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RESUMO

Este artigo discute a contribui¢cdo do projeto
cross-country MaRS, que visa estabelecer um
enguadramento para a analise positiva e nor-
mativa de politicas macroprudenciais. A analise
baseia-se num modelo microeconémico que
atribui a intermediacdo financeira um papel
central e considera trés niveis de default (3D)

num modelo dinamico de equilibrio geral es-
tocastico (DSGE). Uma caracteristica particular
do modelo é apresentar de forma clara e l6gica
a necessidade da regulacdo dos requisitos de
capital, que surge como resposta de melhoria
de bem-estar quando os bancos incorrem em

risCOS excessivos.

1. Introducao

Arecente crise financeira colocou em causa a supervisdo e regulacdo financeiras tradicionais - de
cariz microecondémico - e apontou para a necessidade de reforcar os aspetos (macroprudenciais)
preventivos das politicas de estabilidade financeira. Na primavera de 2010, o Sistema Europeu
de Bancos Centrais criou uma rede de investigacdo na area macroprudencial - Macroprudential
Research network (MaRS) - com o objetivo de desenvolver um quadro base conceptual de modelos
e/ou instrumentos de suporte a investigacdo, a fim de melhorar a supervisdo macroprudencial
na Unido Europeia (UE)™.

Este artigo sintetiza os resultados do projeto cross-country desenvolvido no contexto da pri-
meira linha de investigacdo da MaRS, ou seja, dos modelos macro-financeiros que relacionam
a instabilidade financeira e o desempenho da economia (WS1). O objetivo deste projeto €
construir um modelo tedrico de enquadramento para a analise positiva e normativa da poli-
tica macroprudencial, com um foco especifico sobre os requisitos de capital (RC), de suporte
aos decisores de politicas, facultando feedback analitico. Neste contexto, desenvolvemos um
modelo de base microecondmica que introduz a intermedia¢do financeira e taxas de incum-
primento de equilibrio positivas para todos os agentes devedores num modelo DSGE. A eco-
nomia do modelo é constituida por familias, empresas e bancos. As familias endividadas
contraem empréstimos junto dos bancos para aquisicao de habita¢cdo, enquanto as familias
aforradoras aplicam a sua poupanc¢a em depdsitos juntos aos bancos. Os bancos afetam o
seu capital e os fundos obtidos junto das familias aforradoras em duas atividades de crédito:
empréstimos a habitacdo (hipotecarios) as familias devedoras e empréstimos aos empresarios.
Os empréstimos as familias, empresas e bancos apresentam risco de incumprimento devido
a combinacdo de fatores idiossincraticos e agregados. Tal como no caso de custos elevados
no crédito concedido de Gale e Hellwig (1985), o incumprimento implica perdas permanentes.
A alavancagem das familias e das empresas € um multiplo endégeno da sua riqueza liquida. Pelo
contrario, os bancos, que se assume que obtém financiamento externo sob a forma de depdsitos
garantidos pelo Estado, tém o seu grau de alavancagem limitado pela regulagdo dos requisitos
de capital. E importante notar que, apesar da existéncia de garantia de depdsitos, assumimos
que os depositantes incorrem em custos de transacdo no caso de faléncia dos bancos. Isto gera
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um prémio de risco, que funciona como um importante meio de amplificacdo quando a solvéncia
bancaria é fragil.

Os resultados normativos do projeto baseiam-se numa analise de bem-estar explicita e mostram
que:

+ 0 incremento dos requisitos de capital conduz a ganhos expressivos quando o risco de insol-
véncia bancaria é significativo. Os depositos estdo formalmente garantidos, subsidiando implici-
tamente o crédito concedido por bancos de risco. Assim, conclui-se que a regulacdo de capital
surge Como uma resposta 6tima a tomada de riscos excessivos por parte dos bancos;

+ 0s canais de amplificacdo de choques nos bancos sdo fortes mas os requisitos de capital sao
eficazes a neutraliza-los. Em particular, numa situacdo de requisitos de capital 6timos, a econo-
mia replica a dinamica de uma economia sem faléncias dos bancos;

+ ajustamentos contraciclicos mitigam o impacto dos choques quando os requisitos de capi-
tal sdo elevados (ou o risco é baixo por parte dos bancos), mas sdo contraproducentes.

Varios estudos recentes tém-se centrado na introducdo de fricgdes bancarias em modelos dina-
micos de equilibrio geral estocasticos (por exemplo, Gerali, et al., 2010; Gertler e Kiyotaki, 2010;
Gertler e Karadi, 2011; Meh e Moran, 2010). A maioria dos estudos menospreza as consequéncias
macroecondmicas (negativas) do incumprimento por parte dos devedores, incluindo o de ban-
cos. Alguns estudos excluem a possibilidade de incumprimento mediante contratos financeiros
adequadamente escolhidos, como em Kyiotaki e Moore (1997), outros permitem o incumprimen-
to em equilibrio, mas assumem que as perdas dai decorrentes podem ser totalmente cobertas,
como em Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999). Estes Ultimos consideram portanto a existéncia de
incumprimento, mas ndo 0s seus efeitos negativos, pelo menos a posteriori. A presente analise
difere dos modelos anteriores na medida em que atribui um papel central ao incumprimen-
to. O risco de incumprimento resulta de fatores agregados e idiossincraticos. Os contratos sdo
incompletos na medida em que ndo podem ser totalmente dependentes de varidveis agregadas.
Assim, o incumprimento condiciona o balanco dos credores, influenciando o seu comportamen-
to 6timo e, desta forma, o desempenho macroeconémico. Isto permitir-nos explorar as conse-
guéncias do incumprimento na estabilidade financeira e, consequentemente, sobre a economia
real. Este projeto centra-se na regula¢do de capital dos bancos, a politica microprudencial chave.
Embora discutivel, constitui também dos principais instrumentos da politica macroprudencial.
Este artigo esta organizado da seguinte forma: a sec¢do 2 descreve as principais componentes e
as fontes de instabilidade financeira incorporadas no modelo. A seccdo 3 discute os resultados
de trés exercicios de politica e a sec¢do 4 conclui.

2. Resumo do Modelo 3D

Desenvolvemos um modelo tedrico que visa estabelecer um enquadramento para a analise posi-
tiva e normativa de politicas macroprudenciais. As principais caracteristicas do modelo sdo: a
intermediacdo financeira ocupa um lugar central; existe um canal claro através do qual a ins-
tabilidade financeira impde custos sobre a economia real; existem taxas de incumprimento de
equilibrio positivas para todas as classes de devedores (familias, empresas e bancos); existe uma
analise de bem-estar explicita em relagdo aos instrumentos regulatérios. Em seguida, fornece-
mos uma descricdo detalhada destas caracteristicas.
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2.1 Detalhes do Modelo

O grafico 2.1.1 apresenta a estrutura da economia'. A economia é povoada por duas dinas-
tias de familias que providenciam partilha de risco aos seus membros: pacientes e impacientes.
Todas as familias consomem bens ndo duradouros, investem em habitacdo, e fornecem trabalho
ao setor produtivo. Os membros das duas dinastias diferem no seu fator de desconto. Este tipo
de heterogeneidade ex-ante gera fluxos de crédito na economia'. Familias impacientes (devedo-
ras) tém um fator de desconto subjetivo mais baixo que, em equilibrio, cria um incentivo para
antecipar consumo futuro através de empréstimos. Estas familias contraem empréstimos junto
dos bancos para compra de habitacdo e decidem otimamente incumprir se o valor da sua casa
for inferior aos seus reembolsos da hipoteca. Familias pacientes (aforradoras) fornecem depdsi-
tos aos bancos.

Os empresarios sdo agentes neutros ao risco que detém o stock de capital fisico. Estes contraem
empréstimos junto dos bancos comerciais de forma a financiar parte do seu investimento em
capital. O incumprimento acontece se 0s seus ativos valerem menos do que os reembolsos do
seu empréstimo.

Os banqueiros sdo também agentes neutros ao risco que providenciam capital préprio aos ban-
cos. Estes afetam capital préprio e fundos obtidos junto das familias aforradoras a duas ativida-
des de crédito: empréstimos a habitacdo a familias devedoras e empréstimos aos empresarios.
Os bancos operam num mercado perfeitamente concorrencial. Todos os bancos beneficiam
de garantia de depdsitos e estdo sujeitos a requisitos obrigatérios de capital. Um banco entra
em incumprimento se o seu portfélio de empréstimos valer menos do que o reembolso dos
depositos.

O modelo inclui trés setores de producdo: bens ndo duradouros, capital fisico e habita¢do. Todos
os setores de produgdo sao standard. Os bens de consumo sdo produzidos por empresas que
combinam capital alugado pelos empresarios e trabalho das familias. A produg¢do de novo capital
envolve custos de ajustamento do investimento, como em Christiano et al. (2005). A producdo de
habita¢cdo € assumida como sendo semelhante a producao de capital fisico. Todas as empresas
operam num mercado perfeitamente competitivo e sdo detidas pelas familias pacientes.

Os instrumentos de politica presentes no modelo sdo os requisitos de capital em estado esta-
cionario, os requisitos de capital contraciclicos e os ponderadores de risco para 0s varios ativos
detidos pelos bancos.
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Fonte: Calculo dos autores.
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2.2 Fontes de Risco Sistémico

O incumprimento ocupa um lugar crucial no modelo. O financiamento externo de todos os deve-
dores, incluindo bancos, toma a forma de empréstimos ndo contingentes (sem recurso) que sdo
sujeitos a risco de incumprimento devido a uma exposicdo dos devedores a fatores relacionados
quer com risco idiossincratico quer com risco agregado. Por exemplo, o incumprimento bancario
surge da diversificacdo imperfeita do portfélio de empréstimos (risco idiossincratico), e também
de choques agregados reais e financeiros que afetam o prego dos ativos e o risco de incum-
primento dos devedores (risco agregado). Os incumprimentos sdo dispendiosos em termos de
recursos econémicos agregados.

Os choques agregados (exdgenos) que atingem a economia do modelo sdo amplificados através
de dois canais principais: um canal de amplificacdo de capital do banco e um canal de amplifica-
¢do de custos de financiamento dos bancos. O financiamento através de capital proprio neces-
sario para cumprir os requisitos de capital é exclusivamente providenciado por banqueiros cuja
riqueza provéem dos lucros retidos (canal de capital dos bancos). Assim, os choques agregados
que aumentem a probabilidade de familias e empresarios endividados entrarem em incumpri-
mento reduzem o capital dos bancos. Isto limita a oferta de crédito bancario, contribuindo para
uma ainda maior deterioracdo da economia real e criando mais incumprimentos, o que reduz
novamente o capital dos bancos. Os choques agregados que destroem a rigueza liquida dos
banqueiros causam a amplificacdo e a propagacao dos choques.

Apesar da existéncia de uma garantia de depdsitos, os depositantes incorrem em custos de
transa¢do quando os bancos vdo a faléncia. Assim, os depositantes cobram aos bancos pelo
risco de incumprimento percecionado (canal de custo de financiamento). Os choques que levam
a uma reducdo do capital do banco também aumentam a sua probabilidade de incumprimento.
O receio de incumprimento por parte dos bancos aumenta o custo de financiamento destes,
levando a uma maior deteriora¢ao da economia real e, consequentemente, a um aumento do
incumprimento bancario.

O modelo demonstra a acdo de trés canais interligados relacionados com o patrimonio liquido,
todos eles criando o potencial para a amplificacdo e propagacdo identificadas em varios ramos
da literatura existente (incluindo o canal que opera através do preco da habitacdo, i.e., o cola-
teral utilizado pelas familias que contraem empréstimos), bem como para distor¢des devidas a
garantia de depdsitos. Enquanto um patrimoénio liquido limitado leva tipicamente a um subinves-
timento, a subsidiacao relacionada com a garantia de depdsitos cria o potencial para uma oferta
excessiva de crédito bancario. De facto, os depdsitos estdo formalmente assegurados, criando
um subsidio implicito ao crédito feito por bancos de maior risco. O crédito e os incumprimentos
na economia acabam por se tornar excessivos ja que as expectativas de resgate aumentam a
disponibilidade dos bancos para conceder empréstimos baratos. Isto implica uma alavancagem
excessiva por parte dos bancos e uma maior amplificacdo em consequéncia de choques.

3. Exercicios de Politica

O modelo previamente apresentado é adequado para efetuar uma andlise de bem-estar ndo
trivial dos requisitos impostos a atividade de crédito bancario, provavelmente o amago da politica
macroprudencial. Em seguida, sumariamos as conclus@es de trés exercicios de politica.

Para efeitos de ilustracdo, parametrizamos o modelo de forma a incluir uma alavancagem
de empresarios e familias de 75 por cento. A taxa anualizada de incumprimento dos bancos,
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empresarios e familias é de cerca de 2%, 3% e 0,35%, respetivamente. Os requisitos de capital
para empréstimos a empresas sdo de 8% e o ponderador de risco em empréstimos a habita¢cdo
¢é de 50%. Note-se que enquanto o mecanismo do modelo ndo é afetado por uma parametri-
zacdao em particular, os detalhes quantitativos exatos dependem crucialmente da calibracdo do
modelo.

3.1 Requisitos de Capital Mais Altos em Estado Estacionario

Quiais sdo os efeitos ao nivel macroeconémico e de bem-estar de uma subida permanente nos
racios de capital? Abordamos esta questdo recorrendo as implicagdes de longo prazo no modelo
(estado estacionario deterministico) de um aumento nos requisitos de capital, comecando com
um cenario base de 8% para empréstimos a empresas e 4% para empréstimos a habitacao.

O grafico 3.1.1 apresenta os ganhos de bem-estar social em fun¢do do nivel de requisitos de
capital. Os ganhos de bem-estar social sdo a média ponderada dos ganhos de bem-estar de fami-
lias aforradoras e endividadas em estado estacionario. Os ponderadores sdo iguais a por¢éo do
consumo de cada grupo de familias em estado estacionario. Os ganhos de bem-estar individuais
estdo expressos em termos de medidas de consumo-equivalente, j.e. 0 aumento percentual de
consumo em estado estacionario que faria com que o bem-estar com a politica inicial (requisitos
de capital de 8% para empréstimos a empresas e de 4% a empréstimos a habitagdo) fosse igual
ao nivel de bem-estar com requisitos de capital alternativos.

O grafico 3.1.1 documenta os beneficios sociais consideraveis resultantes de um aumento do
capital dos bancos de niveis reduzidos, bem como os custos sociais limitados referentes a niveis
relativamente elevados de capital dos bancos. Requisitos de capital mais elevados que o cenario
base corrigem os incentivos dos bancos para a tomada de riscos e, assim, reduzem quer a ala-
vancagem dos bancos, quer a risco de incumprimento destes. Um risco mais baixo de faléncia
dos bancos aumenta a percecdo de bancos mais seguros por parte das familias, mitigando a
intensidade do canal de custo de financiamento dos bancos. A reduc¢do no custo de depdsitos
em conjungdo com um custo social de incumprimento reduzido (custo de faléncia) tém um efeito
positivo na economia, que domina inicialmente. No entanto, quando o incumprimento bancario
se encontra proximo de zero, os efeitos negativos decorrentes de uma reducdo na oferta de
crédito a economia dominam fracamente.
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3.2 Amplificagdo de Choques sob diferentes Racios de Capital

Como sdo transmitidos os choques sob racios de capital alternativos? Para responder a esta
questdo, sujeitamos a economia a um grande choque proveniente de uma deprecia¢do, i.e. um
choque no stock de habitacdo e capital fisico que implica uma queda persistente nos pre¢os dos
dois ativos. De seguida, exploramos a resposta da economia sob diferentes racios de capital
(altos vs. baixos). Para o mecanismo de transmissao de outros choques, ver Clerc et al. (2014).

O grafico 3.1 (painel esquerdo) mostra a resposta do PIB sob requisitos de capital (RC) 6timos
(linha a tracejado), bem como sob os RC do cenario base (linha com asteriscos). Exibe também
0 comportamento da economia modelo no caso de ndo existirem incumprimentos dos bancos
(linha a cheio). Este Ultimo caso assume que 0s bancos ndo estdo sujeitos a um risco de incumpri-
mento idiossincratico. Requisitos de capital mais elevados (linha a tracejado) mitigam os efeitos
de grandes descidas nos precos dos ativos. Ademais, a economia replica a dinamica de uma
economia sem faléncias dos bancos.

O painel direito do grafico 3.1 mostra a resposta da economia sob RC altos e baixos num contex-
to de altas tensdes financeiras, i.e. volatilidade 20% superior no risco de incumprimento idiossin-
cratico em relagdo ao cenario base. Bancos sujeitos a tensdes financeiras elevadas exacerbam
os efeitos negativos do choque. Em resultado, sob o RC do cenario base (linha com asteriscos) o
modelo exibe uma amplificacdo substancial. E importante salientar que mesmo no caso de ten-
sBes financeiras elevadas, RC mais altos permitem a economia comportar-se de forma similar ao
caso de uma economia sem faléncias de bancos.

3.3 Libertacao dos Requisitos de Capital Contraciclicos (RCC) para diferentes Racios
de Capital de Longo Prazo

Pode uma reducao dos racios de capital ajudar no contexto de uma crise? O grafico 3.3.1 mostra
a resposta do PIB a um choque de depreciagdo sob RC constantes (linha a tracejado, que corres-
ponde a nao libertacdao do RCC) semelhante a analise anterior, e sob RC ciclicamente ajustados
(linha a cheio, que corresponde a libertagdo do RCC). Neste Ultimo caso, os requisitos de capital
variam de acordo com o desvio percentual do crédito total do seu nivel no estado estacionario,

Grafico 3.1 « Resposta do PIB a um choque de depreciacdo sob diferentes RC e baixa (painel esquerdo) e alta
(painel direito) tensao financeira | Em percentagem
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de forma simétrica, com um coeficiente de 0.3. Consideramos o comportamento da economia
sob RC baixos (painel esquerdo) e RC altos (painel direito).

Permitir o ajustamento de RC em resposta a choques adversos mitiga a reducdo da oferta de
crédito, mas, ao mesmo tempo, aumenta o risco de incumprimento dos bancos e o custo de
financiamento destes. Globalmente, verificamos que sob RC mais elevados (painel da direita), RC
ajustados ciclicamente resultam num melhoramento de politica. Em contraste, uma redu¢do no
racio de capital apés um choque negativo ndo ajuda a manter a atividade econémica sob RC bai-
x0s (painel da esquerda). Quando choques negativos consideraveis atingem uma economia com
bancos debilmente capitalizados, os efeitos positivos de um aperto mais limitado da oferta de
crédito sao algo benignos no curto-prazo, mas os efeitos negativos que advém de um aumento
do risco de faléncia dos bancos domina no médio/longo prazo.

4 . Resumo

O modelo desenvolvido por Clerc et al. (2014) analisa os efeitos dos requisitos de capital no
estado estacionario e na transmissdo dos choques. Uma caracteristica especifica do modelo é a
consideracdo do risco de incumprimento para os diferentes tipos de devedores e a justificacdo
clara da necessidade de regulacdo dos requisitos de capital, que surge como uma resposta de
melhoria de bem-estar num cendrio de riscos excessivos incorridos por parte dos bancos.

Os resultados sugerem que a propagacao e amplificacao dos choques é muito significativa quan-
do o risco dos bancos é alto e/ou o capital dos bancos é baixo. Requisitos de capital elevados
mitigam a propagacdo do choque adicional proveniente do incumprimento por parte dos ban-
cos. Uma resposta contraciclica s é benéfica se existirem requisitos de capital elevados.

Este modelo pode ser desenvolvido de forma a prever a existéncia de securitiza¢gdo e de risco
de liquidez (por exemplo, sob a forma de choques de financiamento temporarios que afetam os
bancos). Estas extensdes poderdo permitir uma analise abrangente da regulacdo da securitiza-
¢do e da liquidez e da avaliagdo das politicas de financiamento de Ultima instancia. Enquanto o
modelo base pertence a classe dos modelos ndo monetarios, a introdu¢do de rigidez nominal e

Grafico 3.3.1 « Resposta do PIB a um choque de depreciacao sob RC constantes (linha com asteriscos) ou sob
ajustamentos contraciclicos dos RC (linha a tracejado) para RC baixos (painel esquerdo) e altos (painel direito)
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de um papel ativo da politica monetaria constitui uma terceira extensao natural possivel no sen-
tido de permitir avaliar as intera¢8es entre as politicas macroprudencial e monetaria.
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10. Ver http://www.ech.europa.eu/home/html/researcher_mars.en.html
11. Para a formulagdo matematica do modelo, ver Clerc et al. (2014).

12. Esta caracteristica na modelacdo foi introduzida em modelos macro por Kiyotaki e Moore (1997) e estendida por Lacoviello (2005) a um enquadramen-
to de ciclo econémico com investimento em habitacdo.



