler é

expressa comao:

0(1 _ p\1—6\1—T 9 (1 —+¢,. )"
(cf (1 —£,)' ") _ /BE}[(CHI( t+1) (1 + ae™ k>0 — §) (3.6)

Cy Ci+1

3.2 O Resgate da Teoria Keynesiana nos Modelos DSGE

Depois de certa hegemonia do pensamento novo-classico nos modelos de real business cycle,
evidéncias empiricas em estudos da década de 1980 apontaram que a politica monetéria teria
efeito na economia real de curto prazo, colocando em duvida se de fato as teorias keynesianas
nao eram mais suficientes para explicar a economia real. Como apontam Snowdon e Vane (2005),

a corrente keynesiana ortodoxa que outrora se contrapunha aos microeconomistas novo-classicos,
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acaba por aceitar que de fato a sintese neoclassica apresenta alguns fundamentos verdadeiros e
que ao serem adotados pela economia Keynesiana, permitiu que esta dominasse a macroeconomia
novamente.

Apesar de se oporem a explicagdo novo-classica sobre as flutuagoes econémicas, os entao
chamados novo-keynesianos compartilhavam dois aspectos com a metodologia novo-classica:
primeiro, que as teorias macroeconémicas necessitavam de uma sélida base microeconomica;
segundo, que os os modelos macroeconémicos sao melhor construidos em modelos de equilibrio
geral. E nesse sentido, empregou-se aos modelos de equilibrio geral, aspectos keynesianos que
pudessem sintetizar aquilo que se observava na realidade: existem uma variedade de imperfeigoes
no mundo real, como assimetria de informagao, agentes heterogéneos e mercados imperfeitos
ou mesmo incompletos, fazendo com que a teoria novo-keynesiana busque na microeconomia
moderna respostas para a realidade que nos cerca. E o caso da rigidez nominal temporéria dos

precos, uma friccao chave para que exista um efeito nao neutro da politica monetéaria.

3.2.1 Um Modelo Novo-Keynesiano de Politica Monetdria

Clarida, Gali e Gertler (1999) descreveram uma importante estrutura de um modelo ma-
croeconomico para definir regras na gestao politica monetaria, com ou sem a credibilidade de
comprometimento — a chamada regra versus discricao. No modelo IS-RT-PDJ, por exemplo,
este comportamento é descrito pela Regra de Taylor, em que o banco central num regime de
metas de inflagdo utiliza uma regra para a taxa de juros. O modelo, que ficou conhecido como
CGG em referéncia aos autores, é pertencente a escola novo keynesiana, "keynesiano'porque se
assume rigidez nominal dos precos e "novo'porque adota metodologias avancadas da modelagem
macroeconomica: a microfundamentacao no desenho do comportamento dos agentes econémicos,
além dos aspectos estocasticos discutidos na hipdtese de expectativas racionais. O modelo CGG
utiliza a estrutura de uma curva IS com uma caracteristica que difere do tradicional modelo
que vimos anteriormente: as equacoes comportamentais agregadas dependem explicitamente
da otimizacao das firmas e das familias, deixando clara a microfundamentacao deste tipo de
modelo. O mercado de bens e servicos é representado por uma curva IS em termos da relacao
inversa do gap do produto (z;) — a diferenga entre produto observado (y;) e o produto potencial
(z¢) — e da taxa real de juros (r;). Pela equacao de Fisher, a diferencga entre a taxa de juros
nominal (7;) e a expectativa de inflacdo (E;m41) é equivalente a taxa de juros real e esta relagao

descrita na relacao da curva IS, que pode ser descrita como:

ry = —plic — EyTp1] + By + g1 (3.7)

A curva IS é resultado de um processo de otimizagdo comportamental das familias com
expectativas racionais em cada periodo de tempo, em que a decisao individual de consumo hoje
considera a expectativa do consumo no futuro. O gap do produto surge pelo fato de os agentes
preferem suavizar o consumo ao longo do tempo, resultando que se hd uma expectativa de
aumento do consumo no préximo periodo (associado a um maior produto no periodo seguinte),

os agentes preferem consumir mais hoje, aumentando a demanda por produto. O efeito negativo
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da taxa de juros real (r;) é evidenciado pela substituigdo intertemporal do consumo resultado
da agao dos agentes, pois ao serem confrontados com choques, as familias tendem a equalizar
seu consumo, porém poupam mais quando a taxa de juros ¢ alta; o pardmetro ¢ representa
a elasticidade da substituicao intertemporal do consumo. A variavel g; representa a variacao
esperada dos gastos do governo em relagao ao gap do produto, sendo portanto o canal em que
ocorrerao os choques de demanda e onde serd inserida a estocasticidade do modelo. A variavel é

representada como um processo autorregressivo de primeira ordem:

9t = HGi—1 + G (3.8)

Os choques de demanda serao causados pelo ruido branco g, com variancia igual a 05. Para
gerar uma trajetoria estéavel, o parametro p é definido no intervalo entre zero e um. Este choque
de demanda s6 ¢é possivel porque tratamos de modelos que agregam a teoria keynesiana, pois
como vimos no modelo de RBC, o mercado de bens e servigos esta em constante equilibrio. No
modelo proposto por Scarth (2009), que também adota a atencao ao lado da demanda agregada,
este tipo de choque também é apresentado, ainda que numa versao muito mais simplificada,
pois nao apresenta a dinamica introduzida aqui.

Para representar a oferta agregada, o modelo utiliza-se da curva de Phillips, ao basear-se na
decisao de configuracao individual dos precos nominais pelas firmas com expectativas racionais.
Estas firmas fixam o prego num contexto de mercados de competicdo monopolistica, isto €,
existe livre entrada e saida de firmas e os produtos ofertados pelas firmas sao ligeiramente
diferenciados, o que permite fixar precos um pouco acima dos precos de mercado; hipotese
esta que se contrapoe ao modelo RBC que admite que as firmas se encontram em mercados
competicao perfeita. E nesta representacao que também se evidencia a teoria keynesiana:
devido a rigidez nominal de fixacdo dos precos no curto prazo, as firmas tem apenas alguma
probabilidade dada de serem capazes de ajustar seu preco ao nivel que possam maximizar seu
lucro. O prego fixado depende da expectativa das firmas sobre os precos futuros e um fator
de desconto (3; e quanto maior a rigidez nominal, menos a inflagdo é explicada pelo gap do
produto, relagdo representada pelo parametro A. A curva de Phillips é representada como a

relacdo positiva entre a inflagdo m, o gap do produto z; e a inflacao esperada SFE;m; . :

r— )\l’t + /BEtWt+] + Ut (39)

Nesta representacao, a variavel u; é o cost-push da inflacdo, uma vez que eventuais aumentos
de custos de producao, como os salarios, também acarretam aumento da inflacdo. Diferente
do que ocorreu no modelo de RBC, em que os choques de oferta eram causados por meio da
produtividade por tratar constantemente da competicao perfeita nos mercados, no modelo CGG
os choques de oferta sdo causados por estes cost-push da inflacdo. O comportamento de u; é
descrito como um processo autorregressivo de primeira ordem, em que u; é um ruido branco

com variancia igual a o2:

U = PUL—1 -+ ?Zt (310)
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Fica clara a representacao da curva de Phillips pois é possivel notar que existe uma relagao
positiva entre a inflagdo e o produto, para um dado nivel de inflacao esperada; como tratamos
anteriormente ao apresentarmos a curva de Phillips, esta relagao é equivalente a relagdo negativa
entre inflacdo e o desemprego, embora este trade-off s6 aparega no curto-prazo, ja que no longo
prazo as expectativas se ajustam e o trade-off deixa de existir.

Na discussao sobre o comprometimento ou discricionariedade do banco central, o modelo
apresenta uma func¢ao objetivo da politica monetaria. O banco central define a taxa de juros
nominal ao minimizar uma funcao de perda, observando o comportamento do gap do produto e

da inflacao:
. 1 =
minL, = EEt( 50 B ax;,, + 7rt2+7]> (3.11)

O parametro « é o peso dado ao objetivo do banco central de estabilizar o produto em comparacao
com o objetivo de estabilizar a inflagdo. Esse comportamento de minimizar uma funcao de
perda nos diz que o banco central adota uma taxa de juros no periodo ¢ para manter no futuro
o gap do produto e a taxa de juros tdo préoximas quanto possivel da meta adotada. Como o
gap do produto e a inflagdo no periodo ¢ nao dependem dos valores passados, mas apenas da
expectativa dos valores futuros, o problema de otimizagdo do banco central pode ser resolvido

como uma sucessao de decisoes estaticas, que nos leva ao problema final do modelo CGG:

1
minl, = E[axf + 7+ F,
sujeito a
T = Av + fi
1 = .
EEt ( ; g [Oéxfw + 7Tt2+7'])

fir = BE w41 + wy

Ft:

Resolver o modelo nos mostra que o banco central deve aumentar a taxa de juros nominal
em resposta a um choque de demanda positivo ou de um choque de oferta positivo. Embora no
choque de demanda positivo, ocorra a estabilizacao simultanea do gap do produto e da inflacao;
no choque de oferta, exista o trade-off entre a estabilidade do gap do produto e da inflagao.
Esta escolha s6 desaparece quando ¢ assumido um valor nulo para «, ja que o objetivo do banco

central nao seria mais se comprometer com a estabilidade do produto.

3.3 Introduzindo o Canal de Crédito nos Modelos Novo-Keynesianos

O canal de crédito apresenta aspectos interessantes por abordar o conceito de informacao
assimétrica dentro do contexto de mercados financeiros, sendo dividido em dois subcanais. O
primeiro subcanal é o do balango patrimonial, em que Bernanke e Gertler (1995) detalharam os
pormenores do desenvolvimento do canal de crédito, a ressaltar a existéncia de imperfei¢cdes no
mercado de crédito associadas a informacao na relagao entre aqueles que emprestam e aqueles

que tomam emprestado: geralmente, aquele que pede emprestado tem maiores informagoes



28

acerca do empreendimento que se quer investidor do que quem empresta, associado também
ao risco de inadimpléncia. Isto implica que a taxa de juros sera um fator decisivo para os
tomadores de empréstimo, uma vez que poderd afetar diretamente — a partir da atualizacao
dos fluxos financeiros de seu investimento — e indiretamente — aumentando a probabilidade de
inadimpléncia devido a expectativa de arrefecimento da economia — resultando em um aumento
do spready bancério. Assim, uma politica monetaria expansionista poderd ter mecanismos
de transmissao diferentes quando discutimos o canal do balanco patrimonial: primeiro, uma
politica monetéaria expansionista gera aumento no preco dos titulos, dificultando o investimento
pelas pequenas firmas e, sendo assim, diminuindo a probabilidade de sele¢ao adversa e de risco
moral, o que, em contra partida, permite aumento da oferta de crédito pelos bancos, permitindo
aumento do investimento e aumento do produto; segundo, uma politica monetéaria expansionista
diminui a taxa de juro, permitindo fluxos de caixa mais elevados e, portanto, diminuindo a
probabilidade de ocorrer selecao adversa ou risco moral nos investimentos, o que aumenta a
oferta de crédito pelos bancos comerciais, aumentando o investimento e o produto; terceiro, a
politica monetaria expansionista gera um aumento no nivel geral de pregos, que nao é esperado
pelos agentes e, uma vez que seus contratos sao firmados em termos nominais, diminui o valor do
passivo destas firmas em termos reais, diminuindo a probabilidade de selecdo adversa e de risco
moral, o que permite aumento da oferta de crédito, aumentando o investimento e o produto.

O segundo subcanal do canal de crédito é o subcanal dos empréstimos bancarios, que segundo
Bernanke e Gertler (1995), tratam justamente da oferta de crédito pelos bancos comerciais.
E importante ao enxergar o papel dos bancos comerciais no sistema financeiro, uma vez que
podem ser o tinico meio de acesso dos agentes econémicos pequenos — familias e pequenas firmas,
uma vez que grandes firmas podem financiar seus investimentos a partir dos mercados de ag¢oes
e obrigagoes — ao mercado de crédito. A politica monetaria expansionista tem um efeito de
aumentar as reservas bancarias emprestaveis, principalmente quando o instrumento da politica
for uma diminuicido nas reservas compulsorias dos bancos comerciais, aumentando a oferta de
crédito pelos mesmos, permitindo um aumento do investimento e do produto.

Ainda que existam muitos estudos voltados ao entendimento do mercado de crédito, Bernanke
e Gertler (1995) fazem uma importante critica sobre a existéncia em termos empiricos do canal
de crédito, uma vez que é necessario demasiado esfor¢o para se quantificar a significancia
deste canal de transmissao da politica monetaria e a importancia relativa dos dois subcanais
que o compoem. Os autores enxergam uma importante relagao entre estas friccoes causadas
nos mercados de crédito — causada pela assimetria de informacao, o risco de inadimpléncia,
o problema de sele¢do adversa pelos investidores — tem um papel importante na decisao das
familias em financiar bens durdveis, como automoveis e casas, sendo esta decisao intimamente

ligada ao subcanal do balanco patrimonial.

3.3.1 O modelo de Ciclo de Negocios com Acelerador Financeiro

Apos nossa trajetéria em entender o desenvolvimento logico dos modelos macroeconémicos,

seu contexto histérico e forma de compreender o mundo, utilizamos a abordagem dos Modelos
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Dinamicos e Estocésticos de Equilibrio Geral para a consolidagao do papel do mercado de crédito
dentro da economia. O modelo que utilizaramos é proposto por Bernanke, Gertler e Gilchrist
(1999) e tem como objetivo explicar o impacto das fricgdes do mercado de crédito nas flutuagoes
financeiras, a luz da teoria novo-keynesiana. A ideia principal que norteia o modelo é de que
as fricgoes financeiras causadas pelo mercado de crédito — aumento acentuado de insolvéncias
e faléncias, aumento dos encargos reais da divida, colapso dos precos dos ativos e faléncias
bancarias — sdo fatores decisivos para as depressoes econdémicas. Este tipo de abordagem foi
pioneira dentro do desenvolvimento dos modelos DSGE, ainda que posteriormente foram criados
modelos mais complexos que também especificavam as relagoes econdmicas presentes no mercado
de crédito, como é o caso do modelo de Gerali et al. (2010), que além das fricgoes financeiras,
também engloba falhas na competicao dentro do mercado de crédito e permite uma maior
desagregacao no conjunto de agentes pertencentes a economia. O mercado de crédito, como
evidenciado por Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999), acaba por criar um financial accelerator,
ou acelerador financeiro, pois seu papel na economia acaba por propagar e amplificar os choques
na macroeconomia. O acelerador financeiro depende intrinsecamente da ligacao entre o "prémio
de financiamento externo'(a diferenga entre o custo dos fundos captados externamente e o
custo de oportunidade dos fundos internos da empresa) e o patriménio liquido dos potenciais
tomadores de empréstimos.

Banco Ernpresas

Central

Instituiches
Financeiras

Familias | -« varegjistas revendem os produtos das empresas I@

para as familias

Figura 6 — Fluxograma do Modelo de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999).

Semelhante ao que vimos no modelo criado por Clarida, Gali e Gertler (1999), o modelo
de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) é composto por moeda, mercados em competigao
monopolistica e rigidez nominal dos pregos; por este motivo, é possivel estudarmos os efeitos da
politica monetaria num contexto em que existe mercado de crédito. Existem quatro tipos de
agente nesta estrutura: o agregado familiar, que é eterno, trabalha, consome e poupa, podendo
ter moeda propriamente dita ou ativos remunerados; os empreendedores, que sao neutros ao
risco e, ao contrario das familias, tem um horizonte finito de tempo para viver, o que permite

representar o nascimento e a faléncia das firmas dentro da economia; o governo, que conduz
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tanto a politica fiscal, quanto a politica monetaria; e os varejistas, que simplesmente compram
os produtos produzidos pelas firmas e revendem para as familias, e por estarem em um mercado
de concorréncia monopolistica, causam a rigidez nominal no modelo. O acelerador financeiro
surge no modelo por meio da conexao entre o prémio de financiamento externo (a diferenca
entre os custos de fundos externos e o custo de oportunidade dos fundos internos da firma) e o
patrimonio liquido de potenciais empreendedores tomadores de empréstimos. Isto porque existe
assimetria de informacao dentro da estrutura do modelo e isto acaba por ter os efeitos do canal
de crédito anteriormente discutidos.

Sob a 6tica da decisao de investimento dos empreendedores, o montante que deverd ser
tomado emprestado a um intermediario financeiro pelos empresario, é dado pela diferenca entre

os gastos em bens de capital e o patriménio liquido. Assim, ao final do periodo ¢, teremos:

Biy1 = QiK1 — Nip (3.12)

Em que By ¢ a quantia que se pediu emprestado, Qs é o preco do bem de capital, K;,; é
o bem de capital e N,y é o patrimonio liquido da empresa. O intermediario financeiro tem o
papel de pegar a riqueza poupada pelas familias e empresta aos empreendedores a um custo de
oportunidade igual a taxa de retorno sem risco da economia R, o que permite no equilibrio,
uma alocacao de portfélio com uma carteira sem risco. A producgao das firmas, portanto, sera
representada por uma funcao de producao ja conhecida, em que é combinado tecnologia A,
capital K; e trabalho L;:

Y, = A KML (3.13)

O trabalho total L; é composto pela massa trabalhadora proveniente das familias H; e
dos trabalhadores empreendedores H¢, sendo a relacio expressa como: L; = H(HF)'=%). Ao
adotarmos [; como o investimento agregado das firmas, podemos escrever o estoque de capital
agregado da economia, em que temos uma relacao entre o volume de capital depreciado a taxa
0 no periodo anterior, somado ao produto bruto gerado pelo investimento no periodo anterior, a

partir de uma fungao ®(-):

I
Ko = @(é)[(t + (1)K, (3.14)

Adotando que a variacao do preco dos ativos contribui para a volatilidade do patrimonio liquido,

em equilibrio, dado os custos das firmas, o preco do capital Q); é dado por:

O, = [@’(%)}_1 (3.15)

3.3.1.1 Modelo Completo Log-Linearizado

Agora, apresentaremos o modelo completo, em que todos os comportamentos dos agentes
serao representados, a nivel agregado. Como a quantidade de equagoes é demasiada grande,

utilizaremos a mesma divisao proposta por Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999), em que sao
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tratados quatro grandes grupos: (1) a demanda agregada, (2) a oferta agregada, (3) a evolugao
das state variables e (4) a regra de politica monetéria e os choques. Letras mindsculas significam
desvios percentuais do estado estacionario.

(1) a demanda agregada

A demanda agregada é representada pelo comportamento das familias, em que o agregado
familiar é tratado como infinito. Estes agentes consomem, poupam, trabalham e sdo detentores
de ativos monetarios e nao-monetarios. No modelo, a utilidade dos agentes é tratada como
separavel ao decorrer do tempo, do consumo, o saldo monetario real e o lazer.

C I G Ce

yt:?Ct+?2t+?gt+?cf++¢? (316)

em que ¢ = 8% [log(u Iy wdF(w)Rth_th/DKﬂ e D=y [, wdF(w)RF,

= —Ti1 + Ei(cig) (3.17)
¢ =Nypr + -+ O (3.18)
em que ¢f = log(%),
Et(rf—&-l) — 1 = =01 — (@ + ki) (3.19)
— Y(R*/R)
em que v = 7o,
Tf+1 = (1 =) (Yer1 — k1 — Te1) + €@ — @ (3.20)
_ 1-§
em queé & = G5 ay/(XK)’
@ = iy — ki) (3.21)
— (/)Y
€11l que ¢ = W

A equacao 3.16 representa a restricdo de recursos, em que a varia¢ao no dispéndio doméstico
y; € resultado do consumo das familias ¢;, do investimento produtivo feito pelas firmas 7;, pelos
gastos do governo ¢;, pelo consumo das firmas — que compram insumos para a produc¢ao —
definido como ¢§ e pelas variagbes dos recursos dedicados ao monitoramento dos custos. A
equacao 3.17 representa o comportamento das familias em relagdo ao consumo. Existe uma
relagdo negativa entre o que elas consomem hoje e a taxa de juros nominal futura, visto que
eles poderiam poupar hoje para consumir mais amanha, levando em consideragao também a
expectativa dos agentes sobre o quanto irdao consumir no futuro. A equacao 3.18 representa o
comportamento das firmas em consumir insumos para sua producao, sendo fragdo do patrimoénio
liquido agregado, uma vez que os empresarios que vao a faléncia simplesmente consomem seus
ativos.

As equacgoes 3.19, 3.20 e 3.21 sao relativas a demanda por investimentos. A equacao 3.19
é relativa ao papel do patrimonio liquido no investimento, sendo o agregado da curva de

investimento financeiro das firmas. Ela é uma equacao importante porque, se nao houvesse
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fricgoes financeiras no mercado de crédito, o retorno esperado de capital Et(er) seria igual
a taxa de juro 7r,4. Assim, com as fric¢oes financeiras no mercado de crédito, o investimento
dependera do patrimoénio liquido relativo ao valor bruto do capital, representado pelo lado
direito da equacao. A equacao 3.20 representa o retorno bruto esperado do capital rfﬂ, em que
x¢11 € a margem recebida pelos varejista ao venderem os insumos as firmas; por fim, a equacao
3.21 é a versao log-linearizada da equagao 3.15, que define o preco das unidades de capital em
termos de bens.

(2) a oferta agregada

A oferta agregada representa o comportamento das firmas, a partir da producao dos bens,
bem como o comportamento dos varejistas, que vendem os bens finais produzidos pelas firmas
para as familias. Os varejistas estdo em competicado monopolistica e existe uma probabilidade
dada de que estes agentes consigam mudar os precos de seus produtos, causando portanto a

rigidez nominal no modelo.

Y = Qg + Oék’t + (1 — Oé)th (322)
y—h—x—co=mn""hy (3.23)
= B (k(—x¢) + Big) (3.24)

em que K = (%)(1 —05).

A equagdo 3.22 é a versao log-linearizada da funcao de producao, entretanto, é suposto que a
oferta de trabalho no setor empreendedor ¢ fixa, sendo representada somente em termos de capital
e dos trabalhadores que sao pertencentes ao agregado familiar. A equacao 3.23 nos apresenta
a relacao de equilibrio do mercado de trabalho, em que o lado esquerdo é a representacao do
produto marginal do trabalho ponderado pela utilidade marginal do consumo, que em equilibrio
varia proporcionalmente com a margem sob o preco dos bens ofertados pelos varejistas. Por
ultimo, a equacgao 3.24 representa o ajuste de precos, tendo algumas caracteristicas tipicas de
uma curva de Phillips que vimos, ja que podemos identificar a margem, ou mark-up, x, aplicada
nos pregos pelos varejistas.

(3) evolugao de state variables

kt+1 - 5@15 + (1 - (S)kt (325)
RK
Mot = e (1 =) bt g (3.26)

As equagoes 3.25 e 3.26 sao equagoes de transicao para o capital k; e o patrimonio liquido ny,
respectivamente. A primeira equagao é a versao log-linearizada da dinamica do capital, que ja
apresentamos. Ja a segunda equacao é responsavel por mostrar a evolucao do patrimoénio liquido,
que nesta estrutura do retorno liquido dos empreendedores que detém uma acao, representado

pelo primeiro termo da equacdo, e da defasagem do patriménio liquido. E nesta tltima equacio



33

que surge o acelerador financeiro do modelo, que serve para enriquecer a dindmica, ja que o
patrimoénio liquido afeta o investimento como vimos na equacao 3.19 por meio da arbitragem
permitida pelo retorno liquido dos acionarios, presente na equacao 3.26 que descreve a evolugao
do patrimoénio liquido. Ambas as equagoes sao responsaveis por incluir a dindmica ao modelo.

(4) regra de politica monetaria e choques

re = prig QMo et (3.27)
9t = PgYe—1 + €f (3.28)
Ay = PaGi—1 + €4 (3.29)

A equacao 3.27 é uma regra de politica monetaria, em que a taxa de juros nominal é
o instrumento utilizado na gestao desta politica. Esta representacao da gestao da politica
monetaria por meio de um banco central é a mesma utilizada pelo modelo de Clarida, Gali e
Gertler (1999), uma vez que é uma das varias formas de se representar uma regra de Taylor. Ja
as equacgoes 3.28 e 3.29 representam os disturbios exdgenos dos gastos do governo e da tecnologia,

representado por processos autorregressivos de primeira ordem.
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4 ESTIMACAO DO MODELO

Os modelos DSGE apresentam diversas técnicas de estimacgao e isto torna viavel sua aplicabi-
lidade empirica. An e Schorfheide (2007) apresentam algumas delas, mas dedicam-se a mostrar
o uso de métodos bayesianos para a parametrizacao e estimagao destes modelos. Segundo os
autores, trabalhos empiricos dos modelos DSGE eram conduzidos sem o rigor dos métodos
estatisticos e numerosas técnicas econométricas formais ou informais foram propostas para
este fim: a calibracdo, o método de momentos generalizados (GMM, do inglés Generalized
Method of Moments), o método minimun distance estimation (baseado na discrepancia entre
as fungoes de resposta dos modelos DSGE e dos Vetores Autorregressivos), estimagao por
meio de full-information likelihood-based. Ao utilizar o método de estimagao bayesiana, al-
gumas vantagens sao alcancadas em relacao as outras abordagens, visto que apresenta trés
caracteristicas principais: primeiro, a analise bayesiana ¢ sistémica e é capaz de encaixar os
resultados do modelo DSGE em um vetor de séries temporais; segundo, a estimativa obtida
pela método bayesiano é baseado numa fun¢ao de verossimilhanca gerada pelo préprio modelo
DSGE; terceiro, as distribui¢oes a priori sao usadas para fornecer informacoes adicionais para a
estimacao dos parametros, o que significa que a calibragdo baseada nos dados observados sao
utilizadas para estimar os préprios parametros. Diante disso, nosso trabalho sera de aplicar
a inferéncia bayesiana para os modelos DSGE, sendo necessario antes uma apresentacao da

metodologia e teoria deste procedimento.

4.1 Estimacao Bayesiana

Herbst e Schorfheide (2015) nos mostram de forma concisa a teoria que embasa a inferéncia
bayesiana, aplicada aos modelos DSGE. Segundo os autores, em um contexto bayesiano, o
calculo de probabilidade caracteriza e atualiza as informagoes disponiveis, ou grau de crencga, ao
agente que diz respeito aos parametros do modelo ou de observagoes futuras. Assim, diferente
da estatistica frequentista, que calcula a probabilidade de um evento acontecer, a estatistica
bayesiana calcula a probabilidade no sentido de uma medida condicional de incerteza, ou seja,
a probabilidade de um evento acontecer dada a informacao disponivel, o que o torna muito
adequada aos modelos de tomada de decisdao, visto que mesmo que haja incerteza nas previsoes,
elas podem ser revisadas com a nova informagao disponivel.

A distribuigao a priori p(f) diz respeito a informagao inicial em relagao ao vetor de parametros
0, antes de observarmos os dados empiricos (Y). Tendo informagoes sobre 6, é possivel
atualizarmos estas expectativas quando utilizamos os dados observados em Y, o que nos leva ao

Teorema de Bayes:

p(Y'10)p(0)
p(Y)
A expressao ¢é a distribuicdo condicional de 6 dado Y, isto é, a distribuicdo a posteriori, que

pOY) = (4.1)

como nos mostra a expressao, depende do conhecimento prévio dos pardmetros. A probabilidade
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marginal p(Y) tem como fungao normalizar a densidade posterior e é definida como:

oY) = [ o Io)pl0)as (42)

Entretanto, como apontado pelos autores, nos modelos DSGE, nao é possivel calcularmos
analiticamente os momentos e os quantis da distribui¢ao p(Y'|6), sendo possivel apenas encon-
trarmos aproximagoes numéricas da densidade a priori p(f) e da func¢ao de probabilidade p(Y'|9),
o que em geral nos faz recorrer a uma distribuicao conhecida que se aproxime da distribuicao de
p(Y']0) — isto é, como ndo sabemos a distribui¢ao, escolhemos uma distribui¢ao que faria sentido
para o parametro de interesse, como uma distribui¢do uniforme, beta ou gamma inversa, por
exemplos. E preciso recorrer & técnicas de calculo numérico que se baseiam no uso de algoritmos,
como ¢ o caso da classe de algoritmos de Markov Chain Monte Carlo (MCMC), comumente
utilizados nas estimagdes de modelos DSGE por meio de métodos bayesianos, uma vez que
esta metodologia respeita duas importantes propriedades estatisticas: a lei forte dos grandes
numeros, que nos permite justificar formalmente o uso das médias a posteriori observadas para
aproximar a média a posteriori e o teorema central do limite, que caracteriza a precisao desta
aproximagcao. De certo modo, é usual o uso do algoritmo de Metropolis-Hastings, um algoritmo
da classe MCMC, que cria uma cadeia de Markov para 6 de tal forma que a distribuicao da
mesma converge para P(0]Y"), utilizando as ferramentas de cdlculo numérico para encontrar tal

distribuicao.

4.1.1 Dados Utilizados

Para a estimagdo do modelo BGG, utilizamos dados da economia brasileira entre 2002 e
2018. Os dados utilizados sao trimestrais, adequados a estrutura do modelo, sendo um total de
68 observacoes. Assim, utilizamos os dados do PIB real (valores encadeados a prego de 1995 com
ajuste), obtido no SNC (Sistema de Contas Nacionais) divulgado pelo IBGE (Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica); a inflacdo, que teve como proxy o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) divulgado pelo IBGE e para a taxa de juros nominal, a SELIC-Over,
divulgado pelo Banco Central do Brasil. Na estrutura do modelo, as variaveis sao expressas
em percentuais de desvio de seu steady state. Nesse sentido, foi necessario o tratamento dos
dados. Primeiro, aplicamos logaritmo nas trés variaveis. Apds esta etapa, fizemos um teste de
raiz unitaria, que indicou o produto e a taxa de juros como nao estacionarias. Assim, tomamos
a primeira diferenca a fim de torné-las estacionarias. Depois disso, subtraimos a média de cada

uma da séries’.

4.1.2 Estimag¢do do Modelo BGG

De um total de 23 parametros, estimamos 7 deles, pertencentes a regra de politica monetéria e
aos choques de gastos de governo e de tecnologia — os parametros p, ¢, pg € p, € os desvios-padrao

dos choques ¢,,, €, € £,. O restante dos parametros foram calibrados. A tabela a seguir mostra

1 Para a decisdo de como tratar as varidveis, consultamos Pfeifer (2014).
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a calibragao dos parametros, assim como a fonte da calibragao. Uma descri¢ao detalhada dos

parametros e do modelo esta disponivel no apéndice A.

Tabela 1 — Valor dos Pardmetros Calibrados

Parametro Valor Fonte

B 0.990 Silva, Paes e Bezerra (2018)

n 2.000 Silva, Paes e Bezerra (2018)

a 0.300 Silva, Paes e Bezerra (2018)

J 0.025 Silva, Paes e Bezerra (2018)

w 0.990 Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999)

€ 0.994 Silva, Paes e Bezerra (2018)
GJY 0.180 Calculada com dados Brasileiros
clYy 0.560 Calculada com dados Brasileiros
1Yy 0.170 Calculada com dados Brasileiros
cely 0.100 Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999)
Y/N 0.280 Martins (2005)

X 11.000 Silva, Paes e Bezerra (2018)

¢ 0.075 Silva, Paes e Bezerra (2018)
K/N 1.360 Martins (2005)

R 1.010 Silva, Paes e Bezerra (2018)

0 0.943 Martins (2005)

i 0.660 Martins (2005)

v 0.300 Martins (2005)

0 0.642 Martins (2005)

K 0.203 Silva, Paes e Bezerra (2018)

Para os parametros estimados, por se tratar de uma estimacao bayesiana, é necessario informar
as distribui¢des a priori, uma vez que elas serao utilizadas como o conjunto de informacao
disponivel para estimacdo, permitindo ao Dynare? aplicar os procedimentos necessarios na
estimacao dos parametros de interesse. A tabela 2 é constituida pelas variaveis estimadas e
também pelos choques de tecnologia, gastos do governo e politica monetaria. Para o desvio
padrao dos choques é comum utilizarmos a distribuicaio Gamma Inversa. Para os parametros
dos processos autorregressivos (os p), utilizamos uma distribui¢do uniforme, ao passo que para
o parametro ¢ utilizamos uma distribuicao gaussiana. Na tabela, observarmos os valores dos
limites, bem como o maior intervalo de densidade posterior (do inglés, Highest Posterior Density

Interval — HPDI), que é a massa de probabilidade do intervalo de confianga do estimador.

2 Adjemian et al. (2011)
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Limites™* 90% HPDI

Distribuicaco Média Moda Desv.Pad. Inferior Upper Inferior Upper
SE., Inv. Gamma 2.0000 0.9915  4.0000 0.2579  53516.3090 0.7023  4.8430
SE., Inv. Gamma 2.0000 0.9915  4.0000 0.2579  53516.3090 0.7023  4.8430
SE., . Inv. Gamma 2.0000 0.9915  4.0000 0.2579  53516.3090 0.7023  4.8430
¢ Gaussiana ~ 0.2000 0.2000  0.2500 -1.3903 1.7903 -0.2112  0.6112
Pg Uniforme  0.9500 NaN 0.2500 0.5170 1.3830 0.5603  1.3397
Pa Uniforme  0.9500 NaN 0.2500 0.5170 1.3830 0.5603  1.3397
p Uniforme  0.9900 NaN 0.2500 0.5570 1.4230 0.6003  1.3797

Nota: *Limites exibidos ap6s aplicar o truncamento a priori em options .trunc=0.000

4.1.2.1 Resultados de Estimacgao

Os resultados da estimacao do modelo BGG mostraram que todos os parametros puderam

ser identificados — isto é, as informacoes das distribui¢oes a priori e os dados utilizados para a

economia brasileira foram capazes de inferir a distribuicao destes parametros. Os resultados

estao expostos na tabela 3, que conta com os valores adotados e os valores estimados, assim

como o intervalo de confianca do estimador.

Tabela 3 — Resultados de Metropolis-Hastings

Priori Posteriori

Dist. Média Desv.Pd. Média Desv.Pd. HPD inf HPD sup
¢ norm  0.200 0.2500 0.216 0.0298 0.1673 0.2643
pg unif  0.950 0.2500 0.586  0.0615 0.5171 0.6703
po unif  0.950 0.2500 0.702 0.0868 0.5487 0.8307
p unif  0.990 0.2500 0.792 0.0301 0.7421 0.8414
€, invg  2.000 4.0000 1.451 0.1420 1.2163 1.6715
gg invg  2.000 4.0000 8.808 0.8225 7.4754 10.0696
& invg  2.000 4.0000 0.275 0.0146 0.2579 0.2953

Estes resultados podem ser expressos visualmente por meio da figura 7, em que temos a
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distribuicao a priori em cinza e a distribuicao a posteriori em preto, com a moda sendo destacada
pela linha pontilhada verde. Quando ambas as distribui¢coes sao idénticas, pode haver dois
significados possiveis: o primeiro, mais comum, é que o parametro nao foi identificado e que
portanto o conhecimento do economista sobre a priori e os dados utilizados nao sao capazes de
nos informar nada sobre o parametro a ser estudado; o segundo, menos provavel, é que o palpite
do economista sobre a priori foi certeiro em mostrar qual seria a distribuicao do parametro. Na
figura, é possivel observar que a distribuicao a priori difere consideravelmente da distribuigao a

posteriori em todos os parametros.

SE_eA SE_eG SE eM
3 i
0.6 301
2
0.4 20
1 o.2| 10
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2 4 6 8 10 2 4 6 8 1012 14 2 4 6 8 10
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Figura 7 — Prioris e posterioris.

Outro resultado importante é o da decomposicao da variancia do erro de previsdo. Ele serve
para nos mostrar qual o percentual de participagdao dos choques no comportamento das variaveis.
Para mostrar estes resultados e como o modelo apresenta um demasiado conjunto de variaveis
endogenas, voltamos nossa atengao as principais variaveis da economia: o produto, o consumo,
o investimento, taxa de juros, inflacdo e o prémio de financiamento externo (EFP, do inglés
external financial premium). Para a decomposigao da varidncia, escolhemos periodos de 2, 5 e 10
anos e, como as variaveis do modelo sao trimestrais, sao representados pelos periodos 8, 20 e 40,
respectivamente, que estao disponiveis no apéndice. Estes resultados foram muito semelhantes
aos obtidos para a decomposicao da variancia em geral, que é apresentada na tabela 4. Como
é possivel observar, os choques de politica monetaria acabam por responder grande parte da
variagdo da maioria das varidveis, com exce¢ao do prémio de financiamento externo (EFP),

ainda que os choques de tecnologia tenha uma participacdo significativa dentro de todas as
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variaveis.

Tabela 4 — Decomposi¢ao da Variancia para a Média Posterior (em percentual)

Ern Eg €a

43.56 23.32  33.13
2240 12.76  64.84
? 70.39 5.21 24.40
T 25.71  9.44  34.86
T 53.58  7.72  38.70
EFP 183 21.15 77.02

As IRFs (Impulse Response Function, fungao de resposta ao impulso), sdo representadas
nas figuras 8, 9 e 10. A linha preta é a IRF, ao passo que a area cinza representa a massa de
probabilidade entre o HPD inferior e superior, isto é, o intervalo de confianca da estimacdo. E
possivel notar que os choques de politica monetaria tendem a aumentar o produto, consumo,
investimento e inflagado. O efeito é contrario para a taxa de juros e o prémio de financiamento
externo, que em resposta aos choques, tendem a cair. Esse comportamento parece fazer sentido
uma vez que a queda na taxa de juros — e consequente queda no prémio de financiamento externo
— estimula a tomada de decisdo dos empresarios em fazer investimento produtivo, acarretando e
aumento do produto e estimulando a economia como um todo. Este resultados sdo apresentados
na figura 8.

J& os choques de politica fiscal, presentes na figura 9 apresentaram um efeito de queda no
produto, consumo, investimento, inflacao e prémio de financiamento externo; causando aumento
somente na taxa de juros do governo. Na estrutura do modelo, o governo se financia por meio
de imposto do tipo lump-sum, o que acaba por diminuir o poder de compra das familias, o que
gera queda no produto, ja que a maior parcela do mesmo é composto pelo consumo das familias.
O impacto na taxas de juros basica da economia, que causa aumento da mesma, acaba por
encarecer o custo de oportunidade de se tomar emprestado e, portanto, diminui o investimento,
mesmo com queda do prémio de financiamento externo.

Para os choques de tecnologia, ocorre aumento do produto, consumo, investimento, inflagao
e prémio de financiamento externo, ao passo que ocorre queda da taxa de juros. Choques tecno-
l6gicos aumentam de forma significativa a produtividade dentro da economia, o que impulsiona
a oferta agregada, aumentando o produto e consequentemente tendo um impacto positivo nas
variaveis que o compoem, como consumo e investimento. O investimento aumenta por conta da
queda na taxa de juros, mesmo com aumento significativo do prémio de financiamento externo.

Este comportamento é expresso na figura 10.
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O dltimo resultado importante para analise empirica é o chamado Teste de Convergéncia
de Geweke (1992) que basicamente trata as estimativas da Cadeia de Markov produzidas
pelos algoritmos como uma série temporal, utilizando métodos estatisticos para avaliar a
estacionariedade dos parametros, ou seja, é importante para saber a convergéncia destes
parametros. A tabela 5 apresenta os valores para as posterioris e o p-valor para uma distribuigao
X2, com diferentes alisamentos (ou afunilamentos, no inglés taper). Este resultado é importante,
uma vez que podemos encontrar eventuais erros de estimagao dentro da estrutura, ao invés
de assumir que toda a estimacao vai bem. Apesar do teste de Geweke ser mais formal, estes
resultados podem ser visualizados por meio do grafico de trace plot disponiveis no apéndice B,

consistindo dos desenhos MCMC (algoritmo Markov Chain Monte Carlo) junto a média moével.

Tabela 5 — Teste de Convergéncia de Geweke (1992), baseado nas médias dos desenhos de
25000 até 30000 vs 37500 até 50000. p-valores sdo para um teste x> para igualdade das médias

(ou convergéncia das médias)

Posterior p-valor

Parametro Média Desv.Pd. No Taper 4% Taper 8% Taper 15% Taper

SE., 1.4475  0.1447 0.0000 0.3122 0.3097 0.2974
SE., 8.7924  0.8467 0.0680 0.7697 0.7587 0.7565
SE.,, 0.2757  0.0158 0.0006 0.5637 0.5848 0.5947
¢ 0.2163  0.0299 0.5560 0.9196 0.9218 0.9265
Py 0.5894  0.0628 0.0317 0.7749 0.7751 0.7803
Pa 0.7043  0.0860 0.0000 0.1629 0.1875 0.1879
p 0.7921  0.0302 0.3698 0.8724 0.8768 0.8849

Como ¢ possivel observar, para os resultados em que temos o alisamento, em especial o de
15%, mais comumente utilizado, nao é possivel rejeitar a hipotese nula de convergéncia das
médias para nenhuma das variaveis estimadas. Este resultado corrobora com os graficos de
trace plots, que apresentam um comportamento tipico de varidveis estacionarias, ainda que estas
séries nao apresentem volatilidade constante durante todo o periodo de simulagao das Cadeias
de Markov.
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5 CONCLUSOES

O presente estudo buscou, utilizando um Modelo Dindmico e Estocastico de Equilibrio Geral
e Estimacao Bayesiana, entender qual o comportamento das principais variaveis economicas
frente aos choques estruturais, em especial da politica monetaria, na presenca do mercado de
crédito. Dentro da estrutura do modelo proposto por Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999), os
choques de tecnologia mostraram ter um papel significativo nas principais varidveis de interesse
econdmico, ainda que os choques de politica monetaria seja responsavel por grande parte do
comportamento destas variaveis. Em contrapartida, ao observamos o desvio-padrao deste choque,
percebemos que ele possui um valor muito pequeno. Este resultado é importante porque, se
pensarmos em um regime de metas de inflacdo, como é o caso brasileiro, o papel do Banco
Central ¢ justamente nao surpreender os agentes, mas sim responder aos choques exdgenos, de
forma a manter a inflagio préxima a meta. A sintese deste fato é apresentada por Ramey (2016),
que faz um apanhado geral sobre os choques de politica monetaria. Como é apontado pelo
autor, a politica monetaria vem sendo conduzida de forma mais sistematica, de forma que sao
raros os choques de politica monetaria, o que é ruim do ponto de vista econométrico, mas muito
importante por parte da gestao de politicas econdmicas, ja que a politica monetaria tem um
papel muito importante na economia, mas os choques monetarios passam a nao ser uma fonte de
instabilidade macroeconomica. Pensando nesses aspectos, o resultado decomposicao da variancia
do erro de previsao é importante, mas nao é suficiente o bastante para fazermos afirmagoes
sobre o quao forte é o impacto da politica monetaria para o caso brasileiro: como apresentado
por Christiano, Eichenbaum e Evans (1999), diferentes modelos, devido suas diferentes hipdteses
a cerca da realidade, respondem de forma muito diferentes aos choques monetarios, e, como o
modelo BGG é bastante limitado por ser o primeiro ao abordar o canal de crédito, sua estrutura
pode nao ser suficiente para corroborar com os fatos estilizados apontados por Ramey (2016)
sobre o pequeno papel dos choques monetarios.

Os resultados das funcoes de resposta ao impulso para os choques de gastos do governo
chamam atencao ao nos mostrar o forte impacto negativo nas principais variaveis observadas, uma
vez ue o governo precisa se financiar aumentando a taxacao por meio do imposto. Ao diminuir
a renda disponivel das familias, a queda no consumo acaba por afetar de forma significativa
as relagoes dentro da economia: elas consumirao menos e consequentemente pouparao menos,
diminuindo o volume total de crédito e o produto total da economia. Por outro lado, os choques
positivos de politica monetaria acabam por ter um impacto bastante positivo dentro da estrutura
da economia, evidenciando o papel do canal de crédito na transmissao da politica monetaria ao
diminuir de forma significativa o prémio de financiamento externo e da taxa de juros, propiciando
um aumento do investimento, consumo e do produto da economia, ao custo de um aumento da
inflacdo. Este resultado corrobora com os fatos estilizados da economia e um dos pressupostos
basicos de teoria monetaria. A politica monetaria tem um efeito de impulso no curto prazo,
mas existe um custo que é o aumento da inflagdo, quando fazemos uma politica monetaria

expansionista, neste caso. Os choques de tecnologia, relativos ao lado da oferta agregada, sao
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responsaveis por uma aumento bastante significativo das variaveis observadas, ainda que também
seja responsavel por aumento da inflagao. Na estrutura do modelo este mecanismo faz sentido
ao passo que o aumento da producao possa nao acompanhar de forma significativa o aumento
da demanda por bens causado pelo aumento do produto, visto que nao existe um mecanismo
de aumento da produtividade dentro da estrutura do modelo, fazendo com que os varejistas
precisem reajustar seus pregos para valores que se adéquem a maior demanda por parte dos
consumidores.

Modelos da classe DSGE, e mesmo a estimacao bayesiana, sao ferramentas bastante distantes
dos alunos de graduacao no curso de economia. Utilizar fundamentos microeconémicos em
modelos macroeconomicos foi uma tarefa ardua, entretanto entender o desenvolvimento da teoria
que fundamenta estes modelos e o desenvolvimento do pensamento econémico dentro desta area
proporcionou um ganho em enorme em termos de amadurecimento intelectual e profissional para
a carreira de economista, visto que este tipo de modelagem ¢ utilizada, discutida e criticada
dentro do mainstream da ciéncia econémica. Fugir da tradicional econometria classica também
teve seus desafios, pois parte da formagao como economista consiste em criar uma sélida base
destes métodos quantitativos tao tteis nas analises econémicas. Entretanto, os ganhos foram
consideraveis tanto no ponto de vista de aprendizado, quanto de analise estatistica dos resultados
obtidos, pois os dados da economia, aliados aos conhecimentos e hipoteses tedricas dos modelos,
proporcionaram reflexoes e conclusoes bastante interessantes e satisfatérios.

O modelo de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) faz parte da vanguarda dos modelos DSGE
e sua forma de abordar as fric¢oes financeiras dentro da economia ainda é mimetizado em
diversos modelos contemporaneos. Ainda que sua estrutura seja simplificada e acabe por deixar
de lado alguns aspectos que seriam importantes para economia brasileira, como o setor externo,
a escolha deste modelo faz sentido dentro de um trabalho de conclusao de curso uma vez que
existem conceitos tantos econdmicos quanto matematicos mais "palataveis'para um aluno de
graduacao. Todavia, os resultados do modelo sao tteis para indicar uma demanda por modelos
devidamente desenhados para enquadrar as caracteristicas da economia brasileira e perceber de
forma mais satisfatoria o processo de transmissao da politica monetaria dentro do mercado de

crédito.
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APENDICE A - DESCRICAO DO MODELO ESTIMADO - BGG

As equagoes utilizadas na estimacao foram as seguintes, apresentadas na mesma ordem em

que foram descritas as equac¢oes do modelo no capitulo 3:

p=ClYe, +1/Yii+G/Y g+ C°JY ¢ (A.1)
¢ = (=) + ¢ (A.2)

™ =T+ T (A.3)

cr=mny (A.4)

i == (=v) (n = (¢ + k) (A.5)
o= (1 =€) (ye — ks —20) + qre — g (A.6)
g = & (ir — k1) (A.7)
pw=a+k o+ (l—a)wh (A.8)

Yo — hy — 1y — ¢, = hyn™Y (A.9)

T =k (—x¢) + T B (A.10)

ki =10+ ki (1—0) (A.11)
ng=r1+vRK/N (r"“‘t — Tt_1) + My (A.12)
"y =pr" i+ (Mg + e (A.13)

gt = Pg gi—1 T &g, (A.14)

p = Pg Qi—1 + Eay (A.15)

EFP, =r" 1 — (A.16)

Neste conjunto, as variaveis sao definidas como:



Tabela 6 — Variaveis Endogenas

Variavel KETEX Descricao
y Y Produto
c c Consumo
i i Investimento
g g Gastos do Governo
ce c* Consumo dos Empresérios
n n Patrimoénio Liquido
rk ¥ Retorno do Capital
r r Taxa de Juros Real Sem Risco
q q Preco do Capital
k k Capital
X T Markup
a a Nivel Agregado de Tecnologia
h h Trabalho das Familias
pi T Inflacao
rn r’ Taxa de Juros Nominal Sem Risco
premium FEFP Prémio de Financiamento Externo
Tabela 7 — Variaveis Exdgenas
Varidvel ETEX Descricao
eM Ern Choque de Politica Monetaria
eG Eg Choque Fiscal
el Eq Choque de Tecnologia

Tabela 8 — Parametros

Variavel ETgEX

Descricao

beta
eta
alpha
delta

& & 20 3 @

omega
eps €
G_Y GY
C_Y clYy

Fator de Desconto
Elasticidade da Oferta de Trabalho
Participacao do Capital
Taxa de Depreciagao
Participacao do Empreendedor na Forca de Trabalho
Parametro
Razao Gastos do Governo-Produto no Steady State

Razao Consumo-Produto no Steady State
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Tabela 8 — Continuagao

Variavel KETEX Descricao
IY 1Y Razao Investimento-Produto no Steady State
Ce Y cely Razao Consumo das Empresas-Produto no Steady State
YN Y/N Razao Produto-Patrimonio Liquido no Steady State
X X Markup Bruto de Steady State
rhoA Pa Coeficiente de Correlacao Serial da Tecnologia
rhoG Pg Coeficiente de Correlacao Serial dos Gastos do Governo
phi 10} Elasticidade do Preco do Capital
KN K/N Razao Capital-Patriménio Liquido no Steady State
R R Taxa de Juros Real de Steady State
gamma y Taxa de Faléncia
mu 1 Custos de Auditoria
nu v Elasticidade do Prémio de Financiamento Externo
theta 0 Probabilidade da Firma nao alterar seus pregos
rho p Coeficiente de Correlacao Serial da Regra de Politica Monetaria
zeta ¢ Coeficiente da Inflacdo na Regra de Politica Monetaria
kappa K Parametro da Curva de Phillips

A proxima tabela é a apresentacao dos valores adotados pelos parametros, semelhante a

apresentada na Tabela 1, com a diferenca que agora apresentamos a descricao das variaveis.

Tabela 9 — Valor dos Parametros

Parametro Valor

Descricao

€ o 0 3

GJY
oh%
1Y
cely
Y/N

Pa
Pg

0.990
2.000
0.300
0.025
0.990
0.994
0.180
0.560
0.170
0.100
0.280
11.000
0.702
0.586

Fator de Desconto
Elasticidade da Oferta de Trabalho
Participagao do Capital
Taxa de Depreciacao
Participacao do Empreendedor na Forca de Trabalho
Parametro
Razao Gastos do Governo-Produto no Steady State
Razao Consumo-Produto no Steady State
Razao Investimento-Produto no Steady State
Razao Consumo das Empresas-Produto no Steady State
Razao Produto-Patrimonio Liquido no Steady State
Markup Bruto de Steady State
Coeficiente de Correlacao Serial da Tecnologia

Coeficiente de Correlagao Serial dos Gastos do Governo



Tabela 9 — Continuagao

Parametro Valor

Descricao

¢

=
=

R AN SRS T N <G R o'

0.075
1.360
1.010
0.943
0.660
0.300
0.642
0.792
0.216
0.203

Elasticidade do Preco do Capital
Razao Capital-Patrimonio Liquido no Steady State
Taxa de Juros Real de Steady State
Taxa de Faléncia
Custos de Auditoria
Elasticidade do Prémio de Financiamento Externo
Probabilidade da Firma nao alterar seus precos
Coeficiente de Correlacao Serial da Regra de Politica Monetaria
Coeficiente da Inflacao na Regra de Politica Monetaria

Parametro da Curva de Phillips
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APENDICE B - RESULTADOS DE ESTIMACAO

a0

Resultados de decomposicao da variancia para os periodos 8, 20 e 40, equivalentes a 2, 5 e

10 anos, respectivamente:

Tabela 10 — Decomposicao da Varidncia Condicional da Média Posterior (em percentual)

Periodo 8

Ern Eg €aq

Y 41.57 26.32  32.10
c 18.15 14.27  67.58
i 71.09 529  23.61
T 55.73 947  34.80
r" 5549 7.80  36.71
EFP 206 2310 74.84

Tabela 11 — Decomposi¢ao da Varidncia Condicional da Média Posterior (em percentual)

Periodo 20

Ern Eg €a
y 41.44 2579 3276
c 17.92 13.92 68.17
i 71.03 531  23.66
7r 55.68 9.46  34.86
rm o 5347 7.82 3871
EFP 167 2125 77.08




o1

Tabela 12 — Decomposi¢ao da Variancia Condicional da Média Posterior (em percentual)

Periodo 40

-180

-185

-190

-195

en Eg €a

Y 41.79 25.35 32.86

c 18.68 13.70 67.62

) 70.96 5.29 23.75

T 55.68 9.46 34.86

r’ 53.43 7.80 38.77

EFP 169 2120 77.11

Trace plot dos parametros estimados:
B MCMC draw A
200 period moving average

0.5 1 1.5 2 25 3 3.5 4.5 5
% 10%

Figura 11 — Trace plot para densidade posterior
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%104

Figura 12 — Trace plot para o desvio padrao do choque estrutural ¢,

131 MCMC draw ]
200 period moving average

10 |

0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5
x10%

Figura 13 — Trace plot para o desvio padrao do choque estrutural ¢,
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0.34

0.32

0.3
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MCMC draw
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Figura 14 — Trace plot para o desvio padrao do choque estrutural ¢,

0.95

0.9

0.85

0.8

0.75

0.7

0.65

0.6

0.55 |

MCMC draw
200 period moving average

Figura 15 — Trace plot para o parametro p,
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0.8
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MCMC draw
200 period moving average

Figura 17 — Trace plot para o parametro p

0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4.5 5
x10%
Figura 16 — Trace plot para o parametro p,
B MCMC draw 7
200 period moving average
0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4.5 5
% 10%
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Figura 18 — Trace plot para o parametro ¢
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ANEXO A - PROGRAMACAO NO DYNARE

b b
% Bernanke et al. (1999, Handbook of Macroeconomics)

% Estimagdo e Calibragdo para o Caso Brasileiro

% L. K., 2019

b b
N —
% 0. Fechando todos os graficos pra ndo travar
S —
close all;
S —
% 1. Definindo as variaveis
N —
var y ${y}$ (long name=’Produto’)
c ${c}$ (long name=’Consumo’)
i ${i}$ (long name=’Investimento’)
g ${g}$ (long name=’Gastos do Governo’)
ce ${c"{e}}$ (long name=’Consumo dos Empresarios’)
n ${n}$ (long name=’Patrimdénio Liquido’)
rk ${r"{k}}$ (long_name=’Retorno do Capital’)

r ${r}$ (long name=’Taxa de Juros Real Sem Risco’)
q ${q}$ (long name=’Prego do Capital’)

k ${k}$ (long_name=’Capital’)

X ${x}$ (long name=’Markup’)

a ${a}$ (long name=’Nivel Agregado de Tecnologia’)
h ${h}$ (long_name=’Trabalho das Familias’)

pi ${\pi}$ (long name=’Inflacdo’)

n ${r"{n}}$ (long name=’Taxa de Juros Nominal Sem Risco’)
premium ${EFP}$ (long_name=’Prémio de Financiamento Extermno’)
varexo eM ${\varepsilon_rn}$ (long name=’Choque de Politica Monetaria’)

eG ${\varepsilon_g}$ (long_name=’Choque Fiscal’)

el ${\varepsilon_a}$ (long name=’Choque de Tecnologia’)



parameters beta

eta
alpha
delta
omega
eps
G_Y
CY
IY
Ce Y
YN

X
rhoA
rhoG
phi
K_N

R
gamma
mu

nu
theta
rho
zeta

kappa

o7

${\beta}$
${\etal}$

${\alpha}$
${\delta}$
${\omegal}$
${\epsilon}t$
${G/Y}$
${C/Y}$
${I/Y}$ (long name=’Razdo Investimento-Produto no Steady ¢
${C{e}/Y}$
${Y/N}$
${X}$ (long_name=’Markup Bruto de Steady State’)
${\rho_a}$
${\rho_g}$
${\phi}$

${K/N}$

${R}$ (long name=’Taxa de Juros Real de Steady State’)
${\gammal}$
${\mu}$

${\nu}$

${\thetal}$
${\rho}$

${\zeta}$
${\kappal}$

(long_name=’Fator de Desconto’)

(long name=’Elasticidade da Oferta de Trabalho’)

(long_name=’Participagdo do Capital’)

(long_name=’Taxa de Depreciagdo’)

(long_name=’Participagdo do Empreendedor na For
(long_name=’Parémetro’)

(long_name=’Razdo Gastos do Governo-Produto no St

(long_name=’Razdo Consumo-Produto no Steady State:

(long_name=’Razdo Consumo das Empresas-Produtc

(long_name=’Razdo Produto-Patriménio Liquido no St

(long_name=’Coeficiente de Correlagdo Serial d:
(long_name=’Coeficiente de Correlagdo Serial dc
(long name=’Elasticidade do Prego do Capital’)

(long_name=’Razdo Capital-Patriménio Liquido no St

(long_name=’Taxa de Faléncia’)
(long_name=’Custos de Auditoria’)
(long_name=’Elasticidade do Prémio de Financiament

(long_name=’Probabilidade da Firma n3o alterar

(long name=’Coeficiente de Correlagdo Serial da I
(long_name=’Coeficiente da Inflagdo na Regra de

(long_name=’Pardmetro da Curva de Phillips’)

CY
Ce Y
Iy
G_Y
K_N
YN

beta

alpha

= 0.56
=0.1
= 0.17
= 0.18
=1.36
= 0.28
=11

0.99

0.3

1/beta

b

; %Calculada
%BGG (1999)

; hSilva (2012)

)

)

I

I

; %hCalculada

; %sMartins (2005)
; %Martins (2005)
; %Silva (2018)

; %Silva (2018)

; hSilva (2018)



eta = 2 ; hSilva (2018)

omega = 0.99 ; %BGG (1999)

delta = 0.025 ; %Silva (2018)

rhoA = 0.999 ; %BGG (1999)

rhoG = 0.95 ; %HBGG (1999)

phi = 0.075 ; %Silva (1999)

Rk =R + 0.02 ;

gamma =1 - 0.067 ; %Martins (2005)

mu = 0.66 ; %Martins (2005)
theta = 0.642 ; %Martins (2005)

rho = 0.85 ; %Martins (2005)
zeta =0.2 ; %Martins (2005)
kappa = ((1-theta)/theta)*(1-thetaxbeta);
eps = (1-delta)/((1-delta) + ((alpha/X)*(Y_N/K_N)));
nu =0.3 ; %Martins (2005)

model (linear) ;

%Demanda Agregada

[name=’Restrigdo de Recursos’]

y = C_Yxc + I _Y*i + G_Yxg + Ce_Y*ce;

[name=’Consumo das Familias’]

c =-r + c(+1);

[name=’Taxa de Juros Nominal’]

rn = r + pi(+1);

[name=’Consumo das Firmas’]

ce = n;

%0ferta Agregada

[name=’Patrimdnio Liquido no Investimento’]

rk(+1) - r = -nux(n -(q + k));

[name=’Retorno Bruto Esperado do Capital’]
rk = (l-eps)*(y - k(-1) - x) + eps*xq - q(-1)

[name=’Preco das Unidades de Capital’]

q = phix(i - k(-1));

[name=’Funcgio de Produgio’]

//4.14

//4.15

//nominal int. rate

//4.16

//4.17

//4.18

//4.19
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y = a + alphaxk(-1) + (1-alpha)*omegaxh;

//4.

20

[name=’Relagdo de Equilibrio do Mercado de Trabalho’]

y - h - x - c = (eta~(-1))*h;

%Evolugido das Variaveis de Estado

[name=’Curva de Phillips’]

pi = kappax(-x) + betaxpi(+1);

[name=’Dindmica do Capital’]
k = delta*i + (1-delta)x*k(-1);

[name=’Evolugdo do Patriménio Liquido’]

n = gammaxR*K_N*(rk - r(-1)) + r(-1) + n(-1)

%Politica Monetaria e Choques

[name=’Regra de Politica Monetaria’]

rn = rhoxrn(-1) + zeta*pi(-1) + elM;

[name=’Choque Fiscal’]

g = rhoGxg(-1) +

[name=’Choque de

a = rhoAxa(-1) +

[name=’Prémio de

premium

end;

= rk(+1)

steady_state_model;

y =05
pi = 0;

premium = O;

//Define a Variancia

shocks;
var eG;
var el;
var eM;

end;

stderr O.
stderr O.
stderr O.

eG;
Tecnologia’]
el;

Financiamento Externo’]

- r; //prémio

dos Choques

25; %Silva (2012)
25; %Silva (2012)
35; %Silva (2012)

//4.

//4.

//4.

//4.

//4.

//4.

//4.

21

22

23

24

25

26

27
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//Checa os valores iniciais para o Steady State
resid;

//Calcula o Steady State

steady;

//Checa as CondigBes de Blanchard-Kahn

check;

//Simulacgdo

stoch_simul (order=1,irf=24);

estimated_params;

// PARAM NAME, INITVAL, LB, UB, PRIOR_SHAPE, PRIOR_P1, PRIOR_P2, PRIOR_P3, PRIOR P4, JS(
// PRIOR_SHAPE: BETA PDF, GAMMA PDF, NORMAL PDF, INV_GAMMA PDF, UNIFORM_PDF

zeta, normal pdf,0.2,0.25;

rhoG, uniform_pdf,0.95,0.25;

rhoA, uniform_pdf,0.95,0.25;

rho, uniform pdf,0.99,0.25;

stderr eA, inv_gamma_pdf,2,4;

stderr eG, inv_gamma_pdf,2,4;

stderr eM, inv_gamma pdf,2,4;

end;

options_.TeX=1;

varobs y pi rn;

estimation(datafile=dadosbr2,mh jscale=1.5,mode_check,

mh_replic=50000,mh_nblocks=1,mode_compute=6,bayesian_irf,smoother,moments_varendo,

conditional variance_decomposition=[8 20 40]) y ¢ i pi rn premium;

write_latex_dynamic_model;

write_latex_parameter_table;
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write latex definitions;

write_latex _prior_table;

generate_trace_plots(1l);

collect latex files;

if system([’pdflatex -halt-on-error -interaction=batchmode ’ M_.fname ’_ TeX_binder.tex’]

error (’TeX-File did not compile.’)

end



