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Resumo

O artigo tem como objetivo conectar os objetivos de eficiéncia da indistria
bancaria, resiliéncia financeira e estabilidade macroeconémica em um ar-
cabougo integrado e multidimensional para entender potenciais trade-offs.
A analise é realizada sobre um modelo DSGE de escala média que descreve
explicitamente o setor bancério e inclui fricgoes no escopo da firma e da
indastria bancaria em adigao as rigidezes tradicionais dessa classe de mo-
delos. Os objetivos sao interpretados numericamente por meio de métricas
sobre relagoes endogenas do modelo. A simulagdo dindmica estocéstica
de ajustamento a choque contracionista de politica monetaria é utilizada
para entender a interagao entre as medidas. Os resultados mostram que
friccbes bancarias explicam um pass-through imperfeito da politica mo-
netaria porque o ajustamento dentro da estrutura do passivo bancario é
diferente, o que implica também em novas condigoes de resiliéncia finan-
ceira e ganhos de eficiéncia de tecnologia bancaria. Em termos de politica
econOmica, os requerimentos de capital sao analisados enquanto instru-
mento de intervencao prudencial e os resultados mostram que apesar de
efetivas em aumentar a resiliéncia financeira, a agdo modifica de maneira
particular o comportamento 6timo dos bancos, com efeitos adjacentes so-
bre o canal de transmissao de politica monetéria.
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1 Introducao

2008 e 2009 foram anos marcados por crises no sistema financeiro de grandes eco-
nomias do mundo. Os efeitos sobre a economia real foram relevantes: contragao
do produto e desemprego crescente nas principais economias desenvolvidas'. A
turbuléncia nasceu no mercado norte-americano de ativos, mas a interligagio fi-
nanceira liderou a contaminaco da crise de confianca, muito embora se ressalve
que, dada a importancia da economia americana, os disttirbios transbordariam
de qualquer forma. A crise nasceu em um sistema competitivo e desregulado,
justamente as reconhecidas caracteristicas que antes explicavam a eficiéncia e a
estabilidade do sistema em evidéncias empiricas®. A defesa de uma regulacio
menos incisiva, apenas promotora de incentivos & competicdo e autoregulagao
dos mercados, era dominante na literatura de banking até entdo®. A ideia im-
plicita era que o regulador tem capacidade limitada de observagao sobre os
riscos do banco e politicas de regulagdo por incentivos seria naturalmente mais
adequadas porque produzem reagoes enddgenas as assimetrias informacionais.

O Brasil conta outra histéria financeira. Alinhado a paises onde a inter-
vencgao é mais vigorosa, o pafs priorizou a estabilidade do mercado em relagao a
competicdo nas reformas da década de 1990. A implementagdo brasileira seguiu
o conceito alem&o de bancos mltiplos e resultou na concentracdo do mercado®
Regulamentado sob os principios de Basileia e mantendo uma indastria bancaria
concentrada, o Brasil realizou o ajustamento necessario a crise financeira de ma-
neira menos traumética do que experimentaram as economias financeiramente
desenvolvidas.

A observacdo da crise financeira mundial de 2008 trouxe elementos interes-
santes para instigar a discussao tedrica e pratica sobre os mercados financeiros.
A atuacdo dos paises no saneamento dos seus mercados nacionais foi um fato
proeminente. Meses ap6s o socorro dos governos ao sistema, os mercados en-
saiam a recuperacao. Durante o processo, entretanto, as autoridades monetérias
perceberam dificuldades em lidar com a recessao utilizando as politicas de juros,
abrindo mao de instrumentos alternativos diversos para resgatar o sistema. A
recuperacao organizada pelos governos veio acompanhada de criticas contun-
dentes® sobre os efeitos dinamicos dessa atitude, amparadas pelos desincentivos

LIMF World Economy Outlook, http://www.imf.org.

2Barth, Caprio e Levine (2000), Barth, Caprio e Levine (2001), Barth, Caprio e Levine
(2002), Barth, Caprio e Levine (2005).

3Barth, Caprio Jr. e Levine (2006), por exemplo.

4Hoje seis grandes bancos sdo responsaveis por 80% das operacdes totais de cré-
dito e dominam o grande varejo, de acordo com dados do Banco Central do
Brasil (http://www.bcb.gov.br/) e da Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN)
(http://www.febraban.com.br/). Bancos menores atuam prioritariamente em segmentos espe-
cificos enquanto os bancos publicos brasileiros sao participantes ativos do mercado. O BNDES
(Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social) — uma peculiaridade brasileira —
tem papel relevante na concessao de crédito de longo prazo, atuando com taxas de juros
subsidiadas para grandes e médias empresas.

50 argumento de que politicas publicas equivocadas podem piorar o ajustamento de eco-



a boa conduta financeira em um sistema ja sujeito a relevantes preocupagoes de
moral hazard. Outro fato importante foi a inagdo dos organismos internacionais
diante da extensdo e da amplitude da crise. Antes, tais instituicoes atuavam
na definicao e recomendacgao de regras de conduta na operagao dos mercados.
A implementacio de um sistema internacional de regras prudenciais, portanto,
nao se mostrou efetiva de propésito e a falha recriou a necessidade geral de
discutir novos termos politicos e econémicos sobre regras prudenciais, eficiéncia
dos mercados e participacao do Estado na operacao dos sistemas financeiros.

A interacao entre estabilidade financeira e estrutura dos mercados banca-
rios € latente. Também se colocam, com frequéncia, outras questoes praticas
relativas & atuacao efetiva da politica monetaria nos momentos em que o crédito
estd comprimido ou mesmo sua influéncia na intensificacdo das crises. No con-
texto do mercado bancario, sdo duas coisas diferentes: i) a estrutura do mercado
bancario e as relagOes entre essas firmas que conectam estabilidade e eficiéncia;
e ii) as intervencoes do Estado que tém o objetivo de alterar o comportamento
dos bancos e promover a estabilidade do sistema. O &mago do problema esté
na potencial miopia que a acdo de uma intervencao particular qualquer do Es-
tado, servindo a determinado objetivo, produz sobre outros objetivos também
relevantes, transmitidos pelo comportamento das firmas bancérias.

Sdo trés os objetivos essenciais® trabalhados na estrutura e nas intervencoes
sobre o mercado bancario: i) eficiencia competitiva da indastria; ii) resiliéncia
financeira; e iii) estabilidade Macroeconoémica. Entende-se por resiliéncia finan-
ceira a capacidade de os bancos se ajustarem a crises financeiras sem rompimento
da estrutura sistémica e retornarem & normalidade econémica no médio prazo.

Os trés objetivos diferentes de regulagao sobre o setor bancério e suas in-
teracoes nao sdo objetos de estudo inéditos. A existéncia de trade-off entre
competicdo e estabilidade financeira sugere como politica prudencial aumentar
a regulacao do setor bancario para garantir a estabilidade financeira com menos
competigdo. Allen e Gale (2000) argumentam que, se por um lado o custo da
instabilidade financeira & muito elevado e tangivel, por outro lado ha dificul-
dade de se medir os custos em termos de eficiéncia da concentracio setorial. E,
portanto, uma consequéncia natural que os paises dediquem maior prioridade
na prevencao de crises em detrimento de politicas promotoras de competicao.
Keeley (1990) mostrou evidéncias tedricas e empiricas de que a desregulagio
do mercado financeiro americano, entre as décadas de 1970 e 1980, aumentou
a competicao setorial mas amplificou o problema de agéncia entre administra-
dores de bancos e o seguro-depdsito. Dada a garantia do fundo sobre alguma

nomias em crise ou mesmo até causar crises ndo é recente. Friedman e Schwartz (1963)
analisaram esse fato com dados descritivos para a economia americana e reforcaram o argu-
mento.

6Cada objetivo citado tem sido objeto de estudo particular de um campo de pesquisa
econdmica. A literatura teodrica e empirica em cada area permite interpretar um objetivo
como um conceito proprio ao qual estd adjacente a nogao de bem-estar e de politica 6tima.
Assumindo a simplificagao do termo, a tese utiliza também o termo “conceito” quando se refere
a tais objetivos, posicionando-se adjacente aos estudos especializados de cada area.



fracdo dos depdsitos bancérios, os administradores levam em consideragio esse
estado da natureza e tém incentivo para tomar risco extra, aumentando o lucro
esperado (Charter Value).

A sintese da literatura em Costa (2011) conclui que ha esfor¢o atual de
pesquisa para compreender melhor as implicacbes das friccoes financeiras sobre
a economia como um todo. No contexto do problema que a monografia trata, os
estudos apresentados possuem limitacOes conceituais e metodologicas para res-
ponder as questoes apresentadas. De forma geral, a literatura nao responde de
forma satisfatoria porque os estudos i) ndo contemplam os trés objetivos iden-
tificados das intervengoes do Estado; ii) tém objetivos diferentes da analise de
trade-offs das intervengoes; iii) estdo sujeitos a Critica de Lucas pelo tratamento
em equilibrio parcial, especialmente a literatura de banking”. Essa falta de ex-
plicagiio decorre em especial de alguns fatos: 1) a regulacao prudencial no ambito
internacional tem-se tornado relevante apenas nos ultimos anos, os paises ainda
estao implementando suas legislagdes, enquanto outras nagoes sequer assinaram
os Acordos de Basileia; ii) a modelagem integrada dos trés objetivos é tarefa
complexa; ii) a tecnologia de estimagao requereria muitos dados inexistentes; iv)
algum desinteresse da Economia da Regulacao em tratar o mercado financeiro
como contetudo especial; e v) predisposicao conceitual da literatura mainstream
em favor da auto regulacdo dos mercados financeiros (COSTA, 2011).

Ignorar a estrutura financeira em modelos macroeconémicos nao decorre
de premissa conceitual ou falta de interesse de pesquisa, argumentaram Diaz-
Gimenez et al. (1992), mas sim da auséncia contemporanea de ferramentas ade-
quadas para solucionar modelos de dimensdes maiores. Os tltimos vinte anos
apresentaram notével evolugao nas técnicas de modelagem de economias sob o
paradigma de equilibrio geral dindmico e estocastico (DSGE — Dynamic Sto-
chastic General Equilibrium), seja em termos de especificacdo, seja quanto a
estimacao estrutural. A popularidade de modelos DSGE pode ser explicada
por caracteristicas desejaveis, como i) a capacidade de se ajustarem aos dados
econdmicos; ii) ter resultados derivados de fundamentos econdmicos; iii) des-
crever o equilibrio econémico por meio de pardmetros estruturais. A terceira
caracteristica apresenta a versatilidade e a viabilidade para evoluir a pesquisa
macro consistente com a Critica de Lucas Jr. (1976).

Atualmente, o mainstream em Macroeconomia tem dedicado certo interesse
em entender melhor como o resultado macro pode ser afetado por choques es-
pecificos do sistema bancario. Nessa abordagem, Gerali et al. (2010) estudam

70s modelos de Microeconomia Bancaria sio construidos para explicar os fatos estilizados
do setor. Em sua maioria, tais modelos partem de conceitos e motivagoes muito especializados
e possuem dificuldades metodologicas e tecnoldégicas para construir uma integragao micro-
macro mais completa, especialmente com agregados macroeconémicos. Textos empiricos sobre
mercados financeiros argumentam que nao existe um modelo tnico e generalizado capaz de
explicar um mesmo resultado de desenvolvimento financeiro e que os paises possuem estruturas
muito particulares. (BARTH; CAPRIO; LEVINE, 2002) contém uma revisdo nio exaustiva
de diversos desses estudos. Entao assim se explica a sobrevivéncia teoérica de tantos modelos
e sua diversidade de resultados, as vezes contrarios entre si.



o papel da oferta de crédito nas flutuacbes da economia utilizando um modelo
com vérias fricgbes para o mercado bancario. Os autores argumentam que o0s
choques especificos do mercado bancario explicam a maior fracdo da queda do
produto europeu em 2008, enquanto outros choques explicam menos. A iden-
tificacao dos choques foi feita por estimacao bayesiana de um modelo DSGE.
A principal contribuicdo dos autores esti na interacido da estrutura dos bancos
com ciclos de negocios. Goodfriend e McCallum (2007) incorporam moeda a um
modelo macroeconémico com desagregacao para o setor bancario, embora nao
descrevam explicitamente bancos ou sua organizagdo industrial. A conclusao
principal dos autores & que o aumento de precos dos ativos implica em aumento
do colateral na economia e reducao da demanda por crédito, afetando portanto
o processo de acumulacdo de capital. Assim, choques especificos da produti-
vidade bancaria ou sobre a efetividade do colateral das firmas podem solicitar
respostas em termos de politica monetaria mais rigidas do que aquelas previstas
por modelos sem bancos.

Canzoneri et al. (2008) complementam o ponto de vista de Goodfriend
e McCallum sobre os riscos de fazer politica monetiria com um modelo ma-
croecondémico simplificado sem moeda nem bancos e propoe a abordagem de
banking em um framework neo-wickselliano a la Woodford (2003). Os auto-
res questionam a precisao de modelos simples para descrever o comportamento
macroecondémico em comparaciao a um modelo completo com bancos e moeda.
Os resultados mostram que o modelo completo se ajusta melhor aos dados. Os
autores interpretam a diferenca entre 5% e 20% como liquidity buffering effect
e concluem que o papel dos intermediarios financeiros é bastante relevante para
explicar a maneira como choques de taxas de juros e de produtividade afetam
a economia real.

Edwards e Vegh (1997), por sua vez, constroem um modelo DSGE simples
de economia aberta com cambio predeterminado para avaliar como o setor ban-
cario afeta a propagacao de choques. Choques e ciclos de negdcios internacionais
sobre o sistema bancario afetam o produto e o emprego mediante flutuagdes no
crédito bancario. Os autores apontam requerimentos de reservas contra-ciclicos
como sugestdo para atenuar o problema de pré-ciclicidade. As evidéncias em-
piricas para Chile e México comprovam as previsoes do modelo sobre absor¢ao
de choques mundiais, como aqueles ocorridos na década passada. Diversos es-
tudos em resiliéncia financeira também contém contribuicGes para os trade-offs,
embora estejam prioritariamente interessados em avaliar as recomendacoes de
Basileia. Tanaka (2002) pondera que os acordos prudenciais até geram incenti-
vos para a reducao do comportamento arriscado dos bancos, mas podem reduzir
a oferta de crédito a firmas pequenas e médias que se financiam no mercado ban-
cario. A autora também argumenta que os requerimentos de capital constantes
no acordo sao pré-ciclicos com as flutuagoes dos empréstimos bancarios, com
impactos sobre o mecanismo de transmissdo monetaria. Tchana (2007) analisa
o trade-off entre a estabilidade promovida por regulacao prudencial e o prejuizo
em termos de crescimento econdmico menor em decorréncia de limitagoes no



crédito. Em termos de bem-estar, o autor mostra que a regulacio oferece ga-
nhos quando os choques sdo suficientemente elevados e os agentes econdémicos
sdo suficientemente avessos a risco.

Diversos artigos recentes, oriundos principalmente de centros de pesquisas
de bancos centrais e da academia internacional, ainda que em versoes prelimi-
nares, tém buscado contribuir com a discussdo, por exemplo Christensen et al.
(2007), Curdia e Woodford (2008), Andrés e Arce (2009), Goodfriend e McCal-
lum (2007), Diamond e Rajan (2006) e Tacoviello (2008). Embora apresentem
interesses proximos e abordagens semelhantes na modelagem, nao tém a escala
de detalhamento da organizacao industrial e restrigoes operacionais do modelo
proposto®.

A abordagem mais adequada disponivel para tratar conteido de natureza
microecondmica dentro de um modelo macro DSGE, com razoével rigor técnico,
é a modelagem do contrato financeiro entre bancos e tomadores de crédito, pro-
posta iniciada por Bernanke e Gertler (1989) e seguida em varios trabalhos
subsequentes como Fuerst (1995), Carlstrom e Fuerst (1997), Bernanke, Gertler
e Gilchrist (1999), Smith (1998), Alencar e Nakane (2004), Christiano, Motto
e Rostagno (2007). O modelo do acelerador financeiro — conhecido como BGG
(BERNANKE; GERTLER; GILCHRIST, 1999) — é a abordagem mais recor-
rente para incluir fric¢oes financeiras em um contexto de equilibrio geral. Dentre
os modelos com acelerador, Christiano, Motto e Rostagno (2007) é destacado
na andlise da importancia delas para explicar ciclos de negécios. Os autores
encontram que a rigidez nominal em contratos de crédito implicam em efeitos
amplificadores importantes na dindmica dos choques financeiros. Os resultados
empiricos mostram que o acelerador financeiro é relevante para explicar a am-
plificacao e persisténcia de choques nas economias americana e da zona do Euro.
Por sua vez, Hall (2001) estuda o acelerador financeiro na economia britanica e
verifica que sua atuacao é proficua para explicar flutuagdes nos agregados econo-
micos. As criticas a essa classe de modelos estdao relacionadas & descricao de
apenas um tipo de friccao financeira, simpléria diante da extensdo das fricgoes
na intermediagao financeira reconhecidas na literatura de banking.

O artigo de Goodfriend e McCallum (2007) apresenta resultado mais geral
sobre a inclusdo do acelerador financeiro e seus efeitos reais. O modelo contém
friccoes financeiras no crédito e dois tipos de choques relacionados ao setor fi-
nanceiro. O mecanismo de transmissao esté sustentado na demanda por moeda
e na funcio de producgio de crédito. A exigéncia de colateral com ativos mais
liquidos na produgdo cria fric¢do na oferta de empréstimos, porque gera renda
de servigos de liquidez para sustentar o crédito. Os autores ponderam que exis-

8Sintetizando sobre os textos que buscam entender efeitos macroeconémicos de friccoes
financeiras, Arend (2010) resume que essa classe de modelos ja apresenta poucas congruéncias
e muitas divergéncias. Embora tais modelos apresentem ganhos na explicacao de variaveis
macro em relacao as abordagens mais simples, ndo é concensual a forma como a intermediagao
financeira deva ser incluida, nem qual dos mercados de crédito é o mais relevante. Os modelos
que apenas imputam choques financeiros tém menor sucesso relativamente aos que descrevem
os intermediérios e as fricgoes.



tem dois efeitos significantes das fricgbes sobre as varidveis macroecondmicas:
acelerador, que advém do tradicional broad credit channel seguindo Bernanke,
Gertler e Gilchrist (1999), ou atenuador, quando a depressao dos dep6sitos faz
cair a demanda por moeda e reduz o colateral do banco. Os autores ponderam
que a prevaléncia esta ligada & caracteristica do choque.

Em rapida andlise exploratoéria da literatura, constatou-se que os textos
recentes buscam construir alguma conexao entre bancos e setor real, admitindo
implicitamente a relevincia dos canais de crédito na transmissao monetéria, mas
sempre com o propésito de melhorar o entendimento das flutuagdes econdmicas.
A interagdo entre os conceitos é uma contribuicdo do artigo.

Este artigo vai analisar as interacoes entre os trés conceitos em um arca-
bouco de equilibrio geral dindmico. O objetivo é ressaltar a interface entre as
trés ideias quando da elaboracao de politicas, qualificando a discussao pela anéa-
lise simultaneamente generalista e analitica da economia bancaria. A sequencia
do artigo é a seguinte: primeiro, é descrito o modelo tedrico bésico de equilibrio
geral dinAmico e estocastico (DSGE - Dynamic Stochastic General Equilibrium,)
de escala média, com a identificagao explicita do banco e da estrutura do mer-
cado bancario, sob o qual serdo incluidas fricgdes nominais e reais de origem
econdmica e financeira. O foco do trabalho é a descri¢do do banco e do mercado
bancério como elementos centrais do macro-modelo de escala média, no qual sao
detalhados os relacionamentos daquelas firmas com os demais agentes mediante
a celebracao de contratos financeiros de crédito. Entao medidas propostas para
identificar cada um dos conceitos, definidas dentro das relacbes do modelo, sdo
exploradas na anélise da dinamica estocastica de ajustamento da economia ao
instrumento de juros da politica monetéaria. Mais adiante, o modelo é utilizado
para um exercicio de politica com os requerimentos minimos de capital para
operacao de bancos.

2 O Modelo

A metodologia de modelagem segue os estudos da Nova Sintese Neocléssica,
na qual se incluem rigidezes nominais e reais a modelos dindmicos com ciclos
de negocios, no sentido iniciado por Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) e
Smets e Wouters (2003) e atualmente replicados na familia de modelos DSGE. A
escala média permite descrever com mais precisao aspectos da microeconomia do
mercado bancario, como a sua organizacao industrial e as restri¢des operacionais
que afetam a oferta de crédito para agentes privados e para o governo. Detalhes
construtivos podem ser obtidos no texto original, Costa (2011).

Seja uma economia fechada e com governo. Existem cinco tipos de agentes
na economia: familias, firmas, produtores de capital, empreendedores e bancos,
além do governo. Os bens finais produzidos pelas firmas sao comprados pe-
las familias para consumo e pelos empreendedores para investimento, ou ainda



consumidos pelo governo. As familias tém acesso ao mercado de bens e de
ativos financeiros como moeda, depodsitos bancarios, crédito bancario e titulos
publicos. Os bancos intermedeiam recursos financeiros entre familias, firmas,
empreendedores e governo, mas cada agente tomador difere na maneira como
utiliza o sistema bancario. Enquanto a familia aloca sua poupanca em moeda,
depositos bancarios, acdes dos bancos e titulos publicos, firmas e empreende-
dores demandam crédito para financiar folha de salarios e adquirir bens para
investimento, respectivamente. Os bancos tém acesso ao mercado interbancario,
de titulos piblicos emitidos pelo governo. O governo tem autoridade monetaria
e fiscal sobre a economia.

Ao todo a economia descreve onze mercados: i) bens finais; ii) bens interme-
diarios; iii) trabalho; iv) capital (aluguel); v) capital (compra); vi) moeda; vii)
depositos bancarios; viii) titulos publicos; ix) crédito; x) crédito intermediario;
xi) redesconto.

As fricgbes impostas ao modelo incluem rigidezes reais e nominais sobre a
economia, seguindo o mainstream da literatura, mas acrescentando friccoes fi-
nanceiras especificas ao mercado bancario: i) persisténcia no habito; ii) utilidade
de manter ativos como moeda, depositos e titulos por razdes transacionais; iii)
demanda por crédito das familias em financiamento de longo prazo; iv) rigidez
de precos do bem final a la Calvo (1983); v) custos fixos na producdo de bens;
vi) custos de ajustamento do investimento; vii) contrato financeiro de crédito;
viii) tecnologia bancéaria de producdo; ix) custos operacionais do banco; e x)
liquidez do sistema de pagamentos. A manutenc¢io das fric¢oes reais em detri-
mento da parcimoénia é uma escolha de modelagem que permite a comparagao
com os textos mais recentes da literatura. A comparacao entre textos é o que
permite analisar como as friccbes bancérias interagem com as fricgoes tradicio-
nais, além de garantir o controle dos efeitos especificos do mercado financeiros
sobre os agregados econdmicos.

2.1 Familias

Existe uma familia representativa na economia, composta por infinitos indivi-
duos de preferéncias idénticas e uniformemente distribuidos no intervalo [0, 1].
A familia vive infinitamente e decide em cada periodo o consumo de bem final
¢ as horas dedicadas ao trabalho, dado que possui uma unidade de tempo dis-
ponivel para alocar entre trabalho e lazer. Suponha que a utilidade da familia
representativa possa ser descrita por uma funcéo U : R* — R. O valor esperado
do fluxo intertemporal descontado de utilidade da familia em ¢ = 0 é dado por:

o0

Ey»  B'U(Cy — bCy_y; Hy; My Py; Dy), (1)
t=0

sendo E; a esperanca matematica condicional no conjunto de informacao dispo-
nivel em ¢, 8 € (0,1) & o fator de desconto intertemporal subjetivo, C; > 0 é o



consumo real de bens finais no periodo t, H; € [0,1] é o naumero de horas dedi-
cadas ao trabalho. M; é a quantidade de moeda que gera ganhos por facilitar
transacoes e D; sao os depésitos bancarios. P; é o indice agregado de precos.
Assume-se bom comportamento da funcdo utilidade?, que deve ser estritamente
crescente no consumo, estritamente decrescente no trabalho, estritamente cres-
cente nos ativos moeda e depédsitos e estritamente concava.

A decisdo de consumo é tomada pela familia. Todos os individuos, que séo
membros atomisticos da familia representativa, sao idénticos e estao indexados
por j € [0,1]. Uma vez que os individuos sdo idénticos, eles consomem bens
finais de forma igual. Assim, ¢! = ¢;,Vj e ¢ = Cy, porque os consumidores
estao indexados num intervalo continuo de medida unitaria.

Ha a formagao de habito no consumo como fric¢io real, a medida de persis-
téncia é o parametro b € [0,1). A familia consome um tnico bem final, que é um
composto produzido por um continuo de bens intermediarios diferenciaveis c;; e
cada variedade é produzida por uma firma indexada por i € [0,1]. O consumo
total segundo o agregador Dixit-Stiglitz é:

L1 q1/0-0)
= {/ cjt ”dz} ) (2)
0

no qual 7 é a elasticidade de substituicao intratemporal entre as diversas varie-
dades de bens diferencidveis. Para um dado nivel de consumo do bem composto,
o individuo consumidor demanda cada tipo de bem intermediario ¢ € [0,1], no
periodo ¢, de tal sorte que a compra das variedades de bens intermediarios deve
resolver o problema de minimizacao do dispéndio, cuja condicdo de primeira
ordem gera a seguinte funcao demanda por bens intermediérios:

Cit = Ct(%)in, (3)

sendo P;; o preco do bem intermediario Cj;. O preco do bem composto é aquele
que torna o individuo indiferente entre comprar o bem composto ou comprar
cada um dos bens intermediarios, para uma dada utilidade. O indice nominal
de precos da economia é o agregador de pregos Dixit-Stiglitz:

1 1/(1-m)
p=| /0 Pi7di) . (4)

O mercado de trabalho é assumido perfeitamente competitivo. A decisao
de trabalho é também tomada no nivel da familia e todos os individuos ofertam

9Em termos gerais, a posse de ativos admite ganhos de utilidade porque facilitam as tran-
sagoes da economia, em relagdo ao ativo livre de risco, como normalmente é posto em modelos
mais simples nos quais a moeda é o tnico ativo financeiro. Apenas por formalidade, admite-se
que moeda, depositos bancarios e titulos publicos tem ganhos transacionais intrinsecos na
posse em relagdo ao ativo livre de risco A;. Em termos praticos, nenhum ganho transacional é
atribuido aos titulos publicos em relagao ao ativo livre de risco, o que garante, em equilibrio,
a igualdade das taxas de juros.



a mesma quantidade de horas de trabalho. A oferta de trabalho agregada serd

H;, = fol hi dj. Novamente os individuos se comportam de forma igual e h] = h,
€ ht = Ht.

A familia escolhe entre diversos ativos para a alocagdo da sua renda nao
consumida!®: moeda, titulos publicos, depésitos bancarios e ativos livres de
risco. A moeda é um titulo emitido pelo governo e que ndo paga juros. Titulos
publicos B sdo emitidos pelo governo e comprados pelas familias e pelos bancos,
remunerando & taxa bruta de juros reais R? > 1 de um periodo. Depositos
bancérios sao titulos emitidos pelos bancos e comprados pelas familias e que
remuneram i taxa bruta de juros reais sobre depésitos R > 1 de um periodo.
A taxa bruta de juros reais do ativo livre de risco A; de um periodo é R; > 1.
Na posse de moeda, depositos bancéarios e titulos publicos, as familias percebem
ganhos transacionais intrinsecos e especificos a cada um desses ativos. Ganhos de
utilidade justificam a escolha de ativos dominados em retorno e sao explicados
pela facilitacao de transacdes de compra de bens finais. Essa especificacao é
comum e usada justificar taxas de juros diferentes para os diversos ativos, como
em Canzoneri et al. (2008).

Para incluir crédito na familia na abordagem do agente representativo,
assume-se que as familias tomam a cada periodo uma quantidade fixa exégena
de crédito L7 = L7, pagando ao banco a taxa bruta de juros Ri('j). Usualmente
modelagens do tipo sao explicadas pela existéncia de servigos de aluguel ou hos-
pedagem consumidos ininterruptamente que requerem financiamento bancario.
Aqui o mecanismo é proposto com a finalidade de permitir a abstragdo de que
parte do crédito da economia nao esté relacionada com a producdo de bens.

~ A familia recebe no inicio do periodo transferéncias do tipo lump-sum
VI VTP yban Ty respectivamente referentes a: i) a fracdo dos lucros corren-
tes aferidos pelas firmas em competicdo monopolistica e sob rigidez de pregos;
ii) a riqueza liquida da fracdo de empreendedores que ndo sobrevivem; iii) a
fracdo do capital bancario liquidado e de lucros liquidos néo incorporados; e iv)
as transferéncias do governo. A restricdo orcamentaria da familia é dada pela
equagcao:

M, N = .
Co+Di+ =+ B+ A4 +RYL = (1—t"WH, + L7+ R_ 1A,

P

M4
Py
+thir + Vtemp + than + Tt (5)

+R{ \Di_1+ R} Bi1+

O problema da familia ¢ maximizar a utilidade intertemporal (1) descontada
no tempo, sujeito a restri¢io orcamentéria (5) e L7 = L7. As condigoes de 6timo
para a familia podem ser interpretadas em relacao & utilidade do consumo de

10Existe capital na economia, mas é vedada a hipétese de armazenamento porque as familias
nao dominam a tecnologia de reproducao, exclusiva dos produtores de capital.
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bens:

— Bb
Uiil —ﬂﬁgr?é; = O (6)
Uc, _gf&c,ﬂ = W-m) ™)
Uct(iMégZCtH _ Rt_Ejétl/ﬂtH)’ Ry > Ey(1/m0e1) @®

_ nd
Uc, —U/%Ucm - RthRt’ R > R 9)
Uc, —ng;UCm - & ];tR’l?, R, >R (10)

A relacdo intertemporal 6tima de substituicdo do consumo é conhecida
como equagao de Euler (6). O custo marginal liquido de uma unidade de con-
sumo, em termos de utilidade, devera ser igual ao ganho liquido de postergar
essa unidade de consumo. Adiar o consumo corrente significa acumulacio de
ativos correntes, percebendo retorno no periodo seguinte. A razdo de troca in-
tertemporal de consumo entre dois periodos subsequentes deve ser igual & razao
do ganho liquido de transferir o consumo para o periodo seguinte.

A decisdo de trabalho (7) obedece ao critério de dispensar lazer até que
a hora marginal valha, em termos de utilidade marginal de consumo, o valor
do salario real liquido de impostos. Também existe trade-off entre consumo de
bens e de moeda. O individuo troca bens por moeda até o ponto em que o custo
de oportunidade de reter saldos monetarios reais for igual ao beneficio marginal
da moeda, em termos de utilidade, segundo equagdo (8). De forma similar,
as demandas por depositos bancarios (9) e titulos publicos (10) explicam a
aquisicao de ativos dominados em retorno pela percep¢ao de ganhos de utilidade
até o ponto em que equivalham ao custo de oportunidade do ativo. Em equilibrio
geral, a taxa de juros dos titulos pablicos serd igual & taxa livre de risco porque
nao serd modelada qualquer razao de risco para o governo.

2.2 Firmas

O bem final é um composto de bens intermediarios produzidos por firmas dife-
rentes. Cada variedade de bem intermediario é produzido por uma dnica firma
em concorréncia monopolistica. Existem infinitas firmas distribuidas unifor-
memente no intervalo unitario. Cada firma ¢ € [0,1] produz utilizando como
insumos capital k¢ e trabalho h¢. No mercado de fatores, o capital demandado
pela firma é um composto homogéneo do capital ofertado por cada empreende-
dor, bem como o trabalho demandado é um composto homogéneo do trabalho
ofertado por cada individuo dentro da familia. A tecnologia de produgdo da
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firma ¢ é definida assim:
ZtF(kzdb h?t) - wa (11)

onde F' é a funcdo de producdo, assumida homogénea de grau um, concava
e estritamente crescente em ambos os argumentos. O pardmetro i) mede o
custo fixo de operacao da firma em cada periodo, o que implica que a funcao
de producao possui retornos crescentes de escala. Essa tecnologia de producgao
segue Schmitt-Grohé e Uribe (2005) e os custos fixos pagos a cada periodo sdo
importantes para calibrar a razdo lucro/produto em estado estacionario tal que
seja consistente com os dados. A variavel z; é um choque agregado estocéstico
na produtividade total e cuja lei de movimento é dada por:

Inzi = peylnz1 +¢, (12)

sendo parametros p(.), que € a persisténcia do choque, e €7, que representa uma
inovagdo i.i.d. com média zero e variancia o2 .

A demanda por crédito nas firmas é normalmente motivada pela necessi-
dade de pagar de forma antecipada parte dos custos de fatores, como em Diaz-
Gimenez et al. (1992), Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), Schmitt-Grohé
e Uribe (2005). Aqui a firma precisa pagar antecipadamente parte da sua folha
de saléarios e, portanto, necessita de tomar recursos junto ao mercado bancéario
para viabilizar a operacao. O aluguel do capital, ao contrério, pode ser pago
ap6s a operacao produtiva. A demanda de crédito da firma i, em termos reais,
é dada por:

14 = vW,he, (13)

em que v € [0, 1] denota a fracdo da folha de salarios que precisa ser financiada.
Seguindo as seg¢Oes anteriores, como o crédito é assumido um produto nao ho-
mogéneo, a demanda de crédito I da firma ¢ um composto de diversos créditos
tomados junto a cada banco b do mercado, indexados no intervalo b € [0, 1]
segundo o agregador Dixit-Stiglitz. A demanda de crédito da firma ¢ para o

banco b sera, portanto:
l

R\ -9
lhy = lf(ﬁ) - (14)
t

Para uma dada demanda agregada Y; pelo bem final, a demanda agregada
pelo bem intermedirio produzido pela firma ¢ é dada por:

g = (Ij;j)‘"yt. (15)

O lucro das firmas é transferido de forma lump-sum para novos empreen-
dedores e familia, nas fracées ¢ e 1 — ¢, respectivamente. A expressdo para o
lucro corrente da firma monopolista, em termos nominais, é:

PL‘ -n 1
*) Yt—Pt(Rf—l)kf—PtWtthrPt(lf— R’;,,tlg’tdb> (16)

P = Py
Rz 0
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Como em Schmitt-Grohé e Uribe (2005), assume-se que a oferta de bem in-
termediario da firma ¢ deve sempre satisfazer a demanda pelo bem intermediario
ao preco vigente. Dessa forma a firma monopolista deve operar com:

P \—n
aF (k) —v > () Ve (17)

O problema da firma em concorréncia monopolista ¢ maximizar seu lucro
operacional em ¢, equacdo (16), sujeito a restrigdo de atendimento & demanda do
bem intermediario (17). O multiplicador de Lagrange da restri¢do de demanda
é interpretado como o custo marginal real ); de producdo do bem pela firma.
As condigoes de primeira ordem associadas aos fatores capital e trabalho sio:

(Rf =1) = QezFi(k{,hf) (18)

F d pd
W, = Q 2t h(kt’ht) (19)

v fy R, (%)wdb ~1)

Os pregos sao assumidos rigidos a la Calvo (1983). A cada periodo, uma
fracdo ay das firmas aleatoriamente distribuidas no intervalo unitério ndo pode
otimizar seu preco. Essas firmas entao fazem a correcao do preco anterior pela
inflacdo passada, com certo grau de indexacdo x¢ € [0,1]:

Py =P am,. (20)

A fracdo (1 — ay) das firmas escolhe o preco vigente de forma 6tima. Essas
firmas estao diante de um problema de maximizacao intertemporal do valor
presente esperado dos seus lucros futuros, descontado & taxa de juros livre de
risco. Seja P; 0 preco 6timo para a firma que maximiza em ¢. Seja 4,145 0 fator
de desconto intertemporal definido pela taxa bruta de juros livre de risco:

o
rt,t+j = H (21)

Rt—&-s—l

s=1

Quando a firma pode alterar o preco, deve escolher P, de forma 6tima, conside-
rando que pode manter esse preco rigido por infinitos periodos. A condi¢do de
primeira ordem para a firma definir seu preco 6timo é agora dada pela equacgao
(22).

s Xf

5 g (5 T () [ () T () o,

T4k

s=0 : k=1 k=1

(22)

A expressao!! explica que o preco 6timo escolhido pelas firmas quando

1A condigdo de primeira ordem no formato original requer uma formulagio recursiva para
viabilizar as simulacées computacionais e esse tratamento segue como normalmente é feito
nos blocos de rigidezes de pregos e saldrios dos modelos DSGE. As transformagoes constam
do apéndice.
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podem otimizar é aquele que garante receitas marginais médias esperadas que
equalizam os custos marginais médios esperados. A rigidez de precos altera o
equilibrio da economia tanto nas quantidades como nos precos e é diretamente
responsavel pela existéncia de lucro econémico de longo prazo no contexto da
estrutura de concorréncia monopolistica.

2.3 Produtores de Capital

H4 na economia agentes Gnicos especializados na reproducao de capital fisico
instalado, mediante o investimento em bens finais. Os produtores de capital
detém a tecnologia de transformagcao de bens finais em capital fisico novo e sdo
unidades apenas produtoras que nao consomem e nem trabalham.

No inicio de cada unidade de tempo, os produtores de capital compram dos
empreendedores o estoque de capital disponivel e compram das firmas bens finais
com o objetivo de investimento. O novo estoque de capital fisico é vendido aos
empreendedores. A propriedade do capital muda entre produtores de capital
e empreendedores, portanto. As firmas, contudo, detém a posse mediante o
pagamento de aluguel sobre o estoque alugado. A abstracgio representada pelos
produtores de capital é uma estratégia de modelagem para criar um sistema de
preco de mercado para o estoque de capital, cujo objetivo essencial é garantir
liquidez da riqueza dos empreendedores. Isso porque nao somente a renda do
aluguel, mas também o estoque de capital, sao utilizados como colateral dos
empréstimos bancarios.

Assume-se que existem infinitas unidades produtoras de capital idénticas
e uniformemente distribuidas no intervalo unitario, neutras a risco e que ope-
ram em competiciao perfeita. Assume-se também que o capital fisico € um bem
homogéneo. A taxa marginal de transformacao do estoque antigo, apos depreci-
acdo, para o novo estoque de capital fisico instalado é unitaria. Existem custos
de ajustamento na transformacdo dos bens finais em capital fisico, que acres-
centam dindmica ao problema do produtor. Seja i; a quantidade de bens finais
adquirido pela firma produtora de capital ao pre¢o P; por unidade de bem final.
O estoque de capital segue a seguinte lei de movimento:

B =0+ [1-S(5)], (23)
-1

onde x; é o estoque corrente depreciado de capital fisico. S é uma funcao

que determina os custos de ajustamento do investimento sobre o agregado de

bens finais. A funcao satisfaz S(1) = §’(1) = 0 e S”’(1) > 0, que garantem a

auséncia de custos de ajustamento de primeira ordem na vizinhanca do estado

estacionério.

O investimento realizado em termos de bens finais pelo empreendedor segue
a func¢do de agregacao Dixit-Stiglitz para definir a demanda pelos bens interme-
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diarios para a firma i:
=i (P'" )7" 24
it = U P, ) (24)

onde P;; é o preco do bem intermediario ;.

Seja Q: 0 preco pago por cada unidade de capital em . No mesmo periodo,

o produtor de capital paga P;i; pelos bens finais, compra o estoque de capi-

tal corrente dos empreendedores, gerando o novo capital x;y1 e o revende aos

empreendedores. O produtor de capital resolve o problema dindmico de maxi-

mizar o lucro obtido com a reproduc¢ao do capital fisico, escolhendo a sequéncia

de bens finais comprados com o objetivo de investimento em cada periodo. O

fator de desconto intertemporal é a taxa de juros livre de risco, como definido
em (21).

it o 1t+1\2 o
Q¢ [1 e ‘734 + EtTt,t+1Qt+1( ) i1 =1 (25)

11 it

A condigao de 6timo (25) guarda semelhanga com a equacio dindmica que
advém do mesmo problema em Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), Smets
e Wouters (2003) e Christiano, Motto e Rostagno (2007). A interpretacdo é
simples: o produtor de capital demanda bens finais para investimento até o
ponto em que os ganhos marginais reais sejam iguais ao custo marginal do
bem, normalizado em 1. Qualquer valor do estoque de capital comprado pelos
produtores é consistente com a maximizagdo intertemporal. A agregacdo nao
apresenta dificuldades nem interpretacées adicionais.

2.4 Empreendedores

Empreendedores sao agentes com habilidade para empregar o capital fisico ins-
talado. Sdo aqui entendidos como extensdes das firmas e tém natureza exclu-
sivamente empresarial: sdo intermediarios, nio consomem e nem trabalham!2.
Esses agentes econdmicos sdo tinicos na economia com a capacidade de propor
projetos de uso do capital fisico instalado. Um projeto de investimento do em-
preendedor tem duracao de um perfodo e significa: i) coletar recursos proprios
e celebrar empréstimos bancérios; ii) comprar'® o capital fisico instalado dos

12 A0 contrario, nos modelos de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) e Alencar e Nakane
(2004), o empreendedor tem comportamento empresarial e consumidor, pois ofertam trabalho,
intermedeiam capital e consomem.

13 A operagdo de compra de capital dos empreendedores simula caracteristicas da economia
real, forcando que as firmas tenham que se refinanciar integralmente a cada periodo, segundo
Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999). Impor que o empreendedor deve recomprar todo o
estoque de capital em cada periodo é uma hip6tese de modelagem para mimetizar as restrigoes
financeiras percebidas pelas firmas em todas as suas operag¢oes, ndo apenas no investimento
marginal. Alencar e Nakane (2004) e Fuerst (1995) modelam essa fric¢do financeira apenas
para o investimento intraperiodo. O efeito absoluto do acelerador financeiro, que se associa
ao volume de crédito tomado pelos empreendedores, seria minimizado com essa alternativa de
modelagem.
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produtores de capital'®; iii) alugar o capital as firmas; e iv) aferir receitas de
aluguéis e quitar o contrato financeiro, conhecendo a sua riqueza liquida.

Os empreendedores sao idénticos, neutros a risco, mas possuem riqueza
liquida diferente decorrente do processo estocéstico de acumulacdo. Cada em-
preendedor tem horizonte de vida finito: a cada periodo a probabilidade de
sobreviver até o periodo seguinte!® & . Dai (1 —~) pode ser interpretada como
a fracao de projetos fracassados.

Para comprar o capital fisico dos produtores de capital, os empreendedores
utilizam recursos préprios (riqueza liquida'®, n;) e crédito bancario I¢. Assume-
se que os bancos oferecem contratos financeiros de divida em ¢ que devem ser
quitados no inicio do periodo ¢t + 1. A taxa bruta de juros reais do empréstimo
¢ RL,.

Os empreendedores alugam o estoque de capital as firmas & taxa bruta
RF. A renda para cada investidor é sensivel tanto a choques idiossincréaticos
quanto a choques agregados e, apenas depois de celebrado o contrato financeiro,
cada empreendedor conhecerd o seu choque. Em um mundo sem incerteza, a
renda liquida do aluguel do capital percebida por cada empreendedor no periodo
seria, em unidades de capital fisico, somando o estoque de capital alugado apos
a depreciacio, igual a z; = [(1—7F)(RF —1)+(1—6)]k; unidades de capital fisico,
liquido de imposto sobre o capital 7. Porém, o retorno para o empreendedor
e em unidades do capital é Kz, onde k é a perturbacao idiossincratica para o
empreendedor e.

A variavel aleatéria x é um processo estocastico i.i.d. no tempo e entre
empreendedores, cuja fungdo distribuigdo acumulada de probabilidade ®(x) é
continua e diferenciavel e possui suporte ndo negativo, com E(x) = 1. A fun-
¢do densidade de probabilidade é definida por ¢(k), é estritamente positiva e
continuamente diferencidvel no intervalo do suporte e ambas as funcoes sao de
conhecimento comum de todos os agentes.

14 A propriedade do capital é relevante no modelo para simular duas caracteristicas: i) firmas
precisam alugar capital para produzir; ii) empreendedores precisam tomar empréstimos para
comprar capital e repassa-lo as firmas. Os empreendedores podem ser interpretados como
uma abstracao da capacidade investidora das firmas.

15 A probabilidade de sobrevivéncia constante em t e independente da idade do empreendedor
facilita a agregagdo. FEssa caracteristica simula o fenomeno de entrada e saida de projetos
de investimento e de firmas do mercado, além de ser conveniente para garantir que esse
setor empresarial ndo conseguird acumular riqueza suficiente para seu financiamento proprio,
conforme argumentam Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999). Como usual na literatura, e por
simplicidade, assume-se que nascem tantos empreendedores quanto desaparecem e esses NOVOS
empreendedores tém inicialmente riqueza zero.

16 A riqueza liquida é um elemento crucial para determinar a demanda de crédito da econo-
mia e o custo do financiamento externo, portanto. Niveis elevados de riqueza liquida aumen-
tam a capacidade de financiamento proprio do empreendimento e reduzem a tomada de divida
com o setor bancério. Alternativamente, pode-se entender que os empreendedores financiam
externamente toda a compra do capital junto aos bancos e a riqueza liquida funciona como
colateral do empréstimo.
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No inicio do periodo t, cada empreendedor'? apura sua riqueza liquida ng
ao preco Q:, que advém da venda do seu estoque de capital fisico aos produtores
de capital menos os custos com financiamento externo do periodo anterior.

ng = kQuai_1 — RL_J14 (26)

A diferenca I¢ entre o valor do estoque de capital fisico e a riqueza liquida de
cada empreendedor deve ser financiada junto aos bancos:

l;i = tht — Ny (27)

O projeto de uso do capital do empreendedor é factivel se o retorno KQ;41%¢+1
obtido pelo projeto for suficiente para quitar o contrato de empréstimo, em cada
periodo. O empreendedor assina o contrato financeiro quando é possivel quité-
lo no perfodo seguinte. O empreendedor estara solvente ez-post se Eyngy1 >
0 .. kEQi12y > RUL Por consequéncia, existe um threshold k para o
empreendedor e, tal que satisfaz a condicao de solvéncia com igualdade. Seja
esse threshold o nivel critico de solvéncia (28) do projeto:

Riig

R; = —-———
EQii174

(28)

O aumento dos juros sobre empréstimos R! implica no aumento do nivel
critico de solvéncia do empreendedor, tudo o mais constante. Isso porque quanto
maior o custo de intermediacdo cobrado pelo banco para aceitar o contrato fi-
nanceiro, maior deve ser o retorno para que o projeto se mantenha viavel. Nesse
caso, o empreendedor precisara de um choque idiossincratico mais favoravel para
conseguir honrar sua divida no periodo seguinte. Com juros mais altos, o domi-
nio de x que gera insolvéncia [0, k) aumenta e a probabilidade de default cresce.
Por outro lado, quanto maior for a necessidade de financiamento externo do
empreendedor [ maior serd seu nivel critico de solvéncia'® e a sua possibilidade
de faléncia.

O contrato financeiro que cada empreendedor celebra com o banco é deter-
minado pelo vetor (&, RL,[%): nivel critico de solvéncia do projeto, taxa de juros
idiossincratica de intermediacao financeira e demanda de crédito.

Crédito Nao Homogéneo e Poder de Mercado

O crédito ndo é um produto homogéneo. A diferenciacio de produtos acres-
centa poder de mercado aos bancos, isso porque se o banco ofertar crédito a um

17A fracdo v de novos empreendedores que nasce no inicio de cada periodo recebe, de
forma lump-sum, a transferéncia th” de parte dos lucros liquidos das firmas em concorréncia
monopolistica.

18 As hipoteses sobre a funcdo distribuicio sio fundamentais para excluir equilibrios com
racionamento de crédito, conforme mostram Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999), apéndice
A. Mesmo se os juros sobre empréstimos forem suficientemente altos, solicitando niveis de
solvéncia mais elevados dos empreendedores, sempre existe & com alguma probabilidade nao
nula. Entao os equilibrios com racionamento de crédito estao desconsiderados no modelo.
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preco acima da média da industria ainda haverd demanda para seu produto.
Cada empreendedor demanda o volume I de crédito, que é um composto de
diversos créditos tomados com cada banco b do mercado, indexados no intervalo
b € [0,1] segundo o agregador Dixit-Stiglitz:

b1 q1/0-3)
=] /0 Lot (29)

e ¥ é o grau de diferencia¢do do crédito entre os bancos. Para um dado nivel
de volume de crédito demandado, o empreendedor demanda crédito do banco
b de tal forma a minimizar seu custo fol Rg"tﬂlb’tdb sujeito & equacdo (29). A
demanda de crédito ao banco b pelo empreendedor seré, portanto:

Rl \ -0
aaf e
oy =1 (@) . (30)
A taxa bruta de juros média da industria é definida como o prego que torna indi-
ferente contratar o crédito como um bem composto ou contratar separadamente
cada produto, para um dado volume de demanda por empréstimo:

1
R =] / Ry, *db
0

]1/<H9> )

Assimetria Informacional

Existe assimetria de informac¢do do tipo ez-post no contrato financeiro. O
empreendedor observa privadamente seu resultado x e nenhuma outra classe de
agentes conhece essa informacao. Assume-se que a instituicio financeira dispoe
de um mecanismo custoso de verificacao que permite conhecer exatamente a
realizacdo do empreendedor. Seja V : Ry — Ry o custo de verificagdo e tome
V(a) = pa, em que a € a renda a ser verificada.

Duas possibilidades podem ser verificadas no inicio do periodo para cada
empreendedor com nivel critico de solvéncia k:

1. Se o empreendedor realiza k > &, sua riqueza liquida é kQ 1z — RUZ.
Cada banco recebe o pagamento de capital mais juros Rlb,tlg{t. Nesse caso,
a renda liquida obtida com o aluguel do capital foi suficiente para quitar
o empréstimo bancério.

2. Se o empreendedor realiza k < R, ele ndo terd recursos para quitar sua
divida e declarara faléncia. O banco é compelido a verificar a riqueza,
incorrendo no custo de verificagao V' (a) para conhecer o retorno especifico
do empreendedor. O banco transfere para si toda a riqueza residual do
empreendedor e encerra o contrato. O empreendedor falido tem riqueza
liquida zero e a receita liquida de cada banco nesse caso € (k — ) Qy12;-
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O retorno bruto esperado do banco b com o contrato financeiro de emprés-
timo de recursos para o empreendedor é dado, em termos reais, pela equacgao
(32). O primeiro termo é a receita do banco em caso de faléncia do empreende-
dor, quando cada banco recebe o valor esperado da renda de aluguel do capital
e incorre no custo de verificagao proporcional & renda verificavel. Ja o segundo
termo é a receita do banco quando o empreendedor é adimplente e o contrato
financeiro é quitado em ¢ + 1.

" Rét -9
Eiry il = (1 —’Y)Eﬂ"t,tﬂ{/ [KE Q12 — V()] d(I)(K)Et( RZ 932)
0 i

1= @ (R)) R s}

Contrato Financeiro do Investimento

Cada banco oferece um contrato financeiro (&, Réyt, lp+) ao empreendedor,
tal que o seu retorno esperado EII; ;41 seja pelo menos tao bom quanto o custo
de oportunidade de emprestar o mesmo volume de recursos em um mercado de
caracteristicas iguais, mas livre do risco idiossincratico. Seja Z; essa taxa bruta
de juros de um periodo nesse mercado de crédito adjacente. O problema do
banco seré explicado adiante.

O contrato financeiro de investimento é realizado periodo a periodo entre
empreendedor e banco. Em equilibrio parcial, os bancos oferecem o mesmo
contrato financeiro para um dado empreendedor. A taxa de juros individual é a
taxa de juros que o banco consegue no empréstimo em outro mercado (outside
option) mais um prémio de risco especifico do projeto:

R = 3(F) Z ) (33)

) = (1= {1 —@R)] &+ (1 —pH(r)} &

onde 3(g) é a funcgéo prémio de risco esperado § : R — R, definida para x > 0 e
H(z) = [ s(r)dk = E[k|k > z]Pls > z].

O nivel critico de solvéncia é informacao suficiente para precificar o prémio
de risco do contrato financeiro. Existem dois efeitos contrarios atuando quando
o nivel de solvéncia muda. Um aumento em K aumenta o retorno do banco
em caso de quitagao do contrato. Mas, por outro lado, esse aumento também
significa maior probabilidade de default.

As condicGes de existéncia de equilibrio com solucao interior para o crédito
estao relacionadas essencialmente ao spread entre a taxa de juros do aluguel do
capital e a taxa de juros do crédito ao empreendedor. Em caso de existéncia
o nivel critico de solvéncia ¢ dnico (k*) e igual para todos os empreendedores,
independente do volume do estoque de capital ou da riqueza liquida. O nivel
critico de solvéncia determina o nivel de alavancagem dos empreendedores. De-
fina a funcdo v : R — R, valida para > 0, como o nivel de financiamento
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externo do empreendedor'®, ou seja, a relacio entre o estoque de capital e a
demanda por crédito. De acordo com as equagoes de equilibrio:
Lk [(1—rf)(RE— 1) + (1 - 0)]

= E
ke 3(R) 1 Qi1 7

v(R) = (35)

2.5 Bancos

Os bancos sdo firmas que intermedeiam recursos entre agentes poupadores e
agentes tomadores de crédito da economia. As familias sdo unidades superavita-
rias que podem alocar sua poupanca em diversos ativos, dentre eles os depositos
bancérios. Por outro lado, firmas e empreendedores sao as unidades que deman-
dam recursos. Existem na economia infinitos bancos idénticos e uniformemente
distribuidos no espaco unitario.

A sobressaléncia dos bancos dentre os intermediarios financeiros da econo-
mia ndo é objeto de estudo desta tese. A literatura de banking contém diversas
motivacoes para a existéncia de bancos, basicamente entendidos como agentes
intermedidrios que gerenciam recursos entre unidades superavitarias e deficita-
rias do sistema. No modelo a presenca dos bancos é defendida pela percepcao de
ganhos de escala na oferta de crédito, ganhos de escopo na gestao de depositos
e empréstimos e existéncia de assimetria de informacao que implica em custos
de verificagao para os contratos financeiros. Por tais motivos, a firma bancaria
surge como um formato eficiente para lidar com essas questoes.

Bancos gerenciam ativos diversos, operando em sete mercados no total. Os
insumos sao os depdésitos bancarios transacionados em mercado de competicao
perfeita com as familias. Os mercados de crédito sdo quatro: crédito as familias,
crédito as firmas, crédito ao investimento e crédito interbancario. Além desses,
hé os mercados de titulos publicos e de moeda.

O crédito & um produto diferenciavel?®. Ao contrario do mercado de depé-
sitos bancarios, os mercados de créditos operam em competicao monopolistica
pela existéncia de algum grau de diferenciagdo na oferta do produto crédito em
cada mercado. A diferenciacio confere poder de mercado aos bancos?! na de-

190bserve que se &* = 0, v(k*) = 0 e Iy = 0. O empreendedor nio toma empréstimo no
banco porque as condigoes de mercado nao sao satisfatorias, isto é, a remuneracao liquida da
unidade marginal de capital ndo paga os custos de financiamentos e a incerteza do negocio.
Nesse caso, a demanda por capital é igual aos recursos proprios do empreendedor Q¢ki+1 = ng.

20F possivel interpretar a diferenciacio do produto de crédito como facilidades operacionais
oferecidas pelo banco, associadas ao gerenciamento financeiro dos recursos, por exemplo ser-
vigos bancéarios, ou ainda variedades nos esquemas de pagamentos, como prazos diferenciados,
desde que contidos na unidade de tempo considerada. Ou mesmo é possivel interpretar a
heterogeneidade como diferenciacdo do produto no espago geografico.

21 Alencar, Nakane e Kanczuk (2006) utilizam jogos para estudar a estrutura dos mercados
de depositos a prazo, crédito e servigos bancarios no Brasil, para dados de municipios nos anos
de 2002 e 2003. Os autores concluem que a competicao a la Bertrand é mais adequada para
descrever o mercado de servigos. Por sua vez, crédito e depdsitos apresentaram resultados
mais concorrenciais.
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terminagdo das taxas de juros em todos os mercados de crédito privado. Essa
friccdo real afeta os juros em equilibrio e altera a dindmica de transmissdo dos
choques econémicos que permeiam pelo mercado bancario, em especial os de
politica monetéaria.

As acGes do Estado sobre o mercado sdo controles e restricbes impostos ndo
apenas sobre os fluxos financeiros, mas também sobre os estoques dos bancos.
A modelagem do setor em média escala segue naturalmente a abordagem de
fontes e recursos. Os estoques de cada banco no periodo t sao definidos pela
identidade do balanco patrimonial:

lt+@+bt+at: di +bey + i + Kb,t (36)
P, N—— ~~—

ativos bancarios passivos exighveis  capital proprio
onde I; & a oferta total de crédito do banco, m;/P; sao saldos monetérios reais,
by sao titulos publicos comprados do governo e a; é o ativo livre de risco. O
passivo bancério ¢ composto por depdsitos d;, empréstimos de dltima instancia
be; tomados com o banqueiro central, crédito interbancario i; e capital bancario
Kt.

Independente de como foram captados, os recursos de que o banco dispoe
serdo alocados em ativos como crédito, moeda, titulos publicos e ativos livres
de risco. Os bancos ofertam produtos de crédito a diferentes agentes: i) firmas
que necessitam de antecipar parte da sua folha de salarios antes da producao;
ii) consumidores que demandam algum volume de crédito para completar sua
restricdo orcamentaria; iii) empreendedores que querem comprar capital fixo dos
produtores para realizar projetos de aluguel do capital; e iv) demais bancos. O
contrato financeiro com as familias, firmas e outros bancos é constituido sob in-
formacao completa, entao o retorno bruto é simplesmente a taxa bruta de juros
vezes o volume de crédito. Todavia o contrato financeiro com os empreendedores
tem assimetria informacional. Como existem infinitos empreendedores deman-
dando crédito, cada banco conseguira diversificar completamente seu portfolio
de empréstimos, de tal forma a eliminar o risco idiossincratico. Portanto o re-
torno bruto de cada banco é nao estocastico e pode ser descrito pela condigao
de equilibrio parcial.

O lucro bruto IIj , do banco b no crédito ao empreendedor e ¢ caracterizado
pelo contrato financeiro, segundo a equacéo (32). O lucro do banco b no mercado
de crédito a empreendedores é fol Hl()et) de, cuja especificacao é simplificada pelo
condi¢ao de equilibrio parcial. Nos demais mercados, o lucro de cada banco nos
mercados de crédito é a simples agregacio de tomadores de crédito idénticos. A
oferta total de crédito do banco b é a soma das ofertas em todos os mercados
de crédito a consumidores, empreendedores, firmas e bancos (indexados por
J, e, 1, x, respectivamente):

1 1 1 1
I, = / 195 + / 1 de + / 19 di + / 1) da (37)
0 0 0 0
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Outros ativos disponiveis para o banco sdo os saldos monetarios reais, cujo
retorno bruto nominal é igual a 1, os titulos piblicos de um periodo que remu-
neram & taxa bruta real R e o ativo livre de risco com taxa bruta real de juros
R;.

O passivo bancério descreve as fontes dos recursos disponiveis para o banco.
Constitui-se basicamente por recursos tomados de terceiros — os depositos ban-
carios de um periodo — mais recursos proprios, o capital bancario ou patrimonio
liquido. E possivel que também aparecam no passivo do banco recursos obtidos
no mercado interbancario e empréstimos com a autoridade monetéaria. O capital
bancério em cada instante t segue a lei de formagao:

Koir1 = (1 —w)oe + Ay + Odly 141 (38)

A cada instante do tempo, uma parte do estoque de capital w € (0,1) ¢ liqui-
dada e transferida aos demais agentes sob a forma de dividendos. A constituicio
de novo capital bancario ¢ possivel por dois mecanismos internos: i) o banco
escolhe A; > 0 hoje como o volume de recursos destinado & sua capitalizacdo
no periodo seguinte, e tais recursos reduzem o resultado do banco; e ii) quando,
sob determinadas condicdes, o banco perceber lucro 112%™ maior que zero, uma
fracao?? © € [0, 1] do rendimento é incorporada ao patriménio liquido corrente.
Quando o banco tem lucro zero, é o primeiro mecanismo que garante a exis-
téncia de capital bancario no longo prazo®®. A primazia entre os mecanismos é
explorada em Costa (2011).

A Tecnologia Bancdria

O balanco patrimonial (36) é uma restricio tecnologica per se, todavia capi-
tal proprio e depésitos bancarios sao insumos substitutos perfeitos. Os emprés-
timos junto & autoridade monetaria funcionam como ferramenta extemporéinea
para lidar com problemas de liquidez e ndo podem ser considerados insumos
produtivos para o banco.

A administracdo de portfolio é absolutamente relevante na operagdo dos
bancos. A literatura?* de banking justifica extensivamente a alocacdo dos re-
cursos do banco em um portfolio de ativos cujo objetivo é o gerenciamento da
liquidez intertemporal, portanto bancos escolnem manter parte dos recursos em
ativos de maior liquidez, como a moeda e os titulos do governo, em detrimento

an

220, = (1 —1%9) % (1 — Ttnban), onde T; ban ¢ [0,1] é a aliquota do imposto sobre os lucros
do banco e 29" ¢ a fracio do lucro liquido que é distribuida as familias em cada periodo.

23Tterando a lei de formagdo, Krn = (1 — w)Ko + >0 (1 —w)" 5A, 1 + 30, O,(1 —
w)nf‘snl&)‘an.

24 A teoria ndo ¢ homogénea na especificagio da fungio de produgio de bancos, nem mesmo
na indicagdo do dominio e contra-dominio. Os textos frequentemente apresentam especifica-
coes diversas que combinam apenas os ativos bancérios, como em Goodfriend e McCallum
(2007), Edwards e Vegh (1997) e Canzoneri et al. (2008); outros relacionam ativos com a
estrutura do passivos. Todos enfim definem a constituigao do portfolio de ativos bancarios
justificada pela administragao de liquidez. Nesse sentido, as especificagoes guardam equiva-
léncia.
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da oferta de crédito. Sem essa necessidade de liquidez, aqui traduzida pela tec-
nologia bancéria, os bancos transformariam em oferta de crédito todo o volume
de recursos captados, uma vez que o retorno do crédito é superior. Observe
portanto que a tecnologia bancéria introduz uma noc¢ao de risco na visao da ins-
tituicao financeira que nao esta apenas relacionada & adimpléncia dos contratos
de crédito, mas & solvéncia e as salvaguardas do sistema financeiro.

Na auséncia de friccoes regulatorias, os bancos obtém recursos que combi-
nam capital de terceiros e capital préprio e a composicao do passivo determina
uma fronteira de producgao de crédito. Assume-se que cada firma bancaria possui
a mesma funcao de producéo:

2T (dy, Ky) > 1, (39)

onde T é a fungdo de producdo com elasticidade de substitui¢do constante en-
tre depositos bancarios e capital proprio. E assumida homogénea de grau um,
concava e estritamente crescente em ambos os argumentos. Depositos e capital
proprio sdo componentes do passivo bancario e, na visao patrimonial, sao fontes
de recursos do banco. Por sua vez, crédito é o produto do banco. A tecnologia
de producao define a capacidade que a firma bancéaria possui de ofertar produtos
de crédito quando capta recursos de terceiros e possui recursos proprios?®. Aqui
a funcado de producao descreve a intermediacao financeira. Essa abordagem é
defendida desde Sealey e Lindley (1977), que argumentam que bancos nao sao
produtores de servicos de depdsitos e crédito em esséncia, mas sim a intermedi-
acao é a principal atividade bancaria. Nessa linha, depésitos, capital e trabalho
devem ser reconhecidos como insumos enquanto crédito e outros ativos diversos
sdo os produtos bancarios?S.

A presenca de capital bancério atende a duas necessidades da modelagem.
A primeira é representar relacoes patrimoniais do balanco do banco, em especial
as relacoes utilizadas por reguladores, investidores e supervisores na anélise das
condigoes de resiliéncia financeira. Em termos técnicos, o capital préprio cria
uma nao linearidade nas fontes de recursos do banco, de tal forma que cada tem
papel diferenciado na oferta de crédito, o que faz sentido em termos de estrutura
financeira.

A tecnologia esté sujeita a ciclos de negocios especificos ao banco. A variavel
z¢ € um choque agregado estocéstico no fator de produtividade total e tem a

25Humphrey (1992) utilizou dados de 202 bancos americanos em uma pesquisa empirica
para analisar a fungdo bancéria. No artigo, mediu produtividade e economias de escala uti-
lizando fluxo e estoques como medidas de produto bancario e empregou tanto técnicas nao
paramétricas como estimagao econométrica convencional. O modelo estrutural da funcao de
producao generalista que contém os conceitos de eficiéncia e trata os depdsitos como produtos
intermediirios e também insumo bancarios. A func¢do custo é do tipo translog e descreve
redugoes de custos decorrentes de mudancga técnica ou de economias de escala. Humphrey
(1992) argumenta que as abordagens ndo paramétricas e econométricas reportam resultados
similares na apuracao da produtividade total de fatores.

26 A maioria dos estudos de produtividade bancaria utilizam a abordagem de intermediacao
porque existem menos problemas nos dados que a abordagem de produgdo. De toda forma,
nao ha consenso sobre a fungao de producao dos bancos.
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seguinte lei de movimento:
Inzry = p.p Iz g + €7 (40)

onde p,, é a persisténcia do choque e €*7* representa uma inovacao i.i.d. com
média zero e variancia 0% .

A tecnologia de produ¢do ndo determina de maneira completa a alocagio
dos ativos bancarios para uma conhecida estrutura no passivo, mas define a re-
serva voluntéria de liquidez do banco que deve ser empregada em moeda e titulos
puablicos. A reserva de liquidez é o volume de recursos voluntarios direcionados
pelo banco para obter os ativos de maior liquidez:

E(dy, KCy) = dy + Ky — 27T (dy, Kt) (41)

O Sistema de Pagamentos e a Necessidade de Liquidez

A atividade bancaria estd sujeita a restricoes de liquidez intrinsecas ao
balango operacional, pela necessidade de manter uma reserva de recursos que
funcione como lastro em caso de liquidagao extemporanea dos depoésitos de
terceiros?”. Todavia, mesmo em condi¢des de normalidade, cada banco deve
garantir liquidez para saques, pagamentos e transferéncias em geral entre os
agentes bancarizados.

O funcionamento do sistema de pagamentos desempenha um papel rele-
vante na estrutura dos ativos bancarios. Problemas de gerenciamento da liqui-
dez pelos bancos podem implicar em posicOes deficitarias de fim de periodo.
A origem do déficit pode ser desde mé administracio financeira a choques ndo
antecipados. Uma vez que os pagamentos sao compensados dentro de uma es-
trutura de rede, a interligacao obrigatéria transforma o problema atomistico em
sistémico. A saida de firmas bancérias ineficientes necesséria para o ajuste do
mercado pode significar, em condi¢des extremas, o comprometimento de todas
as firmas. E na hipotese de que crises do sistema financeiro tém elevado custo
social que a regulacao prudencial ganhou foco das intervencoes durante os tl-
timos anos. O Brasil promoveu a reforma do seu sistema de pagamentos em
2002, transformando-o do tipo LDL (Liquidacdo Diferida Liquida) para LBTR
(Liquidagdo Bruta em Tempo Real). A liquidagdo imediata de pagamentos do
sistema LBTR impode a internalizagao das externalidades de redes e torna o
sistema mais resiliente a crises de liquidez. Entretanto a operacao exige que
bancos retenham de forma voluntéria ativos de alta liquidez suficientes para
garantir a compensacdo em tempo real de pagamentos. Os encaixes voluntérios

270 banco emprega recursos de terceiros na oferta de crédito ao setor produtivo. Ativos
bancéarios tém menor liquidez que os passivos, pois empréstimos bancarios tém maturidade
determinada enquanto os depdsitos podem ser sacados com antecedéncia. O descompasso
entre esses estoques no tempo define um problema de gestao de liquidez, como em Diamond
e Dybvig (1983) e Diamond e Rajan (2006), entre outros. Ainda que empréstimos e depositos
sejam modelados em um unico periodo, é véilida a abstracdo sem necesséaria especificacao.
Alternativamente, é possivel interpretar que a fricgdo seja intratemporal.
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dos bancos ficam depositados junto ao banqueiro central. Nesse contexto, o
sistema LBTR impoe um custo de oportunidade aos bancos sobre os recursos
ociosos, potencialmente destinados ao crédito.

Pagamentos e transferéncias decorrem do comportamento dos depositarios
e 0 banco constitui hoje reservas voluntirias em moeda, sob incerteza da quan-
tidade necesséria para atender a liquidagdo de pagamentos amanha. Se o “col-
chao” de liquidez revela-se insuficiente para os pagamentos correntes, o banco
deve tomar empréstimos de liquidez no mercado interbancéario ou junto ao ban-
queiro central (operacoes de redesconto), credor de tltima instancia do sistema
financeiro. Seja P; a fun¢fo pagamento que informa o maior volume liquido
de pagamentos exigido para o periodo t. O banco deve atender a restricdo de
sistema de pagamentos:
my—1

P <

=+ th =+ it (42)
t

bciy1 € o redesconto e ip41 € o crédito interbancario. m;{l é o saldo monetario

corrente em termos reais. Assume-se que a funcao pagamentos esteja regida por
uma lei de formacao:

Py =P(di—1) + epe (43)
sendo ep; um choque i.i.d com média zero e varidncia 0723.

Uma interpretacao alternativa para essa abordagem estd relacionada ao
sistema, fracionério de reservas e sua instabilidade intrinseca. Uma unidade de
tempo no modelo reflete o periodo de empréstimo de recursos ao setor privado,
quando o recurso nao esti disponivel. Nesse interim, é permitido, desde que
decorrido certo tempo, que depositantes realizem saques dos seus recursos sem
perda da remuneracao associada. Esses recursos nao podem ser realocados ou
utilizados na compra de bens até a abertura dos mercados, no periodo seguinte.
A instabilidade do sistema fracionario de reservas é relacionada ao mecanismo
de exigéncia de liquidez, no qual parte dos dep6sitos pode ser reclamada antes
do recebimento dos recursos que estao emprestados. O banco encontra-se em
posicao de insolvéncia se nao satisfaz a demanda por liquidez dos sacadores.
Todavia essa demanda é estocastica, isto é, o valor realizado em cada periodo
depende de fatores parcialmente desconhecidos pelo banco.

A atividade de intermediacao financeira ¢ modelada envolvendo uma produ-
¢ao de servicos de depésitos e empréstimos, consoante com a literatura, cite-se,
por exemplo, Diaz-Gimenez et al. (1992), Alencar e Nakane (2004) e Freixas e
Rochet (2008). Seja C : R? — R a representagdo da funcao custo do banco.
Sealey e Lindley (1977) defendem que a abordagem da intermediagéo financeira
deve ultrapassar conceitos puramente fisicos e a visao do processo econémico?®
deve emergir. A fun¢éo custo do banco C(d;—_1,l;—1) € interpretada como custos

28Citando os autores, Costa (2004) estima uma fungdo custo do tipo translog para bancos
brasileiros, tendo depositos e capital como insumos e obtém boa significincia para esses fatores.
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operacionais de contratacao e gerenciamento dos volumes agregados de depoé-
sitos d; e de empréstimos [; e liquidacdo dos contratos de crédito. Assume-se
que a funcao custo tem retornos decrescentes de escala, mas nao é separavel®?,
0 que garante ganhos de escopo entre depésitos e empres‘mmosS0

O lucro esperado bruto em ¢ 4+ 1 do banco b no periodo t é definido por:

Etng?ﬁ-l = /0 l(yet)-l-ld +/ l(it)-i-ldj +/0 b, t+1dl +/ z(ylt)+1d“7 + Reay + Ryb,

+Et P |:Rgdt + Rfcbct + R;’Zt + K:t + At + C(dt, lt):|
t+1
(44)
H;()Z 41 880 0s lucros em cada mercado de crédito e a; € o ativo livre de risco.

Todos os precos e quantidades sao conhecidos ainda em ¢, mas apropriados pelo
banco em t + 1, com excecao dos saldos monetarios reais cujo valor é esperado.

A dinAmica do problema se estabelece pela necessidade de reter saldos mo-
netarios para fins de pagamentos e também porque parte © dos lucros, quando
existirem, é incorporada ao capital préprio no periodo seguinte, com efeitos
sobre a tecnologia e o balango dos bancos. Seja 74, o fator de desconto in-
tertemporal definido pela taxa bruta de juros livre de risco, conforme (21). Os
lucros futuros esperados do banco em horizonte infinito, quando avaliados aos
precos correntes, é chamado Charter Value:

o0

V= B3 gl (45)

s=1

Charter Value

O problema do banco é maximizar o valor presente de seus lucros liqui-
dos futuros esperados (45), descontados no tempo pela taxa de juros risk-free.
Maximizar o capital proprio resulta em um problema intertemporal idéntico. O
banco escolhe em t as quantidades de crédito em cada mercado, titulos publicos,
titulos livres de risco e moeda como ativos bancarios e depdsitos, redesconto e
empréstimos interbancérios no lado do passivo, além do valor de capitalizagao
do seu patrimonio, conforme a lei (38). Valores correntes do estoque de capital
bancério e das demandas de crédito em cada mercado sao conhecidos ex-ante.
Assume-se que o banco deve atender totalmente as demandas de crédito em
cada mercado para cada nivel de taxa de juros. As restrigbes operacionais que

29 A separabilidade entre depésitos e empréstimos determina a independéncia entre as taxas
de juros de depdsito e de crédito (FREIXAS; ROCHET, 2008).

30 Altunbas et al. (2001) estimam uma fungdo custo translog para examinar a estrutura de
custos dos bancos em quatro paises europeus: Franca (201 bancos), Alemanha (196), Italia
(244) e Espanha (209). Os resultados dao conta de existem economias de escala para bancos
maiores. Bancos grandes também apresentaram ganhos de escopo quando aumentam o mix
de produtos (ALTUNBAS; MOLYNEUX, 1996; ALTUNBAS et al., 2001)
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se aplicam sdo aquelas ja detalhadas nesta se¢do: i) balango patrimonial (36);
ii) tecnologia de oferta de crédito relacionada & estruturacdo do passivo (39); e
iii) restrigao de sistema de pagamentos (42).

2.5.1 A Oferta de Crédito

O banco oferta em todos os mercados de crédito, garantindo contratos sempre
que houver demanda. Se a tecnologia do banco for valida, ja que torna os fatores
nao substitutos perfeitos, a hipotese de solucao interior em todos os mercados de
crédito privado garante ainda solugdo interior também para depdsitos bancarios
e capital bancério.

Agora é possivel generalizar a relagao das taxas de juros no crédito aos con-
sumidores, empreendedores, firmas e demais bancos, considerando que o banco
atua em competicao monopolistica, mas esta diante de elasticidades diferentes.
As diferencas entre as taxas de crédito é explicada como um pardmetro com-
portamental da demanda por crédito frente & variedade de produtos de crédito
que o mercado dispde para cada setor. A proposicdo garante ainda que taxas
de juros diferentes estdo ancoradas no custo marginal do banco, qualquer que
seja o destino do crédito. Assumida entdo a homogeneidade de caracteristicas
operacionais na concessao e liquidacdo do crédito, é irrelevante®! para o banco
a forma como os recursos disponiveis sao alocados em crédito. A oferta total de
crédito do banco é soma das ofertas em cada mercado, segundo 37.

O canal de crédito bank lending de transmissao de politica monetaria esta
presente no modelo porque i) impée-se que os bancos sdo o tnico meio disponi-
vel para firmas, empreendedores e familias tomarem crédito; e ii) altera¢bes na
oferta de depositos geradas por choques de politica monetéria alteram imedia-
tamente o volume de recursos disponiveis para o crédito no escopo da tecnologia
bancaria, porque a substituicao com o capital bancario é imperfeita. Os efeitos
sobre as taxas sao discutidos a seguir, mostrando que outras fricgoes contri-
buem para explicar o pass-through de politica monetéaria. O canal de crédito
conhecido como broad credit channel foi desenhado conforme Bernanke, Gertler
e Gilchrist (1999) para os empreendedores. A imposi¢do de que os empreende-
dores jamais acumulam riqueza liquida suficiente para o financiamento préprio
dos seus projetos de investimento é equivalente a supor imperfeita substituicao
entre a riqueza liquida e crédito bancario no financiamento do capital.

A taxa de juros livre de risco R; é a remuneracdo do titulo privado livre
de risco sob a hipotese de full risk-sharing para as familias, como em Woodford
(2003), mas ndo é efetiva, uma vez que as familias sdo supostas idénticas e
superavitarias. Os titulos existentes sdo moeda, depdsitos e titulos piblicos. A
equagao de 6timo para titulos publicos garante que, em equilibrio, a taxa de
juros dos titulos é igual & taxa livre de risco®?. A condicio é central para os

31Costa (2011), capitulo 2.
32Por ¢bvio, ndo ha modelagem especifica para o risco do governo que implique resultado
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resultados do modelo porque definem diretamente o canal de transmissao da
politica monetaria.

2.5.2 O Custo Marginal do Banco

Na captacao de recursos, o crédito interbancario e empréstimo de ultima ins-
tancia serdo mais caros do que o custo dos dep6sitos®® e, por tal razdo, o banco
demanda essas linhas apenas como socorro de liquidez. O nivel de capital proprio
é predeterminado no inicio de cada periodo e a demanda de crédito é conhe-
cida pelo banco. Para uma dada estrutura de passivo bancério constituido por
depositos de terceiros e capital préprio, igual volume de recursos estara a dis-
posicao como ativo bancario. A tecnologia do banco implica®* em uma reserva
voluntéaria de liquidez que deve ser alocada em moeda, titulos pablicos e ativos
livres de risco. A moeda é dominada em retorno pelos titulos que remuneram
a juros e a existéncia da reserva garante solucao interior para esses ativos. Em
equilibrio, o ativo livre de risco ndo é efetivo. Com R’ = R, o banco aplicara
seus recursos excedentes em titulos do governo.

O custo marginal do banco em termos reais ¥; é explicado pelo custo de
oportunidade de emprestar & taxa livre de risco mais os custos operacionais de
producao de crédito mais s 4, que é o preco-sombra da restricao da tecnologia
bancaria. Esse preco é o custo marginal em termos dos lucros futuros a valor
presente de atender a demanda por crédito, pois, uma vez que o capital bancario
corrente estd predeterminado, o banco deve captar depésitos de acordo com a
sua tecnologia. Quando a tecnologia bancéaria é ativa, bancos tém um custo extra
para atender a demanda total de crédito da economia, pois devem captar mais
depésitos bancarios do que obteriam como resultado do equilibrio de concorrén-
cia perfeita. A inclusdo de novos depositos, por sua vez, estd sujeita a outras
restricoes técnicas que acrescentam custo para ofertar crédito. Entretanto, se
a demanda por crédito é suficientemente baixa, para um determinado volume
de capital préprio, é possivel que o resultado de concorréncia livre no mercado
de depdsitos defina uma quantidade superior dquela que atende a tecnologia,
fazendo a restri¢ao inativa com z74 T (dy, Kt) > Iz At é o valor presente do lucro
marginal futuro, representa, portanto, um desconto intertemporal qualificado
pela possibilidade de incorporagao de lucros ao capital bancario.

Aot
Ay

Zt = Rt + Clt + (4:6)

Seja Z; a taxa de juros final praticada pelos bancos no mercado de elas-
ticidade €z,. Como as taxas 6timas sdo funcdo apenas do custo marginal e
da elasticidade-juros da demanda, o spread bancario do lado dos empréstimos

diferente.

33 As condigbes que asseguram essa propriedade estio a descritas na secio de demanda, por
moeda e, com mais detalhes, em Costa (2011).

34Condigdes necessarias estdo detalhadas em Costa (2011).
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é explicado pelo modelo como uma combinacao linear entre mark-up, custos
operacionais e custos tecnologicos.

1y A2t
Zi(1- ;) =Rt Gy + 70 (47)

2.5.3 A Demanda Por Moeda

A demanda por moeda do banco esté relacionada a dois mecanismos do modelo:
i) a rentabilidade relativa do ativo monetério frente ao crédito e aos titulos pu-
blicos; ii) a necessidade de manter certa liquidez para compensagéo de pagamen-
tos. Segundo a condicao de 6timo, o banco acumula moeda até que o beneficio
marginal iguale o custo marginal de captacido. A oferta total de crédito é de-
terminada pelas quantidades demandadas em cada mercado. A tecnologia do
banco impede que todo o passivo captado pelo banco seja alocado em crédito.
Portanto, hé& recursos que devem ser alocados em ativos mais liquidos, como
moeda, e titulos publicos.

A condicéo de 6timo da moeda mostra que instrumento de politica mone-
taria afeta diretamente o custo de oportunidade da moeda, com efeitos sobre
a administragdo da liquidez dos bancos®®, como em Canzoneri et al. (2008) e
Goodfriend e McCallum (2007). Em termos operacionais, esse canal de liquidez
descreve o mercado aberto de titulos publicos e a implementacao operacional
moderna da politica monetaria.

Duas hipéteses sao feitas para deduzir a demanda por moeda do banco.
A primeira descarta a manutencdo de saldos monetéarios porque indica que a
moeda é dominada em retorno pelo titulo livre de risco. Somente com deflacio
a moeda poderia ter rentabilidade superior & uma unidade e apenas ap6és um
nivel adequado de deflagao a moeda poderia ser tao rentavel quanto qualquer
outro ativo da economia, resultado que é bastante conhecido como Regra de
Friedman. Todavia em outras situagoes de otimalidade com auséncia de defla-
¢ao em equilibrio, a moeda é estritamente dominada em retorno pelos demais
ativos financeiros. Isso significa no contexto do banco que, na auséncia de fric-
¢Oes operacionais, como a necessidade de manter liquidez para pagamentos, a
demanda do banco por saldos monetarios é zero. Os depésitos bancarios e o
capital préoprio tém solucao interior, assim como o mercado de crédito, mas a
diferenca entre passivos totais e o crédito deve ser alocado em ativos mais renta-
veis, sempre que seja valida a hipétese de retorno real dos titulos piblicos maior
que o retorno unitario da moeda.

Assumindo a existéncia de alguma necessidade de liquidez para pagamentos

35Christiano e Eichenbaum (1995) estudam o efeito liquidez como canal de transmissdo de
politica monetéaria utilizando um modelo de real business cycles com restricao cash-in-advance
e certa rigidez no plano de poupanca das familias. Os autores notam a validade do canal para
produzir resultados de politica monetaria afetando produto, emprego e inflagdo no curto prazo,
consistentes com a evidéncia empirica.
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em qualquer ponto do tempo, a restri¢do de liquidez sera efetiva. Para atender
a necessidade de pagamentos, o banco deve manter instrumentos custosos, como
moeda ou redesconto. Em tese, haveria alguma situacao em que é possivel que
0 banco nao mantenha moeda para atender a restricao de liquidez, valendo-se
dos instrumentos de redesconto e do interbancario. Tal situagao pode ser des-
cartada para taxas de depésitos compulsérios suficientemente altas, obviamente
acima da taxa de juros livre de risco (Costa (2011)). O mercado interbancario
simétrico, em equilibrio, nao realiza trocas.

A demanda por moeda (48) sera o valor esperado do volume de pagamentos
no periodo seguinte, considerando-se ainda a perda de valor da moeda entre os
periodos.

m
?t = Et7t+17)t+l (48)
t

2.5.4 O Passivo Bancario

Dado que a restricao de liquidez é efetiva porque sempre é exigido um volume
nao nulo de ativos liquidos para pagamentos e a constituicao desses ativos é rea-
lizada ex-ante em moeda, uma vez que o custo dos instrumentos de liquidez sao
suficientemente elevados, o banco pode buscar remédios de liquidez quando da
realizagao dos servigcos de pagamentos do periodo seguinte. Em verdade, a de-
manda por instrumentos de liquidez é justificada apenas por surpresa no volume
de pagamentos. Os dois instrumentos de liquidez disponiveis para fechar a conta
no perfodo corrente sdo os empréstimos tomados no mercado interbancario ou
empréstimos obtidos junto ao banqueiro central — operacao de redesconto.

A taxa de juros do mercado interbancério é superior & taxa de juros livre
de risco pela equagdo (47). A simetria entre os bancos resulta em um mercado
interbancario sem trocas, todavia, i, =0 V¢). O redesconto é o tnico recurso
efetivamente disponivel em caso de necessidade de liquidez do sistema’®. A
demanda por recursos de redesconto sera conforme equagdo (49).

(49)

11
bey :max(O,Pt— e 1*)

P

A hipoétese de solugio interior para o crédito, associada a caracteristica da
tecnologia bancéria de complementaridade entre os fatores depoésitos bancarios
e capital proprio, implica em solucao interior para os depodsitos bancérios. A
demanda do banco pelo fator produtivo depositos é descrita pela equagdo (50).
A condi¢go marginal 6tima determina que o banco demande até o ponto em
que o beneficio marginal da captacao de recursos de terceiros seja igual ao custo

36Se nao vale a hipotese de que juros do interbancario sio menores do que juros do re-
desconto, o custo de captacao junto ao banco central seria inferior ao custo de funding no
mercado interbancario e o mercado interbancéario estaria fechado da mesma forma, porque
seria dominado em termos dos custos para o banco.
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marginal de reter depdsitos bancarios. O custo de manter depdsitos pode ser
decomposto em pagamento de juros ao depositante, custos operacionais e custo
de oportunidade da moeda pela retencao maior de saldos monetérios, uma vez
que hé expectativa de maior necessidade de liquidez para pagamentos.

1 1
RY4+Ci+(R—E=)Pa=R+ —

o A /\2 Z7‘7:1 (50)

Proposicao 2.1 (R, > R’ =)R, > R¢, Vt

O depésito bancario adicional expande o ativo bancario em uma unidade,
que se subdivide em dois estoques: uma fracao amplia a oferta de crédito e a ou-
tra fracao aumenta a reserva de liquidez. O beneficio marginal é a remuneragao
pela taxa de juros do titulo piblico do ativo bancério adicional mais o spread
dos juros privados sobre os juros do titulo ptublico que corre sobre o crédito
marginal. Obviamente, se a demanda agregada ja for atendida no nivel de juros
sobre depositos, o banco constitui todo o ativo marginal em titulos publicos.
X2/A =% — Cr — R (equagio 46) informa precisamente o preco em termos de
spread de juros que o banco percebe se houver demanda marginal de crédito,
no escopo da tecnologia bancaria. A proposigdo (2.1) decorre diretamente da
condicao de otimo e das proposicoes anteriores, conforme Costa (2011).

Por fim, a escolha 6tima do nivel de capitalizacdo descreve o trade-off que
é posto para o banco entre lucro e capital proprio. O banco escolhe o nivel de
capitalizacao de tal forma que ajusta o custo em termos de lucros dispensados
aos ganhos na formacao do estoque de capital préprio. De fato, essa ferramenta
permite ao banco “trocar” lucros por capital, uma vez que os lucros sao determi-
nados em equilibrio de competicao monopolistica e nao diretamente controlados
por cada banco.

Apesar da competicdo monopolistica, ndo ha qualquer rigidez de pregos
sobre as taxas de juros, na forma como impuseram Gerali et al. (2010). Em
equilibrio, a existéncia de lucros serad contestada por firmas bancarias incum-
bentes com novas variedades de produtos, quando nao ha barreiras & entrada.
O lucro dos bancos e da industria serd zero, portanto, em equilibrio. Na ausén-
cia de lucros econémicos, é a capitalizacao que garante a existéncia de capital
bancério em equilibrio, uma vez que a solucdo interior para o capital bancéario
é uma necessidade da tecnologia de intermediac¢do financeira.

2.6 Governo

Para a modelagem do governo, segue-se Schmitt-Grohé e Uribe (2005). O go-
verno consome em cada periodo G; unidades do bem composto. A demanda do
governo pelos bens intermediarios é dada por:

G =i ()

B ()
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Assume-se que os gastos do governo com bens finais sdo exdgenos, mas que
a taxa de crescimento segue um processo auto-regressivo de primeira ordem,
conforme especifica:

In (%) = pgln (%) + ¢ (52)

Sdo parametros pg € (—1,1) e G > 0 e ¢ & um choque i.i.d. com média zero
e variancia Ufg. O parametro G é o nivel de consumo do governo em estado
estacionério.

Outra origem de dispéndio sdo as transferéncias T; para as familias, medidas
em unidades do bem composto. Similarmente aos gastos com consumo, assume-
se que as transferéncias sao exdgenas e o desvio do estado estacionario segue o
seguinte processo auto-regressivo:

In (%) =prln (th_:l> +ef (53)

pr € (—1,1) e T > 0 sdo parametros e ¢, é um choque i.i.d. com média zero

e variancia UfT. O parametro T mede o nivel de transferéncias realizado pelo

governo para as familias, em estado estacionério.

A estrutura tributaria é composta por quatro impostos ad valorem sobre
as rendas do trabalho, capital e lucros das firmas e bancos. A arrecadacio
total do governo é dada pela equagdo (54). Em cada periodo ¢, as despesas do
governo sdo a compra de bens finais P,G¢, o "resgate” da emissdo monetiria
M;_; do perfodo anterior e a quitacao dos titulos publicos emitidos no passado
RY | B; . O governo dispde da arrecadacio fiscal T; e da emissdo de moeda M
para cumprir com tais despesas. A autoridade monetaria, vinculada ao governo,
atende toda a demanda de crédito de redesconto dos bancos que remuneram &
taxa administrada R?. A autoridade fiscal fecha o déficit orcamentario pela
emissao de titulos de divida publica mobiliaria By de um periodo que remuneram
ataxa de juros R? e que sio adquiridos pelos bancos e pelas familias. A restricio
orgamentaria do governo é dada pela equagao (55):

Ty = 7fREK, + Wi H, + 7f7 1] mes 4 ol pancos (54)
M, Mg 1
Bi+ 5 = Gt T+ B+ Ry By + 55— — — (Tu + R°, BC} (35)
t t—1 Nt

E lugar comum na literatura representar a politica monetaria como uma
regra de Taylor tao parcimoniosa quanto possivel. Assume-se no modelo que a
autoridade monetaria atua segundo a regra de juros (56):

In (g) =pln (R]’;l) +(1—p) {Mw In (%) + py In (%)} T €, (56)

sendo €; ¢ um choque estocastico de politica monetaria de média zero e variancia

2
oc.
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A politica fiscal no modelo é Ricardiana no sentido de Woodford (2003) e
passiva no sentido de Leeper (1991). O superavit primario se ajusta para esta-
bilizar a divida e garantir que a restrigdo orcamentaria do governo é satisfeita
em qualquer ponto do tempo. Dessa forma, os detalhes de implementacao da
politica tributaria nao tém quaisquer impactos sobre a inflacdo ou outras va-
ridveis agregadas. Como consequéncia nao se faz necessario especificar detalhes
para a politica fiscal. Assume-se, todavia, que as aliquotas sdo constantes no
tempo.

2.7 Equilibrio Geral Competitivo

Suponhe-se a existéncia de um sistema de precos que garante o equilibrio na
economia. O equilibrio competitivo dessa economia é analiticamente definido
em Costa (2011).

A existéncia de solucao estacionaria unica e localmente estavel para mo-
delos de expectativas racionais é garantida pela observancia das condicbes de
Blanchard e Kahn (1980)37, cujo método foi utilizado na resolugio do problema.

A pratica na solugdo e analise de modelos DSGE pelos textos macroecond-
micos tem estabelecido certa irrelevancia no estudo do estado estacionario, pois
o objetivo concentra-se na dinamica do modelo. Dai porque esses modelos fa-
zem uso da linearizacao para simplificar a calibraco e a especificacao de formas
funcionais. E naturalmente assumido que apenas os parametros qlie governam a
parte dindmica precisam ser estimados, por simplicidade, cabendo a calibragao
simples dos parametros que definem a parte estatica. A calibracao de parame-
tros deve buscar entao a obtencao de valores coerentes para os agregados e as
relacoes entre as principais variaveis do modelo.

Apenas alguns fechamentos foram necessarios para caracterizar as solugoes
estacionérias do modelo, pois as equacoes de equilibrio estacionério determinam
endogenamente a maior parte das variaveis e razoes. Ainda assim, tomou-se i)
inflagdo m = 1.03%, a média histérica segundo Schmitt-Grohé e Uribe (2005);
ii) relacdo divida publica/produto B/Y = 70%; iii) gastos do governo represen-
tando 20% do produto®®; iv) horas dedicadas ao trabalho H = 1/3 da unidade
de tempo da familia, o que é consoante com os dados e com a literatura espe-

370s autores delinearam condicdes locais necesséarias e suficientes para a existéncia e a uni-
cidade de uma solugao de expectativas racionais em modelos estocasticos e cuja disseminacao
pode ser atribuida a praticidade da avaliacdo em termos dos autovalores computados no es-
tado estacionario do modelo e da condigao de posto completo de uma sub-matriz no bloco
endodgeno. Anote-se que o método, embora eficiente, guarda criticas relacionadas a arbitrari-
edade na selecao de varidveis em exogenas e endogenas e ao excesso de rigor na hipotese de
estacionaridade de todo o sistema.

38Schmitt-Grohé e Uribe (2005) calibram 17% para EUA, Hall (2001) calibra 20% para o
Reino Unido, Christiano, Motto e Rostagno (2007) calibram 20% para EUA e 23% para Unido
Européia, Kanczuk (2004) calibra 18% para Brasil.
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cifica®®; v) participacdo da familia no crédito total LY/L = 5%; e vi) lucro da
firma em relagdo ao produto igual a 12%, como aplicam Schmitt-Grohé e Uribe
(2005), utilizando o custo fixo de producdo para alcangar essa taxa.

A parte relacionada ao acelerador financeiro requereu duas calibragoes que
garantem a existéncia de external finance em estado estacionario: i) razdo ca-
pital /riqueza dos emprendedores K/N¢ = 1.02; e ii) spread entre o retorno
bruto do capital e a taxa bruta de juros livre de risco (R* — R) igual a 200
pontos-base. O spread tem valor aproximado ao do texto original de Bernanke,
Gertler e Gilchrist (1999), baseando-se nas médias histéricas da taxa de retorno
do capital e da taxa de juros dos titulos americanos, e que é seguido por di-
versos autores??. Por sua vez, a razdo capital/riqueza é tomada pela relacio
riqueza/divida das firmas (N¢/L), que expressa a necessidade de financiamento
externo. Em Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) o valor é tomado igual a 1 para
a economia americana (external finance de 50%), também como Hall (2001) fez
para analisar a economia britanica. A andlise de McGrattan e Prescott (2005)
¢ mais ampla sobre o financiamento externo nas firmas, eles descobrem que a
razdo riqueza/divida permaneceu relativamente estével e igual a 4.7 no periodo
entre 1960-1995. Todavia, apds 1995 a razao vem aumentando de forma con-
sideravel, alcancando 60 no ano de 2001, altimo ano da amostra, equivalente
a um external finance de 1.64%. O valor calibrado aqui representa 2.75% de
financiamento externo do capital, considerando-se adequado para os dias mais
recentes (razdo riqueza/divida igual a 34)*!. Em verdade, para os atuais niveis
de capital /produto, valores baixos da razéo riqueza/divida significam financia-
mento externo elevado e razdo crédito/produto facilmente considerada errada
diante das observacoes da realidade. Esse ponto é fundamental a existéncia do
acelerador financeiro em estado estacionério.

2.7.1 Calibragao

Na parte em que o modelo proposto guarda proximidade com os modelos da
Nova Sintese Neoclassica, por exemplo Christiano, Eichenbaum e Evans (2005),
Smets e Wouters (2003), Schmitt-Grohé e Uribe (2005), a parametrizacao é
assumida equivalente. Qutro conjunto de pardmetros que se referem ao ace-
lerador financeiro do investimento foram calibrados em modelos como Fuerst
(1995), Smith (1998), Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999), Hall (2001), Alen-
car e Nakane (2004). A calibracio empregada aqui considera o trimestre como

39Ver em Alencar (2002), Kanczuk (2004).

40Ver em Alencar (2002), Christiano, Motto e Rostagno (2007). Levin, Natalucci e Za-
krajsek (2004) acharam 227 pontos-base, Fiore e Uhlig (2005) encontraram 298 pontos-base e
Carlstrom e Fuerst (1997) reportam aproxidamente 187 pontos-base, valores que confirmam
a boa aderéncia da calibragao.

4IMartins (2007) calcula para o Brasil e encontra 2.77 (empresas financiam 26.47% do capi-
tal), embora com uma parametrizagdo diferente para depreciagdo e custos de monitoramento.
Em texto recente, Christiano, Motto e Rostagno (2007) estimam e calibram em 47.8% para a
Uniao Européia e 11.53% para os Estados Unidos porque avaliam consistente que o financia-
mento bancario seja substancialmente superior na Europa.
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unidade de tempo e é realizada para a economia norte-americana.

Vale destacar a decisao por alguns parametros em especial. No bloco das
familias, o parametro da elasticidade de substituicao de consumo por moeda na
fungdo utilidade (s3) é tomado consistente com os modelos de Alencar (2002)
e Alencar e Nakane (2003) com moeda na funcdo utilidade, embasado por esti-
magOes realizadas para o Brasil; e de Canzoneri et al. (2008) para a economia
americana.

Pela auséncia de valores para o parametro de depésitos bancarios, optou-
se por calibra-lo com ganhos marginais de utilidade tal que a relacao depositos
bancarios,/produto alcance 70%, consistente com os dados para a economia ame-
ricana. A calibracdo para titulos publicos é finalmente assumida zero para que
a taxa de juros do ativo seja igual & taxa de juros livre de risco em equilibrio.

O nivel tecnologico foi assumido unitario para firmas e bancos A = Ab" =
1. A demanda por crédito das firmas é motivada como fracdo da renda do
trabalho, tal como Schmitt-Grohé e Uribe (2005) e Christiano, Eichenbaum e
Evans (2005) fazem para a demanda por moeda das firmas. Assumiu-se a cali-
bracao dos primeiros autores, cuja necessidade de liquidez das firmas é estimada
em 51%. O investimento dos lucros das firmas foi definido em 15%, a fracio
restante é transferida para as familias. Os valores de v, u, 09 definem o con-
trato financeiro dos empreendedores e a calibragao buscou os valores originais
em Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) e seguidos em textos subsequentes*2.

A maioria dos pardmetros no bloco dos bancos nao possui fontes na litera-
tura que guardem a mesma especificacdo aqui empregada. Seguiu-se, portanto,
o procedimento usual nos modelos que contém bancos, que é a calibracdo para
representar aproximadamente algumas relacoes dos agregados bancéarios, espe-
cificamente loan-to-deposit L/D = 70% e capital proprio sobre ativos totais
K/(K + D) = 10%, consistente com dados para varios paises?3. O parametro
v3, que expressa ganhos de escopo na fungao custo do banco, foi calibrado em
0.05%, em escala com os pardmetros v, e v cuja calibracdo foi emprestada de
Diaz-Gimenez et al. (1992).

Os parametros da politica monetaria foram calibrados** com base em tra-

42Martins (2007) desenvolveu a calibracdo e estimagdo para o Brasil e apontou valores
razoavelmente diferentes. Os valores obtidos por Alencar (2002) também diferem da calibracao
original. Como parece nao haver fechamento sobre tais parametros, mesmo para as economias
americana e da unido européia (CHRISTIANO; MOTTO; ROSTAGNO, 2007), ainda que
a variacdo aconteca dentro de intervalos considerados razoaveis (CARLSTROM; FUERST,
1997), optou-se pelo texto seminal.

43http://data.worldbank.org/indicator

44Para a economia brasileira, Kanczuk (2004) encontrou que o coeficiente para o hiato do
produto é ndo significante, o coeficiente de persisténcia de juros é 0.33 e o desvio-padrao
da regra de juros é 5.8%, enquanto Maziero e Nakane (2002) estimam persisténcia de 0.52 e
desvio-padrao 2.74%. Para a economia americana, Canzoneri et al. (2008) apontam coeficiente
de inflagao 0.4, coeficiente de hiato do produto 0.04 e persisténcia de 0.8. Para a economia
britanica, Hall (2001) calibra o coeficiente da inflacdo igual a 0.2 e persisténcia de 0.9. Muinhos
e Alves (2003), por sua vez, tem dados para a economia brasileira e americana. A persisténcia
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balhos que modelam regra de juros. A dindmica dos choques recebeu a especi-
ficagao constante em Schmitt-Grohé e Uribe (2005). Para os ciclos de negocios
no mercado banco, tomou-se a mesma medida das firmas por auséncia de espe-
cificagao melhor. Os choques na funcao pagamentos do banco também foram
aproximados aos valores de persisténcia e variancia dos choques de produtivi-
dade, bem como a calibragao para a dinamica dos choques nas elasticidades-juros
da demanda por crédito que definem os mark-ups bancarios em cada mercado.
A tabela 2 apresenta a relacdo completa de parametros calibrados.

2.8 Conceitos e Medidas

Os trés objetivos trabalhados, também chamados aqui de “conceitos”, podem
ser mensurados em alguma dimensdo do modelo. As métricas propostas sao
auxiliares importantes na analise das propriedades estaticas e dindmicas. O
conjunto de medidas é propositivo e ndo exaustivo.

Eficiéncia Microeconémica

1. Spread parcial. A auséncia de fric¢des no mercado financeiro geraria
como resultado familias e firmas trocando & taxa livre de risco. A exis-
téncia de custos de administracao ja implica em alguma distancia entre
as taxas de juros de poupadores e tomadores, enquanto as demais fric-
¢oes modeladas ampliam essa margem. O spread total é a razao entre o
custo marginal bruto do crédito e a taxa bruta de juros que remunera os

d

- ‘o t
depésitos bancérios i
t

2. Spread na captacgao. E a razao entre as taxas brutas de juros livre de
: . . R . o N
risco e dos depositos bancérios, i No conceito de eficiéncia sem fric¢oes,

nao haveria distancia entre as taxas. Bancos remuneram abaixo da taxa
livre de risco porque existem custos administrativos de manter depositos
e custos de oportunidade pela disposicao de liquidez para pagamentos,
conforme equagdo (50) de oferta de depdsitos. Familias aceitam remune-
ragdo mais baixa porque percebem servicos transacionais associados aos
depositos bancérios.

3. Spread na oferta. E a diferenca entre o custo marginal bruto do crédito

. . . t . ~
e a taxa bruta de juros livre de risco, —. Sem fric¢oes, firmas e empre-

, .
Ry
endedores deveriam pagar taxa livre de risco pela tomada de crédito. O

¢ 0.9 nos EUA e 0.85 no Brasil e o coeficiente de inflacdo ¢ 0.11 e 0.225, respectivamente.
Os valores calibrados no trabalho (persisténcia 0.9, coeficiente de inflagdo 0.11, coeficiente
de hiato do produto 0.05 e desvio-padrdo 2.5%) estdo dentro do intervalo considerado pela
literatura.
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spread parcial &, portanto, a soma dos spreads na captacio e na oferta. A
distincao permite estudar a formacdo do spread bancario e suas distorcoes.

4. Mark-up médio do mercado bancéario. As taxas brutas de crédito re-
cebem uma margem adicional sobre o custo marginal bruto, relacionada
apenas com o poder de mercado que possuem os bancos na oferta de
produtos diferenciados. A margem em cada mercado esta associada, em
equilibrio, somente & elasticidade-juros da demanda. O mark-up médio é a
meédia dos mark-ups nos mercados em que os bancos ofertam, ponderados
pelo volume de crédito:

RO 4 RN 4 RO 4 @ @)
YLy

Mark-ups maiores estao explicados apenas pelo maior poder de mercado,
uma vez que os custos marginais sdo iguais. Portanto, ha ineficiéncia
alocativa sob o preceito de competicao perfeita.

- - : . Ly

5. Alavancagem. E a razdo crédito e depdsitos bancéarios, D, Como ¢é
t

uma relagado produto/insumo no setor e a tecnologia bancaria é do tipo

Cobb-Douglas, maiores alavancagens significam maior produtividade do
insumo depdsito bancério.

ban
t

Ly

6. Lucro do banco por unidade de crédito,

7. Charter Value, Uy

fir
8. Lucro da firma por unidade do bem produzido, H{,—t

Resiliéncia Financeira

1. Nivel critico de solvéncia, k; é obtido diretamente do modelo e repre-
senta a capacidade de pagamento dos empreendedores. Por outro lado,
determina para o banco o nivel de perda por inadimpléncia do mercado.
Nesse sentido ¢ um indicador de qualidade dos ativos do banco. O nivel
critico é também a parcela da renda futura do empreendedor empenhada
para quitar o contrato financeiro e mesmo os empreendedores adimplen-
tes terdo retornos menores com niveis maiores, o que reduz o colateral da
economia. Sob essa Gtica, é também uma medida de exposi¢do financeira
do setor real.

D,
(D¢ + K+)
ativos/passivos totais do banco representativo. No sentido de que repre-
senta o passivo bancario exigivel em termos de liquidez ¢ uma métrica de
exposicdo. A ideia implicita é que, na ocorréncia de instabilidades no setor

2. Exposicao (1). ¢é a fracdo de recursos de terceiros sobre os

37



bancario, os depositantes executam os seus recursos. A medida define a
divida exigivel do banco em relacao ao seus recursos totais.

. - D . N .
3. Exposicao (2). ’C—t ¢ uma outra medida de resiliéncia financeira do mer-
¢

cado. Posto que os depésitos bancérios sio recursos de terceiros e possuem
maior instabilidade do que o capital bancario, que é um estoque, a razao
explica a exposicao do banco na suposicao de crises bancérias, represen-
tando a capacidade de o banco oferecer garantias aos depositantes. Esse
indice é sutilmente diferente do anterior porque desconsidera o tamanho
do banco.

K
4. Lastro. L—t pode ser também uma medida de produtividade do capital

bancério, ntias reflete principalmente a capacidade de o banco absorver
falhas na precificacdo dos seus ativos, oferecendo garantias aos depositan-
tes, agora no caso de estresses no lado dos ativos de crédito. E por isso
utilizado como indice de regulacao prudencial nos termos de Basileia I e
11.

L
5. Liquidez. (1 - ( i ) mede quanto dos recursos totais sao man-

D + Ky)
tidos em ativos de liquidez maior, como moeda e titulos publicos. Este
indice representa também garantias aos depositantes em caso de execugao
bancéria das dividas bancarias.

Causas de instabilidades no setor bancério foram analisadas por Benston
e Kaufman (1995), que compilam quatro motivagdes para explicar os estresses
bancarios no sistema financeiro americano: i) expansao excepcional do crédito
bancario antes das crises; ii) choques externos e independentes das condigoes
do banco que levam os depositantes a saques extemporaneos, reduzindo as re-
servas bancarias; iii) assimetria de informagio em niveis elevados tais que os
depositantes ndo avaliam corretamente os ativos dos bancos; e iv) regulagdes e
restrigoes legais que afetam principalmente a estrutura patrimonial dos bancos,
causando exposicao desnecessaria a falhas para as firmas mais prejudicadas.

A literatura empirica que trata de crises bancarias é recorrente no uso de
medidas de exposicao e inadimpléncia idénticas ou similares como indicadores
da solidez financeira do setor na economia. A citar, Allen e Gale (2000), Barth,
Caprio e Levine (2000), Barth, Caprio e Levine (2001), Barth, Caprio e Levine
(2002), Barth, Caprio e Levine (2005), ou ainda Carneiro et al. (1994) e Puga
(1999).

Estabilidade Macroeconémica

1. Agregados econdémicos em estado estacionario. O nivel de atividade
econdmica em estado estacionario constitui per se uma métrica para ana-
lisar a estabilidade macroeconémica. Outros agregados como o consumo
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e o investimento sao medidas interessantes para a andlise de composi¢ao
do resultado macro.

2. Bem-estar. Analises dindmicas de bem-estar de politicas solicitam mé-
todos de solugao de segunda ordem, embora as as medidas de bem-estar
tomadas em estado estacionério nao estao sujeitas as complicacbes decor-
rentes de dindmicas de ajustamento. A possibilidade de explicitar o estado
estacionério em nivel permite medir o nivel de bem-estar para utiliza-lo
em estaticas comparativas de longo prazo, afora as questdes relacionadas
4 dindmica de ajustamento.

3. Outros aspectos importantes para a Macroeconomia estio relacionados &
dindmica do modelo e podem ser auferidos pela andlise gréfica das respos-
tas a impulsos. Assim, as medidas importantes para construir o conceito
de estabilidade macroeconémica estao relacionadas a efetividade da regra
de juros, & nogao de convergéncia (meia-vida) ao estado estacionario e &
efetividade do canal de crédito na economia.

3 Propriedades do Modelo

Algumas relagles entre variaveis em estado estacionario do modelo estdo apre-
sentadas na tabela (1). Em geral, as razbes tém escala razoavel e coerente com
os dados observados para o Brasil.

Tabela 1: Relagoes de Estado Estacionario

Setor Real Setor Bancdrio
Variavel Valor Variavel Valor
clYy 0.62 LY 0.40
1Y 0.18 D/Y 0.65
K/Y 10.33 K/L 0.14
N¢/L® 51.25 K/(D + K) 0.08
n’ir/y 0.12 MY /D 0.38
(R®)* —1 12.49% (*) B /D 0.09
(RY* -1 4.00% (*) (RH* -1 3.61% (*)
-1 4.20% (*) -1 10.17% (*)

(*) Valores anualizados.
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3.1 Os Canais de Transmissao Monetaria

O modelo apresentado contém as tradicionais interagdes entre os agentes econo-
micos, mas dedica especial atencao ao desenho do mercado bancéario. No con-
texto geral, ja sdo bem conhecidos alguns canais de transmissdo (Mishkin (1996)),
mas a incorporacao das fric¢des financeiras traz outros mecanismos de perme-
abilidade dos choques de politica monetéria para a economia real. Algumas
observacoes merecem destaque inicial:

1. O canal tradicional de taxa de juros estd associado as condi¢bes de equi-
librio da economia, garantem que a taxa de juros do titulo piblico é uma
taxa sem risco e tal derivagdo permite a atuagio de politicas de juros (“mo-
netarias”), mesmo em economia sem moeda, atuando diretamente sobre o
desconto intertemporal da familia. Os impulsos de politica monetéria afe-
tam diretamente o consumo, principal componente da demanda agregada,
porque altera a decisdo de poupanca das familias. Entretanto, segundo se
verifica nos dados, a depressao do consumo apresenta alguma resisténcia,
geralmente capturada nos modelos pela fric¢ao real de formacao de habitos
de consumo. A visdo de crédito da politica monetaria, em contraposicio a
visdo de moeda, interessa-se pela anélise dos efeitos de politica monetaria
na alocagao dos ativos em poder da familia, donde se deduz o potencial
explicativo de fric¢oes financeiras.

2. O canal conhecido como “balance sheet” esta relacionado ao efeito riqueza
nos ativos dos empreendedores. Quando as alteracdes nao antecipadas de
politica monetéria alteram o valor presente do investimento, que esta su-
jeito a custos de ajustamento, o preco da capital muda, portanto. O efeito
preco altera o valor do estoque de capital dos empreendedores. Como a
riqueza corrente é colateral na decisao de financiamento bancério, os em-
preendedores estarao sob novas condicoes do contrato financeiro com 0s
bancos.

3. O acelerador financeiro pode ser analisado como um efeito riqueza inter-
temporal e acontece porque os choques de politica monetaria afetam preco
e retorno esperados do capital, com desvios sobre a riqueza liquida espe-
rada e o colateral do periodo seguinte.

A literatura tem ponderado com alguma insisténcia que os efeitos do canal
de “balance sheet” e do acelerador financeiro amplificam os choques mone-
tarios, como em Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) e Tacoviello (2008).
Todavia esses modelos consideram que o crédito é tomado diretamente no
mercado sem {ric¢des, assinalam Gerali et al. (2010), o que é bem distante
da caracterizacao das firmas bancarias na moderna teoria de banking.
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A efetividade do canal de empréstimos bancarios no Brasil foi alvo de di-
versos estudos. Takeda, Rocha e Nakane (2003) analisam os impactos de
politica monetaria sobre depositos e crédito, utilizando valores do balango
patrimonial dos bancos brasileiros. Os resultados do modelo VAR mos-
tram que a politica monetaria efetivamente altera os agregados bancérios.
Enquanto os recolhimentos compulsérios induzem a queda dos depoésitos,
politicas de juros aumentam os depodsitos bancarios, mas fazem cair as
operagoes de crédito livres. Graminho e Bonomo (2002) encontram, em
contrario, que politicas contracionistas de juros reduzem a sensibilidade
do crédito bancario em relagao ao passivo total porque relaxam as restri-
¢oes de liquidez, pelo que refutam o crédito bancario como um mecanismo
efetivo de transmissdo de politica monetaria no Brasil. Os trabalhos de
Sobrinho e Nakane (2002) e Sobrinho (2003) avaliaram todavia que os ca-
nais de crédito sao ativos no pais porque a politica monetaria afeta precos
e quantidades, mas principalmente a velocidade do crédito. Os estudos re-
conhecem entretanto que conclusoes definitivas sobre a operacao do canal
de crédito requerem a anélise de microdados de crédito.

Outros mecanismos de propagacao da politica monetaria podem ser iden-
tificados no mercado bancario. O detalhamento de friccoes na captacao de
recursos, operacao produtiva e oferta de crédito acrescentam explicacao e
o chamando “canal de crédito”

4. Efeito liquidez: mudancas na taxa de juros alteram a decisdo intertempo-
ral de poupanca, mas afetam também a alocacgdo relativa entre os ativos.
As demandas por moeda, depdsitos bancérios e titulos publicos estio as-
sociadas ao spreads entre a taxa basica de juros e as respectivas taxas que
remuneram os ativos. Especificamente, o pass-through da taxa de juros
para o custo de oportunidade da moeda é maior do que sobre o custo
de oportunidade de manter depésitos bancarios e titulos ptblicos, ao que
se acrescente que ambos 0s ativos remunerados a juros também oferecem
servicos transacionais, o que advoga pela amplificacao dos efeitos contra-
cionistas, com aumento relativo de depésitos e titulos sobre moeda.

5. O choque de politica monetaria tem efeitos também sobre a decisdo de
capitalizagao dos bancos, a substituicao intertemporal do lucro do banco.
Se a politica for contracionista, diminui o valor do futuro para os bancos,
mas em escala superior ao desconto estocéastico das familias, uma vez que
os lucros nfo sao acumulados integralmente ao capital bancério. A ca-
pitalizac@o interna que transfere lucro presente para formacao de capital
é reduzida. Menos capital significa menos recursos disponiveis para em-
préstimo. Essa é uma versdo do bank lending channel®® para o capital

45Tradicionalmente, o canal de empréstimos bancarios é descrito para depositos bancarios.
Na impulsao de uma politica monetaria contracionista sobre as reservas bancérias, por exem-
plo, reduz o volume de recursos emprestaveis do banco. Generalizando a ideia, a transmissao
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bancario mediante instrumento de juros. No modelo, além da restricao do
balango do banco, a reducio é amplificada pela tecnologia bancéria.

6. As acGes de politica monetaria também afetam as respostas 6timas do
banco. Especificamente, o choque contracionista de politica monetaria au-
menta a rentabilidade dos titulos publicos e, portanto, altera diretamente
o ganho de emprestar recursos e o custo de oportunidade do crédito ao
setor privado. As taxas de juros de depdsitos e do crédito devem acom-
panhar o movimento, mas o pass-through do choque é determinado pelo
comportamento 6timo do banco. O canal de custos pode ser sintetizado
em trés elementos: 1) na captagao de recursos de terceiros, aumenta o custo
de oportunidade de manter liquidez de parte dos depésitos e aumenta o
custo operacional do deposito bancario, ambos reduzem a propagacao do
choque; ii) ganhos de escopo sdo maiores com volumes administrados me-
nores, o que aumenta a propagacao do choque; iii) custo operacional do
crédito maior, porque a escala de producao é menor, ampliando o choque
sobre o custo marginal do crédito.

7. O banco capta depésitos bancéirios mas a tecnologia do banco permite
apenas parcialmente a transformacao dos recursos em crédito. Em outras
palavras, o volume de depositos captado de forma livre seria insuficiente
para atender & exigéncia do banco na composi¢do do seu passivo, a res-
tricao tecnolégica é binding. Para atender a demanda total do crédito
privado, o banco deve captar depoésitos adicionais, cujo prego-sombra é
A2. A depressido da demanda total de crédito implica que a tecnologia do
banco fica menos restritiva e o preco do depoésito adicional cai, reduzindo a
propagacao do choque sobre a taxa de juros dos depésitos e sobre o custo
marginal do crédito bancério. As depressbes da demanda por crédito e do
capital bancério nao tém efeitos lineares porque a tecnologia implica em
alguma substitutabilidade entre os fatores. Em geral, o estoque de capital
é menos exposto a variagoes absolutas, razao pela qual é o capital proprio
quem se torna relativamente mais produtivo em relagao ao depésito ban-
cario.

A substituicdo técnica imperfeita entre dep6sitos e o capital bancario atende
& condicdo para existéncia do canal de crédito ativo. De fato, sob variacdes ne-
gativas nos recursos coletados de terceiros, é desejavel supor que o banco tenha
dificuldades para substituir aqueles recursos, de tal maneira que o repasse a
oferta de crédito seja direto. O banco no modelo bésico paga o capital préprio
com o seu proprio lucro, reduzindo sua funcdo objetivo. A capitalizacdo interna
é um meio de constituir capital préprio reduzindo o lucro corrente. O banco

do choque ocorre em conjunto com a retragao dos passivos bancarios.
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usa esse mecanismo garantido que as perdas no lucro instantineo sejam com-
pensadas pelos ganhos de ter um estoque de capital maior. Em outras palavras,
o banco tem o poder de ajustar de maneira 6tima o seu estoque de capital de
acordo com o fluxo intertemporal de lucros.

3.2 O Choque de Politica Monetaria

A transmissao da politica monetéria é analisada mediante os gréaficos de respos-
tas 6timas a um choque contracionista ndo antecipado. Ver a figura (1). A taxa
de juros dos titulos publicos aumenta em um desvio-padrao, o que equivale a 50
pontos-base. A taxa de juros de estado estacionério é de 990 pontos-base.

O modelo de média escala com detalhamento para o funcionamento dos
bancos nao altera a direcdo das respostas 6timas das principais varidveis ma-
croecondémicas. Nao por acaso, o papel dos bancos é de promotor, ao invés de
diretor, da atividade econdémica. As fric¢bes financeiras quando incorporadas a
modelos macro tém a missao de propor explicagoes para os problemas de timing,
magnitude e composi¢cao dos efeitos de politica monetaria quando comparados a
observacao dos dados. A vantagem dos modelos mais detalhados é desenvolver
as conex0Oes entre o lado real e financeiro da economia sem abdicar da coesdo
com os fatos estilizados apontados pela Teoria dos Ciclos Reais de Negocios. De
forma diferente, o objetivo do modelo aqui estudado é principalmente analisar
o comportamento do setor financeiro por observar como as medidas conceituais
se movimentam, inclusive sob choques monetarios, entao o fitting de dados e
as contribuicoes explicativas & politica monetaria tém inicialmente um papel
coadjuvante nesta tese.

A politica econdmica restritiva de juros faz declinar o produto, o consumo e
a inflagdo nos periodos seguintes, embora em magnitudes diferentes e distantes
do tamanho do choque monetério. Apesar de o choque implicar maior alocagdo
proporcional de poupanca em relagao ao consumo, a queda na renda do trabalho
explica a reducao de ativos.

Ha se de destacar que a resposta da inflacao é de queda proporcional & inten-
sidade do choque contracionista. Nao se observa qualquer aumento da inflagao,
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indicando efetividade da regra de juros para controlar o nivel de precos?6 47 48,

Do ponto de vista do modelo apresentado, o bloco de oferta agregada explica a
inflagdo como endégena e decorrente do problema da escolha intertemporal de
firmas sob rigidez de precos. Ora, choques contracionistas de politica monetaria
alteram o desconto intertemporal dos lucros, a resposta da firma é a escolha do
preco 6timo menor uma vez que o horizonte de perda estd mais restrito.

Os empréstimos de firmas e empreendedores também caem porque a de-
manda desses mercados esta associada ao valor da renda do trabalho e ao preco
do capital, respectivamente.

As taxas de juros do crédito bancario aumentam menos, cerca de 15 pontos-
base, do que aumentou a taxa de juros do governo. Isso acontece porque o
custo marginal do banco aumentou menos e os mark-ups apenas repassam seus
efeitos as taxas finais. Em detalhe, o aumento do custo de oportunidade do
crédito foi atenuado pelos efeitos do canal de custo do banco: i) apesar de
0s custos operacionais do crédito estarem menores, os ganhos de escopo sao
maiores, ambos em razao do nivel de produgao; e ii) o efeito principal contrario
é a reducao do custo de atender a tecnologia bancaria, porque os fatores depésito
e capital aumentam em produtividade e menos depésitos sao necessarios para
atender uma demanda de crédito deprimida. Portanto, o pass-through das taxas
de crédito é imperfeito. Por outro lado, a taxa de juros do depdsito bancario
acompanha a taxa de juros basica, o que indica que os efeitos do canal de custos,
do custo de oportunidade e da tecnologia se anulam e nenhum ruido é imposto
no mercado de depésitos.

A resposta do capital bancario é negativa porque a redugao das margens ex-
plica reducao do resultado bancério, os lucros futuros estao menos importantes,
entao o banco reage reduzindo a capitalizacao, deprimindo o capital bancario.
No geral, o impacto é muito persistente, donde se extrai que a participacao do
capital proprio dos bancos na propagacao do choque monetario é um mecanismo
importante e promissor para analises futuras. A tecnologia de producio acres-
centa convexidade entre depdsitos e capital bancario, a resposta observada é a

46Normalmente encontra-se price puzzle nas analises de modelos autorregressivos. Segundo
Sims (1992), a existéncia de price puzzle estd relacionada a atuacdo da autoridade moneta-
ria. O governo responde de forma sisteméatica as expectativas de inflagao futura, mas nao
suficiente para evitar aumento dos precos correntes. O resultado é que aumentos de taxa de
juros seriam seguidos por aumentos na inflagdo e essa correlagdo estd associada a falhas na
capacidade de identificar choques exdgenos nas taxas de juros do governo. Sims (1992) sugere
que a autoridade monetéria tem mais informacao sobre a inflagdo futura do que explicam os
modelos VARs. Outra explicag@o é a de que a autoridade monetaria reage a choques de oferta
mediante politicas contracionistas, mas sua atuac¢ao nao é suficiente no sentido de suprimir as
consequéncias inflacionérias, liderando aumento de pregos

470 price puzzle traz a discussio de que a autoridade monetaria poderia estar sob pon-
deracao maior para a estabilidade de produto em detrimento da estabilidade de pregos. Na
ocorréncia de choques de produtividade, se o peso da estabilidade de pregos é maior, o banco
central reage de forma peremptoria, reduzindo o price-puzzle.

48Cysne (2004) mostra que o price puzzle existe nos dados brasileiros, mas seu efeito é
“insignificante temporal e quantitativamente” apenas um trimestre e com magnitude inferior
a 3.2%, com desvio padrao em torno de 0.28.
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atenuac¢do do choque monetério, indicando algum efeito substitui¢do relevante
no retorno das variaveis ao estado estacionério.

Em geral, os resultados do setor bancério indicam atenuacao dos efeitos
do choque monetario, destacando o pass-through imperfeito da taxa de juros
instrumento de politica para as taxas de juros do crédito. Em verdade, dois
fatores explicam a friccdo: i) a formacdo do custo marginal bancario contém
elementos contraciclicos, como custos operacionais (apesar de que os ganhos de
escopo sdo pro-ciclicos) e custos tecnoldgicos; e ii) a competi¢do monopolistica
de produtos diferenciados implica em mark-ups que propagam e amplificam
os efeitos sobre o custo marginal do crédito: no caso da politica monetéria
restritiva, o custo marginal do banco aumenta em menor propor¢ao e as taxas
finais repassam o aumento com alguma amplificacao, na medida do mark-up.

Aqui, ao contrario de Gerali et al. (2010), o capital bancario tem impor-
tancia para explicar os efeitos contraciclicos, uma vez que ambos os fatores
tornam-se mais produtivos quando a escala é menor, liderando custos menores
para atender a demanda por crédito. Como serd analisado adiante, os movi-
mentos na taxa basica de juros determinam sensivel alteracao na estrutura de
ativos e passivos do banco.

Os resultados estao em sintonia com aqueles obtidos por modelos que in-
cluem friccoes financeiras e setor bancario.

Christiano, Motto e Rostagno (2007) argumentam que, em geral, bancos e
friccoes financeiras fortalecem significativamente o canal de crédito na propaga-
¢do monetaria, mas o modelo desenha mercado bancério perfeitamente compe-
titivo. Eles concordam com Gerali et al. (2010) no sentido de que os bancos tem
um papel apenas coadjuvante na transmissao do choque monetario porque os
efeitos sobre a riqueza liquida e sobre o acelerador financeiro sdo mais relevan-
tes. Nao é essa a conclusao desta secao, aqui as friccoes bancérias explicam mais
a propagacao do que a riqueza liquida, apesar de que o mecanismo acelerador
financeiro potencializa os efeitos sobre financiamento externo, nao por conta do
colateral, mas pela persisténcia do spread entre as taxas de retorno do capital
e os juros do crédito.

O efeito geral das fricgbes bancérias percebido na anélise da transmissao
do choque monetéario é de alguma atenuacéo da retragao e sao as alteragdes na
dindmica do passivo bancario que afetam a oferta de crédito e geram o repasse
incompleto. Em comparagio generalista com Goodfriend e McCallum (2007),
os resultados concordam com os efeitos de atenuacao, explicados por eles como
impactos sobre os custos marginais do banco. Gerali et al. (2010) também
encontram efeitos contraciclicos importantes para as fric¢des bancarias porque
as taxas bancarias tém rigidez de precos na existéncia de custos de ajustamento,
como também existem custos para o banco por desviar de uma meta na razao
capital proprio/crédito (aqui definida como lastro, que é o indice induzido pela
regulagdo prudencial). Os autores encontram efeitos atenuadores similares nos
trabalhos de Aslam e Santoro (2008) e Andrés e Arce (2009).
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A analise dos indices que representam os conceitos propostos nesta tese é
realizada pela observacao de fungoes de resposta a impulso. O layout dos graficos
segue o padrao iniciado na anélise das propriedades estaticas: a primeira coluna
de graficos elenca as medidas relacionadas & eficiéncia bancéaria, a segunda coluna
contém as medidas de resiliéncia financeira, enquanto a terceira coluna analisa
propriedades macroecondmicas, ainda que tenham sido detalhadas na figura
anterior. Observe a figura (2).

A observacdo do conjunto de graficos da terceira coluna e a analise empre-
gada acima j4 permitem concluir que o choque monetério retrai as principais
varidveis macroecondmicas. A estabilidade econémica é alcancada apoés a disper-
sdo do choque, com o retorno as condi¢bes estacionérias ap6s alguns periodos. A
maior persisténcia esta associada ao investimento da economia: uma combina-
¢ao dos canais de balance sheet e do acelerador financeiro, principalmente, com
0s canais de transmissao bancarios via juros explicam os efeitos sobre o financi-
amento externo varios periodos apds o choque. O papel verificado das fric¢oes
bancarias foi a atenuacdo dos efeitos iniciais, em um pass-through incompleto
da perturbacao monetaria.

Em termos de resiliéncia financeira, é possivel afirmar que o choque mo-
netario restritivo impoe menor exposicdo financeira na economia. Primeiro,
porque a qualidade do crédito melhora, resultado do financiamento externo nos
projetos de investimento, que perdura por varios periodos. Apesar de a riqueza
liquida recuperar de forma rapida, vinculada & recuperacao do preco do capital
(na verdade, em ultima insténcia, pela rapida acomodacdo aos custos de ajus-
tamento), o financiamento externo tem persisténcia porque a acomodagdo do
custo do crédito aos niveis estacionarios é mais lento. Nesse sentido, o acelera-
dor financeiro é relevante, apesar de nao estar tao vinculado ao balance sheet do
empreendedor.

Em segundo lugar, o choque monetéario restritivo implica em queda do
nivel dos depésitos bancarios e do capital préprio do banco. O efeito geral
mostra que a repressao sobre os depdsitos bancarios é maior do que aquela
percebida no capital bancario (donde se induz o efeito substituicdo permitido
pela tecnologia bancéria). O tamanho dos bancos é menor. A estrutura do
passivo bancario apresenta menor exposi¢cdo porque i) os recursos de terceiros
que possuem maior exigibilidade caem relativamente ao tamanho do banco;
e ii) ha mais capital proprio garantindo os depoésitos bancarios, esse efeito é
quantitativamente mais importante do que o primeiro. Por fim, o crédito total
da economia ¢ afetado relativamente mais do que o capital do banco, havendo
portanto mais capital proprio lastreando os ativos de crédito, outra medida de
resiliéncia. Em termos de garantias aos depositantes, o banco trabalha sob nivel
de liquidez menor relativamente, isso porque o crédito é reduzido menos do que
o passivo do banco. Em verdade, as taxas de juros elevadas objetivam reprimir
o crédito, e realmente o faz, o que indicaria mais reservas voluntarias do banco.
Isso ndo acontece porque i) as taxas também reduzem os recursos para o banco;
e 1) com recursos mais escassos, predomina os ganhos de eficiéncia produtiva
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da concessdo de crédito. A variacdo do indice de liquidez, todavia, é timida.

A eficiéncia do setor bancario também percebe mudancas no curto prazo
provocadas pela perturbacao monetaria. De fato, o incompleto pass-through de
politica monetéaria significa, por outra perspectiva, que os spreads do banco es-
tao inicialmente menores. Especificamente, a margem sobre a oferta de crédito
é menor e explicada pela reducao no custo de adquirir dep6sitos para atender a
tecnologia bancaria. Isso porque a queda na escala de producao significa custos
operacionais menores e a substitutabilidade entre depésitos e capital bancario
minora o efeito do choque monetario. Durante poucos periodos os bancos vao
operar com taxas de juros e custo marginal absolutamente maiores, mas relati-
vamente mais proximos, até que resposta do capital bancario reduza os efeitos
iniciais. A acomodagdo lenta do capital bancario em relacdo & persisténcia do
choque monetario explica a inversiao, quando a economia opera com spreads
maiores.

Sobrinho e Nakane (2002) encontram, de forma empirica, analisando dados
de concessao de crédito, que o choque contracionista de politica monetaria faz
com que os bancos reduzam a oferta de crédito e os spreads sao maiores.

Nesse sentido é que se qualifica como ganhos de eficiéncia iniciais do setor,
tendo como paradigma o resultado nao friccional em que as taxas de juros
coincidem. O mark-up médio tem alteracdo inicial mas ndo persistente. A
alavancagem bancaria aumenta porque a depressao dos dep6sitos é maior do que
a percebida no crédito. Como medida de eficiéncia, mais crédito é ofertado por
unidade de depésito bancario. Como medida de resiliéncia, o crédito ofertado
estd menos associado aos depositos bancérios portanto, pela definicao do balanco
do banco, mais vinculado ao capital bancario, como j4 mensurado pela medida
de lastro.

Em resumo, observou-se que o pass-through da politica monetéria é incom-
pleto. Duas implicagoes sdo imediatas: i) quanto & magnitude, o esforco mone-
tario necessario para impor efeitos reais deve ser majorado levando em conta que
as fricgbes dos canais de crédito contém perdas na intensidade; e ii) quanto ao
timing, os efeitos sobre o bloco bancario e sobre o bloco de investimento nao se
dissipam tao rapidamente, o que indica maior tempo até o retorno das condigoes
estaciondrias. Em parte, o ajustamento lento est relacionado ao movimento do
estoque de capital bancario. Portanto, as friccoes financeiras tornam o instru-
mento de politica monetaria menos efetivo?®. A estabilidade macroeconémica
delegada & politica monetaria também fica prejudicada, pois ha dificuldades de
recuperacao das varidveis reais ap6s choques monetarios. Em tempo, pondere-se

49A literatura contém textos favoraveis e contrarios a esse ponto de vista. Concordam
com o efeito atenuador Gerali et al. (2010), Aslam e Santoro (2008), Andrés e Arce (2009)
e Goodfriend e McCallum (2007). Modelos que ndo descrevem o mercado bancario de forma
explicita, portanto sob menos rigidezes, encontram amplificacdo dos efeitos, como Bernanke,
Gertler e Gilchrist (1999), Iacoviello (2008) e Diamond e Rajan (2006). Goodfriend e McCal-
lum (2007) mostram que ambos os efeitos estdo modelados, mas a prevaléncia atenuadora tém
significancia quantitativa.
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que a regra de juros da economia possa estar inadequada para lidar com efeitos
menores e mais persistentes explicados pelas friccGes financeiras.

Outras conclusoes vém da interacao com a area que estuda a instabilidade
financeira. Ao permeabilizar o choque monetéario pelas vias do crédito, o mer-
cado bancario altera sua estrutura de passivos e ativos. O choque contracionista
lidera a redugao no tamanho do mercado e direciona a menor exposi¢ao bancaria
porque os bancos estdo mais capitalizados em termos relativos. Sobre a escolha
dos ativos, a razao entre o crédito e os ativos totais ¢ menor porque relativamente
a demanda por moeda para pagamentos é maior, ou seja, os bancos passam a
operar sob maior liquidez. Desse modo, o distiirbio monetario é acompanhado
de bancos menores e relativamente menos expostos, portanto, mais resilientes a
certas instabilidades financeiras, ao que se pondere que houve alguma perda de
liquidez do sistema. Do ponto de vista da eficiéncia microeconémica, o que é
prejuizo para a efetividade do canal de crédito, por outro lado, representa a me-
lhor eficiéncia produtiva: a tecnologia do banco. Spreads inicialmente menores
e major produtividade dos fatores depdsito bancario e capital proprio explicam
o repasse imperfeito de choques contracionistas como sendo ganhos de eficiéncia
na oferta de crédito. Politicas monetarias expansionistas, em contrario, impo-
rao menor eficiéncia ao setor bancario porque hi rendimentos decrescentes nos
fatores de producao, resultando em spreads maiores na oferta de crédito que
serdo ainda ampliados pela imperfeicdo competitiva do mercado de crédito.

Portanto, trade-offs sao sugeridos na anélise que reine os conceitos de efici-
éncia microeconOmica, resiliéncia financeira e estabilidade macroecon6mica, sob
o ponto de vista qualitativo.

4 Requerimentos de Capital

O objetivo primario da regulacdo de adequacgio do capital de bancos é limitar
a tomada de risco pelos intermediérios financeiros. A maioria dos paises tem
seguros sobre depositos para protegao dos depositantes e para prevenir corridas
bancérias. Todavia, bancos podem ter incentivos para tomar riscos, por con-
siderarem o prémio no caso de falhas. Os requerimentos de capital ajudam a
resolver o problema porque associam ao capital bancéirio as perdas nas opera-
¢oes de crédito, dirimindo os ganhos em um problema de maximizacao do banco.
Requerimentos também existem para determinar o nivel de capital abaixo do
qual o regulador pode intervir no banco para garantir o direito de saque aos
depositantes. O regulador pode também ser interpretado como uma solugao
institucional para assegurar o direito de acionistas pouco informados, que de-
legariam ao regulador o direito de tirar o controle dos administradores, como
em Freixas e Rochet (1997), Freixas e Rochet (2008), resolvendo o problema de
moral hazard do administrador do banco.

Os requerimentos de capital bancéirio podem afetar fortemente o compor-
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tamento do banco sob ciclos de negécios. Em ciclos de expansao econdmica,
o aumento do produto e do consumo é acompanhado por crescentes demandas
de crédito, associadas & expansao da economia real, mas principalmente pelo
aumento dos depositos bancarios. A expansao da renda que lidera maior oferta
de depoésitos bancarios tem efeitos depressores sobre o capital bancario, como
se observou. Na auséncia de outras fricgoes sobre o capital bancario, a tec-
nologia determina a acomodacao da capitalizacao em periodos de abundancia
de recursos externos. Os bancos ficam mais endividados em ciclos positivos de
negocios.

Impor requerimentos minimos de capital gera vinculo entre o capital banca-
rio e a tendéncia da demanda por crédito. Portanto, o ajustamento pelo capital
bancario nao se da quando a restricao é efetiva, o capital do banco acompanha
o crédito e as varidveis reais. Nesse sentido, requerimentos minimos de capital
sao pro-ciclicos. Por 6bvio, a demanda do banco por depésitos é relativamente
inferior ao ambiente sem regulacdo prudencial, com efeitos sobre as taxas de
juros.

Em casos de depressao na atividade econémica, a redugdo da demanda
por crédito e dos recursos de terceiros determinam qual serd a acomodacgao
do capital bancario. Na auséncia de regulacao prudencial, o impacto é nao
linear e comandado da tecnologia bancéaria. O aumento dos spreads explica
o aumento do capital préprio, indicando que a razao de lastro aumentaria na
vizinhanga do estado estacionario. Mas na efetividade dos regulamentos de
capital, a intervencdo impoe um limite acima da livre alocagao. Mesmo na
depressdo, a exigéncia de capital ainda serd superior & livre alocacao®™. Os
requerimentos de capital impoem base para o lastro dos bancos. A regulacdo
prudencial, nesse contexto, também serd efetiva e a sobrecapitalizagdo ampliaria
a reducdo da demanda por depdsitos bancarios e a reducdo do crédito. As
conclusoes do modelo nao concordam nessa diregao.

A pro-ciclicidade da regulacao prudencial em fases de depressao econdomica
é uma argumentacao recente, baseada na noc¢ao de que o aumento do risco que
pondera os ativos de crédito na depressao implica em maiores requerimentos de
capital. Esses modelos consideram o capital bancario apenas um custo para o
banco e nao ligam o processo de capitalizagao aos lucros nem aos ganhos de pro-
dutividade em uma tecnologia de oferta de crédito. Por outro lado, registre-se
que os riscos de ativos de crédito no modelo sao descritos de maneira simplifi-
cada e nao apresentam efeitos importantes para a anélise de requerimentos de
capital.

Suponha que o regulador prudencial presuma limites para o lastro do banco.
O objetivo é produzir bancos relativamente mais capitalizados e resilientes a

50F preciso considerar que a economia sob requerimentos de capital tem a restri¢io efetiva
e que os choques que a deslocam do estado estacionario sdo suficientemente pequenos de tal
forma que, em nenhum momento, a restri¢ao deixaria de ser efetiva, indicando que o capital
bancario é mantido acima da alocagao livre de regulagao.
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crises financeiras. Ao modelo basico, acrescenta-se a restricdo (57). ¢ € 0
multiplicador de Lagrange e T € [0,1] é o fator de exigéncia prudencial.

Xe] Ki>TL (57)

Também aqui a restricio pode estar legalmente instituida e ndo ser efe-
tiva. Isso porque o capital bancario ¢ um fator de producdo que desempenha
importante papel no gerenciamento de ativos do banco. Nao é mero custo regu-
latério. Quando o estoque de capital bancario 6timo for superior as exigéncias
prudenciais, a restricdo é inativa.

4.1 Estatica Comparativa

Requerimentos de capital, quando estabelecem uma restricao ativa, forcam o
estoque de capital bancario acima da livre alocacdo do banco. A economia real
nao é afetada e a demanda de crédito é a mesma para todas as economias.

O equilibrio estacionario sob maior rigidez prudencial se d4 com ajuste
no nivel de depdsitos bancarios. Os bancos tém menor tamanho e sdo mais
capitalizados. A alteracdo no passivo do banco tem as mesmas caracteristicas
de longo prazo da constituicdo de um Charter Value.

Os indicadores conceituais mostram que a capitalizacdo obrigatoria reduz
a eficiéncia microeconémica. Apesar de a regulagio implicar custo de constituir
capital para conceder crédito, também reduz o custo de atender & restricdo
tecnoldgica. Os spreads nao se movem por esse motivo. Porém mark-up médio
aumenta porque os juros finais das familias sdo maiores. A regulagdo gera lucros
no longo prazo, aumenta as transferéncias e as taxas de juros finais no crédito
as familias. O trade-off se estabelece nos resultados porque a regulacao gera
economias mais resilientes em consequéncia de geracao de algum Charter Value
na inddstria bancaria. A taxa marginal de substituicdo técnica reduz os indices
de exposicao e aumenta as garantias para a administracao bancaria e o lastro
aos depositantes. O indice de liquidez menor no longo prazo das economias sob
regulacao prudencial mais rigida decorre de menor necessidade de moeda e de
bancos de menor tamanho. Nao héa efeitos de longo prazo sobre a economia real.
Apenas a perda relativa dos servigos transacionais oferecidos aos depositantes
explica utilidades esperadas menores.

Resumindo a intervenc¢ao prudencial, a estatica comparativa mostra trade-
off entre eficiéncia microecondmica e resiliéncia financeira quando a regulagdo
é efetiva. O objetivo prudencial tém éxito em reduzir os principais indicadores
de garantia financeira do passivo bancéario, liderando bancos menores e relati-
vamente mais capitalizados.
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4.2 Dinamica de Ajustamento

A anélise da figura (4) mostra como economias diferentemente reguladas se com-
portam na propagacio do choque restritivo de politica monetaria. A primeira
observacao da conta de que ha mudanca de comportamento quando a restricao
é efetiva (casos de 15% e 20% de aliquotas), mas muito pouco se altera com
a intensidade da regulacao. Isso é explicavel porque a restricao, em sendo efe-
tiva, desvia bastante o capital bancario do seu estoque 6timo de equilibrio nao
regulado.

A chave esta realmente na anéalise do capital bancario. Os canais tradici-
onais de juros deprimem a economia real, e também os depdsitos bancérios e
a demanda por crédito. O capital bancério atua de forma contraciclica, atenu-
ando os efeitos contracionistas da politica monetaria, como foi visto. Todavia,
sob requerimentos prudenciais, o capital bancario acompanha a queda da oferta
de crédito e cai proporcionalmente mais do que na economia em que 0s reque-
rimentos nao sao efetivos, mas o capital continua acima da alocagao livre.

O banco ainda sobrecapitalizado acomoda a queda da demanda de crédito
quase que totalmente no capital proprio. A demanda por depdsitos bancéarios
reduz comparativamente menos, o que lidera menor pass-through da taxa de
juros para a taxa do depdsito bancario. Apesar do aumento das taxas de juros,
o custo marginal do banco cai de forma vigorosa. Isso é reflexo das redugoes dos
custos tecnologicos e de regulacdo: primeiro porque o excesso de capital torna
mais facil atender & demanda de crédito, requerendo menos depésitos bancarios;
e, em segundo posto, porque a depressao torna o capital regulado mais préximo
do seu nivel livre de regulacao, definindo queda no preco ¢ de atender os
requerimentos de capital. Principalmente a queda no prego da regulagao é o
que explica o custo marginal menor. Com taxas finais de crédito mais baixas,
até insinua-se crescimento do investimento e do produto.

Em resumo, a regulacdo de capital inverte a acomodacao do choque dos
depositos bancarios para o capital proprio. A variabilidade da oferta de crédito
é repassada ao capital e determina menor acomodacao no lado dos depésitos.
Isso é possivel porque o capital é mantido acima do nivel eficiente e tem custos
para a sua constituicao. Os canais de crédito sao efetivos sim, mas em transmitir
um sinal contrario ao da politica monetaria, liderando taxas mais baratas.

Os indicadores resumem de forma definitiva os impactos da regulagdo pru-
dencial sobre a economia bancarizada. Ver a figura (5).

Sobre o ponto de vista da eficiéncia microecondémica, a intervencao pruden-
cial nao altera os spreads bancarios no longo prazo, mas lidera significativa e
nao persistente reducao dos spreads sob choques monetarios. O mark-up mé-
dio diminui porque as taxas estao mais baratas e ha aumento do crédito no
mercado empresarial, o que aumenta a participacao desse setor que possui a
maior elasticidade-juros da economia. Apesar do trade-off de longo prazo, na
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dinamica o que se apresenta ¢ melhoria da eficiéncia bancéria.

Ao melhorar a seguranca financeira da economia no longo prazo, os reque-
rimentos de capital reduzem a variacao dos depésitos bancarios. Isso define
menos dindmica nas condigoes de exposicao bancaria e na liquidez do sistema,
0 que é 6bvio uma vez que a regulacao atrelada & tecnologia bancaria quase que
fixa a reserva de liquidez dos bancos. O nivel critico de solvéncia ainda é menor
em termos dos efeitos do choque, mas é comparativamente maior do que na
auséncia de regulacao de capital. Isso porque, como visto, a queda das taxas de
juros é suficiente para incentivar alguma tomada de crédito empresarial, mesmo
em condic¢oes adversas no retorno do capital.

As conclusbes macroecondmicas sdo as mais interessantes. O modelo ad-
voga que o pass-through dos canais de crédito é intensamente prejudicado sob
regulacdo prudencial. A politica monetéria apresenta o efeito indesejado de de-
safogar as restri¢bes prudenciais e encaminhar menores custos para o banco.
Mas os inconvenientes nao se reduzem ao mercado bancério. Com taxas finais
de crédito mais baixas, ha inversao dos efeitos sobre o investimento e o produto,
causando timida expansao sob politica contracionista. Apesar disso, a inflacio
responde adequadamente ao instrumento monetario. Apesar dos efeitos corretos
aplicados & economia real, o setor bancario e sua presenga na economia repro-
duzem sinalizacao contraria ao afrouxar sua politica de crédito. Nesse contexto,
h4 trade-off entre a efetividade dos canais de crédito e a resiliéncia financeira
promovida pela regulacao prudencial sobre o capital bancério.

Atualmente, a nocdo de reforma da regulagdo prudencial recomendada aos
sistemas financeiros passa por consertar a indesejavel pro-ciclicidade dos reque-
rimentos de capital. Novamente, se a pro-ciclicidade decorre da precificacao dos
ativos em situacoes de crise, o modelo atual ainda nao é adequado para tratar
as questoes. Mas o modelo ji responde que hé necessidade de mais restricao
monetaria para impor efeitos reais na economia porque o canal de empréstimos
bancarios torna-se prejudicado com regulacao prudencial de capital. Verifique
que nao é a intensidade da regulacao, mas sua existéncia, o que implica refracao
nos canais bancarios. Sob esse ponto de vista, medidas contraciclicas de reque-
rimentos de capital podem ter sucesso relativo na recuperacao da efetividade
dos canais de crédito.

Alguns trabalhos concordam que a eficacia do mecanismo de transmissio
monetéria depende de como os bancos estdo capitalizados. Kashyap e Stein
(1994) mostraram, em um modelo estatico e simples, que, quando os requeri-
mentos de capital sao efetivos, os empréstimos bancarios podem nao responder
a politica monetaria. A capacidade de o banqueiro central atingir o produto
real mediante o instrumento de juros fica comprometida. Em um outro modelo
tambeém estatico, Tanaka (2002) pondera que o mecanismo de transmissio mo-
netéria é enfraquecido se os bancos estdo pouco capitalizados ou se a regulacio
prudencial é muito rigorosa. Isso porque, sob tais condi¢Oes extremas, existe
pouco escopo para expandir a oferta de moeda em resposta & politica moneté-
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ria. Para a autora, a pouca eficacia do instrumento monetéario em ambientes de
fortes exigéncias de capitalizacdo bancaria pode ser interpretada como carac-
teristica de pré-ciclicidade dos requerimentos de capital, uma vez que solicita
mais esforco monetario para conduzir efeitos reais na economia.

Apesar dos trabalhos citados e da grande evidéncia empirica encontrada
nesse sentido, a literatura teérica nao tem contribuido com modelos mais com-
pletos para tratar esses fatos econémicos. Santos (2000), ap6s detida analise da
literatura especializada, conclui que nao ha consenso no desenho de politicas 6ti-
mas prudenciais porque a natureza das falhas que justificam a intervencao nao
estdo suficientemente descritas. As conclusGes ndo suscitam convergéncia em
modelagem ou politicas. O autor aponta que existem outras questdes relaciona-
das que ainda nao foram respondidas, como o desconhecimento das condigOes
ajustadas de eficiéncia das instituicoes financeiras e o comportamento de risco
dos bancos.

A falta de teorizagio deve-se possivelmente a dois motivos: i) a aceitagio
restrita de que exista um canal de empréstimos bancarios relevante para a pro-
pagacao de politica monetéria, donde regulagoes quaisquer sobre agregados do
passivo bancario devam ter ainda menos relevincia; e ii) a pouca importancia
que se d& aos impactos estaticos e dinamicos da regulacao prudencial quando
comparados aos beneficios presumidos de sistemas financeiros razoavelmente
capitalizados e, portanto, aparentemente mais seguros contra instabilidades fi-
nanceiras.

5 Consideracoes Finais

A modelagem do artigo pode ser resumida em quatro pontos basicos: i) a compo-
sicdo das fric¢Oes financeiras com as caracteristicas ja tradicionais da literatura
macro que estéd interessada nas fric¢bes que afetam a politica monetaria; ii) a
descricdo especifica e detalhada do mercado bancario em uma abordagem de
intermediacao financeira custosa; iii) a incluséo de capital bancario e a especifi-
cacao de uma funcao de producao de crédito; e iv) a definicdo do comportamento
6timo do banco decorrente de um problema explicito de maximizagao intertem-
poral de lucros.

A producio dos bancos é definida em termos de depoésitos e capital proprio,
que sdo usados para criar crédito para familias, firmas e empreendedores. A
presenca de capital bancéario desempenha duas fungoes essenciais: i) recupera
as relacoes patrimoniais do banco, o que permite a analise do passivo bancario
e as relagbes de resiliencia financeira; e ii) introduz uma nao homogeneidade
nos recursos do banco na producio de crédito. As taxas de juros do crédito
precificam os custos operacionais de produgao, os custos regulatérios e os custos
de oportunidade, além de incluirem mark-ups setoriais.
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Os resultados mostraram que os conceitos de eficiéncia bancaria, resilién-
cia financeira e estabilidade macroeconémica podem se comunicar em um nico
modelo de equilibrio geral. Para os choques contracionistas de politica mone-
taria, por exemplo, o papel das friccdes financeiras mostrou-se atenuador: os
ajustamentos dos depdsitos bancarios e do capital préprio sao diferentes e as
condigoes de resiliéncia financeira se alteram no curto prazo; a depressao dos fa-
tores de producao gera ganhos de eficiéncia, o que reduz os spreads; e a reducio
dos spreads conduz ao pass-through imperfeito de politica monetéaria.

As principais contribuigbes em modelagem sdo: i) a manutencio e compo-
sicdo com as fric¢bes financeiras de varias das features tradicionais dos novos
modelos macroecondémicos que sintetiza as contribuigoes da literatura novo key-
nesianda e de ciclos reais e abre espaco para receber mais contribuigdes; ii) a
especificacao do modelo em escala média com a descricao operacional das firmas
bancarias e o tratamento da organizacao da industria, em uma abordagem de
producdo de crédito e intermediagio financeira; iii) a inclusdo de capital banca-
rio como fator de producdo em uma funcao de producao de crédito que torna o
passivo bancério ndo homogéneo do ponto de vista da estabilidade financeira; iv)
a descricao de um problema explicito de maximizacao intertemporal de lucros
para os bancos, que permite obter condi¢oes de étimo interpretaveis em termos
de eficiéncia e garante a capacidade de o problema receber novas ferramentas;
v) a modelagem de fricges de tecnologia e de liquidez de pagamentos, que de-
terminam endogenamente a reserva de liquidez e a demanda por moeda; vi) o
mecanismo de capitalizacao dos bancos que permite a acumulacao dos lucros,
em uma abordagem de contabilidade bancaria.

Os resultados do modelo de equilibrio geral apresentado no capitulo desen-
volvem a interacao entre os conceitos de eficiéncia microecondémica no mercado
bancéario, a seguranca financeira indicada pela estrutura patrimonial do banco e
estabilidade macro que advém da capacidade de a politica monetéria atuar para
controlar os precos e incitar movimentos desejados na demanda agregada. Sob
o ponto de vista representado pelo equilibrio de estado estacionario, o exercicio
comparou economias que possuem menor taxa de juros. Os agregados macroe-
condmicos sao comparativamente maiores, mas é em termos do trade-off entre
resiliéncia e eficiéncia que se observa a logica do modelo. As economias mais de-
senvolvidas possuem menores spreads e mark-ups, seus bancos sao maiores, tém
mais liquidez, todavia sdo menos capitalizados. Com menores taxas de juros, a
alocacao de depdsitos bancarios ¢ maior no longo prazo e explica os resultados
sobre a producao bancaria e sobre a estruturacao do passivo bancario.

Em termos dinadmicos, a interagao entre os conceitos é reconhecida na ana-
lise das friccoes bancéarias e dos canais de crédito da transmissao monetaria. O
papel das fricgoes financeiras mostrou-se atenuador, liderando um pass-through
imperfeito do choque monetario pelos canais de crédito. O comportamento dos
bancos é alterado pelo choque, o capital bancario ajusta-se menos do que os
depositos e isso implica ganhos de produtividade dos depédsitos bancéarios, re-
fletindo na precificagdo do custo marginal bancario. As mudancas no passivo
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indicam que os bancos ficam menores, mas relativamente mais capitalizados em
relacdo ao estado estacionario. Na visdo de eficiéncia, a depressao dos fatores
de producao e alguma substituicao percebida entre depdsitos e capital préprio
aliam-se ao ajustamento diferenciado ao choque. Os ganhos de eficiéncia im-
plicam em spreads timidamente menores, mas suficientes para garantir que o
pass-through nao é completo.

O argumento do artigo que emerge dos resultados pode ser resumido em
termos simples: as politicas potencialmente enxergam o sistema bancario de ma-
neira fragmentada e, por isso, o sucesso no desempenho das intervengoes pode
ser relativo. Sob uma perspectiva integrada, as politicas estruturais afetam o
longo prazo, logicamente, mas também modificam a dindmica de ajustamento
da economia; no artigo, por exemplo, o foco esteve sobre os canais de crédito da
transmissao de politica monetaria. Os canais desempenham papel fundamental
na propagacao do choque, porque as condigoes de crédito afetam o investimento
da economia e as fric¢oes financeiras alteram o pass-through dos juros do cré-
dito, a estrutura patrimonial das firmas bancarias e as condicoes estruturais da
industria.
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A Formas Funcionais

A utilidade instanténea das familias no periodo ¢ ¢ uma funcdo assumida aditiva
e separavel entre bens, lazer, saldos monetarios reais e depoésitos bancarios, na
forma como é tradicionalmente usada na literatura®:

M
U(Cy, Hy, My /Py, D) = 1n.(Cy — bCy_1) +c1n (1 — H,) + ¢ In (?t) t o ln(Dy)

t (59)
com ¢y € [0,+00) sendo os coeficientes de utilidade relativos a utilidade log-
unitaria do consumo de bem final. A producao de bens finais também ¢é usual na
literatura, assumida do tipo Cobb-Douglas com retornos constantes de escala,
sendo A € R, o nivel tecnologico e a € [0, 1] a elasticidade-produto do capital:

F(K;, H)) = AK®H} ™ (59)

Seguindo Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) e Schmitt-Grohé e Uribe
(2005), a funcdo custo de ajustamento do investimento tem forma quadratica,
com w > 0 denotando a velocidade de ajuste:

It w [t 2
== ~1
Itfl) 2 (Itfl ) (60)

A formulagio garante as propriedades S(1) =0e S’'(1) =0e §"(1) = w > 0,
que determinam a auséncia de custos de ajustamento de primeira ordem na
vizinhanc¢a do estado estacionério deterministico.

Para a distribuicao acumulada de probabilidade ® do choque idiossincrético

do empreendedor, cujo suporte é nao negativo, assume-se descrita por uma
fungao lognormal®? com média e e variancia o3,.

A tecnologia de producao de produtos de crédito dos bancos ¢ assumida
do tipo Cobb-Douglas, que garante a estacionaridade da relagao entre depositos
bancérios e capital proprio:

T(Dy, KCe) = (Dg)™ (Ky)™ (61)

51Utilizando GMM para estimar as condigdes de primeira ordem da familia, Alencar (2002)
e Alencar e Nakane (2003) mostram que a especificagdo logaritmica, aditiva e separavel nao é
rejeitada nos dados da economia brasileira e advoga que ha evidéncias relevantes para a pre-
senca da moeda na funcao utilidade. Esses resultados validam para o Brasil essa especificacao
usual da literatura macro internacional e asseguram que a moeda traz ganhos transacionais
reais que podem ser descritos na funcao utilidade, ao mesmo tempo que trazem alguma segu-
rancga para a extrapolacao dos ganhos transacionais para outras formas de ativos, como aqui
foi empregada.

Ink —
52De forma equivalente, escreve-se ®(R; g, 0p) = N(i}@), onde N ¢ a distribuigao
o

>
normal padrao acumulada. Entdo ¢ é a fun¢ao densidade de probabilidade correspondente a @,
tal que ¢(R; g, 09) = ' (R; ue, o). Por sua vez, a fungdo definida por H(z) = [ kip(k)dr =
+02 —Inzx
Elk|k > z] Pk > z] fica: H(z) =1 — e“‘?"’%g@%/\/’(u
0P

em fung¢ao da distribui¢do normal é conveniente por razdes computacionais.

). A descrigao das fungoes
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ap, By € (0,1] sdo as elasticidades-crédito dos depdsitos bancarios e do capital
proprio, respectivamente. Ja a fun¢fo custo do banco é log-linear, com coefici-
entes v() > 0. O coeficiente®® v3, se ndo nulo, determina ganhos de escopo para
o banco na operacao conjunta de depositos bancarios e crédito:

C(Dt, Lt) = C_+ 1%} In (Dt + 1) + Vo In (Lt + 1) — V3 In (DtLt + 1) (62)

em que C é um custo fixo operacional relacionado & estrutura permanente de
operacgao dos bancos.

Por fim, a funcao que informa a maior necessidade de liquidez no periodo,
em um sistema de pagamentos de liquidacao bruta em tempo real, é assumida
log-linear, com n; > 0:

’P(thl; E'pt) =M In (thl + 1) (63)

B Calibracao

Tabela 2: Calibracao de Parametros

Variavel  Descrigao Valor Fonte

Bloco Familias

S1 Elasticidade de Substituicdo do Consumo por Lazer 0.75 (SU)

S2 Elasticidade de Substitui¢do do Consumo por Moeda 0.016 (AN)

S3 Elasticidade de Substituicdo do Consumo por Depésitos 0.001

S4 Elasticidade de Substitui¢io do Consumo por Titulos Publicos 0

B Desconto Intertemporal 0.9902 (SU)

b Persisténcia do Habito de Consumo 0.65 (SU) (CEE)

Bloco Firmas

A Nivel Tecnolégico de Producdo de Bens 1
a Capital Share da Fung¢do de Producdo de Bens Finais 0.35 (SU)
oy Probabilidade de Rigidez de Pre¢o do Bem Intermediario 0.6 (SU) (CEE)
Xf Indexagdo de Pregos 0 (SU) (CS) (L)
n Elasticidade Prego da Demanda por Bens Intermediarios 6 (SU) (CEE)
v Percentual de Antecipacgio da Folha de Salarios 0.5114 (SU)
L Fracdo do Lucro revertida para Investimento 0.15
Bloco Empreendedores e Produtores de Capital
w Custo Marginal de Ajustamento do Investimento 8
5 Depreciagdo do Capital 0.0173 (SU)
o Desvio-padrao da Distribui¢do do Choque Idiossincratico 0.28 (BGQ)
% Probabilidade de Faléncia 2.7% (BGG)
m Custo de Verificagdo da Divida 12% (BGG)

Bloco Bancos

Aban Nivel Tecnolégico de Produgio de Crédito 1
(continua)
53 A derivada cruzada Cr,p = 7V3; <0.
(DtLt + 1)2
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Tabela 2: (continuacao)

Varidvel  Descricao Valor Fonte
ay Participagdo dos Depdsitos na Tecnologia Bancaria 0.9
Bo Participagdo do Capital Proprio na Tecnologia Bancaria 0.1
vy Custo Marginal do Depoésito Bancario 0.0011875 (D)
va Custo Marginal do Empréstimo Bancario 0.005625 (D)
V3 Ganho de Escopo de Empréstimos e Depésitos 0.0005
(2 Elasticidade Juros da Demanda por Crédito Interbancario 50
1 Coeficiente da Fung¢iao Pagamentos 0.5
Lar Fragao do Lucro dos Bancos distribuida as Familias 0.97
w Depreciacdo do Capital Préprio dos Bancos 0.05
Politica Monetdria e Fiscal
e Coeficiente das Expectativas de Inflagio na Regra de Taylor 0.11 (MA)
ny Coeficiente do Hiato do Produto na Regra de Taylor 0.05
Th Aliquota de Imposto sobre o Trabalho 0.30 (SU)
Tk Aliquota de Imposto sobre o Capital 0.40 (SU)
nfir Aliquota de Imposto sobre Lucros das Firmas 0.15
mbern Aliquota de Imposto sobre Lucros dos Bancos 0.15
Choques
Pz Persisténcia do Choque Tecnolégico na Producdo de Bens 0.8556 (SU)
Pz Persisténcia do Choque Tecnol6gico na Produgio de Crédito 0.8556
PP Persisténcia do Choque de Pagamentos 0.85
P Persisténcia de Juros da regra de Taylor 0.9 (MA)
[2e] Persisténcia do Gasto Publico 0.87 (SU)
pT Persisténcia das Transferéncia do Governo 0.78 (SU)
Po Persisténcia no Choque de Elasticidade Juros da Demanda 0.9
[ Desvio-padriao do Choque Tecnolégico na Producdo de Bens 0.0064 (SU)
Oy Desvio-padrdao do Choque Tecnolégico na Produgido de Crédito  0.0064
op Desvio-padrao do Choque de Fluxo de Pagamentos do Banco 0.005
o Desvio-padrao do Choque de Juros 0.005
oa Desvio-padrdo do Choque de Gastos do Governo 0.016 (SU)
or Desvio-padrdo do Choque de Transferéncias 0.022 (SU)
L) Desvio-padrao do Choque de Elasticidade-Juros da Demanda 0.005
Fontes:  (SU) Schmitt-Grohé e Uribe (2005)

CEE)  Christiano, Eichenbaum e Evans (2005)
GG) Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999)
N) Alencar e Nakane (2003)
) Diaz-Gimenez et al. (1992)
S) Sbordone e Cogley (2004)
Levin et al. (2005)
A) Muinhos e Alves (2003)
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Figura 1: Respostas 6timas da economia a choque contracionista de politica
monetaria.
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Composicao Spread (pontos—-base) Nivel Critico de Solvéncia (%) Agregados (%)
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Figura 2: Respostas 6timas da economia a choque contracionista de politica
monetéria - indicadores conceituais
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Figura 3: Estatica comparativa de economias com aliquotas diferentes de reque-

rimentos de capital bancario
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Juros (pontos—base) Produto (%) x 10° Inflagdo (%)
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Figura 4: Respostas 6timas a choque contracionista de politica monetaria para
economias com aliquotas diferentes de requerimento de capital bancéario
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Spread Depositos(pontos—base) Nivel Critico de Solvéncia (%) Produto (%)
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Figura 5: Respostas 6timas a choque contracionista de politica monetaria para
economias com aliquotas diferentes de requerimento de capital bancério - indi-
cadores conceituais
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