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Resumo

O crédito bancario é considerado um importante canal de transmissao
de choques monetarios e financeiros para o lado real da economia. Este
artigo investiga a relacao entre risco de crédito e a politica monetaria, con-
duzida tanto de forma convencional quanto nao-convencional, e analisa
os efeitos e canais de transmissao de choques ex6genos no risco de crédito,
taxa nominal de juros e aliquota de compulsério sobre o ciclo econdomico.
O modelo de Gertler & Karadi (2011) é modificado para incorporar risco
de crédito endégeno dado pela probabilidade de default em empréstimos
bancarios pela firma. Os resultados de simula¢des para a economia bra-
sileira revelam uma taxa de default anticiclica, que compensa os bancos
por perdas com os “maus” pagadores. Uma regra de compulsério antici-
clica mais agressiva contribui para a estabilizagao do ciclo econémico sem
afetar significativamente o risco de crédito.
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Abstract

Banking credit is an important channel of transmission of monetary
and financial shocks to the real side of the economy. This paper investi-
gates the relationship between credit risk and monetary policy, conducted
in both conventional and non-conventional ways, and analyzes the effects
and channels of transmission of exogenous shocks on credit risk, nominal
interest rate and reserve requirements to the business cycle. The model by
Gertler & Karadi (2011) is modified to incorporate endogenous credit risk
given by the probability of default in bank loans by the firm. The results of
simulations for the Brazilian economy indicate a countercyclical default
rate, which acts to compensate banks for losses with the "bad" payers. A
more aggressive countercyclical reserve requirements rule contributes to
stabilize the business cycle without significantly affecting credit risk.
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1 Introducéao

A crise financeira internacional de 2008 evidenciou que medidas convenci-
onais de politica monetaria ndo foram suficientes para dirimir seus efeitos
negativos sobre o lado real das economias afetadas, como reportam Gertler &
Karadi (2011). No Brasil, o combate aos efeitos dessa crise deu-se, entre outras,
pela utilizagao de politicas anticiclicas de estimulo ao crescimento econémico
por meio de expansao do crédito bancario. Esta politica foi financiada, inici-
almente, pelos bancos publicos, que praticaram sucessivas redugdes nas taxas
dos empréstimos de forma a aumentar o volume das concessdes. Como con-
sequéncia, a expansao do crédito trouxe o aumento da inadimpléncia, pois os
bancos passaram a conceder empréstimos . Além disso, como destacam Silva
& Divino (2013), as medidas de combate a crise também incluiram reduc¢ao
da oferta de titulos publicos para evitar pressao de aumento sobre as taxas de
juros, substitui¢ao de swaps reversos por swaps tradicionais para atender a de-
manda por instrumentos de hedge no mercado de derivativos, afrouxamento
do requerimento de compulsoério visando regular a liquidez do sistema finan-
ceiro, incentivos fiscais para a producdo de bens de consumo duraveis com o
objetivo de estimular a demanda interna e preservagao da liquidez bancaria
por meio da realizacao de operag¢des compromissadas.

Diante desse reconhecimento do crédito como importante canal de trans-
missao de choques monetarios e financeiros para o lado real da economia, este
artigo investiga a relacdo entre risco de default e a politica monetaria, con-
duzida tanto de forma convencional, com a taxa nominal de juros servindo
como instrumento de politica, quanto nao-convencional, com base em regras
alternativas para a aliquota de requerimento compulsério. Num ambiente
econdmico que combina risco de crédito enddgeno e politicas monetarias al-
ternativas, sdo analisados os efeitos e os canais de transmissao de choques
ex6genos no risco de crédito, taxa nominal de juros e requerimento de com-
pulsério sobre a estabilidade de precos e o ciclo econdmico. Para tanto, o
modelo de Gertler & Karadi (2011) é modificado para incorporar risco de cré-
dito endégeno, dado pela probabilidade da firma nao pagar os empréstimos
concedidos pelo banco, como sugerido por Walque et al. (2010) e aplicado
por Silva & Divino (2013) ao caso brasileiro. O requerimento de depdsitos
compulsérios pelo Banco Central é considerado como um instrumento de po-
litica monetaria nao-convencional, em conformidade com Kornelius & Divino
(2015). Esses elementos sdao combinados em uma modelagem unificada e usa-
dos para simular as dinamicas de transmissao de distintos choques ex6genos
sobre a economia.

O modelo resultante é calibrado para a economia brasileira, que enfren-
tou risco de crédito e utilizou ativamente os depodsitos compulsérios como
instrumentos de politica macroprudencial no periodo recente, ap6s a adogao
do regime de metas de inflagaio em 19992, Inicialmente, os depésitos compul-
sorios foram reduzidos logo apds a introdugao desse regime e a consequente
estabilizacdo da inflacdo. O compulsério aumentou em 2002 em decorréncia
da incerteza do periodo pré-eleitoral e a forte depreciagao do real. Depois,

1Vide, por exemplo, Nunes & Portugal (2018) para uma descricdo sobre a politica de expansio
de crédito via bancos publicos praticada pelo Brasil no periodo recente.

2Glocker & Towbin (2015) apresentam uma descricao detalhada da politica monetaria nao-
convencional praticada pelo Banco Central do Brasil em varios episédios nos periodos imediata-
mente anterior e posterior a crise financeira internacional de 2008.
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as exigéncias de compulsério foram afrouxadas durante a crise financeira in-
ternacional e novamente elevadas logo em seguida, quando houve um forte
crescimento do crédito. No periodo mais recente, os requerimentos de com-
pulsério diminuiram devido a piora nas condi¢des econdmicas do pais.

A abordagem adotada neste artigo guarda uma relagdo com a concepgao
do acelerador financeiro, segundo a qual choques adversos na economia po-
dem ser amplificados pelo agravamento das condi¢des do mercado financeiro,
conforme originalmente proposto por Bernanke et al. (1996). Posteriormente,
Bernanke et al. (1999) apresentaram a estrutura do acelerador financeiro em
uma estrutura novo keynesiana, mostrando como fric¢ées no mercado de cré-
dito podem ser incorporadas a modelagem macroecondémica. Outros autores
que também investigaram o acelerador financeiro incluem Kiyotaki & Moore
(1997), Carlstrom & Fuerst (1997), Christensen & Dib (2008) e De Graeve
(2008).

Posteriormente, Kiyotaki & Moore (2019), Gerali et al. (2010), Cardia &
Woodford (2010), inovaram ao considerar fric¢des financeiras no nivel dos
intermediarios financeiros e nao no nivel das firmas, como era a pratica co-
mum. Gertler & Karadi (2011), com base em Christiano et al. (2005) e Smets
& Wouters (2007), desenvolveram uma abordagem com foco na politica mo-
netaria ndo convencional adotada pelos Estados Unidos para fazer face a crise
de 2007-2008. Inovaram ao considerar explicitamente a intermedia¢ao finan-
ceira diretamente exercida pelo Federal Reserve (Fed) como instrumento de
politica monetaria ndo convencional, além de incorporar fric¢des no ambito
dos intermedidrios financeiros.

Para o Brasil, ha diversas aplica¢cdes da modelagem DSGE, embora a estru-
tura do acelerador financeiro ainda seja pouco explorada. Castro et al. (2015)
desenvolveram um modelo DSGE de grande escala, combinando caracteristi-
cas usuais da abordagem novo keynesiana, como rigidez de precos e salarios e
custos de ajustamento, com caracteristicas especificas da economia brasileira.
Para avaliar a interacdo entre as politicas fiscal e monetaria, Valli & Carvalho
(2010) estendem o modelo europeu New Area-Wide Model (NAWM), ampli-
ando o escopo da politica fiscal e permitindo heterogeneidade no mercado de
trabalho. Ja Valli & Carvalho (2011) consideram nao somente metas de saldo
primario, mas também incorporam a modelagem despesas ciclicas e progra-
mas sociais sob a forma de transferéncias publicas, investimento publico e
tributacao distorciva.

Kornelius & Divino (2015) modificaram o arcabougo de Gertler & Karadi
(2011) para introduzir a exigéncia de dep6sitos compulsérios pela Autoridade
Monetaria e um choque de confian¢a dos depositantes no sistema financeiro.
Encontraram que o requerimento de compulsério afeta a dinamica de propa-
gacdo e amplifica os efeitos de choques ex6genos por meio do canal do crédito.
Nessa mesma linha, Areosa & Coelho (2013) verificaram que o impacto da
reducao da aliquota do recolhimento compulsério possui efeitos semelhantes
aos de uma reducao na taxa basica de juros, porém quantitativamente meno-
res.

Em uma abordagem mais ampla, Tavman (2015) analisou os efeitos de
politicas macroprudenciais anticiclicas num modelo a la Gertler & Karadi
(2011), em que o recolhimento compulsério esta entre os instrumentos ma-
croprudenciais. Carvalho & Castro (2016) também analisaram os papéis de
instrumentos macroprudenciais anticiclicos alternativos, dentre eles o reco-
lhimento compulsério, em estudo aplicado ao caso brasileiro. Ja Agénor et al.
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(2018) exploraram a politica macroprudencial baseada em recolhimentos com-
pulsérios anticiclicos em um ambiente de economia aberta.

O risco de crédito é explorado por Silva & Divino (2013), que examina-
ram os canais de transmissao da crise financeira para o lado real da economia.
O modelo utilizado incluiu o setor financeiro e analisou os efeitos do risco
de crédito no pagamento dos empréstimos bancarios por parte das firmas e
um choque na liquidez ocasionado por saques nao antecipados nos depoésitos.
Além disso, analisaram a eficiéncia das institui¢Ges financeiras, considerando
que o banco transforma os recursos captados em crédito por meio de uma
tecnologia de producao. Os resultados indicaram que a taxa de pagamento
dos empréstimos é pro-ciclica e o risco de default depende de caracteristicas
estruturais.

O presente estudo contribui com a literatura ao obter endogenamente a
probabilidade de default das firmas na presenca de heterogeneidade, admi-
tindo que as firmas sdo heterogéneas no risco de crédito. O bloco de firmas
pode ser visto como um caso intermediario entre a situagdo em que elas sem-
pre pagam suas dividas e praticam default ao estilo de Walque et al. (2010)
e Silva & Divino (2013). O ambiente da politica monetaria também ¢é en-
riquecido com a pratica de politicas convencionais e nao-convencionais, re-
presentando melhor a atuagao da Autoridade Monetéria no periodo recente.
Ademais, ao trazer duas taxas de juros distintas para diferentes tomadores de
crédito, chamados de “bons” e “maus” pagadores, o modelo permite analisar
como a qualidade dos mutudrios impacta na taxa de juros dos empréstimos.

Os resultados indicam a existéncia de uma relagao negativa entre a taxa
de juros da economia e a taxa de pagamento dos empréstimos que funciona
como uma compensacao ao banco por perdas com o default dos “maus” pa-
gadores. O custo mais elevado para o crédito, devido ao risco de default, re-
sulta em efeitos mais danosos para a economia em termos de queda do pro-
duto. Adicionalmente, considerando as politicas monetarias convencional e
nao-convencional, as simulac¢des revelam que aliquotas maiores e remunera-
¢Oes menores para os depdsitos compulsérios trazem efeitos recessivos mais
severos para o produto da economia na presenga de um choque de politica
monetaria. Isso ocorre porque tais choques ampliam a inadimpléncia das
firmas, amplificando seus efeitos negativos sobre o crédito e o lado real da
economia. Ja sobre a inflacdo, as respostas dindmicas indicam que os efeitos
de alterac¢des na aliquota ou na remuneracao dos depdsitos compulsérios sao
limitados, resultado coerente com os impactos recessivos mais pronunciados
sobre a atividade economica.

Este artigo esta organizado do seguinte modo. A segunda se¢ao apresenta
o modelo tedrico base e discorre sobre as alteracoes realizadas nesse modelo.
A terceira segao reporta os resultados de choques na politica monetaria, na
taxa de pagamento dos empréstimos e na aliquota dos requerimentos compul-
sorios. Por fim, a quarta secdo trata das observagoes conclusivas.

2 Modelo

O arcabouco de Gertler & Karadi (2011) foi escolhido como referéncia basica
por incorporar diretamente o sistema bancario em um ambiente com fricgao
financeira e favorecer a analise dos efeitos combinados das politicas moneta-
ria, via taxa basica de juros, e macroprudencial, por meio de recolhimentos
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compulsorios, sobre o lado real da economia. Assim, foi possivel introduzir o
risco de crédito na intermediagao financeira de modo a avaliar as consequén-
cias do nao pagamento de empréstimos por parte das firmas sobre o balango
dos bancos e a repercussao desse comportamento sobre as demais variaveis
endoégenas da economia. O requerimento de depdsitos compulsérios pela Au-
toridade Monetaria foi acrescido a estrutura original do modelo, pois essa mo-
dificacdo ja se mostrou relevante ao caso brasileiro na aplicacao realizada por
Kornelius & Divino (2015).

Outros modelos da literatura de fric¢bes financeiras, como Bernanke et al.
(1999), Iacoviello (2005), Gerali et al. (2010), dentre outros, também incorpo-
ram risco de crédito que afeta o lado real da economia e incluem, de maneiras
distintas, o sistema bancario. Optamos por Gertler & Karadi (2011) porque a
friccdo financeira é inserida diretamente no setor de intermediac¢ao financeira,
por meio de uma restri¢ao a capacidade dos bancos emprestarem que tem ori-
gem em seus proprios balancos. Como destacam Kornelius & Divino (2015),
essa caracteristica o distancia de abordagens que limitam a capacidade de em-
prestar dos bancos por meio de restri¢des colocadas sobre os tomadores dos
empréstimos, como o requerimento de colateral. Adicionalmente, as taxas
de juros de captagao e de empréstimos, bem como o spread entre elas, saem
como variaveis enddgenas ao modelo. Outras abordagens, incluindo formas
alternativas de se modelar o risco de crédito, também ja incorreram em aplica-
¢Oes diretas a economia brasileira, podendo ser encontrados, por exemplo, em
Ferreira & Nakane (2015), Carvalho & Castro (2016) e Carvalho et al. (2014).

Como a versdo original do modelo é bastante conhecida na literatura, tendo
sido ampliada e modificada em diversas dimensdes, omite-se a sua apresenta-
¢do, que pode ser encontrada em Gertler & Karadi (2011). Descreve-se, a
seguir, as modifica¢des realizadas no modelo-base, a saber, introducao de re-
querimentos compulsdrios e risco de crédito.

2.1 Requerimento de Depésitos Compulsérios

A inclusao do requerimento de depdsitos compulsorios é realizada conforme
Montoro & Tovar (2010), que ja foi aplicada ao caso brasileiro por Kornelius
& Divino (2015). Dessa forma, considera-se que a Autoridade Monetaria re-
colha uma fra¢ao dos depositos recebidos pelos bancos, de modo a interferir
no nivel de liquidez da economia. Entdo, sendo Bj;;1 0 volume de depositos
captados no periodo t pelo banco j, assume-se que os bancos devam recolher,
no mesmo periodo da captagao, o montante RR;; sob a forma de reservas ban-
carias. Sejam Q; o preco do crédito, S;; a quantidade de crédito concedido as
firmas nao financeiras e Nj; a riqueza do banqueiro j no fim do periodo t. O
balanco dos bancos é dado por:

QtSjt + RRjt = Nji + Bjryq (1)

onde RRj; = t;Bj;;1,0 <7y < 1.
Da equacao (1), obtém-se a seguinte expressao para Bj;,1:

1
Bjt+1 = ﬁ(Qtsjt—th) (2)
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O requerimento compulsério atua retirando liquidez da economia, pois,
para um mesmo nivel de depdsitos, a concessao de empréstimos fica reduzida.
Caso uma instituicao financeira deseje manter o nivel de concessoes, deve re-
alizar uma captag¢io maior.

Com essa alteragao, a evolucdo do capital bancario fica:

Njts1 = Rer41Q1Sjt + Ry 141 Tt Bjr1 — Res1Bjrsa (3)

Onde Ry, € a taxa de juros cobrada em t+1 pelos empréstimos realizados
em f, Ryy; é a taxa paga em f+ 1 aos depositos realizados em t, Rrr ;1 €
a remuneracao do requerimento compulsério, sendo Rgr; = kgrR; com 0 <
KRR <1

Substituindo Bj;,1 de (2) em (3):

N; (4)

Rii1 — T RRp 141 Rii1 — Tt RRp 141
th+1 = | Rgte1 -

S.
-7 }Qt ]t+[ -7

Defina:

T
.
Riy1 = Resi + 77— (Riv1 — Rrrors1) (5)

Nota-se que a taxa R}, corresponde a taxa de remuneragao dos depdsitos,
R,,1, mais um incremento positivo?, —(IT_’Tf (Rt+1 — Rgrt+1). Esse incremento
corresponde a diferenca entre a propria taxa de remuneragao dos depdsitos
das familias e a remuneracao do depodsito compulsério. Assim, o depodsito
compulsério pode ser interpretado como um custo incremental que encarece
o custo total do funding do banco Rj_;.

Nesse caso, a evolugao do capital proprio da instituicao financeira é dada
por:

Njty1 = [Rits1 _R:+1]Qtsjt + R:+1th (6)

A evolugao do capital do banco continua semelhante. Entretanto, no lugar
da taxa paga aos depdsitos, ha uma taxa modificada que contempla o requeri-
mento compulsdrio e que pode ser interpretada como o custo total do funding
da instituicdo financeira.

Algumas observagdes podem ser realizadas sobre o requerimento compul-
sorio. Caso 1; > 0 e R; = Rpps, 0 compulsério continua atuando de modo a re-
tirar liquidez da economia, entretanto, seu valor ndo impacta na gestao de ati-
vos e passivos do banco, pois R}, ; = R;,;. Por outro lado, se 7, > 0 e R; > Rppr ¢,
a estratégia do banco deve ser revisada, tendo em vista que R} ; > R;,; terd

impactos sobre o nivel de alavancagem da instituicao®.

3Seja 0 <7y <1e RRpry = kRrR; onde 0 < kgR < 1, entdo lf’rt (R¢+1 —RRR141) 2 0.

4ge 7; >0e Ry > RRp ¢, entdo R, | > Ry,1 e o banco terd a remuneragao dos ativos reduzida e a
remuneracao do capi‘tal prép‘rio elevada c?nforme {\Ilel = [Rkt+‘1 - R:H 1Q:Sjt + R, Nit' Assim,
o banco pode preferir reduzir as concessoes de crédito, o que implica em um menor indice de

QtSji
alavancagem: ¢y = ——.
g ¢ N;
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Conforme Montoro & Tovar (2010) e seguindo Kornelius & Divino (2015),
serdao consideradas duas possibilidades de especificacdo para o nivel dos de-
positos compulsorios. A primeira considera um nivel fixo e a segunda uma
regra anticiclica em relagdo ao crédito, na qual o nivel do compulsério au-
menta quando o crédito ultrapassa o seu valor de equilibrio e reduz no caso
oposto. Assim, temos que:

T
T =1 . (7)
! T+x.(logQ;S; —10gQ;S;)

onde T indica o valor fixo da aliquota dos depdsitos compulsérios, x, carac-
teriza o peso que a Autoridade Monetaria atribui aos desvios do nivel de cré-
dito em relacdo ao seu nivel de estado estacionario. Visando captar alteragoes
inesperadas de politica, é considerado um choque exdgeno na regra para a
aliquota dos depdsitos compulsdrios, de tal forma que:

Tt =T+ KT(lothSt - logQ:St) + eTt

onde €, € um processo AR(1) estacionario.

2.2 Risco de Crédito

A modelagem original de Walque et al. (2010) é modificada com a introdugao
de um risco endégeno no mercado de crédito. Uma parte das firmas inter-
mediarias, que se defrontam com custos de agéncia, podem optar por nao
repagarem seus empréstimos. Deferentemente de Walque et al. (2010), onde
todos os tomadores de crédito podem dar default parcial em sua divida, assu-
mimos que ha dois tipos de tomadores de empréstimos, sendo que um deles
nunca pratica default. As firmas consideradas “mas pagadoras” (ou tipo 1)
incorrem em uma penalidade em sua funcao lucro caso optem pelo default
(parcial ou total) em seus empréstimos. Dessa forma, a firma deve escolher
estrategicamente a taxa de pagamento de forma a maximizar o seu lucro. O
custo com default pode ser visto como uma penalidade na taxa de juros das
concessoes, encarecendo os empréstimos e dificultando a obtencido de novos
financiamentos.

Firmas Produtoras de Bens Intermediarios

Considera-se um continuum de firmas produtoras de bens intermediarios com
medida 1. No inicio do periodo ¢, o produtor de cada firma adquire capital K;
para utilizar na produgao do mesmo periodo® conjuntamente com o trabalho,
conforme a seguinte fungao:

Yy = Ath’L}’“

S5Para que a taxa de juros dos empréstimos possa ser obtida como solucio do problema,
considera-se que a firma adquire capital K; em ¢ e o utiliza ainda em t.
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As firmas financiam a compra do capital por meio da obtencao de fundos
nas institui¢oes financeiras. Assim, a firma obtém recursos, S;, igual a quanti-
dade de capital adquirida, K;, ao preco Q; por unidade. Isto ¢,

Q:K; = Q;S; (8)

Dado que os empréstimos tém maturidade de um periodo, se a firma tomar
emprestado Q;S; em ¢ para financiar a aquisicao de capital, em ¢+1 ela devera
pagar o montante Ry;,1Q;S;, correspondente ao valor inicial corrigido pela
taxa de juros Ry;,;. Cabe ressaltar que essa taxa sera definida somente no
periodo em que ocorrera o pagamento do empréstimo, em ¢ + 1.

Ha dois tipos de firmas: tipo 1 (ou “mas” pagadoras) que incorrem em risco
de default e tipo 2 (ou “boas” pagadoras) que nao incorrem nesse risco. Entao,
para a firma do tipo 1 é considerada a existéncia de fric¢do na concessao de
empréstimos. Assim, seja (1-pg;) a probabilidade da firma tipo 1 ndo pagar no
periodo t o empréstimo obtido em (t—1). Logo, pg; representa a probabilidade
de pagamento escolhida por essa firma, onde pg; € (0,1). Como consequéncia
da probabilidade de ndo pagamento da divida, esta firma incorre em um custo
quadratico, dado por KTD[(l - pgt_l)(Rgfl +0)Q;_1K;_1]?, que a penaliza pelo
descumprimento das obriga¢des financeiras referentes ao empréstimo tomado
no periodo anterior. O problema da firma tipo 1 consiste da maximizacdo
do valor presente esperado do fluxo de lucros futuros, no qual ela escolhe a
demanda por mao-de-obra, o capital® e a taxa de pagamento dos empréstimos:

(o)
i
max E; B At il Lty
0

{Ltthrpgt}z,' -

sujeito a:

Il = Pyt Yoy — WLy — exp(ffg)Pgt(RchtI +0)QiK;

K
=~ —exp(ef )pgi-) (R +0)Qu-1Kio )

onde P,;Y,,; é a receita da firma, W;L; corresponde a despesa com salarios,
exp(efg)pgt(R% +0)Q;K; é o custo do capital apos a reposicao da depreciacao,

sendo R% a taxa de juros que serd definida quando do pagamento do em-

préstimo em t + 1, pg; a probabilidade de pagamento dos emgpréstimos e sfg

um choque exdgeno na taxa de pagamento, e KTD[(l - exp(ef_l)pgt_l)(R%{l +
0)Q;_1K;_1]? é o custo com o default (ndo pagamento) incidente sobre a par-
cela de crédito inadimplente do periodo anterior. Nota-se que, no periodo
corrente, a firma decide o quanto deve pagar do empréstimo adquirido para

maximizar o lucro. Como consequéncia, o montante que nao foi pago afeta

6Para que seja possivel obter a taxa de juros dos empréstimos na solugdo do problema, a firma
escolhe a quantidade de capital utilizado na produgéo, diferente do modelo original de Gertler
& Karadi (2011), no qual ela escolhe a taxa de utilizagao do capital, considerando que o capital
disponivel para a produgado, Ky, ja esta dado pelos empréstimos tomados no periodo anterior.
Além disso, nessa versao modificada do modelo, a depreciagdo é um pardmetro fixo e ndo uma
funcao da taxa de utilizacao do capital.
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negativamente o lucro do periodo seguinte. Assim, o custo com default pode
ser visto como uma penalidade na taxa de juros das concessoes, agindo de
forma a encarecer os empréstimos e podendo dificultar a obten¢do de novos
financiamentos. Essa estrutura baseia-se em Walque et al. (2010), tendo sido
aplicada ao caso brasileiro por Silva & Divino (2013) por meio de um modelo
RBC (Real Business Cycles), no qual nao havia fric¢des financeiras e nem poli-
ticas monetarias alternativas.

Como solucdo desse problema, obtém-se a demanda por trabalho, a taxa
6tima de default e a taxa de juros aplicada aos empréstimos, representadas

por:

Y,
Pu(l—a) L =W, (9)

L,

— 124 M
1 =E{BAs1xpl(1—exp(e; )Pgt)(Rkt +0)QiK; ]} (10)
aPy Yo
Ei[BAtia Ry, ) = — g - (11)
Rk exp(gfg)pthth

A equagdo (9) indica que a demanda por trabalho permanece idéntica ao
problema original de Gertler & Karadi (2011). A equacao (10) representa o
custo marginal de default pago pela firma no caso de retencao de uma uni-
dade de investimento corrente, ampliada pelo choque ex6geno na taxa de pa-
gamento. A equagao (11) revela a taxa de juros aplicada aos empréstimos al-
terada para considerar a probabilidade de pagamento dos empréstimos. Cabe
salientar que, conforme (11), a probabilidade de pagamento, pg; bem como
choques exdgenos positivos sobre essa probabilidade, geram efeitos negativos
sobre os juros dos empréstimos, de forma que um aumento em pg; provoca
queda em R%I 1+ Alternativamente, um aumento no default, (1 —pg;), implica
em elevacdo da taxa de juros dos empréstimos. Isso ocorre porque, conforme
Walque et al. (2010), os bancos estao interessados no retorno liquido dos em-
préstimos, que depende positivamente da taxa de pagamento.

Para permitir a analise de perturbagoes na taxa de pagamento, o choque

exdgeno ef ¢ ¢ modelado como um processo AR(1) estacionario, tal que:

efg:ppef§1+é (12)

onde 0<p,<le&= iid(O,ag).

Como a firma do tipo 2 nao incorre em risco de default, seu problema con-
siste da escolha do capital que sera utilizado na producao e da quantidade de
trabalho:

{L%;C?Z,'Et { ;’ﬁi/\t,ﬂinmtﬂ' }

sujeito a:
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It = Pt Yout — WiLy — (RE, + 0)Q;K;

De modo similar ao caso anterior, a solugio resulta na demanda por traba-
lho e na taxa de juros aplicada aos empréstimos:

Y,
Pur(1 =)= = W, (13)
t

apmtymt _

Et[ﬁAt,Hl R£t+1 ] = 0.K,

5 (14)

Comparando R%I e th, por meio das equacoes (11) e (14), nota-se que a
taxa de juros aplicada aos empréstimos as firmas do tipo 1 contempla a proba-
bilidade de pagamento, sendo que pg; € (0,1) implica em R% > th, de modo a
compensar o banco pela perda de receita decorrente do default praticado por

algumas firmas”.

Instituicdes Financeiras

Com a possibilidade de default por parte das firmas e dado que o empréstimo
concedido em um periodo somente sera pago no periodo posterior, o balango
da instituicao financeira no periodo t ndo € afetado, permanecendo Q;S;; +
RRjt = th + Bjt+1'

Considere, agora, que pj € [0,1] represente a parcela das firmas do tipo 1,
que podem nao pagar os empréstimos e, por essa razao, incorrem na taxa de ju-
ros sobre empréstimos R% e no custo de default KTD[(I —pgt_l)R}(tlet_th_l]z.
De forma complementar, (1 — py) refere-se a parcela das firmas do tipo 2, que
cumprem com suas obrigacdes financeiras, pagando pelos empréstimos S; a
taxa de juros R,ljt. Assim, a evolugdo do patrimonio liquido do banco em (f+1)
sera de:

Nje = [prRY + (1= p)RE,,11Q¢S)t + Rrpo41T¢Bjest — R

Seja Ry,,, = kafCVtIH +(1- pk)thn a taxa de juros agregada sobre os em-

préstimos. Logo:

Njty1 = Ry 1 Q1Sjt + Rrroi+1 T Bjrs1 — Re (15)

Substituindo Bj;, = ﬁ(QtSjt —Nj;) em (15), a evolugao do capital ban-
cario é dada por:

7 Assumimos que as firmas do tipo 2, que nunca praticam default, nio mudam para o grupo de
firmas do tipo 1, que podem praticar default, por simplicidade. Mas, mesmo com essa hipdtese, os
grupos de firmas podem se alterar dependendo da escolha feita pelas firmas do tipo 1 sobre a taxa
de pagamento. Se elas escolherem, por exemplo, pagar integralmente os empréstimos, teremos
somente firmas do tipo 2 na economia. O oposto ocorreria se elas escolhessem praticar default e
o grupo de firmas do tipo 2 fosse arbitrariamente pequeno. Vale lembrar que as firmas do tipo 1
sofrem uma penalidade nos lucros quando escolhem praticar default.



Risco de Crédito e as Politicas Monetdrias Convencional 37

Njrs1 = [Ripyq =Ry 11Q:Sje + Ry N (16)

Com essas alteracdes, o problema das institui¢des financeiras continua
sendo maximizar o valor esperado descontado de sua riqueza, porém, con-
. . * * .
siderando as novas taxas de juros, R, eRiq:

(e

Vie=max B, ) (1-0)0'B" Ayt i(Njiar ) (17)
i=0

Logo, tem-se Vj; = v;Q;Sj; + 1;Nj;, com:

vy = Ef{(1- Q)ﬁAt,Hl(R;cHl - R;+1) + AL 110X 141 (Y (18)

Nt = E{(1 = 0)BA 11 Ripq + BAL 14102 1411141 ) (19)

onde x; 41 = Q11;Sj14i/Q;Sj: representando a taxa bruta de crescimento dos
ativos e z; 1,1 = Nj;,i/Nj; a taxa bruta de crescimento do capital proprio.
O indice de alavancagem do banco continua:

Qtsjt
=— 20
b= (20)
e a evolucgao do capital préprio do banco permanece dada por:
Njis1 = [(Ripsq = Ri) e + R IN; (21)
com zyp41 = th+1/Njf = (RZM - R:+1)¢l‘ + R:+1 € Xpte1 = Qt+isjt+i/QtSjt
= (¢t+1/¢t)zt,t+l‘
A oferta total de crédito da economia mantém-se em:
Q1St = PNy (22)

onde S; e N; representam, respectivamente, a soma do crédito e do capital
proéprio dos bancos da economia.

Por fim, a evolugao do patrimonio liquido agregado da-se pela soma do
capital proprio dos bancos ja existentes, N,;, e dos novos bancos, N,;;:

Ny = 0[(Ry = Ry)ps + RiIN;1 + 0Qp-1 511 (23)

onde: N, = 6[(th —R}): + R;]Ntfl e Ny =wQ 151
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2.3 Politica Monetaria

A politica monetaria convencional é caracterizada por uma Regra de Taylor
com suavizagdo da taxa de juros:

iy =(1=p)[i +knt; + ky(logY; —logYy)] + pis_y + €, (24)

onde p € (0,1) é o parametro de suavizagao da taxa de juros, i; € a taxa de juros
nominal, i é a taxa de juros nominal no estado estacionario, Y; é o nivel de
produto natural e €;, ~ iid(0, Gé) € um choque exdgeno na politica monetaria.
A relagao entre a taxa de juros nominal e real é dada pela Equacao de Fisher:

EP
P,

1+ip =Ry = Ry1 7441 (25)

3 Resiltados

3.1 Calibracao

O modelo é calibrado para a economia brasileira visando avaliar a dinamica
das variaveis endogenas resultante de distintos choques exdégenos. Para a ca-
libragao, utilizou-se da literatura nacional sempre que possivel. A Tabela 1
resume os valores utilizados e descreve as respectivas fontes. Considerou-se
Castro et al. (2015) para os parametros da Regra de Taylor, do reajuste dos
precos dos bens finais, da taxa de desconto intertemporal e dos habitos do
consumo. Silva & Divino (2013) foram base para os valores da participagao
do trabalho na utilidade das familias, do inverso da elasticidade de Frish da
oferta de trabalho, da intensidade do custo de default e da participacao do
capital na funcdo de producdo. Os parametros referentes a depreciacao do
capital vieram de Cavalcanti & Vereda (2011) e os parametros das institui¢oes
financeiras tiveram origem em Kornelius & Divino (2015). Os parametros
nao encontrados na literatura nacional foram extraidos de Gertler & Karadi
(2011)3.

A parcela dos empréstimos sobre a qual incide o risco de default, py, é ca-
librada como a razdo entre a soma dos empréstimos classificados em ratings
diferentes de AA® e o total de empréstimos realizados pelo SFN, conforme Ba-
lancete dos Bancos de 01/2016 publicado pelo Banco Central do Brasil. Em-
bora essa estratégia implicitamente assuma que firmas bem avaliadas ndo tem
incentivos ao default, ndo é ébvia em termos empiricos, ja que mesmo firmas
bem avaliadas também podem dar default. Contudo, consideramos que fir-
mas bem avaliadas resistam ao default em empréstimos por receio de perda de
seu rating superior e pela sinalizacdo negativa que transmitiriam ao mercado.
Para as simulacOes, esse pardmetro afeta somente a precificagdo do risco do
crédito no spread agregado, conforme a equacao (15), sem afetar diretamente
as demais variaveis endogenas.

8Foi aplicada uma aproximagao de Taylor de 1° ordem para log-linearizar o modelo em torno
do estado estacionario. Essa aproximagao ignora elementos de ordem mais alta na simulagao da
dinamica do modelo.

9Na classificagio de crédito pelo rating AA ndo hé exigéncia para constituir provisio para
fazer face aos créditos de liquidagao duvidosa.
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Tabela 1: Parametros Calibrados

Parametro | Valor | Descrigao Fonte
Familias
p 0,9890 Taxa de Desconto Castro et al. (2015)
h 0,7544 Habito do Consumo Castro et al. (2015)
Participa¢do do Traba- . ..
X 3,5140 lho na Utilidade Silva & Divino (2013)
Inverso da elasticidade
) 0,1030 de Frisch da Oferta de Silva & Divino (2013)

Trabalho

Instituicoes Financeiras

Fracao do capital que

2 k
A 0,2800 pode ser desviada
Transferéncia de recur-
w 0,0009 sOs para 0s novos ban-
cos
0 0,9750 Taxa de sobrevivéncia
dos bancos
Intensidade do custo de
KD 24960 | ooy
Parcela dos emprésti-
Pk 0,5884 mos sobre a qual incide

o risco de default

Kornelius & Divino (2015)

Kornelius & Divino (2015)

Kornelius & Divino (2015)

Silva & Divino (2013)

Calculo préprio

Firmas de B

ens Intermediarios

Participagdo efetiva de

a 0,3240 capital na funcdo de
producao
Taxa de depreciacao em
0 0,0250 funcao do nivel de utili-

zagao do capital

Silva & Divino (2013)

Cavalcanti & Vereda (2011)

Firmas de B

ens de Capital

Inverso da elastici-
Hinv 3,4200 dade do investimento Castro et al. (2015)
liquido
Firmas de Bens Finais
¢ 41670 | Flasticidade de substi- | 0o o Karadi (2011)
tuicao
y 0,7400 | Probabilidade de man- Castro et al. (2015)
ter os precos fixos
p 0,3300 | Medida de indexacao Castro et al. (2015)
de pregos
Governo
K 2,4300 | Cocficiente da inflaco Castro et al. (2015)
na regra de Taylor
Coeficiente do hiato do
Ky 0,1500 produto na regra de Castro et al. (2015)
Taylor
) 0.79 Pardmetro de suaviza- Castro et al. (2015)
Pi ’ ¢ao da regra de Taylor )
Coeficiente AR(1) do
Op 0,79 choque na probabili- Calibragao propria

dade de pagamento
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3.2 Choque de Politica Monetaria

A Figura 1 ilustra as respostas a um choque na politica monetaria represen-
tado por um aumento de 0,25% na taxa basica de juros da economia. As linhas
representam os desvios percentuais do estado estacionario das principais va-
riaveis do modelo em resposta a esse choque exdgeno nao antecipado. O caso
“sem risco de crédito e sem requerimento de compulsério” corresponde ao
benchmark. A analise nao busca ser exaustiva sobre as combinag¢oes possiveis
desses 2 elementos porque alguns casos ja foram contemplados em outros tra-
balhos. Assim, o caso “sem risco de crédito e com requerimento de compul-
sorio” foi avaliado por Kornelius & Divino (2015), embora a abordagem aqui
apresentada seja mais ampla por considerar também a remuneragao conce-
dida pela Autoridade Monetaria ao compulsério retido, o que nao foi avaliado
por aqueles autores. Ja o caso “com risco de crédito e sem requerimento de
compulsério” foi contemplado por Silva & Divino (2013). Além disso, o foco
desse trabalho é na relacdo entre risco de crédito e a politica monetaria, con-
duzida tanto de forma convencional, com a taxa nominal de juros servindo
como instrumento de politica, quanto nao-convencional, com base em regras
alternativas para a aliquota de requerimento compulsério.

A linha continua corresponde aos efeitos do choque no modelo original
de Gertler & Karadi (2011)'° . Nota-se que, com o choque, os juros sofrem
um aumento imediato que, devido a suavizagao presente na Regra de Taylor,
vai reduzindo até convergir para o estado estacionario. Esse choque causa
um aumento da taxa dos depositos bancarios em relacao ao seu equilibrio de
0,28%, o que eleva o custo de captagao dos bancos. Com taxas mais altas, o
investimento torna-se mais caro, ocasionando uma redu¢ao da demanda por
capital e, consequentemente, uma queda na demanda por crédito. Esta queda
do crédito provoca contragdo no nivel de produto da economia e impacta ne-
gativamente as horas trabalhadas.

De forma semelhante, as altas taxas de juros também impactam negativa-
mente no consumo, o que tende a criar excesso de oferta sobre a demanda,
forcando as firmas a reduzirem os precos e, por conseguinte, levando a uma
queda na inflag¢do. Por outro lado, a diminuigdo do consumo conjugada com
taxas de juros mais altas estimulam a poupanca, que é realizada mediante
depdsitos nas institui¢des financeiras. A diminuicdo da produgdo das firmas
resulta em uma queda da taxa de juros dos empréstimos no momento do cho-
que, tendo em vista que esta taxa reage com um periodo de defasagem!'!. En-
tretanto, no periodo seguinte ao choque, a queda na demanda por crédito,
bem como a elevagao do custo com captacao, resulta em aumento da taxa dos
empréstimos em 0,37% (taxa total crédito). Dado que esse aumento se da de
forma mais que proporcional ao encarecimento do custo de captacado, o spread
bancario eleva-se.

Quanto aos passivos bancarios, devido a queda do valor de mercado do
capital, o capital proprio das institui¢des financeiras também reduz, confir-
mando a identidade do balanco dos bancos, segundo a qual Q;S; = B;;1 + Ny,
e impactando no aumento do grau de alavancagem das institui¢oes. Para re-

100utros trabalhos realizados para a economia brasileira, tais como Kornelius & Divino (2015),
Vasconcelos & Divino (2012) e Castro et al. (2015) obtiveram resultados semelhantes.

1A taxa de juros dos empréstimos é uma variavel em expectativa, pois os empréstimos sio
pos-fixados, isto é, o valor efetivo da taxa de juros s6 é conhecido no periodo seguinte a concessao
do crédito.
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Figura 1: Funcoes Impulso Resposta a um Choque de Politica Monetaria
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——— Economia sem risco de crédito e sem requerimento compulsério

————— Economia com risco de crédito e com requerimento compulsério

duzir a alavancagem e recompor o capital proprio, os bancos reduzem a taxa
paga aos depdsitos, de modo a restringir a demanda e impactar no volume
captado. Logo, na medida em que a taxa dos depdsitos vai reduzindo, a taxa
de juros da economia vai convergindo ao estado estacionario. Com um custo
de captagdao menor, os bancos podem diminuir as taxas dos empréstimos, pro-
movendo a recuperacdo da demanda por crédito. Com isso, o investimento
volta a crescer, elevando também os niveis de produto e consumo da econo-
mia. Uma vez que ocorre a retomada do crédito, o patrimoénio liquido das
institui¢des financeiras volta a subir e, assim, o indice de alavancagem dos
bancos torna-se menor.

A linha tracejada ilustra as respostas a esse mesmo choque considerando o
modelo com risco de crédito e recolhimentos compulsérios. Da mesma forma
que no modelo original (linha continua), a taxa basica de juros sofre um au-
mento imediato que é gradualmente amortizado até convergir ao estado esta-
cionario. Ocorre, entao, um aumento instantaneo da taxa dos depdsitos ban-
carios de 0,28%, elevando a demanda por este tipo de aplicacdo financeira e
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encarecendo a captacao bancaria. No entanto, por considerar os recolhimen-
tos compulsdrios, o volume de depdsitos dessa versao do modelo sofre um
aumento superior ao original, de modo a compensar a queda na liquidez cau-
sada pelos compulsorios.

De modo similar ao modelo original, ocorre uma queda nos investimentos,
no capital e no nivel de produto da economia. Com uma produ¢ao menor, as
horas trabalhadas sao reduzidas, assim como o consumo e a inflagao. Como
resultado da relagdo negativa entre a taxa de juros dos empréstimos das firmas
do tipo 1, “mas” pagadoras, e a taxa de pagamento do crédito, e tendo em vista
o custo marginal com default incorrido por esta firma, a alta da taxa nos juros
tem um efeito negativo sobre a taxa de pagamento dos empréstimos, que sofre
uma variacao negativa pequena de 0,008% no momento do choque. Essa va-
riacao, apesar de baixa, ocorre, principalmente, devido ao encarecimento do
crédito, que é pos-fixado, e a reducao do nivel de produto. Esses fatores con-
tribuem para a redu¢ao da capacidade de pagamento das firmas que incorrem
em maior risco de default.

As taxas de juros dos bons e maus pagadores caem somente no momento
do choque, mas elevam logo em seguida e convergem ao equilibrio. Isso ocorre
porque essas taxas entram nas equagoes (11) e (14) em valor esperado de (t+1)
com base no conjunto de informagoes disponivel no periodo corrente. Assim,
o aumento inesperado da taxa basica de juros no periodo corrente em decor-
réncia do cheque de politica monetaria ird impactar naquelas taxas de juros
somente em (f + 1). Esse efeito ocorre conforme o esperado, pois ambas au-
mentam. As magnitudes sdo iguais porque a diferenca entre as equagdes (11)
e (14) esta na taxa de pagamento, que entra na taxa dos maus pagadores, (11),
mas nao na taxa dos bons pagadores, (14). Como a taxa de pagamento nao de-
pende diretamente da taxa de juros da politica monetaria pela equacao (10) e
pouco se altera em resposta ao choque monetario, nao hé diferenca relevante
nas respostas das taxas de juros dos bons e maus pagadores.

Ao considerar risco de default no modelo, a relagdo negativa entre a taxa de
juros dos empréstimos e a taxa de pagamento do crédito passa a operar como
uma compensag¢ao para o banco pelas perdas com o default, pois, a redu¢ao na
taxa de pagamento — elevacao do default — eleva a taxa de juros dos emprés-
timos. Logo, devido a queda da taxa de pagamento, a taxa dos empréstimos
das firmas do tipo 1 sobe mais do que no modelo original, elevando também
a taxa de juros agregada dos empréstimos, que é composta pela ponderacgao
entre taxas dos “bons” e dos “maus” pagadores, que chega a 0,44% no periodo
posterior ao choque. Por essa razao, o spread bancario no modelo com risco
de default cresce acima do modelo original. O aumento dos depdsitos banca-
rios e a reducdo mais acentuada no nivel de concessoes de crédito provocam
uma maior queda no capital proprio bancario, respeitando a identidade de
balanco.

Pode-se concluir que a taxa de pagamento dos empréstimos ¢ pré-ciclica'?,
indicando que o default aumenta em periodo de recessdao econdémica. Dessa
forma, o custo mais elevado do crédito, devido ao risco de default, resulta em
efeitos recessivos mais danosos sobre a economia.

120utros artigos como Silva & Divino (2013), Takamura (2013) e Marins & Neves (2013) tam-
bém encontraram uma taxa de default anticiclica.
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3.3 Choque na Taxa de Pagamento dos Empréstimos

A Figura 2 reporta as respostas a diferentes choques na taxa de pagamento
dos empréstimos, que variam em 0,25%, 1,0%, 2,5% e 5,0%, com o objetivo de
verificar como a intensidade desse choque afeta a dindmica da economia. Para
elevar o indice de pagamento das dividas junto aos bancos, as firmas devem
obter esses recursos mediante a redu¢ao nos gastos com investimentos. Assim,
0 aumento inesperado na taxa de pagamento dos empréstimos retira recursos
da economia, de maneira a abreviar o investimento em capital. Com isso, a
demanda por crédito contrai-se, reduzindo a taxa total de crédito no momento
do choque. O menor investimento das firmas causa retragdo das taxas de juros
e de inflagdo. Entretanto, a queda na inflagdo é mais do que proporcional ao
decréscimo dos juros nominais, ocasionando eleva¢ao dos juros reais — taxa de
remuneracao dos depdsitos.

O aumento na taxa de depositos, por sua vez, traz mais atratividade a essa
aplicacdo financeira, elevando a poupanca da economia e contribuindo para
reduzir ainda mais a inflagao. De modo oposto, com taxas mais altas, os de-
positos tornam-se mais caros para as institui¢des financeiras, que devem re-
passar esse custo mais elevado sob a forma de aumento da taxa de juros dos
empréstimos. Considerando que a taxa de crédito dos “maus” pagadores é
influenciada pelo aumento da taxa de pagamento, a taxa das firmas do tipo
1 fica praticamente inalterada nas quatro simula¢ées realizadas. Isto ocorre
porque, com o aumento do pagamento dos empréstimos, a receita de crédito
do banco proveniente desse tipo de firma expande, reduzindo a necessidade
de elevar a taxa de juros dos empréstimos para compensar o encarecimento
do custo de captacgdo. Por outro lado, a taxa de crédito dos “bons” pagadores
nao é impactada pela taxa de pagamento e, por isso, eleva-se como forma de
corrigir a queda no resultado das institui¢des financeiras em decorréncia de
um maior custo de captagdo. Contudo, devido a ponderagao entre as taxas
dos “bons” e “maus” pagadores, a taxa de juros agregada do crédito sofre uma
variacdo pequena. Essa variacdo, no entanto, é suficiente para onerar os novos
investimentos, que se tornam menores, limitam a aquisicao de capital e redu-
zem o nivel de produto da economia. Na medida em que a taxa de pagamento
volta para seu valor inicial, os juros e a inflagao crescem, causando queda na
taxa dos depdsitos (juros reais). Dado que essa queda é superior ao aumento
da taxa do crédito, o spread bancario aumenta até o momento em que ambas
as taxas retornam para seus valores de estado estacionario. Com isso, o cré-
dito e os depdsitos convergem para o equilibrio, juntamente com as demais
variaveis do modelo.

Percebe-se que o aumento da taxa de pagamento do crédito, o que cor-
responde a um choque negativo no default dos empréstimos, causa um efeito
recessivo na economia, visto que, para o pagamento da divida, é necessario
retirar recursos que seriam destinados aos investimentos das firmas. As qua-
tro simulagdes realizadas evidenciam o mesmo efeito em todos os percentuais
aplicados ao choque, indicando que, quanto maior a elevacao exdgena na taxa
de pagamento, maior sera o volume de recursos retirados dos novos investi-
mentos e mais intenso serd o efeito recessivo sobre a economia.
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Figura 2: Fun¢des Impulso Resposta a choques na Taxa de Pagamento
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3.4 Recolhimento Compulsério

Para avaliar os efeitos de altera¢des exégenas nas regras de recolhimentos com-
pulsdrios sobre o risco de crédito e demais variaveis, sdo considerados trés ce-
narios distintos. Os dois primeiros tratam de uma aliquota fixa no tempo e
respostas ao choque de Politica Monetaria, considerando diferentes aliquotas
e taxas de remuneracao dos depdsitos compulsérios. O terceiro refere-se a po-
litica anticiclica em relagdo ao crédito e analisa os efeitos de um choque nos
depdsitos compulsorios sob diferentes pesos para os desvios do crédito. Cabe
ressaltar que, conforme a equagao (5), se kggr = 1, entdo R} = R; e a presenca de
compulsério no modelo nao altera a taxa de remuneracao dos depoésitos, que
é igual ao custo efetivo do funding. Por isso, considerou-se que a remuneracao
dos depbdsitos compulsérios é nula, fazendo xgg = 0, de forma a amplificar os
efeitos do choque.

A Figura 3 reporta as respostas dindmicas ao choque de Politica Monetaria
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para aliquotas de depésitos compulsérios de 10, 36 e 45%.!3 Diante de um
aumento nao antecipado da taxa de juros, ocorre uma elevacao imediata da
taxa dos depositos bancarios, causando encarecimento do custo de captagao
dos bancos. As taxas de juros mais altas tornam o investimento das firmas
mais oneroso, ocasionando uma reduc¢do na demanda por capital, queda em
seu preco e, assim, uma diminui¢ao na demanda por crédito. Como isso, o ni-

vel de producao da economia se reduz, impactando negativamente nas horas
trabalhadas.

Figura 3: Choque de Politica Monetaria sob Diferentes Aliquotas de
Compulsoério
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Do mesmo modo, as altas taxas de juros também impactam negativamente
no consumo, o que tende a criar excesso de oferta sobre a demanda, for¢cando
as firmas a reduzir os pregos e promovendo queda da inflagdo. Em contra-
partida, a diminui¢ao do consumo em conjunto com taxas de juros mais altas,

13 As aliquotas de 36% e 45% referem-se, respectivamente, aos valores utilizados para os dep6-
sitos a prazo e a vista. Ja o valor de 10% refere-se a aliquota adicional do depésito a prazo.
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elevam a poupangca realizada mediante depdsitos nas institui¢des financeiras.
A contracao da producao das firmas, assim como do valor de seu capital, re-
sulta em menores taxas de juros para os empréstimos no momento do choque,
dado que essa taxa reage com um periodo de defasagem. Contudo, no periodo
posterior ao choque, a queda na demanda por crédito e a elevagao do custo
com captagdo ocasionam o crescimento da taxa dos empréstimos. Como o au-
mento se da de forma mais que proporcional ao encarecimento do custo de
captacgao, o spread bancario eleva-se. O capital proprio das institui¢des finan-
ceiras também se reduz em virtude da queda no valor do capital, provocando
aumento do grau de alavancagem das instituigoes.

Ao avaliar os trés valores para a aliquota dos depésitos compulsérios, verifica-
se que, na medida em que a aliquota aumenta, o efeito do choque de taxa de
juros sobre a economia torna-se mais intenso. Isso ocorre porque uma aliquota
maior eleva o custo do funding para a instituicdo financeira, que repassa essa
despesa adicional mediante elevacdo da taxa de juros dos empréstimos. En-
tdo, quanto mais essa taxa aumenta, maior é o efeito de queda sobre a taxa
de pagamento dos empréstimos, o que acaba por reforcar a elevagao dos ju-
ros. Assim, ha um efeito inverso da aliquota de compulsdrio sobre a taxa de
pagamento das firmas, sugerindo que aumentos naquela aliquota elevam a
probabilidade de default das firmas devido a reducao de liquidez que provoca
por meio do encarecimento do crédito. Esse encarecimento do investimento
traz como consequéncia a contragao do nivel de produto da economia.

Além disso, de acordo com a equagdo (2), aliquotas mais elevadas aumen-
tam a retirada de liquidez da economia, que deve ser compensada com maio-
res volumes de depdsitos bancarios. Isso aumenta a participacao do capital de
terceiros na composicao total do capital do banco, causando elevacao do grau
de alavancagem das institui¢des. Ha uma relagdo direta entre aliquota de com-
pulsério e o grau de alavancagem dos bancos. Quanto maior for a aliquota do
depdsito compulsério, maior sera o aumento do grau de alavancagem e mais
o banco deve baixar a taxa paga aos depositos, de forma a recompor o capital
proéprio.

Em relacdo a inflagao, nota-se que, independentemente da aliquota ana-
lisada, a resposta ao choque permanece muito semelhante. Como a inflagao
¢ mais sensivel a modifica¢cdes no preco (valor) do capital do que a quedas
em seu estoque, temos que o choque na taxa de juros causa uma oscilagao
pequena no valor do capital e a inflagdo quase ndo responde a variagdes na
aliquota de compulsoério. Entdo, conclui-se que, na presenca de um choque de
politica monetaria, altera¢des na aliquota do depdsito compulsério impactam
no nivel de produto da economia, de forma a amplificar os efeitos do choque,
devido a rea¢do mais intensa do banco para recompor seu capital. Contudo,
alteragdes nas aliquotas do requerimento compulsorio ndo impactam na res-
posta da inflagido, pois tém impacto pequeno sobre o preco do capital®.

A Figura 4 também apresenta as respostas da economia a um choque na
politica monetaria, variando, porém, as remuneragdes dos depdsitos compul-
sorios em 0%, 25%, 50%, 75% e 100% de R;. Verifica-se que, quanto menor a
remunerac¢do dos compulsdrios, maior é a resposta da economia. Isso ocorre
porque essa remunerag¢ao possui efeito negativo sobre a despesa de captacao

14Resultados semelhantes foram encontrados em Kornelius & Divino (2015) em uma versao
do modelo que nao inclui o risco de crédito.
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efetiva, sendo que, quanto menor a remuneragao, maior sera o custo adicional
do funding, conforme a equagao (5).

Figura 4: Choque na Politica Monetaria sob Diferentes Remuneragoes do
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Assim como na simula¢ao anterior, as eleva¢des do custo do funding sao re-
passadas as firmas por meio de elevagdo das taxas de juros dos empréstimos,
causando encarecimento dos investimentos e a consequente contra¢ao do ni-
vel de atividade da economica. Esse efeito é reforcado pela queda na taxa de
pagamento, que é maior quando a remuneragao do compulsorio é menor. Ja
em relacdo a inflacdo, as alteragdes na remuneracdo do depdsito compulsd-
rio ndo impactam na resposta ao choque de politica monetaria, posto que o
preco do capital sofre uma variagdo pequena. Para avaliar os efeitos de uma
perturbac¢do na aliquota dos depésitos compulsérios, foi aplicado um choque
exdgeno a regra anticiclica definida pela equacdo (7), conforme ja discutido
na secao 2.1. Caso x, = 0, ndo existe regra anticiclica para o depésito compul-

sério, que serd dado por uma aliquota fixa T = 0,36'>. No entanto, com x, > 0

157 aliquota de 36% refere-se ao valor utilizado para os depésitos a prazo.
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a regra anticiclica estara ativa e dependera do peso atribuido aos desvios do
crédito em relacdo ao seu nivel de estado estacionario. A Figura 5 reporta as
respostas a um choque de 1,0% na aliquota dos requerimentos compulsdrios,
considerando valores diferenciados para ., '°.

Figura 5: Fun¢oes Impulso Resposta a um Choque na Regra de Compul-
sorio
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O aumento ndo antecipado na aliquota dos requerimentos compulsérios
implica na retirada extraordinaria de liquidez da economia, tendo como con-
sequéncia a queda dos juros (nominais) e da inflagao. Porém, como essa ul-
tima cai com mais intensidade, ocorre uma elevacao da taxa dos depdsitos
(juros reais) no momento do choque. Aliado a isso, o aumento da aliquota
do compulsdrio eleva ainda mais a taxa de depdsito efetiva, tornando mais
caro o custo do funding das institui¢des financeiras. Isto traz como resultado
a reducdo da oferta de crédito da economia, o que impacta na diminui¢ao dos

16No processo AR(1) para €, , utilizou-se o fator autorregressivo de 0,79.
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investimentos, do preco do capital, e do nivel de atividade econdmica. A me-
dida em que o choque vai se dissipando como um processo AR(1) estacionario,
a despesa de captacao do banco reduz, possibilitando a retomada da oferta de
crédito. Com isso, os investimentos aumentam, elevando o valor do capital e
o produto da economia.

As linhas tracejadas representam a agressividade da politica anticiclica do
compulsorio em relagdo a desvios do crédito. Por essas regras, como o mon-
tante ofertado de empréstimos bancarios cai abaixo de seu nivel de estado es-
tacionario, valores mais altos de x; representam respostas mais agressivas de
queda na aliquota aplicada. Isso induz a recuperac¢des mais rapidas do crédito
e da atividade econdmica. A redugdo mais rapida do compulsério impacta na
queda mais veloz do custo de captagao do banco e em uma retomada mais agil
do crédito bancario, dos investimentos e do nivel de producao da economia.

As menores aliquotas do compulsério também resultam na recuperagdo
mais acelerada da inflagdo, pois a retirada da liquidez da economia tende a
desacelerar, possibilitando a restauracao dos niveis iniciais dos juros nomi-
nais. Dessa forma, conforme ja relatado por Kornelius & Divino (2015), uma
regra anticiclica mais agressiva do depésito compulsério em relagao ao crédito
amplifica os efeitos de um choque na politica monetaria.

4 Conclusao

Esse artigo considerou uma modelagem de risco de credito endégeno e in-
vestigou a relagdo entre o risco de default e a politica monetaria, conduzida
tanto de forma convencional, com a utilizagao a taxa nominal de juros como
instrumento de politica, quanto nao-convencional, baseada em regras para o
requerimento de depdsitos compulsdrios. Foram analisados os efeitos e os ca-
nais de transmissao de choques ex6genos no risco de crédito, taxa nominal
de juros e aliquota de compulsério sobre a estabilidade de precos e o ciclo
econdmico. A abordagem baseou-se em uma versao modificada do modelo
de Gertler & Karadi (2011), que incluiu fric¢des financeiras, requerimento de
depdsitos compulsorios e risco de crédito em um ambiente unificado. A proba-
bilidade de default das firmas foi derivada endogenamente, em conformidade
com Walque et al. (2010) e Silva & Divino (2013). O modelo modificado per-
mitiu a andlise da qualidade dos tomadores de crédito, introduzindo taxas
diferenciadas de juros para os empréstimos. O modelo foi calibrado para a
economia brasileira, que enfrentou risco de crédito e utilizou ativamente os
depdsitos compulsérios como instrumento de politica monetaria no periodo
recente.

Os resultados das simulag¢oes para a economia brasileira indicaram que a
taxa de pagamento dos empréstimos é pro-ciclica, sugerindo que o default au-
menta em periodo de recessao econdmica. Isto ocorre porque o aumento nao
antecipado da taxa de juros da economia causa o encarecimento do crédito e a
reducao do nivel de produto. Esses fatores agem de forma a reduzir a capaci-
dade de pagamento das firmas que incorrem em maior risco de default. Assim,
a relagdo negativa entre a taxa de juros dos empréstimos e a taxa de paga-
mento do crédito funciona como uma compensag¢ao para o banco pelas perdas
com o default. Além do mais, o custo mais elevado para o crédito, devido ao
risco de default, resulta em efeitos mais danosos, em termos de produto, do
que no modelo original, sem risco de crédito.
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A analise também contemplou diferentes valores de choques na taxa de
pagamento dos empréstimos. Percebeu-se que, o aumento nao antecipado da
taxa de pagamento do crédito tem um efeito recessivo na economia, visto que,
para o pagamento antecipado da divida, é necessario retirar recursos dos in-
vestimentos das firmas. As simulagdes realizadas indicam que, quanto maior
a elevacao na taxa de pagamento, maior sera o volume de recursos retirados
dos novos investimentos e mais intenso sera o efeito recessivo sobre a econo-
mia. Portanto, tanto a reducdo inesperada na taxa de pagamento dos emprés-
timos, evidenciada pelo choque monetario, quanto o aumento nao antecipado
dessa taxa, provocam efeitos recessivos na economia, indicando que deve exis-
tir uma taxa de pagamento 6tima que nao suscite esse resultado.

O requerimento de depdsitos compulsérios pela Autoridade Monetaria
afeta a dindmica das variaveis, especialmente quando esses depdsitos nao sao
remunerados e a regra de politica anticiclica para a aliquota de compulsério
responde mais agressivamente a desvios no crédito. Diante de um choque exo-
geno na regra de compulsdrio, pesos maiores para o componente anticiclico
resultam em efeitos mais brandos para a economia como um todo, pois ha
uma suavizagao maior dos desvios do crédito nesse caso. A reducao mais ra-
pida do compulsério diante dos pesos maiores na regra de politica leva a uma
queda mais acentuada no custo de captagao do banco e, com isso, a uma reto-
mada mais agil do crédito bancério, dos investimentos e do nivel de atividade
econdmica. Além disso, ha uma oscilacdo mais branda da taxa de inflacao,
pois os efeitos sobre a liquidez e a taxa nominal de juros tendem a ser menores,
possibilitando uma convergéncia mais rapida ao estado estacionario. Como o
risco de default ndo é afetado pela maior agressividade da regra de compulso-
rio, enquanto ha ganhos na estabilidade de precos e da atividade econdmica,
essa regra anticiclica de compulsério emerge como uma alternativa a politica
monetaria convencional.

Como sugestdes para pesquisas futuras, destacamos a inclusao da politica
fiscal e a analise de sua intera¢do com as politicas monetaria e macropruden-
cial, ja presentes no modelo. Indicamos, também, a estimagdo bayesiana dos
pardmetros estruturais do modelo e o computo de fun¢des impulso utilizando
os parametros estimados. O setor financeiro também pode ser ampliado, es-
tendendo os empréstimos bancarios aos individuos. Algumas dessas suges-
toes, contudo, ja sdo objeto de pesquisa em andamento.
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