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Resumo

As crises tém algumas caracteristicas comuns: aumento do prémio de risco, queda da taxa de
juro real sem risco, e fuga para ativos de qualidade, entre outras. Este estudo analisa os efeitos
das compras de ativos em larga escala sobre o preco de mercado do risco e a taxa de juro sem
risco. Observamos que quando o banco central se financia através da emissdo de divida sem
risco para comprar ativos com risco, hd uma reducédo do risco na economia, uma vez que o risco
é transferido para os agentes que ndo participam no mercado. As compras em grande escala de
ativos pelo banco central reduzem a exposi¢do dos balangos dos intermedidrios a choques de
capital, levando a uma redugdo do prémio de risco e a um aumento da taxa de juro sem risco.
(JEL: E21, E60, F40)

1. Introdugao

m recessdes, 0 prémio de risco aumenta e a taxa de juro real sem risco diminui.
Abaixo apresentamos graficos que ilustram estes fatos estilizados. O gréfico 1
mostra a evolucdo do TED spread, que é definido como a diferenga entre a taxa

de juro nos empréstimos interbancdrios e a taxa de juro da divida a 3 meses ("T-Bills")
do governo dos Estados Unidos. O TED spread é um indicador do risco de crédito na
economia, uma vez que os T-bills sdo considerados terem um risco pequeno, enquanto a
LIBOR reflete o risco de crédito dos empréstimos aos bancos comerciais. Um aumento no
TED spread é um sinal de que os credores acreditam que o risco de incumprimento nos
empréstimos interbancarios é maior. Isto é, os credores interbancarios exigem uma taxa
de juro mais alta nos empréstimos ou aceitam remunera¢des menores em investimentos
seguros, como os T-bills.

Outra medida do prémio de risco é a diferenca entre a taxa de rentabilidade dum
ativo com risco elevado, como um titulo do Tesouro de longo prazo, e a taxa de
rentabilidade dum ativo com risco baixo, como um titulo do Tesouro de curto prazo.
O grafico 2 mostra a evolugdo da diferenca entre a taxa de rentabilidade da divida do
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GRAFICO 1: TED spread: 3M USD LIBOR - 3M Treasury Bill
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GRAFICO 2: 10Y Treasury yield — 3M Treasury Bill

Tesouro a 10 anos e da T-Bill a 3 meses. De acordo com o gréfico essa varidvel aumenta
em periodos de recessdes.

A taxa de juro real sem risco diminui nas recessdes. O grafico 3 mostra a evolugdo da
taxa de juro real sem risco medida como a diferenga entre a taxa da T-bill a 3 meses e um
indicador de inflagdo esperada, como o obtido através do Sticky Price Consumer Price
Index. O Sticky Price Consumer Price Index é um indice de precgos para um subconjunto
de bens e servigos incluidos no IPC que mudam de preco com menos frequéncia.
Acredita-se que a evolugao dos precos desses bens e servigos ddo uma informagdo mais
precisa das expetativas da inflacdo futura do que a evolucdo do IPC que inclui também
bens e servigos cujos precos mudam com mais frequéncia. Ver: Bryan e Meyer (2010).

A crise de 2007-08 exigiu que os bancos centrais de todo o mundo expandissem
a sua caixa de ferramentas de politica monetdria na tentativa de aliviar as condi¢des
de crédito e comprimir os prémios de risco. O choque de 2007-08, associado a crise
da divida soberana que se seguiu, conduziu as economias a situagdes em que os
instrumentos convencionais de politica monetdria ndo conseguiram suportar uma
recupera¢do econdmica sustentada. As regras de Taylor recomendariam cortar as taxas
de juros nominais bem abaixo de zero, mas isso nédo foi possivel devido ao limite inferior
da taxa de juro nominal. Além disso, perto do limite inferior, a relagdo funcional entre
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GRAFICO 3: 3M T-bill - inflagdo do IPC (sem alimentacdo e energia)

varia¢Oes nas taxas de juro oficiais e as restantes taxas de juro do mercado é muito
incerta.

A flexibilizagdo quantitativa (quantitative easing) e a compra de grandes quantidades
de ativos financeiros tornaram-se ferramentas importantes das autoridades monetarias
em virtude do limite inferior nas taxas de politica. Ao reduzir a oferta ao setor
privado de ativos com risco (por exemplo, devido ao seu longo prazo de vencimento)
e aumentar a oferta de ativos de menor risco (por exemplo, reservas bancarias), os
bancos centrais esperavam reduzir as taxas de juro nos mercados de longo prazo,
e assim canalizar mais empréstimos para consumidores e empresas. As compras de
ativos com risco assumiram diversas formas: titulos do Tesouro de longo prazo, titulos
privados, e a¢des de institui¢des financeiras, entre outras. Além disso, os bancos centrais
forneceram recursos a agentes que normalmente ndo tém acesso ao dinheiro do banco
central, como emissores de papel comercial, fundos do mercado monetario e agéncias
governamentais emissoras de titulos com garantias hipotecérias, entre outros. Todos
os bancos centrais das economias avan¢adas implementaram este tipo de medidas em
diferentes proporc¢des para mitigar os efeitos da crise financeira global de 2008.

As politicas monetdrias ndo convencionais conduzidas em resposta a crise de 2008
continuaram a ser usadas em vérios graus até a recente crise pandémica em 2020.
Refletindo os programas de compra liquida de ativos em vigor, isso levou a um aumento
substancial do balan¢o dos bancos centrais. O gréfico 4 apresenta a evolucdo dos
balancos do Eurosistema, da FED e do BoJ (em valores absolutos e em percentagem
do PIB) nas ultimas décadas.

A contribuicdo deste estudo é teérica. Consideramos um modelo simples que se
baseia no modelo com agentes heterogéneos introduzido por Brunnermeier e Sannikov
(2017), que, por sua vez, segue Basak e Cuoco (1998), para desvendar alguns dos efeitos
macro das medidas ndo convencionais de politica monetaria. Em particular, mostramos
como a politica monetaria ndo convencional afeta o prémio de risco e a taxa de juro sem
risco.

Consideramos uma economia com dois tipos de agentes racionais: uns designamos
por especialistas financeiros, com o know-how necessario para acumular um ativo de
risco (capital), e os outros designamos por familias, que compram a divida sem risco
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GRAFICO 4: Balangos do Eurosistema, do FED e do BoJ

emitida pelos especialistas. Os fundos obtidos com a emissdo desta divida sem risco
sdo usados pelos especialistas para comprar os ativos com risco. Além disso, existe um
banco central. O banco central redistribui o risco na economia emitindo titulos sem risco
para comprar capital, e transferindo dividendos (via Tesouro) para as familias.

Ao resolver este modelo, obtemos expressdes analiticas para a taxa de juro sem
risco e para a evolugdo da riqueza relativa do setor especialista. A partir destas
expressdes mostramos que um choque negativo no capital dos intermediarios reduz a
sua capacidade de comprar ativos com risco e, como consequéncia, o prémio de risco na
economia aumenta. Descrevemos também como, quando o banco central compra ativos
com risco e emite divida sem risco, ha uma reducgao do risco total na economia, uma vez
que esse risco é transferido para agentes econdmicos que ndo participam no mercado.
As compras de ativos realizadas pelo banco central alteram o equilibrio da economia,
levando a uma diminui¢do do prego de mercado do risco e a um aumento da taxa de
juro sem risco.

O resto deste estudo estd organizado da seguinte forma. A Segdo 2 revé a literatura
relevante. A secdo 3 apresenta o modelo, descreve o equilibrio na economia e explica
como a politica monetdria ndo convencional afeta o equilibrio. A secdo 4 apresenta as
conclusdes.

2. Revisio da literatura

Iniciamos esta se¢do discutindo as razdes que podem levar a que o tamanho e a
composi¢do do balango patrimonial do banco central afetem o equilibrio. Neil Wallace
escreveu o artigo pioneiro sobre esta questdo com o titulo "A Modigliani-Miller
Theorem for Open-Market Operations". Wallace (1981) estabeleceu, no contexto de
um modelo de geracdes sobrepostas, que, sob a hipétese de que os mercados sdo
completos, nem o tamanho nem a composi¢do do balango do banco central afetam
o equilibrio da economia. No seu modelo, o dinheiro serve apenas como reserva de
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valor, pois ndo facilita as transagdes. Outros autores confirmaram esse resultado em
ambientes diferentes ou mais gerais. Peled (1985) estabeleceu que as operagdes de
mercado aberto de moeda e titulos indexados sdo neutrais no sentido real, apesar de
terem caracteristicas de risco diferentes. Chamley e Polemarchakis (1984) estabeleceu o
resultado de Wallace para mercados incompletos. Sargent e Smith (1987) estabeleceu o
resultado da neutralidade para uma economia particular onde a moeda tem uma taxa
de rentabilidade inferior a dos outros ativos.

O resultado da neutralidade é surpreendente porque as operacdes de mercado
aberto tém sido o principal instrumento da politica monetdria, e a politica monetéria
é considerada como afetando a economia. De fato, apesar dos objetivos da politica
monetéria terem mudado ao longo do tempo, seja visando o preco das reservas ou os
agregados monetdrios, o principal instrumento continuou a ser sempre o mesmo: as
operagdes de mercado aberto, Bindseil (2014). Assim, o resultado tedrico parecia nao se
aplicar a realidade das operag¢des dos bancos centrais.

Eggertsson e Woodford (2003) explicam a razdo porque em geral o resultado da
neutralidade Wallace (1981) ndo se aplica as operagdes de mercado aberto com reservas.
As reservas (e a base monetdria em geral) sdo ativos que tém retornos ndo pecuniérios,
pois ajudam a mitigar as fric¢des nas transagdes. Ao contrdrio de outros ativos
financeiros, a base monetdria fornece servicos de transacdes, relaxando as restri¢cdes que,
de outra forma, restringiriam as transagdes que os detentores do ativo podem realizar.

No entanto, existe uma situacdo em que a neutralidade de Wallace ainda se mantém
mesmo para operac¢des de mercado aberto com reservas. Quando a taxa de juro nominal
é zero, deixa de haver escassez de moeda, pois o seu custo de oportunidade é zero. Nesse
caso as vantagens ndo pecunidrias das reservas sdo nulas, e as opera¢des de mercado
aberto com reservas também nao deveriam ter efeitos. Assim, dado que desde 2008 até
recentemente a taxa nominal de juro tem sido aproximadamente zero, entdo a estratégia
de "flexibilizagdo quantitativa" utilizada durante este periodo ndo deveria ter sido eficaz
em fornecer estimulo monetario a economia.

O resultado da neutralidade depende da existéncia de mercados financeiros sem
fricgdes. Nesse caso, o preco de um ativo é igual ao valor presente de seus rendimentos
estocdsticos futuros, onde o valor presente é calculado usando um fator de desconto
estocastico padrdo. Por exemplo, numa economia modelo simples, com mercados
completos, o fator de desconto estocdstico é tinico e é determinado pela taxa marginal
de substituicdo entre o consumo atual e o consumo nos diferentes estados da natureza
futuros. Se as trocas de ativos entre o banco central e o setor privado nédo alterarem a
quantidade real de recursos disponiveis para consumo em cada estado da natureza, a
taxa marginal de substitui¢do do consumo nos diferentes estados da natureza também
ndo mudara. Assim, o fator de desconto ndo mudara e os precos dos ativos nado se
alterardo porque os seus retornos em cada estado da natureza ndo mudaram.

Suponhamos, por exemplo, que o banco central decide, através duma operagao
de mercado aberto, ter uma carteira com mais risco, o que resulta nos investidores
privados deterem uma carteira com menos risco. Para tornar as coisas mais concretas,
suponhamos que, apds a operacdo de mercado aberto, a carteira do banco central tem
uma rentabilidade menor no caso de uma pandemia, enquanto a carteira do setor
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privado tem uma rentabilidade semelhante em todos os estados da natureza. Esta
mudanga na carteira do banco central ndo faz com que o risco desapareca da economia.
A rentabilidade da carteira do banco central serd menor no estado com pandemia, e
isso implicard que menos dividendos serdo distribuidos ao Tesouro, o que por sua vez
significa que as transferéncias deste para o setor privado serdo menores naquele estado.
Portanto, o rendimento das familias ap6s as transferéncias permanecerd inalterado nesse
estado e em todos os outros estados da natureza. Isso significa que o fator de desconto
estocastico também permanecerd inalterado e, portanto, a operacdo de mercado aberto
nao alterara os precos dos ativos.

O resultado da irrelevancia do balan¢o do banco central é mais facil de provar se
houver uma familia representativa, mas permanece verdadeiro mesmo que néo seja esse
o caso. O resultado é verdadeiro mesmo que as familias sejam heterogéneas, elas podem
ter diferentes aversdes ao risco, diferentes perfis temporais de rendimentos, diferentes
tipos de risco de rendimento que os mercados ndo cobrem, etc. A suposicdo crucial,
como Chamley e Polemarchakis (1984), Ctrdia e Woodford (2011), d”Avernas et al. (2019)
e Silva (2020) mostram, é todos os investidores poderem comprar ou vender quantidades
arbitrdrias dos mesmos ativos aos mesmos precos.

Sob esta hipotese, se o banco central fizer uma operacdo de mercado aberto que
mude o rendimento contingente (ao estado) das familias, entdo as familias devem
querer negociar nos mercados financeiros para desfazer os efeitos da operagdo do banco
central. Suponhamos que uma parcela x;, do rendimento da carteira do banco central
é distribuida, pelo Tesouro, a familia h. Se o banco central decidir, por meio de uma
operacdo de mercado aberto, manter uma carteira com mais risco, o que implica os
investidores privados deterem uma carteira com menos risco, entdo a familia h deve
querer refazer a sua carteira de ativos de modo a anular exatamente a fragdo x; da
operagdo do banco central, e assim garantir o fluxo de consumo contingente (ao estado)
que ela tinha antes da intervencdo do banco central.

A nogdo relevante da riqueza das familias é a soma da sua carteira e o valor presente
das transferéncias futuras descontadas do banco central para as familias, via Tesouro.
Assim, a exposigdo relevante ao risco das familias inclui tanto o risco financeiro da sua
carteira como o risco associado a carteira do banco central, e transmitido as familias
através das transferéncias. Se, através duma operagdo de mercado aberto, o banco
central aumentar a sua exposi¢do aos ativos com maior risco, as familias tém um
incentivo para reduzir sua prépria exposi¢do ao risco, de modo a manter constante
sua exposigdo total ao risco. Se a sua exposicdo total ao risco ndo mudar, os pregos
dos ativos e as varidveis macroecondmicas também ndo mudarao. Este resultado é mais
facil de provar com mercados completos, mas continua a ser verdadeiro em mercados
incompletos. O resultado da neutralidade mantém-se desde que as transferéncias
possam ser replicadas (ou desfeitas) refazendo a carteira de ativos financeiros.

Em contraste, a maior parte da literatura empirica parece concluir que a
"flexibilizagdo quantitativa" teve efeitos sobre as economias.! Existem muitos trabalhos

1. Para uma interpretagdo cética da evidéncia, pode-se consultar Stroebel e Taylor (2012) e Taylor (2009).
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empiricos que estudam os efeitos de compras em grande escala de ativos para diferentes
jurisdigdes. Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2011) avalia o efeito dos programas
de flexibilizacdo quantitativa do Federal Reserve sobre as taxas de juros. Segundo os
autores, a influéncia do Fed foi maior sobre os prémios de risco dos ativos alvos dos
programas. Por exemplo, o QE1 (2008-09) teve um grande efeito na reducdo das taxas
dos empréstimos hipotecérios, em parte devido ao fato de que o QE1 envolveu grandes
compras de titulos garantidos por hipotecas (MBS) de certas agéncias. Por sua vez, o QE2
(2010-11), que envolveu apenas compras de titulos do Tesouro, impactou principalmente
as taxas das obrigacdes do Tesouro, e menos os MBS e as taxas das obrigagdes das
empresas privadas.

Foi também desenvolvido trabalho na identificacdo de diferentes canais através
dos quais os LSAPs transmitem os seus efeitos a economia real Koijen et al. (2017);
Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2011); Vayanos e Vila (2021). Krishnamurthy et al.
(2017) estudaram o efeito dos programas do Banco Central Europeu (BCE), ou seja, o
Programa de Mercados de Titulos (SMP), a estrutura Outright Monetary Transactions
(OMT) e as operagdes de refinanciamento de longo prazo (LTROs). O seu interesse
centrou-se nos canais pelos quais o SMP e o OMT afetaram os rendimentos dos titulos
soberanos dos chamados paises GIIPS, bem como no rendimento das a¢des. Véarios
outros autores também estudaram o efeito dos programas LSAP sobre os empréstimos
bancarios ao setor privado (Andrade et al. (2015); Carpinelli e Crosignani (2017); Fonseca
et al. (2015); Garcia-Posada e Marchetti (2016)). Estudos empiricos também foram
realizados para avaliar o efeito do QE em diferentes tipos de ativos (De Santis e Zaghini
(2021); Albertazzi et al. (2021); Balcilar et al. (2020); Farinha e Vidrago (2021); Lewis e
Roth (2019); Guo et al. (2020)).

Com fricgdes financeiras, o resultado da neutralidade de Wallace néo se verifica.
Uma simples modificagdo do modelo assumida por muitos autores, como Chamley e
Polemarchakis (1984), Cardia e Woodford (2011), d”Avernas et al. (2019) e Silva (2020),
¢ assumir que os mercados financeiros sdo segmentados. Esses autores assumem que
os investidores sdo heterogéneos, ou seja, nem todos os investidores tém oportunidades
iguais de investir em todos os ativos nas mesmas condic¢oes. Pode ser que apenas alguns
especialistas tenham o conhecimento necessario para investir em alguns ativos ou, por
lei, que alguns agentes ndo tenham acesso a um determinado mercado: por exemplo, os
“shadow-banks” nado tém acesso as reservas do banco central. Assim, quando o banco
central compra um dado ativo, as transferéncias do banco central para os investidores,
via Tesouro, tém mais risco de rendimento que estd correlacionado com os retornos
daquele ativo especifico. Os investidores podem querer ter menos desse risco, mas como
ndo tém esse ativo na sua carteira e ndo podem vender a descoberto, isso ndo é possivel.

O nosso modelo, assume que nem todos os participantes no mercado financeiro
podem negociar o mesmo conjunto de instrumentos financeiros ao mesmo custo.
Assumimos que alguns participantes ndo tém a experiéncia necessdria para conceder
crédito diretamente as empresas, pelo que tém de depositar os seus fundos em
intermedidrios competitivos que, por sua vez, oferecem empréstimos as empresas. Ao
realizar operagdes de mercado aberto, o banco central pode conceder crédito a empresas
e emitir divida sem risco. Como os choques afetam a riqueza relativa dos intermedidrios,



36 Revista de Estudos Econémicos Julho 2023

eles afetam o investimento e a oferta de ativos com risco na economia. O banco central
pode modificar o risco na economia comprando o ativo com risco, emitindo o ativo sem
risco e canalizando os dividendos associados ao ativo com risco para os agentes que ndo
participam ao mercado.

3. O modelo

O nosso modelo baseia-se no modelo de Brunnermeier e Sannikov (2017) que por sua
vez é baseado no artigo de Basak e Cuoco (1998). O modelo original estuda a dindmica
de equilibrio de uma economia com fric¢des financeiras e o efeito da desintermediacao
financeira em situac¢des de crise. O modelo é uma economia de horizonte infinito com
produgdo, agentes heterogéneos e fricgdes financeiras. Modificamos o modelo original
introduzindo um banco central que faz politica monetaria ndo convencional. Além do
banco central, existem dois outros tipos de agentes: especialistas financeiros e familias.
Existe um continuum (com massa um) de cada tipo de agente. A tecnologia de producao
usa capital para produzir bens finais e ha custos de ajustamento do investimento. Existe
um ativo com risco e um ativo sem risco. Os mercados financeiros sdo segmentados,
apenas os especialistas e o banco central podem negociar o ativo com risco. O banco
central e os especialistas financiam as suas compras do ativo com risco emitindo
obrigacdes sem risco que sdo compradas pelas familias. A politica monetdria ndo
convencional consiste em comprar capital com o rendimento obtido com a emissao de
obrigacdes, e transferir para as familias os lucros (ou perdas) associados a esta operagao.

As transferéncias devem ser interpretadas como sendo feitas via Tesouro apds o
recebimento dos dividendos do banco central. Para simplificar a andlise, supde-se
que essas transferéncias sdo recebidas integralmente pelas familias, mas os resultados
qualitativos permanecem inalterados se em vez disso assumirmos que as familias
apenas recebem uma fracdo dessas transferéncias. Quanto maior for a fracdo das
transferéncias recebidas pelas familias, maior serd o efeito quantitativo da politica
monetaria ndo convencional sobre a taxa de juro sem risco e sobre o prémio de risco.

A hipétese de que as familias ndo podem participar do mercado de ativos com risco
é uma suposigdo extrema que simplifica a andlise. No entanto, para que a politica ndo
convencional tenha efeitos na economia basta que as familias tenham acesso limitado
ao mercado de ativos com risco, seja por ndo possuirem os conhecimentos necessarios
ou por falta de informagio relevante. E importante que a atuagio dos agentes que
recebem as transferéncias do banco central seja restrita, para que esses agentes ndo
possam desfazer o efeito da politica ndo convencional do banco central. Por exemplo,
se as familias pudessem negociar sem quaisquer restricdes o ativo com risco, elas
escolheriam uma carteira eficiente. Nesse caso, sempre que houvesse uma operagdo de
mercado aberto, as familias desejariam alterar sua carteira, de forma que o rendimento
estocdstico da nova carteira juntamente com as transferéncias do banco central fosse
igual ao rendimento estocdstico da carteira original.



Julho 2023 Revista de Estudos Econémicos 37

3.1. Especialistas financeiros

Os especialistas tém uma fungdo producdo de rendimentos constantes a escala
Y, = Ak, A > 0. 1)
O stock de capital evolui de acordo com a equacao:

Cif = (®(14) — 6)dt + odZ;, 2)
onde ¢; é a taxa de investimento, e a fungdo investimento ¢ satisfaz as hip6teses usuais:
®(0)=0,2'(0) =1,9' > 0,e " < 0. A concavidade de P reflete custos de ajustamento do
capital. A tecnologia de investimento ¢ transforma ¢;k; unidades de output em o (¢;)k;
unidades de capital. ¢ é a taxa de depreciacdo do capital. O tltimo termo é um choque na
taxa de crescimento, que segue um processo Browniano com volatilidade o. Este termo
pode ser interpretado como o risco de deter o capital. E o tinico choque na economia.

Para financiar as suas compras do ativo com risco, os especialistas emitem titulos
ndo contingentes que sao comprados pelas familias. Seja 6, 6; < 0, a “short position”
do especialista na obrigacdo, r; a taxa de juro na obrigagéo, rtK a taxa de rentabilidade
do capital, ¢f o consumo do especialista e ny a riqueza do especialista. A equagdo da
evolugdo da riqueza do especialista é

e €
dni _ (—Cte + em> dt + (1 — 0,)drk<. 3)

A dindmica de 7€ é descrita abaixo em (7). O especialista representativo tem utilidade
logaritmica e desconta a taxa p® > 0 os fluxos de utilidade do consumo futuro cj:

Eo [ /0 Tt log(cﬁ)dt} . (4)

O problema do especialista representativo consiste em decidir a taxa de investimento
tt, 0 fluxo de consumo ¢ e a posicdo em titulos 6;, de modo a maximizar (4) sujeito a

evolugdo da riqueza em (3) e o valor inicial da riqueza, ng.
O preco do capital, designado por ¢;, segue um processo estocastico descrito por:

d
S ddt+ oldz,, )
qt

onde o drift e a volatilidade, (f, o), sdo determinados em equilibrio. A taxa instantanea
de retorno sobre o capital é dada por

A— d(qik
arf = A= gy dak)
qt qiki

(6)

onde o primeiro termo representa o rendimento de dividendos e o segundo termo os
ganhos de capital. Podemos simplificar esta expressdo para obter:

A—
drk = < . i —|—;ff+<1>(¢t)—6+afa> dt + (o} + o) dZ;, (7)
t

onde uf + ®(1;) — 6 + ofo indica o ganho de capital esperado e of + ¢ a volatilidade do
rendimento. O termo de volatilidade é o risco total, composto pelo risco fundamental
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o e pelo risco de prego of. Por conveniéncia em célculos posteriores, indicamos o drift
T K o1 K
desse processo estocastico por p; e a volatilidade por o] .
Como a medida de especialistas é um, o consumo agregado do setor dos especialistas
. 1 .
e __ €
€ Cf = | ¢f di.

3.2. Banco central

O banco central segue a regra de deter uma parcela do stock de capital da economia (que
é financiado pela emissdo de divida sem risco), e distribui os dividendos as familias.
Formalmente, se K{ é o stock de capital do banco central e K; o capital agregado da
economia entdo Ky = K3, 0 < e < 1. Para simplificar a andlise, assumimos que o banco
central tem riqueza liquida zero. O banco central investe em capital, K, emitindo titulos
sem risco, Bf, de modo que ¢ Kf{ = Bf. Esses titulos, Bf, pagam a taxa, r;, que é igual
a taxa das obrigac¢des emitidas pelo especialista financeiro. Os rendimentos obtidos com
esta carteira sdo canalizados paras familias como uma transferéncia global, T},

T, = @ Kirf — Biry = equ Ky (rf — ). ®)
3.3. Familias

A fricdo financeira do modelo é a restricdo de que as familias ndo tém acesso ao mercado
de titulos com risco. As familias ndo possuem a expertise necessdria para deter titulos

com risco, mas podem deter obrigagdes.

A familia representativa pode comprar divida sem risco, que paga uma taxa de juro
r¢+. Adicionalmente, a familia recebe uma transferéncia, 7;, do banco central e consome,
cl'. A lei de movimento para a riqueza da familia é

dnl' = (nl'r, — Mdt + dT;. )

As preferéncias das familias também sdo representadas por uma funcado de utilidade
logaritmica

E, [ / e~ tlog(ch)dt| (10)
0

com ph > 0.
O problema das familias consiste em escolher seu fluxo de consumo ¢! de modo a
maximizar (10) sujeito a (9), e a um valor inicial ng.
Como também assumimos que a medida das familias é um, o consumo agregado das
1 c~h _ 1 n ;.
familias é C}' = | ¢/ di.

3.4. Varidoel de estado

Seja K; o capital da economia. Se designarmos por K; o capital agregado dos
especialistas, entdo

1
(= | i (1)

onde £f, indica o stock de capital do i-ésimo especialista. Como o tinico risco no modelo
é agregado, temos que £, = kf. Como o capital é detido pelo setor dos especialistas e
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pelo banco central, entdo
K, = K{ + K{.

Seja N; o patrimonio liquido agregado da economia. Entdo N; = ¢;K;. Sejam Nf e
N} os niveis de riqueza agregados dos especialistas e das familias, respectivamente,
N; = Nf + N} (lembre-se de que assumimos a riqueza do banco central, Nf, é zero).
Como ndo ha risco idiossincratico Nf = n§ e NJ* = nl'. Finalmente, definimos a riqueza
(relativa) do setor dos especialistas, que tomamos como a varidvel de estado agregada

da economia,
N¢ _ Nf
= —== . 12
ui N, e (12)

Como sera ttil em célculos posteriores, indicamos o drift do processo estocdstico da

varidvel de estado por p; e a volatilidade por o/

Presume-se que as familias sdo mais pacientes do que os especialistas financeiros,
p¢ > pl, como em Kiyotaki e Moore (1997) para evitar uma distribuicdo estacionaria
degenerada do patrimonio liquido relativo dos especialistas. Como veremos mais
adiante, se p° = p”* entdo, no longo prazo, 1; converge para um.

3.5. Equilibrio

Um equilibrio nesta economia é definido como trajetdrias para prego {¢:}, decisdes dos
especialistas {i;,0;,cf}, decisdes das familias {c}'}, decisdes do banco central {¢,T;}, e
patrimonios liquidos {n§, n'} tais que: (i) ambos os agentes maximizam suas funcdes
objetivo, dadas as restri¢des relevantes, e ( ii) todos os mercados estdo em equilibrio.

3.6. O problema do especialista financeiro

A relagdo entre o preco e o custo de reposigdo do capital, conhecida na literatura como
férmula g de Tobin, é dada pela condigdo de primeira ordem em relagdo ao investimento

do problema do especialista
(1) = ~. (13)

at

No caso da utilidade logaritmica, o problema do especialista pode ser resolvido
analiticamente, e podem-se obter politicas 6timas para o consumo do especialista e
para a composicdo do seu portfélio. A condi¢do de primeira ordem para a escolha do

consumo é

¢y = png. (14)
e a condicdo para a escolha da carteira 6tima é

TK
(1—,) =2t =" (15)
(o7 +0)

A equagdo (14) diz que o fluxo de consumo é uma parcela constante do patrimoénio
liquido. A equacéo (15) diz que a fragdo do ativo com risco na carteira do especialista
é a razdo entre o excesso do rendimento esperado e a variancia do rendimento. De (15)
podemos obter o Sharpe ratio. Este indice é a taxa de rendimento esperado em excesso
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da taxa de juro sem risco por unidade de volatilidade ou risco total. Acontece que é igual
a volatilidade do patrimoénio liquido do especialista:

A—
/L;K — Tt _ QtLt +M§+‘I’(Lt)—5—|—0'7?0'_7"t :O_ne. (16)
ol ol +o t

3.7. O problema da familia

Da condi¢do de primeira ordem do problema da familia derivamos a escolha de
consumo,

c? = phn?. 17)

O fluxo de consumo é uma parcela constante do patriménio liquido.

3.8. Caracterizac¢do do equilibrio

Para resolver o modelo, precisamos especificar as fungdes. Comecamos especificando a
funcdo de investimento. Assumimos a funcao de investimento:

1
() = " log(pre + 1), (18)
onde ¢ é um parametro do custo de ajustamento do capital.? Da solugio para o problema
do especialista (13), obtemos a taxa de investimento 6tima como sendo

-1
. (19)
2

Utilizando a condigao de equilibrio do mercado do capital e as condi¢des de primeira
ordem dos agentes, temos que C; = Cf + C' = p° N + p* (¢ K; — Nf). Dividindo ambos
os lados desta equacdo por N; obtemos

C
N = o (=) = T, 20

onde por conveniéncia definimos f(r) = p°x + p"(1 — ).

A oferta total do bem de consumo é (A — ;) K;. A condigdo de equilibrio do mercado

do bem de consumo implica
A— Lt

fne) = : (1)
qi
A partir daqui, obtemos o preco do capital,
1+pA

=T 22

Depois de substituir esta expressdo em (19), obtemos a expressdo para investimento:

A— f(ne)

= . 23
1) = T o) )

2. Com esta forma funcional, se ¢ tende para 0, entdo ®(¢¢) tende para ¢, e ndo ha custos de ajustamento.
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A fracdo da riqueza dos especialistas investida no ativo com risco é obtida a
partir da condigdo de equilibrio do mercado de capitais: N7 (1 — 6;) = (1 — €)g: K¢ ou,
equivalentemente,

(1=0)=(1-2)- 4)

A taxa de juro sem risco é determinada a partir da equacdo que caracteriza a carteira
6tima do especialista (15) e a condigdo de equilibrio de mercado (24):

1
n:—u—a;w%wf+%5 (25)
t
A derivacdo dos drifts e das volatilidades das varidveis relevantes: a variavel de estado,
o preco do capital e a taxa de retorno do capital sdo diretas, mas muito demoradas. Como
tal isso é feito no Apéndice.

3.9. Exemplo numérico

Adotamos os valores da literatura para os parametros, por exemplo Silva (2020)
e Brunnermeier e Sannikov (2017). Definimos o nivel de tecnologia A = %, que
corresponde a uma relagdo capital-produto de 3. A taxa de depreciagdo ¢ é igual a 0.05.
Assumiremos que as familias sdo mais pacientes do que os especialistas financeiros e,
portanto, p¢ = 0.05 > 0.02 = p". Finalmente, o risco fundamental o = 10% e o pardmetro
de custo de capital ¢ = 10.

O Graéfico 5 mostra o prego do capital, a taxa de juro sem risco, e o drift e a volatilidade
da fracdo da riqueza dos especialistas 7; para diferentes valores dos parametros.
Comecamos por descrever o caso, representado pela linha azul, em que as familias sdo
tdo pacientes como especialistas, o = p¢ = 0.05, e ndo ha intervengdo do banco central
(¢ = 0). Os resultados neste caso estdo de acordo com os resultados em Brunnermeier
e Sannikov (2017). Observamos no painel superior esquerdo que o prego do capital, g,
é constante e igual a 11:5;;' O balanco dos especialistas concentra todos os riscos da
economia, pois neste caso os especialistas sdo os tinicos detentores de capital. No caso de
um choque negativo sobre o capital, a riqueza relativa dos especialistas diminui. Nesse
caso, os especialistas exigem um prémio de risco mais alto e a taxa sem risco diminui,
conforme observado no painel superior direito do Grafico 5. Com uma taxa sem risco
mais baixa, os especialistas pagam menos as familias nos empréstimos e, portanto, a

riqueza relativa dos especialistas volta rapidamente para valores mais altos, como pode
ser visto na linha azul no painel inferior direito. No longo prazo, a riqueza relativa dos
especialistas converge para um.

Vejamos agora o caso, representado pela linha vermelha, em que as familias sdo mais
pacientes do que os especialistas financeiros, p° > p", mas ainda sem intervencao do
banco central. Nesse caso, o preco do capital deixa de ser constante, depende de 7;. De
fato, no painel superior esquerdo do Gréfico 5, observamos ¢'(7;) < 0. Com um choque
negativo, a medida que a riqueza relativa dos especialistas diminui, o preco do capital
aumenta. Diferengas nas taxas de desconto dos agentes levam a um aumento na taxa
juro sem risco, conforme observado quando comparamos as linhas azul e vermelha no
painel superior direito do Grafico 5 e no painel esquerdo do Gréfico 6. Como agora temos
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GRAFICO 5: Preco do capital, taxa sem risco, drift e volatilidade do ;.

diferengas nos padrdes de consumo dos agentes, se a riqueza relativa dos especialistas
aumentar substancialmente, a sua maior taxa de consumo, quando comparada com as
familias, fard com que eles percam riqueza ao longo do tempo, em média (ver painel
inferior direito no Grafico 5). Como resultado, e ao contrario do caso acima, a economia
deixa de ser dominada no longo prazo pelo setor dos especialistas. Por fim, no painel
inferior esquerdo, observamos como, neste caso, temos uma mitigacdo do efeito de um
choque negativo na taxa de rentabilidade do capital. Como resultado, a volatilidade da
varidvel agregada é menor neste caso.

Por fim, analisamos o modelo completo, no qual o banco central detém parte do
capital da economia. Este caso é representado pela linha amarela. Aqui assumimos
que a propor¢do do capital detido pelo banco central é 1/4 do capital agregado, ou
seja, ¢ = 0.25, o que equivale a 3/4 do PIB. Nesse caso, o preco do capital permanece
inalterado, ou seja, é igual ao caso anterior. Como podemos observar no painel inferior
esquerdo, hd uma menor volatilidade na riqueza relativa dos especialistas. Como no
caso anterior, a medida que a riqueza dos especialistas diminui, o seu risco patrimonial
aumenta. No entanto, como os especialistas deixam de ser os tinicos agentes detentores
de capital, o aumento do risco é menor do que nos casos anteriores. Como resultado, a
taxa de juro sem risco é maior e apresenta um perfil mais convexo. A redugdo do risco
para os especialistas tem impacto direto no prémio de risco.
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GRAFICO 6: Taxa de juro sem risco e Sharpe ratio (detalhe, 0 < 1, < 0.2).
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GRAFICO 7: Densidade de estado estacionéario de

No Gréfico 6, podemos observar como um choque negativo no capital leva a um
aumento do prémio de risco, medido pelo Sharpe ratio (painel a direita). No caso com
intervencdo do banco central, o preco de mercado do risco aumenta, mas menos do
que no caso sem intervencdo do banco central, demonstrando assim o efeito positivo
da politica monetaria ndo convencional. No painel da esquerda, observamos como esse
efeito atenuante no prémio de risco se traduz numa taxa de juro sem risco maior do que
nos casos sem politica monetaria ndo convencional.

3.10. Resultados para o estado estaciondrio

Nesta secdo, estudamos como diferentes niveis de politica ndo convencional afetam o
equilibrio de estado estaciondrio da economia quando as familias sdo mais pacientes
que os especialistas financeiros. Comegamos determinando a distribui¢do estaciondria
da riqueza relativa dos especialistas. A distribui¢do estaciondria da riqueza relativa dos
especialistas é obtida simulando a versdo discretizada da lei de movimento do 7 até
que a convergéncia seja alcancada. Um conjunto fino de pontos no intervalo (0, 1) foi
considerado para os valores iniciais da varidvel de estado. Todos esses valores iniciais
da riqueza relativa dos especialistas convergiram para a mesma distribui¢do estacionaria
dessa varidvel.
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O gréfico 7 mostra a distribuicdo estaciondria da riqueza relativa dos especialistas
para 3 niveis diferentes de politica monetéria ndo convencional, ¢ = 0.01,0.25 e 0.5.
Mostra que o aumento do tamanho das operagdes de mercado aberto diminui a
dispersdo da riqueza relativa dos especialistas, o que implica uma menor dispersao
da taxa de juro sem risco, preco do capital, prémio de risco, taxa de investimento e
Sharpe ratio. Adicionalmente, a média da riqueza relativa dos especialistas diminui com
o tamanho das operagdes de mercado aberto.

O gréfico 8 mostra a distribuicdo do estado estaciondrio da taxa de investimento
para os mesmos 3 niveis de politica monetéria ndo convencional. A dispersdo da taxa
de investimento diminui com o tamanho da politica ndo convencional e a taxa média
de investimento aumenta com o tamanho da politica ndo convencional. No entanto, os
impactos sdo quantitativamente pequenos.

Por fim, investigamos os efeitos da politica ndo convencional sobre os consumos
dos dois tipos de consumidores. Os gréficos 9 e 10 mostram como as densidades
estaciondrias dos consumos mudam com a politica monetdria ndo convencional. A
dispersdo dos consumos diminui substancialmente a medida que aumenta a dimenséao
da politica ndo convencional.

Usando estas densidades estaciondrias, obtemos que a utilidade esperada das
familias aumenta com o tamanho das opera¢des de mercado aberto, enquanto a
utilidade esperada dos especialistas diminui com o tamanho das operagdes de mercado
aberto. A razdo para a taxa média de investimento aumentar com o tamanho das
operagdes de mercado aberto esta associada ao facto das familias pouparem mais do que
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os especialistas e a riqueza média das familias aumentar com a dimensao da politica ndo
convencional.

4. Conclusao

Ap6s um choque negativo no balanco dos intermedidrios, a sua capacidade de deter
ativos com risco diminui e, como consequéncia, o preco de mercado do risco (ou
prémio de risco) aumenta e a taxa de juro sem risco diminui. Neste artigo mostramos
que a politica monetdria ndo convencional pode mitigar estes efeitos. Investigamos os
efeitos das compras em grande escala de ativos (LSAPs) pelos bancos centrais num
modelo muito simples, onde alguns agentes, as familias, ndo participam no mercado
dos ativos financeiros com risco. Neste contexto, as LSAP redistribuem o risco na
economia, reduzindo a exposi¢do dos balangos dos intermediarios a choques do capital,
conduzindo a uma redugdo do prémio de risco e a um aumento da taxa de juro sem
risco.

As LSAPs também estabilizam a economia: as volatilidades do consumo,
investimento e PIB diminuem com o tamanho da politica monetédria ndo convencional.
Como as LSAPs permitem que as familias tenham acesso indireto a um mercado que lhes
estava vedado e quebram o monopélio dos intermedidrios nesse mercado, o patriménio
médio dos especialistas diminui enquanto o patrimonio médio das familias aumenta.
A utilidade esperada das familias aumenta, a utilidade esperada dos intermedidrios
diminui e a taxa média de investimento na economia aumenta.
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Apéndice

Comecamos com a derivacdo da dindmica da varidvel de estado agregada, a parcela da
riqueza dos especialistas, 1, = %, com 0 < 7 < 1. Para isso, utilizamos o lema de It6
e a definigdo de fator de desconto estocéstico. O fator de desconto estocéstico para esta

economia é dado por
g,
&t

Dada a auséncia de riscos para além do risco agregado, temos N = nf. Entao,

= —rudt — o dZy, (A1)

dN¢  dn¢ cy
J\T@t - ngt = <_n} + 0 + (1 — 99;4“) dt + (1 —0;) (o} +0)dZ;
_ <_;f 47+ (1= )0 (of +a)) dt+(1=6:)(of +0)dZ;,  (A2)
t
e usando
d(qik
(qqtk t) = (i + (1) — 6 +ofo)dt + (o} +0)dZ;
thvt
- A_ Lt ne q q
— ry — p +Jt (Ut +U) dt"’ (Jt +U) dZt7 (A3)
t
obtemos
dnt o Cf A_Lt q n® q q
—=(-=2+ — 0 (ol +0) (O’t — (o} +a)> dt — 0, (of + o) dZ;. (A4)
Ur Ny i

Usando o facto de que 0" = (1 — 6;) (of + o), obtemos uma expressdo alternativa
para a evolugdo de 7;:

de
ui

A—
= ( . o p¢+ 07 (o + 0)2> dt — 0, (of + o) dZ;. (A5)
t
Agora procedemos com a determinacdo da lei de movimento do preco do capital
¢t = q(n:), que assumimos seguir um processo estocastico com drift 1 e volatilidade o7.
Pelo lema de It6 obtemos

da(m) _ @' ()" + 5" () (o™ m)® /()
= +
q(ne) a(ne) a(ne)
A partir da condigdo de equilibrio no mercado do capital (24), e (A.5) obtemos:

77150'?7 dZt (A6)

71m) = Lt = L (1 ) o+ o) (A7)

Depois de resolver (A.7) para a volatilidade do preco obtemos

(1 e 77t) q' (nt)
o) = 1) . (A8)
L= (=& =m) Gr5

Depois de substituir em (A.8) a expressdo para ¢(n;) dada por (22) (e a sua derivada)
obtemos
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@(ph*pe)(lfﬁfnt)g (A9)

L s py s

onde f(1—¢) = p¢(1 —¢) + p"e. Por conveniéncia, usamos a notagéo f(z) = p°z + p(1 —
x). O drift do processo, u? = p4(n;), também pode ser calculado. Pode-se mostrar que

v e mA=m) o (A ((A—e—m)o\?
i) = (" =) 1T ra P P <1+gof(1—£))]’ (A.10)

onde f(n;) = p°n + p"(1 — n;). De acordo com (25) para obter r; precisamos de
determinar u{K, que de acordo com (7) é uZ{K = (% +uf + ®(1t) — 6+ o a>.

Depois de substituir em (25) as expressdes para uf, of e " obtemos uma expressao
para a taxa de juro sem risco, que é apenas funcdo dos pardmetros do modelo e da

varidvel de estado,

_ Lo (1A o el —p)e?
rt—f(m)+<plg<1+<pf(m)> T e - )
L T+ef(n) 202
1 6)nt<1+saf<1—e>>

e [ =n) (0" —p%) | Qe [ A—e)—mn
+(p(ph_p)[ Troftm | m <1+¢f(1—6)0)1'(A'11)

Finalmente, depois de substituir em (A.5) a expressdo para o] obtemos a lei de

movimento de 7,

e (on evgr (I—g)—m 14+ of(m) 202
m-((ﬂ PO 77t)+< ” H@f(l_g)) )dt

L+of(n) \ (1—¢)—mn
+<1+@f(1_8)) ” odZ;. (A12)

O Sharpe ratio do investimento com risco é

A_
Lt ui + () —d+ofo —m —(1-6)~ (0¥ +0)
a§+a 1t t

_ L/ 1+ef(n)
=(1—¢) <1+<pf(1—6)> o. (A.13)




