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RESUMO

Este trabalho apresenta um modelo DSGE que comtempla trés instancias de politica
monetaria, convencional e ndo convencional, utilizadas pelo governo brasileiro para
combater os efeitos da crise mundial iniciada pelo colapso dos créditos subprime
americanos. Politica monetaria via regra de juros a la Taylor, politica de controle dos
depdsitos compulsorios e politica de crédito governamental, na figura do BNDES,
sdo analisados. A conclusdo que fica é que a utilizacdo de diversas politicas acaba
por deixar as variaveis econémicas mais estaveis e faz a politica monetaria perder

poténcia.



ABSTRACT

This paper presents a DSGE model that contemplates three instances of monetary
policy, conventional and unconventional, used by the Brazilian government to combat
the effects of the global crisis started by the collapse of the american subprime.
Monetary policy via interest rule a la Taylor, control of reserve requirements and
credit policy of the government, in the figure of BNDES, are analyzed. The
conclusion is that using various policies ultimately builds economic variables more

stable and monetary policy does lose power.
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1. INTRODUCAO

Durante pouco mais de 20 anos, contados a partir de meados da década de 1980, a
volatilidade do PIB e da inflacdo dos principais paises industriais (com excecédo do
Japao) caiu substancialmente. Segundo Blanchard e Simon (2001), a variabilidade
(medida pelo desvio padréo) do PIB trimestral americano foi reduzida a metade, e a
da inflagc&o foi reduzida em dois ter¢os. Diversos autores nomearam esse fendmeno
como “Great Moderation” (Grande Moderacdo), termo que foi popularizado pelo
entdo presidente do Board of Governors of the Federal Reserve, Ben Bernanke, em
seu discurso de 20 de fevereiro de 2004 no Eastern Economic Association
(BERNANKE, 2004). Em agosto de 2007, o inicio da crise financeira trouxe um
periodo de recessao seguido de baixo crescimento mundial e marcou o fim desse

periodo de baixa volatilidade macroeconémica.

No segundo semestre de 2007, as taxas dos empréstimos interbancarios
americanos comecaram a aumentar fortemente. Em setembro de 2008, o banco de
investimento americano Lehman Brothers quebrou e a AIG precisou ser resgatada

pelo governo americano.

Esses eventos causaram uma ruptura na intermediacao financeira em nivel global.
Para lidar com essa situacao extrema, 0s bancos centrais das principais economias
esgotaram a capacidade de estimulo monetario convencional, levando as taxas de

juros para proximo de zero.

O Gréfico 1 ilustra a forte reducdo das taxas de juros basicas dos principais bancos
centrais do mundo, que levaram as taxas para proximo de zero, e também o0s

agressivos cortes da Selic pelo Banco Central do Brasil (BCB).
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Grafico 1 - Taxas de Juros Basicas (% a.a.)
Fonte: Bloomberg. Elaborac&o do autor.

Depois de esgotada a capacidade de estimulo monetario convencional, o Federal
Reserve (Fed) americano passou a utilizar instrumentos de politica monetaria nédo
convencional, como por exemplo leildes de liquidez para as instituicdes financeiras
(sem a identificacdo de cada uma delas), flexibilizacdo das janelas de redesconto,
concessao de empréstimos diretamente aos tomadores privados (WILLARDSON;
PEDERSON, 2010).

Politicas monetarias ndo convencionais também foram realizadas por outros dos
principais bancos centrais do mundo, como o inglés e o japonés, para combater a
crise. Essas medidas sao operacionalizadas principalmente a partir da utilizagcao do
balanco dos bancos centrais, que agora assumem o papel de intermediador

financeiro, compram divida publica, privada e outros ativos financeiros.

Conforme o Gréfico 2, observamos uma enorme expansdo nos balancos dos
principais bancos centrais do mundo, que praticamente triplicaram o valor de seus
ativos e passivos. Segundo Bernake (2009), a politica adotada pelos Estados Unidos
durante o periodo mais agudo da ultima crise nao foi uma “expansao quantitativa” e

sim uma “expansao crediticia”.
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Gréfico 2 - Balan¢o dos Bancos Centrais
Fonte: Bloomberg. Elaboracao do autor.

No Brasil, uma combinacdo de fatores estruturais e externos fez aumentar
significativamente o nimero de conglomerados que passaram a utilizar mais de 70%
de suas disponibilidades de liquidez intradia para honrar compromissos no sistema

de pagamentos.

A Tabela 1 mostra que passaram de 3 para 41 o numero de instituicbes que
utilizaram de 70 a 100% das disponibilidades de liquidez intradiaria nas semanas
que seguiram a quebra do Lehman Brothers. Apesar de o numero de instituicoes
com alta utilizacdo de liquidez do Sistema Financeiro Nacional (SFN) ter aumentado
consideravelmente, a participacdo nos pagamentos vindos dessas instituicoes
aumentou para apenas 5,3%, evidenciando o fato de os depdsitos terem migrado

dos banco de menor para o de maior porte.
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Tabela 1 - Utilizac&o das disponibilidades de liquidez intradiaria
Utilizacdo 8/set/08 a 12/set/08 6/out/08 a 10/out/08  17/nov/08 a 21/nov/08

A B A B A B
0-30% 83 90,8 29 75,5 88 94,8
30-70% 20 8,8 35 19,1 15 4,2
70-100% 3 0,4 41 5,3 3 1,0

A: NUmero de Conglomerados
B: Participacdo nos Pagamentos (%)

Fonte: MESQUITA e TOROS, M, 2010

A condigéo geral da intermediacdo financeira no Brasil, incluindo liquidez, pode ser
representada pelo spread entre a taxa de captacdo e a de empréstimo para pessoas
juridicas (spread). Quanto maior o spread, pior as condi¢des do mercado de crédito
em termos de liquidez e de custo para os tomadores de recursos. No Grafico 3
pode-se observar que o spread bancario para pessoas juridicas aumentou

significativamente a partir do inicio da crise, em meados de 2007.

Spread Médio PJ % a.a.
20% -

18% -
16% -
14% -

12% -

10% T T T T T T
mai-06 mai-07 mai-08 mai-09 mai-10 mai-11 mai-12

Grafico 3 - Spread médio para pessoas juridicas (% a.a.)
Fonte: BCB

Segundo Mesquita e Torés (2010), para enfrentar a crise, 0 governo brasileiro agiu
de diversas formas: o BCB reduziu a taxa basica Selic (vide Grafico 1), cortando

rapidamente 500 pontos basicos (de 13,75 para 8,75% a.a.); atuou provendo
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liquidez em dolares, via venda final e também empréstimo de reservas, swap de
moedas com o Fed e venda de dolares via swaps cambiais; liberou depoésitos
compulsérios dos bancos na ordem de 4% do PIB a precos de 2009 (Gréafico 4) e
incentivou 0os bancos maiores a comprarem as carteiras de crédito dos bancos
menores; aumentou o prazo para realizacao das operacdes de redesconto para 359
dias (apesar de esse redesconto de prazo mais longo nao ter sido utilizado na crise
devido ao estigma de se utlizar a linha de redesconto do BC poder sinalizar
dificuldades de uma determinada instituicdo); e criou o Depdsito a Prazo com
Garantia Especial (DPGE) do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Além disso, 0
governo central reduziu a meta de superdvit primario, liberando recursos fiscais para

estimular a atividade econbmica.

O Gréfico 4 ilustra a liberacdo de depdsitos compulsérios. Em 2008 o BC deixou de
recolher aproximadamente 15% dos depdésitos, liberando liquidez para as

instituicdes financeiras.
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Grafico 4 — Depositos Compulsorios
Fonte: BCB

Os bancos publicos, principalmente na figura do BNDES, também foram utilizados
como instrumento de combate a crise, expandindo o crédito de maneia contraciclica

e aumentando a participacdo no mercado. A participacdo governamental no saldo
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total do crédito da economia passou de 34,7% em novembro de 2007 para 42,3%
em junho de 2010.

Conforme o Gréfico 5, o BNDES sozinho passou de uma participacdo de 16% para
21% do total da economia, o que reflete um aumento de sua participacdo no crédito
governamental de 45 para 50% a partir de 2008. No mesmo grafico podemos
observar um forte aumento na participacdo do BNDES no total da intermediacéo

financeira e concessao de crédito.

50% -~ - 23%

45% 21%

40% 19%

35% 17%

30% T T T T T T 15%
mai-06 mai-07 mai-08 mai-09 mai-10 mai-11 mai-12
------ Publico / Total BNDES / Total (Dir.) Tendéncia

Grafico 5 — Crédito de Intermediacéo Publica (% do total de crédito)
Fonte: BCB
Nota: Saldo do crédito das instituicbes publicas

De acordo com Lundberg (2011), as concessdes e crédito via BNDES sao
destinadas a apoiar os investimentos das empresas brasileiras, principalmente dos
setores industrial e de infraestrutura, e ndo ao consumo das familias. Conforme a
Tabela 2, suas atividades séo financiadas majoritariamente pelos recursos do Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT), do Programa de Integracdo Social (PIS), do
Programa de Formacgédo dos Servidores Publicos (Pasep), por empréstimos externos
e pelos repasses do Tesouro Nacional. Com a crise, os aportes do Tesouro

passaram a ser a maior fonte de recursos do BNDES.
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Tabela 2 — Fontes de Recursos do BNDES

2002 2007 2008 2009 2010

Total em R$ bilhdes 151,0 202,7 277,3 386,6 549,0
FAT 63,2 106,0 116,6 1225 132,3
PIS/PASEP 23,1 27,9 29,5 30,0 30,8
TesouroNacional 16,2 13,9 43,1 144,2 253,1
Empréstimos Externos 29,9 12,1 17,5 16,5 19,8
Outros 6,2 17,9 45,3 45,8 47,1
Patrimdnio Liquido 12,4 24,9 25,3 27,6 65,9

Fonte: LUNDBERG, 2011

Os aportes do BNDES séo financiados majoritariamente pela emissdo de divida
publica, que podem aumentar ou ndo o estoque da divida (para mais detalhes, vide
Relatorios Rnuais da Divida Pudlica, publicados pelo Tesouro Nacional). O custo de
financiamento do BNDES varia de acordo com a fonte dos recursos, podendo variar
entre o custo de captacdo externo, Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), entre
outros. As condicdes das concessdes de crédito do BNDES variam de acordo com a

linha de financiamento e com o risco de crédito do devedor e da operacao.

Diversos trabalhos foram realizados para analisar essa nova dinamica dos bancos
centrais dos paises centrais, incluindo modelos do arcabouco Real Business Cycle
(RBC) e Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE), que buscam replicar o
comportamento da economia e que permitem avaliar o comportamento das variaveis

econOmicas dado choques exdgenos.

Gertler e Karadi (2011) desenvolveram um modelo no qual o banco central atua
diretamente na intermediacao financeira, mimetizando o comportamento do Fed na
Gltima crise. A partir do momento em que 0s bancos privados vivem uma queda no
valor de seus ativos, sua alavancagem aumenta, o que impacta na sua capacidade
de tomar recursos que seriam direcionados em forma de crédito para os produtores
de bens. Nessa situagdo, o spread entre a taxa de captagcdo e a taxa dos

empréstimos aumenta, o que faz o Fed atuar, provendo crédito as instituicoes
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financeiras e também diretamente as empresas produtoras de bens de acordo com

uma regra.

Uma releitura da especificacdo de Gertler e Karadi (2011) também pode representar
simplificadamente o modelo operacional do BNDES na crise, que foi acionado para
combater a reducao na oferta de crédito dos bancos privados ao setor produtivo. De
acordo com a regra de politica publica de concessao de crédito, o BNDES passa a
aumentar sua participacdo no mercado de crédito, ocupando a lacuna deixada pelos

bancos privados, em resposta ao aumento do spread.

Ja Montoro e Tovar (2010) especificaram um modelo DSGE com friccGes
financeiras e depdsitos compulsoérios para os bancos. Nesse trabalho, os autores
também sugeriram uma regra de ajuste do percentual de depdsitos compulsérios em
funcdo do desvio em relagdo ao valor de equilibrio do nivel de crédito da economia.
Em uma crise, o nivel de crédito fica aquém daquele entendido pela autoridade
monetaria como sendo o valor de equilibrio e os compulsorios sdo afrouxados,
liberando espaco para que o0s bancos aumentem a concessao de crédito, o que
estimula a economia. Kornelius (2011), em sua dissertacdo de mestrado, modelou
os depdsitos compulsérios para o Brasil utilizando como base o modelo de Gertler e

Karadi (2011), mas sem a politica de crédito governamental.

O modelo de Gertler e Karadi (2011) também ser& utilizado como base para este
trabalho, que tem como objetivo apresentar um modelo DSGE, calibrado para a
economia brasileira, e que contemple o0s principais instrumentos de politica
monetaria convencional e ndo convencional utilizados pelo governo brasileiro na
Gltima crise: politica de juros a la regra de Taylor, com expectativas de inflag&o;
utilizacdo do BNDES como provedor de crédito governamental; a utilizagdo dos

depdsitos compulsérios para estimular a economia.

No caso especifico do BNDES, o intuito ndo é estudar os impactos dos subsidios e
sua eficiéncia, mas sim ter uma visdo mais macro de como uma politica de crédito

governamental pode ser ou nao eficiente para contribuir no combate a crises.

Outros bancos publicos como por exemplo Banco do Brasil (BB) e Caixa Econdmica
Federal (CEF) também foram utilizados de forma anticiclica pelo governo, em um
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segundo momento, mas para prover crédito ao consumo e também habitacdo.
Modelar esse tipo de politica € uma possibilidade de melhoria para trabalhos

subsequentes.

O presente estudo esta organizado da seguinte forma: o capitulo 2 traz uma breve
revisdo da literatura recente sobre crédito no Brasil e sobre modelos RBC e DSGE; o
capitulo 3 descreve o modelo que sera utilizado; o capitulo 4 trata sobre a calibracao
do modelo; o capitulo 5 mostra as analises efetuadas e os resultados, enquanto que

o capitulo 6 apresenta as conclus@es e possibilidades de aprimoramento.
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2. REVISAO DA LITERATURA

O trabalho de Tovar (2008) apresenta uma visao geral sobre os modelos DSGE, os
progressos e desafios dos modelos ao longo de 15 anos em termos de

especificacao, estimacgéao e inclusive comunicacao por parte dos bancos centrais.

O artigo de Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) é uma extensdo do modelo RBC
tradicional, na qual os autores exploram diversas das caracteristicas interessantes
que sdo aproveitadas aqui. Rigidez nos precos e salarios a la Calvo, formacédo de
hébitos de consumo e custos de ajustamento no investimento. Essas caracteristicas,
por conferirem mais realismo, acabaram se tonando quase que padrdo para 0S

modelos DSGE atuais.

O trabalho de 2003 de Smets e Wouters, estimado para o Eurosystem, deu origem
ao artigo de 2007 dos mesmos autores, estimado para os Estados Unidos, e que é
funcionalmente muito semelhante ao Christiano, Eichenbaum e Evans (2005). A

principal diferenca é a adicdo de diversos chogues exdgenos.

Na linha de modelos que acrescentam fric¢cdes financeiras, um dos mais antigos e
inspiradores é o de Bernanke e Gertler (1989). Os autores incorporaram uma
restricdo nos tomadores de crédito sobre um modelo de ciclo econbmico com
arcabouco neoclassico, o que passou a ser um dos determinantes da dinamica do

modelo.

ApoOs a crise iniciada em 2007, Gertler e Kiyotaki (2010) publicaram um artigo que
contempla uma restricdo financeira nos intermediarios financeiros e a defini¢cdo

formal das politicas utilizadas pelo Fed para combater a crise.

Ja Gertler e Karadi (2011) construiram um modelo DSGE novo keynesiano, tendo
como base principalmente os modelos sem fricgcdes financeiras desenvolvidos por
Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) e por Smets e Wouters (2007), bem como o
modelo com friccdo financeira de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999). Este ultimo

apresentou o conceito de acelerador financeiro e possui friccdo nas firmas.
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A restricdo financeira do modelo Gertler e Karadi (2011) esta nos intermediarios
financeiros, que possuem uma restricdo enddgena para a expansao de balanco.
Para impedir a expanséo ilimitada do balanco dos bancos, existe um conflito de
agéncia entre os intermediarios e as familias, de forma a restringir a capacidade dos
intermediarios em captar recursos. Conforme aumenta a alavancagem do
intermediario financeiro, menor a disponibilidade das familias em depositar recursos

nessa instituicao.

O modelo também incorpora um distarbio na qualidade do capital. Na auséncia de
friccdo financeira, esse choque causa somente uma pequena queda de produto
guando a economia trabalha para recompor o estoque de capital. A friccdo no
processo de intermediacdo funciona como um mecanismo acelerador, fazendo com
gue o choque na qualidade do capital produza uma significativa perda de capital no
sistema financeiro, o0 que induz a um aperto nas condic6es de concessao de crédito

€ consequentemente a uma crise.

Ha também um banco central com competéncia de intermediario financeiro, com
mandato para utilizar uma politica monetaria ndo convencional, que é prover crédito
diretamente para as firmas e também para os bancos. Para isso, ele emite divida

publica livre de risco para as familias.

Em Gertler e Karadi (2011), o banco central possui uma ineficiéncia relativa que
serve para impedi-lo de atuar como intermediario financeiro quando a economia esta
funcionando normalmente, ou seja, quando 0s bancos estdo saudaveis. Na
existéncia de crise ou ruptura, quando os agentes privados sofrem um aperto nas
condi¢cbes para expansao de balango, aumenta a eficiéncia relativa do banco central
e este passa a participar da intermediacao financeira, aumentando o volume de

recursos disponiveis aos produtores.

Assim como em Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), também estdo presentes
também habitos de consumo nas familias e rigidez nominal, o que atribui inércia a
inflacdo e persisténcia ao produto. Esse conjunto de caracteristicas tornam o modelo
capaz de simular uma crise tal qual a que observamos a partir de 2007 e avaliar o

ganho social da politica monetaria ndo convencional para moderar o efeito da crise.
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No artigo de Montoro e Tovar (2010), foi explorado o fato de na ultima crise o
instrumento de politica monetaria convencional, ou seja, ajuste dos juros nominais
de curto prazo, ter se mostrado insuficiente para combater a recessao e analisaram
dentro do arcabouco DSGE, os efeitos dinamicos da exigéncia de depoésitos
compulsorios pela autoridade monetéria. De acordo com o modelo, o estado
estacionario da economia na presenca de depdsitos compulsérios apresenta um
nivel de crédito e de produto menores e taxas de juros na concessado de crédito

maiores.

Outro artigo interessante sobre o assunto € o de Curdia e Woodford (2010), que
também trada das outras dimensfes da politica monetaria em um modelo novo
keynesiano. Reservas bancarias, a aquisicdo de ativos pelo banco central, a taxa de
juros pagas nas reservas e ndo somente da taxa de juros basica de curto prazo sédo

abordados no trabalho.

Com relacéo aos artigos que tratam especificamente de Brasil, Vasconcelos e Divino
(2011) estimaram o modelo de Smets e Wouters (2007) para a economia brasileira
utilizando técnicas bayesianas. E desse trabalho que extrairemos boa parte dos

parametros utilizados para calibracdo do modelo.

Ainda sobre os trabalhos para a economia brasileira ndo ha como deixar de citar os
realizados por Carvalho e Valli (2011) e de Castro et al (2011). Ambos sdo modelos
muito completos, de economia aberta, estimados para o Brasil, sendo o ultimo

também conhecido como SAMBA.

Ja a dissertacdo de mestrado de Kornelius (2011) apresenta uma extensdo do
modelo de Gertler e Karadi (2011) simplificado, sem a politica de crédito, e calibrado
para a economia brasileira tendo como principal base os valores calculados em
Castro et al (2011). O autor adicionou depdsitos de compulsorios, segundo a
metodologia de Montoro & Tovar (2010), e criou uma regra para utilizagdo dessa
ferramenta. Suas conclusdes indicam que a utilizacdo de depdsitos compulsorios
cria ineficiéncias sociais, retirando capital da economia, diminuindo produto,
investimento, trabalho e consumo. Como contraponto, aumenta a seguranca

macroprudencial da economia.
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3. O MODELO

Este trabalho utilizard como base o modelo desenvolvido em Gertler e Karadi (2011),
que seria isomorfico aos modelos desenvolvidos por Christiano, Eichenbaum e
Evans de 2005 (CEEOQ5) e por Smets e Wouters de 2007 (SWO07), se ndo fosse a
restricdo enddgena do balango dos intermediérios financeiros e a politica de crédito

governamental.

A regra de politica monetéria utilizada inclui expectativas de inflacdo, nos moldes da
especificacdo sugerida por Vasconcelos e Divino (2011). Os depdsitos compulsérios
foram incorporados de acordo com Montoro & Tovar (2010) e Kornelius (2011).

O modelo utilizado conta com cinco agentes econdémicos: familias, intermediarios
financeiros, produtores de bens nado financeiros, produtores de capital e firmas
varejistas. Adicionalmente temos um banco central que opera a politica monetaria
convencional e a politica de depdsitos compulsérios. Temos também um banco
publico, na figura do BNDES, que opera uma politica de crédito, utilizando os
recursos aportados pelo Tesouro Nacional (Tesouro), que os capta diretamente das

familias.

Para impedir os bancos privados de expandirem ilimitadamente seus balancgos,
existe um problema de agéncia entre os intermediarios e as familias. Essa
caracteristica faz com que a capacidade de captacao de recursos dos intermediarios
financeiros privados, seja funcado de seu grau de alavancagem, o que impde uma

restricdo a expansédo de seus balancos.

3.1 Familias

As familias consomem, fornecem trabalho e poupam através de titulos (publicos e
privados), emprestado seus recursos financeiros para os intermediarios (bancos) e
para o Tesouro Nacional. No equilibrio, por simplificacdo, governo e intermediarios

financeiros séo livres de risco e substitutos perfeitos.
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As familias sdo compostas de dois tipos de individuos: os trabalhadores, na
propor¢éo (1 — f) da composicdo da familia e que fornecem trabalho em troca de
salario; e os banqueiros, na fracdo f da familia, e que administram os intermediarios
financeiros. Como remuneragéo, recebem proventos, que sao transferidos para a

familia a qual esse faz parte.

Os depositos das familias estdo alocados em intermediarios financeiros diferentes
daqueles que o banqueiro da familia administra, o que permite a realizacdo de

intermediacao financeira.

Ao longo do tempo, um individuo troca, independentemente de sua vontade, entre a
funcdo de banqueiro e trabalhador. A probabilidade, independente no tempo, de um
banqueiro permanecer como tal no proximo periodo € dada por 6. Assim sendo,

concluimos que o tempo médio de sobrevivéncia de um banqueiro, em qualquer
_t
(1-6)’
eles se financiem exclusivamente com capital proprio.

dado periodo é Os banqueiros operam por um periodo finito para evitar que

A cada periodo, (1 — 8)f banqueiros viram trabalhadores e mesma proporcdo de
trabalhadores vira banqueiro, mantendo a proporcao fixa entre as duas classes.
Quando essa troca acontece, as familias incorporam os resultados acumulados pelo
banqueiro até entédo, e proveem fundos iniciais para que o novo banqueiro inicie as

atividades de intermediacéo financeira.

A preferéncia das familias é dada pela seguinte otimizacao:

. X
max Etz B [ln(CHi —hCpyi1) — ml‘iif (1)
i=0

Onde C; é o consumo das familias, L, é a oferta de trabalho, 0 < g < 1 é um fator de
desconto intertemporal, 0 < h <1 é 0 parametro que caracteriza os habitos de
consumo (como em CEEOQ5 e SWOQ7), y > 0 é o peso da utilidade relativa do trabalho

e ¢ > 0 € a elasticidade de Frish da oferta de trabalho.
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A restricdo orcamentaria das familias € dada por:

Ct:WtLt+Ht+Tt+RtBt_Bt+1 (2)

Onde R.€ o retorno real bruto dos bénus de t — 1 até t, B; € a quantidade de divida
de curto prazo em poder das familias, W, é o salario real, L; é a oferta de trabalho, T;
sdo os impostos lump sum, I, é a receita da que a familia recebe por ser
proprietaria das firmas financeiras e nao financeiras, bem como o valor financeiro

transferido aos novos banqueiros entrantes no periodo t.

Sendo a utilidade marginal do consumo representada por g; € y; € a utilidade
relativa do trabalho, as condi¢cdes de primeira ordem para a oferta de trabalho por

parte das familia sdo dadas pela seguinte equacdo do mercado de trabalho:

W, = xor*LY (3)

As condicbes de primeira ordem para o padrdo de consumo e poupanc¢a sao dadas

pela utilidade marginal do consumo:

0r = (C¢ — th—1)_1 — PhE(Ceyq — th)_l (4)

A indiferenca entre consumir e poupar € dada pela equacéo de Euler:

EtﬁAt,t+1Rt+1 =1 ( S )
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Sendo o fator de desconto intertemporal estocastico A, definido por:

¢
Appyr = = (6)

o

3.2 Firmas Produtoras de Bens Intermediarios

As firmas produtoras de bens trabalham um regime competitivo e produzem bens
intermediarios que sdo vendidos as firmas varejistas, que somente empacotam 0s

produtos e os vendem ao consumidor final.

No final do periodo t elas adquirem o capital K;,, que serd utilizado para produzir os
bens intermediarios no periodo t + 1. Ap6s a producdo no periodo t + 1, as firmas

produtoras de bens intermediarios vendem no mercado o capital ja utilizado.

A cada periodo, a firma capta S, dos intermediarios financeiros na mesma
guantidade das unidades de capital que ira utilizar, K;,,. Nao ha friccdo no processo
de concessao de crédito, mas a friccdo nos intermediarios impacta no volume de
recursos disponiveis para as empresas nao financeiras, bem como nas taxas pagas

por elas. O preco Q, pago na divida é o mesmo preco do capital:

Q¢Kiy1 = Q¢S (7)

Em cada periodo t, a firma produz Y; utilizando capital e trabalho e variando a taxa
de utilizacdo de capital U;. A funcédo de producédo dos bens intermediarios € dada

por:

Y: = At(UtEth)“ L}:_a ( 8 )
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Sendo A; a produtividade total do fator capital e ¢, um choque relativo a qualidade

do capital (obsolescéncia).

O valor de mercado de uma unidade efetiva de capital Q; € determinada
endogenamente. O preco de reposicdo do capital ja utilizado é fixado em uma

unidade e P,,; € o preco dos bens intermediérios produzidos.

Em t, a firma escolhe a taxa de utilizacdo 6Otima de capacidade e a demanda por

trabalho:

Y,
P Ftt: 8" (Up)&cK, (9)
Y: _
Pmt(]-_a)L__Wt (10)
t

A firma produtora de bens intermediarios obtém lucro zero, pois ela simplesmente
paga valor equivalente ao do resultado realizado para o intermediério financeiro. O

retorno do capital € dado por:

Y,
Pt ft+1t;(1t+1 + (Qt+1 - 5(Ut+1))] $te1

11)
Rits1 = (
kt+1 Qt
A taxa de depreciacao do estoque de capital §(U;) é:
b 1+¢
§(Uy) = 8, + —— U, (12)

1+¢
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O custo de reposicao do capital depreciado € igual & unidade e o valor do estoque
de capital que sobra é dado por (Q;y1 — §(Ur41))ér+1Ker1, ONde &1 € uma fonte de

variagao do retorno do capital.
3.3 Firmas Produtoras de Capital

Ao final do periodo t, as produtoras de capital compram o capital depreciado das
firmas produtoras de bens, reparam e também fabricam capital novo. Elas vendem
tanto capital novo quanto recondicionado. O custo de reposicdo do capital é fixado
em uma unidade e o valor de uma unidade de capital € Q,, independentemente se

ele ser novo ou recondicionado.

As familias também sao donas dos produtores de capital e portanto recebem seus
lucros. O capital bruto criado € representado por I, e o capital liquido criado é
representado por I,; €. O capital liquido no estado estacionario é representado por

I, € 0 lucro descontado é resultado da seguinte otimizagao:

max E, i B @ = Ve = F (7 e+ 1e0) (13)
7=t

nt—1 Iss

Com o investimento liquido dado por:

Lyt = Iye — S(Ut)fth—l (14)

Onde f()=f(1)=0 e f'1)>0 e (U)é&K,—, € a quantidade de capital

recondicionado.
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Por causa dos custos de ajustamento sobre o investimento liquido, o produtor de
capital pode receber lucros quando fora do estado estacionario. Esse lucro é

devolvido de forma lump sum para as familias.

O custo de ajustamento dos investimentos € definido abaixo, onde n; é a

elasticidade do investimento liquido ao preco do capital:

/() - )

Todos os produtores de capital escolhnem a mesma taxa de investimento liquido, por

isso o investimento liquido I,,; ndo é indexado por tipo de produtor.

A condicdo de primeira ordem para o investimento, ou seja, a decisdo Gtima de
investimento, da a seguinte relacdo de uma unidade de capital Q para o investimento
liquido:

2

Qt=1+ﬁ( Int+Iss _1> +T]i(1nt+lss _1> Int+Iss
2 Int—l + Iss Int—l + Iss Int—l + Iss ( 16 )
Int+1 + Iss _ 1) (Int+1 + Iss)z

oy (
B t,e+1Mi Lo+ I Lo+ I

3.4 Firmas Varejistas

O produto final Y; € uma funcdo com elasticidade de substituicdo constante (CES),
composta por um continuo de massa unitaria de firmas varejistas concorrendo
monopolisticamente, diferenciadas e que utilizam o produto dos produtores de bens

intermediarios como o Unico insumo:
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1 &-1 =1
Yt=U0 1~ dfl (17)

Onde Yy, o produto do varejista f, que apenas empacota o produto dos produtores de

bens intermediarios, ou seja, 0s varejistas sdo apenas revendedores e € é a

elasticidade de substituicdo entre os bens.

Os consumidores do produto final minimizam custos e dessa otimizacdo chegamos a
demanda pelo bem de cada firma Y;,. Dai chegamos na seguintes relagdes, onde Py,
€ o0 nivel de precos de cada um dos bens e P, é o nivel de precos agregado da

economia:

Yre = (PPLD_& Y (18)
P, = l JO lpfl;s dfllig (19)

O custo marginal é o preco relativo do produtor de bens intermediarios, P,,;.

Seguindo CEEOQ5, € incorporada rigidez nominal de precos a la Calvo: a cada
periodo, a firma pode livremente ajustar o preco de venda com uma probabilidade
1 —y. Entre um reajuste e outro, o varejista indexa o preco a taxa de inflagdo

defasada.

Dessa forma, o problema do varejista € escolher o preco 6timo de reajuste P/, a
partir do seguinte problema de otimizacdo, onde , € a inflagdo de t —i para o

periodo t:
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s} i
. P!
maxz Y'B ' Agiri P_l_[(l + Tepi-1)"" = Presi Yeeqi (20)
i=0 tH1 %=1
As condi¢cdes de primeira ordem sdo dadas por:
[e%) P* i
. . t
z Y'B A eri P_l_[(l + Tpyk—1)"? — UWPmesi | Yeeri = 0 (21)
i=0 tHly.1
Com
1
(22)

Todas as empresas que puderem reajustar precos irdo escolher o0 mesmo precgo
otimo. Pela lei dos grandes numeros temos a relacdo de evolucdo dos precos

agregados dos bens finais:

= (23)

P = [(A=y)(PH' "¢+ yUT—1Pr_q)* %]

Que pode ser reescrita para exprimir o indice de precos da economia, onde yP € o

parametro de indexacdo de precos da economia:

 (1—
P : yp(1-¢) ( 24 )
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As firmas que podem reajustar precos no periodo t para o nivel 6timo levam em
consideracdo o lucro do periodo do reajuste e também de todos os periodos
subsequentes, 0s quais ndo poderdo reajustar novamente o preco de venda ao

preco 6timo.

Cada firma maximiza o seguinte problema de escolha de precos a cada periodo:

© | p;ie (P1t3+i—1)yp(l_£) (25)
max Pp Ey Z VB At | Yiyi Ptl__l"g
= t+i
e (B
_vy., t-1 p |
t+i Pt_-l—gi mt+lJ|
A condicdo de primeira ordem é a seguinte:
© Py (Pft)+i—1)yp(1_€) (26)
E, Z Y'B Apeyi | (1 — €)Yy I;I—le
= t+i
p; &1 (P}t)+i—1)_yp‘g
+ &Yy —— Presi|= 0

t+i

Que se traduz na seguinte equacdo de escolha do preco 6timo das firmas que

podem reajustar seus pre¢os no periodo t:
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(@)‘”’8 (27)
o < E Xz oVﬁAttH YeriPmt+i t;i—fl
t 7 e (M)VP@—?)
E X20Y ‘B At t+i Vi : ;31—5

Podemos transformar a equacgéo ( 25 ) numa relagédo entre a escolha de precos
Otima das firmas que podem reajustar e o nivel de preco agregado da economia:

%9\ 0
E Y20y B At t+i Ve+iPme+i P—tlyp
P/ R ( P4 ) P;
Py e-—1 (Ptﬂ) &t Py

E; 2;'1;0 yiﬁi/lt,t+i Yiti

Ges’

O indice de reajuste 6timo das firmas que em t podem reajustar livremente seus

precos é definido como sendo:

.o B 29
Tt P, ( )

Reescrevendo recursivamente a equacao ( 29 ) temos:

o & B (30)
T e—1z,"

Onde ﬁ € 0 mark-up que as firmas irdo praticar sobre seu custo marginal e:
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&
Tes1 (31)
Fe =Y Ppe + E¢ [VBAt,t+1 (TJP > Ft+1l

t

Zt:Yt‘l'Et

-1
/[ (32)
YB A1 (%) Zt+1]

t

35 Intermediarios Financeiros

Os intermediarios financeiros (bancos) sdo compostos pela soma dos bancos
comerciais e bancos de investimento, tanto publicos quanto privados, com exce¢ao
do BNDES. O bancos captam recursos a curto prazo junto as familias e emprestam
a longo prazo para as firmas nao financeiras. Em de Gertler & Kiyotaki (2010), é
caracterizado um mercado interbancario com uma friccdo financeira e que pode
afetar o perfeito funcionamento desse mercado, mas este ndo é o objeto estudo de

desse trabalho.

O balanco dos bancos é dado por:

Onde Nj; o patrimdnio liquido do banco j ao final do periodo t, B;; representa os
depositos feitos pelas familias, S;. os creditos financeiros sobre as firmas néo

financeiras e Q; o preco relativo de cada crédito. A autoridade monetéria obriga as
instituicbes financeiras a manterem parcela dos depoésitos dos clientes como

reservas bancarias, ou seja, depdsitos compulsoérios RR;., definido como:

RR;e = 17 Bj¢ (34)
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Onde rr; (0 < rry < 1) representa a parcela dos depdésitos que devem ser recolhidos

compulsoriamente.

Substituindo (34 ) em ( 33 ) temos:

1
Bj, = 1-rr) (QtSjt - th) (35)

Ou seja, com depdsitos compulsorios, uma economia precisa de mais depdsitos das

familias para ter o mesmo nivel de crédito que uma economia sem compulsorios.

Ao longo do tempo, o capital proprio dos bancos evolui da seguinte forma, onde Rgx;

€ a taxa de remuneracao dos depdsitos compulsorios:

Nit11 = Rie41Q¢Sje — Rev1Bje + Rpre+1RRje (36)

Substituindo ( 35 ) em ( 36 ) temos a evolucdo do capital préprio em funcéo do
resultado dos ativos, dos pagamentos de juros das dividas e da remuneracao dos
depadsitos compulsorios:

Riy1 — 11t RRre41

Jaus + ST (37)

Riy1 — 17t RRRes1
1—1r1,

th+1 = (Rkt+1 -

Da evolucédo do capital proprio definiremos o custo total de captacédo dos bancos,
que é funcédo da taxa de captacdo junto as familias, R;,;, € da remuneracdo dos
depodsitos compulsorios Rgzgr:+1 (Quanto menor a remuneracdo dos compulsorios,
maior o0 custo) e do percentual dos depositos que ficam compulsoriamente

depositados no banco central:



35

rT:

Ryrt41 = Reyr + (Res1 — Reres1) (38)

1—1rn,

Qualqguer crescimento acima da taxa livre de rico é determinado pela quantidade
total de ativos do banco Q.S;, e pela diferenca Ry¢,q — Ryre11 (SPread bancario, ja
liguido do custo inerente aos compulsérios), que é determinada endogenamente,
onde Ry;,; € a remuneracdo estocastica dos ativos do intermediario financeiro e

R,,.+1 € O custo de captacao dos bancos.

Para que o banco opere, o valor esperado do spread descontado deve ser maior que
zero, onde A, .., € 0 desconto intertemporal que o banqueiro aplica ao resultado de

t+iemtecomi=>0,ouseja, deve valer a seguinte desigualdade:

Et[ﬁAt,t+1(Rkt+1+i - Rrrt+1+i)] =0 (39)

Assim, o banco ndo provém crédito se o retorno descontado for menor que o custo
de captacédo descontado. No mercado de capitais perfeito, a relacdo acima vale com
a igualdade.

Como em algum momento o banqueiro vai sair do mercado, sua funcao objetivo é

maximizar o valor terminal;
Vit = max E; Z(l - B)Hi,gi/lt,t+1+i(th+1+i) (40)
i=0

Vit = max E; Z(l - e)eiﬁi/lt,t+1+i ((Rkt+1+i - Rrrt+1+i)Qt+iSjt+i
=0 (41)

+ Rrrt+1+ith+i)
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Onde Vj, o valor terminal e 6 € a taxa de sobrevivéncia dos bancos. Enquanto o

prémio ajustado ao risco descontado € positivo, o banqueiro vai querer aumentar 0s

ativos e consequentemente, a alavancagem.

Para limitar o aumento da alavancagem, existe o seguinte problema de risco moral:
0 banqueiro pode optar por desviar o percentual A dos ativos, ou seja, ganha 1Q.S;;
ao desviar recursos, mas para isso perde completamente o valor terminal do banco,
Vie:

Vie = 2Q,S;, (42)

Assim sendo, o valor terminal do banco serd sempre maior ou igual ao valor que o

banqueiro pode desviar 1Q.S;;, € que € fungdo do valor dos ativos. Com isso, a

expansdo dos ativos e consequentemente o aumento da alavancagem fica limitado.

Vj+ pode ser reescrito como:

Vjt = VtQtSjt + Tltht (43)

Onde v, é a evolugéo do capital e n; € a evolugdo do PL dos bancos:

Uy = Et{(l - H)ﬁAt,t+1(Rkt+1 = Rpppy1) + ﬁ/lt,t+19xt,t+1vt+1} (44)

Ne = Et{(l - H)ﬁAt,t+1Rrrt+1 + ﬁ/lt,t+192t,t+1"t+1} (45)

Sendo x;¢1 = Qr4iSje+i/Q:Sje @ taxa bruta de crescimento dos ativos entre t e t + 1;

Ztt+1 = Njeyi/Nje € a taxa bruta de crescimento do PL.
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Num mercado de capitais competitivo e sem friccdes, os bancos irdo tomar
emprestado até onde o ganho marginal de se expandir os ativos se iguala a zero. O
problema de agéncia acima limita essa arbitragem, fazendo com que os ativos dos

intermediarios sejam restringidos pelo capital proprio.

De (42 ) e (43) podemos reescrever o problema de risco moral:

NeNje + v:QeSje = AQtSjt (46)

Quando essa restricdo é acionada, a quantidade de ativos que o banqueiro pode
adquirir depende do capital proprio do banco, ou seja, a alavancagem fica limitada e
dependente do patriménio liquido (PL) do banco. E dai saimos com a relacdo de

alavancagem otima:

Nt
QtSjt = A_—WNJt ( 47 )

Q¢Sjt = PNyt (48)

Sendo o indice de alavancagem privado definido como a razéo entre os ativos de

intermediacao privados sobre o PL:

Nt
A—Ut

¢ = (49)

Aumentando S;, e mantendo N;, constante, o incentivo do banqueiro para desviar

recursos aumenta.
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A equacdo ( 47 ) limita a alavancagem dos intermediarios no estado estacionario no
ponto em que o incentivo para o banqueiro desviar recursos € igual ao custo de

desviar, o que limita endogenamente a capacidade de o intermediario adquirir ativos.

Quanto maior v,, maior o custo de oportunidade do banqueiro em desviar recursos.

7

Dado N;; >0, a restricdo € ativada somente se 0 <v, <1 e € financeiramente

interessante ao banqueiro desviar recursos se v; > 0. Se v, > 4, a restricdo nao é

ativada, pois nunca vai valer a pena desviar.

O capital do banco evolui de acordo com a seguinte equacgao:

Nitr1 = [(Ries1 = Reres1)Pe + Reres1IN; (50)

A taxa de crescimento do capital € dada por:

Zeer1 = Niey1/Njit = Rie1 — Rprer1) Pt + Rerea (51)

E a taxa de crescimento do patrimdnio liquido é dada por:

Xet+1 = Qt+1Sjt+2/QtSt+1 = (¢t+1/¢t)(th+1/Nt) = (¢t+1/¢t)zt,t+1 (52)

Como o indice de alavancagem dos bancos ¢; ndo depende de nenhum
intermediario especifico, entdo, podemos somar as demandas individuais para obter

a demanda total, ou seja, o capital agregado:

Q:Sit = PeN; (53)
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S;: € a quantidade agregada dos ativos e N, € o capital agregado dos bancos,
definido como a soma do capital dos bancos existentes N,, e dos novos

intermediarios N;:

Nt = Ngt + Nyt (54)

No equilibrio geral, oscilacbes em N, geram oscilacdo na demanda por ativos pelos

bancos, ou seja, na oferta de crédito.

A cada periodo, 8 banqueiros sobrevivem, entdo, a regra de acumulacdo de

patrimdnio do banco é dada por:

Nt = Bt[(Rkt - Rrrt)¢t—1 + Rrrt]Nt—l ( 55 )

Uma vez que a probabilidade de saida de um banqueiro, (1 — 8), € i.i.d., o total de

ativos ao final do periodo de vida de um banqueiroem t é (1 — 0)Q.S;_;.

Assume-se que 0 banqueiro que esta deixando se ser banqueiro transfere para o
entrante uma pequena parcela de seus recursos para que esse inicie suas

atividades. A parcela transferida a cada periodo é ¢/(1 — 6).

No agregado, o patrimoénio dos novos banqueiros é dado por:

Nt = wQ¢St—1 (56)

Onde w € a proporcédo do PL dos banqueiros que é transferida aos entrantes.

Combinando ( 55 ) e ( 56 ) temos a equacédo do movimento de N, onde w ajuda a

reduzir o nivel de alavancagem no estado estacionario:
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N¢ = O[(Rke — Ryrt) Ge1 + Rppe] Neog + 0QiSe—q (57)

3.6  Politica Monetéria com Expectativas de Inflacédo

Em Gertler e Karadi (2011), a regra de politica monetaria assume a forma funcional
de uma regra de Taylor tradicional, com um coeficiente para a inflacdo corrente, um
coeficiente para o hiato do produto e um terceiro coeficiente de suavizagcéo da taxa

de juros.

No presente estudo, a regra de politica monetaria € implementada nos moldes
propostos por Vasconcelos e Divino (2011). Ao estimar o modelo de SWO07, os
autores identificaram uma regra de politica monetdria que mais se ajusta aos
parametros do Brasil. Os critérios usados foram minimizacdo do problema de
identificacdo dos parametros e melhor ajustamento do modelo, dado pela marginal
likelihood. Aqui, a regra de politica monetaria inclui expectativas de inflacdo e
crescimento do produto, e ndo utiliza o hiato do produto, pois segundo Vasconcelos
e Divino (2011), essa variavel prejudicou a identificacdo de alguns parametros

estruturais do modelo de SWO07.

A politica monetaria € entao definida a partir de uma regra de Taylor com suavizacdo
de taxa de juros, onde i€ a taxa de juro nominal, 7; é a taxa de inflacdo no periodo
t, m, € a expectativa de inflacéo em ¢ para o periodo t + 1, Y; € o produtoemt e 1,
Kr2, Ky SA0 respectivamente os coeficientes da inflagdo corrente, expectativa de

inflacéo e variacéo do produto:

ir=(1-p) [Kn,lﬂt + Ky EeTteyq + Ky(log Y, —log Yt—l)] +pi_1 + € (58)

No periodo t, a expectativa para a inflacdo em t + 1 é formada por p, da inflagdo

corrente somada (1 — p,;,) da inflacao futura mais um componente aleatorio:



41

Exmeny = ppmte + (1 — pp)mepq + €qy (59)

O parametro de suavizacdo € dado por0<p<1e e € um chogue exdgeno de
politica monetéria. A relagdo entre os juros nominais e 0s juros reais € dada pela

relacdo de Fischer:

Piq

14+ =Rey1—— (60)

3.7 Politica de Crédito Governamental

Um dos mecanismos de atuacdo do governo na crise foi a utilizacdo do BNDES,
capitalizado pelo Tesouro Nacional, para prover crédito em um ambiente no qual as

outras institui¢cdes financeiras encontravam-se reduzindo a oferta de crédito.

Como o objetivo do estudo € modelar a atuagcdo do BNDES como instrumento para
aumentar a oferta de crédito em momentos de crise, o fato de os recursos poderem

ser subsidiados foi propositadamente relegada em favor da simplificacdo do modelo.

Considere Q.S,; os ativos intermediados pelo governo via BNDES, Q.S,; como os
ativos intermediados pelos outros bancos (publicos e privados) e Q.S; a soma dos

dois primeiros, totalizando o valor total dos ativos intermediados:

QS = QtSpt + Qtht (61)

O BNDES oferece as firmas produtoras de bens a parcela y; do total dos ativos

intermediados a taxa de empréstimo de mercado, Ry41:
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Qtht =1 Q:Se (62)

Assumimos que o governo sempre honra sua divida, o que permite ao Tesouro
emitir divida sem restricdes. Para financiar a intermediacao financeira do BNDES,
simplificadamente o Tesouro emite divida pulblica By, para as familias, pagando a
taxa de juros livre de risco R;,, e repassa o0s recursos ao BNDES a mesma taxa livre

de risco:

Bgt =Y Q:St (63)

No modelo, assume-se que o BNDES é tomador de precos e o efeito na
intermediacéo financeira geral do sistema vem pelo aumento do volume de recursos
disponiveis, ou seja, aumento da oferta. O resultado liquido em t é funcdo do
spread, do volume de recursos repassados pelo Tesouro e dos custos operacionais

T por unidade emprestada:

(Rkt+1 — Rey1 — T)Bgt (64)

Reescrevendo ( 61 ) temos que a quantidade de crédito ofertado € a soma do que 0s

bancos e que o BNDES oferecem:

Q:St = PNy + QS ( 65 )

Q¢St = ety (66)
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De ( 66 ) temos a relacdo entre a oferta de crédito e a alavancagem total, ¢.;
(bancos e BNDES). A oferta de crédito depende positivamente da intensidade da
politica de crédito do BNDES (y;) e da alavancagem dos fundos intermediados

pelos outros bancos:

1

=—(1—l/1t)¢t (67)

Pt

Os gastos do governo e os custos de intermediacéo financeira do BNDES (7) sdo

financiadas por impostos lump sum e pela receita do spread na intermediacéo:

G+ tQ¢Kir1 = Tt + (Rt — Re)Bge—1 (68)

Onde os bbnus governamentais Bg,_,financiam os ativos governamentais frutos da

intermediacao financeira ¥;_;Q:-1S:-1-

Em momentos de crise, nos quais os bancos sofrem uma restricdo que reduza sua
capacidade de oferecer crédito, o spread de crédito aumenta. Quando o spread
aumenta, o BNDES injeta crédito na economia de acordo com a seguinte regra de
resposta, que vale somente se o spread atual € maior que o spread no estado
estacionario, onde y é a parcela de ativos intermediados pelo BNDES no estado

estacionario, e v > 0 é o coeficiente da politica de crédito:

V=9 + v[(log Ries1 —log Rprpi1) — (log Ryt41 — log Rrrt+1)] (69)

De acordo com essa regra de politica de crédito, quando o mercado sofre uma
restricdo de oferta de crédito, que resulta em aumento de spread, o BNDES

aumenta a intermediacdo financeira, aumentando a oferta de crédito e aliviando a
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pressdo no spread. Esse comportamento contribui para suavizar os efeitos de uma

crise no produto da economia.

3.8 Politica de Depo6sitos Compulsorios

O banco central, obriga as instituicdes financeiras a manterem parcela dos depdésitos
dos clientes como reservas bancarias, ou seja, depdsitos compulsdrios RR;;, € que
sdo remunerados pela taxa Rziz. Assim sendo, a autoridade monetéria passa a
controlar também o percentual de depdsitos compulsérios da economia, rr;, €

também a taxa de remuneracao desses depositos Ryp.

O modelo contempla uma regra endodgena de definicdo do percentual dos depdsitos
das familias nas instituicdes financeiras que sera destinada aos compulsoérios. A
regra foi estruturada seguindo a linha apresentada em Montoro e Tovar (2010) e traz
um comportamento anticiclico aos compulsérios, assim como o observado no Brasil,

de forma a amenizar os efeitos de uma crise.

A regra de politica de depdsitos compulsérios é definida da seguinte forma:

rre =711 + Krr(QtSjt - QtSjt) (70)

Onde 77; € o percentual de depdsitos compulsoérios no estado estacionario, k,,- > 0 é
o coeficiente de suavizacdo aplicado ao desvio da quantidade de crédito atual com

relacdo ao nivel de crédito no estado estacionario (QtSjt — QtSJt).

A autoridade monetaria também define a taxa de remuneracdo das reservas

bancarias, de acordo com a seguinte regra:
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Rpre = Kper Ry (71)

Onde 0 < kg, < 1.

De acordo com a equacdo ( 38 ), se rr, =0, ou seja, a economia nédo tem
compulsorio e o custo dos bancos permanece R,,; = R;. Se rr; > 0 (economia tem
depdsitos compulsorios) mas o BC opta em remunera-los sem nenhuma penalidade
(Kger =1), OU seja, Rgr: = R;, ainda teremos R, = R;, 0 que nao altera o

comportamento estratégico dos bancos e apenas retira liquidez da economia.

A politica de compulsérios sera efetiva se rr; > 0 € Rgz: < R;, 0 que significa um
aumento no custo dos bancos (R, > R;) o reduz o retorno dos empréstimos e eleva
o retorno relativo do capital proprio, reduzindo a alavancagem do estado
estacionario. Assim, no caso de uma crise, 0 afrouxamento dos depdsitos
compulsérios aumenta o retorno relativo dos empréstimos e incentiva as instituicées

financeiras a oferecerem mais crédito.

3.9 Restricdo Agregada de Recursos

A equacéo da restricdo agregada de recursos da economia € dada por:

Int + ISS

Yi=C+1+ f( ) (Une + Iss) + G + 19 Q Kp1q (72)

Int—l Iss

Onde Y; é o produto, C; € o consumo, I; € o investimento e G é gasto exdgeno do
governo. tY,0Q;K;,, representa as despesas de intermediacao financeira do BNDES,

que faz parte do governo. Assim, o capital evolui da seguinte forma:
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I‘I’lt + ISS

———— | e + L) 73
T Ut 1 (73)

Kiy1 = &Ke + Iyt _f(

Os precos da economia seguem a seguinte regra de disperséo:

o)\

D, =yD <nt >8+(1 )| |
t = VYVi-1 | —5p -Y —
n, k 1-y /

Os choques estocéasticos do modelo seguem processos autorregressivos de ordem

um.
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O modelo conta com 29 parametros. Todos eles sdo apresentados na Tabela 3,

abaixo, juntamente com as respectivas descri¢cdes, valores e fontes de cada um dos

valores:

Tabela 3 — Resumo dos Parametros

Pardmetro Valor Descricao Fonte
Familias
B 0,985 Fator de desconto intertemporal Castro et al, 2011
h 0,574 Parametro de formacéo de habito V & D, 2012
X 3.409 Peso relativo do trabalho na funcéo utilidade G &K, 2011
) 0,276 Inverso da elasticidade de Frisch da oferta de trabalho G &K, 2011
Firmas Produtoras de Bens Intermediérios
a 0,240 Participacao do capital V & D, 2012
U 1,000 Utilizacao de capacidade G &K, 2011
) 0.025 Depreciagéo G &K, 2011
4 7,200 Elasticidade marginal da depreciacéo G &K, 2011
Firmas Produtoras de Capital
n; 3,933 Elasticidade do investimento ao custo de capital V & D, 2012
Firmas Varejistas
€ 4.167 Elasticidade de substituicdo entre os bens G &K, 2011
y 0,631 Probabilidade de néo reajustar precos (Calvo) V & D, 2012
Vp 0,231 Grau de indexacédo passiva de pre¢cos V & D, 2012
Intermediarios Financeiros
A 0.381 Proporcao do ativo desviaveis pelo banqueiro G &K, 2011
W 0,002 Proporcgéo de transferéncia aos novos banqueiros G &K, 2011
6 0,972 Probabilidade de sobrevivéncia dos bancos G &K, 2011
Politica de Crédito
v 10,00 Coeficiente da politica de crédito Célculo do autor
T 0,001 Custos de intermediacao G &K, 2011
Politica de Depdsitos Compulsérios
Ty 0,280 Depositos Compulsérios Célculo do autor
Kprr 0,055 Remuneragéo dos Depdsitos Compulsérios Célculo do autor
Kyr 0,250 Coeficiente da politica de Compulsérios Célculo do autor
Expectativa de Inflacdo
DPr 0,500 Persisténcia da inflacdo corrente Célculo do autor
Potitica Monetaria
K1 1,399 Coeficiente da inflagéo corrente V & D, 2012
Ko 0,290 Coeficiente da expectativa de inflagéo V & D, 2012
Ky 0,098 Coeficiente da variagéo do produto V & D, 2012
) 0,829 Suavizacdo da taxa de juros V & D, 2012

Fonte: Elaboracao prépria

A maioria dos parametros € oriunda do modelo base de Gertler e Karadi (2011) e do

estudo de Vasconcelos e Divino (2011), que estimou para a economia brasileira o

modelo SWO07, que é funcionalmente semelhante ao apresentado nesse trabalho.
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De Gertler e Karadi (2011) vieram os parametros do setor financeiro, o peso do
trabalho na funcéo utilidade e a elasticidade da oferta de trabalho, a elasticidade de
substituicdo entre os bens, a parcela dos gastos publicos no PIB e a maioria dos
valores relativos aos produtores de bens intermediarios: utilizacdo de capacidade,

depreciagéo (2,5% ao trimestre) e elasticidade marginal de depreciacéo.

Ainda em relacéo a essas firmas, a participacao do capital na funcdo de producéo foi
extraida de Vasconcelos e Divino (2011), uma vez que foi um parametro estimado
pelos autores em um modelo funcionalmente semelhante. O valor utilizado sera de
0,24.

Ainda de Vasconcelos e Divino (2011) vieram os parametros de Calvo (probabilidade
de nao reajustar precos = 0,631), o grau de indexacéo passiva dos precos, 0,231, o
parametro de formacdo de habitos de consumo das familias (0,574) e os custos de

ajustamento das firmas produtoras de capital (3,933).

Da mesma estimagcdo também sairam os valores para o coeficientes da regra de
politica monetaria, referentes a inflagdo corrente, expectativa de inflagdo, variacédo
do produto e suavizagdo da taxa de juros. Os valores sdo respectivamente k,; =
1,40, k,, = 0,29, ky,=019ep =0,83.

O Unico parametro oriundo do modelo estimado por Castro et al (2011) é a taxa de
desconto intertemporal das familias, que foi parametrizada para 0,989, valor muito
proximo ao utilizado por Gertler e Karadi (2011), mas ainda assim maior, devido a

taxa de juros real maior no Brasil do que nos Estados Unidos

A persisténcia da inflacdo nas expectativas de inflacdo foi parametrizada pelo autor
com base nos dados apresentados pelo BCB (2008) e que evidenciou uma

persisténcia de aproximadamente 0,50.

O coeficiente da politica de crédito foi calibrado de forma a produzir uma resposta na
intermediacdo do BNDES semelhante a aquela ocorrida na crise. Os custos de

operacéo foram mantidos como em Gertler e Karadi (2011).

Todos os parametros da politica de crédito foram calculados pelo autor. O percentual

meédio de depdsitos compulsorios foi calibrado com base na média do percentual dos
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depodsitos recolhidos compulsoriamente na economia brasileira antes da crise
(rr: = 0,28) e a remuneracdo dos depoésitos compulsorios foi calibrada para 5,5%
a.a. de acordo com dados do BCB (kg = 0.055). O coeficiente da politica de
compulsorios foi calibrada de forma a manter o nivel dos compulsérios entre 0 e

100% ao logo do tempo (kg = 0,25).
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5. EXPERIMENTOS

Nesta secdo sera analisado o comportamento das principais variaveis
macroecondémicas face a choques exdégenos e ndo antecipados na produtividade do

capital, na qualidade do capital e na politica monetaria.

O choque na produtividade do capital é representado por uma queda de 1% na
produtividade total do fatores, com um parametro autorregressivo trimestral de 0,95.
O choque na qualidade do capital € uma reducdo de 5% com uma persisténcia de
0,66 entre periodos e o choque de politica monetaria € uma alta ndo antecipada de
25 pontos béasicos na taxa de juros béasica de curto prazo e que persiste na

economia via o parametro de suavizacao da politica monetaria.

Os experimentos buscam elucidar o funcionamento de duas e economias simuladas:
a Base, que é um modelo DSGE tradicional com friccdes financeiras, como o
proposto em Gertler e Karadi, 2011, mas sem politica de crédito; e a RS, que inclui
expectativas de inflacdo na regra de Taylor, politica de crédito governamental e

politica de compulsérios.

As funcdes de resposta ao impulso que comparam o comportamento dos modelos
sdo apresentadas abaixo. A Figura 1 representa a simulacdo de um choque na
produtividade do capital, Figura 2 apresenta um choque na qualidade do capital e a

Figura 3 explora um choque na politica monetaria.

Comecando com os experimentos, um choque de -1% na produtividade do capital
com persisténcia de 0,95 e que reduz a taxa de retorno do capital e reduz o produto.
A inflagdo acelera, juntamente com as expectativas de inflagdo. O PL dos bancos
recua, fazendo a alavancagem e o prémio aumentar. O governo age via politica de
crédito, aumentando a intermediacdo governamental para combater o rapido avanco
da alavancagem do setor privado e a queda do preco dos ativos. O governo também
libera depdsitos compulsérios, estimulando a concesséo de crédito e forcando uma

alta maior na taxa de juros em um segundo momento.
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Gréfico 3: Choque de Politica Monetéria
Fonte: Elaboracgéo Propria

Com relacdo a reacdo da politica monetaria, o BC sobe a taxa de juros em resposta
ao aumento da inflagdo. A incorporacdo de expectativas de inflagcdo na regra de
Taylor promove um melhor ajuste nas condicdes monetarias e diminui a oscilacao da

inflacéo.

O choque na qualidade do capital € representado por um recuo, por motivos
exdgenos e ndo antecipada de 5% no capital da economia, choque esse que possui
uma persisténcia de 0,66. Devido a queda no capital, o produto, consumo e
investimento também caem. A utilizacdo de trabalho sobe para compensar a queda

no capital.

O spread aumenta em funcdo da queda do preco dos ativos e do PL dos bancos,
fazendo o governo aumenta a intermediacéo financeira governamental via BNDES e
liberar compulsdrios. O PL dos bancos sofre menos no modelo sugerido, bem como
o spread avanca bem menos. A inflacdo cai e a politica monetaria fica acomodaticia
para estimular a atividade. A resposta nos juros € mais suave e a inflacdo fica mais

estavel.
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Com relagédo ao choque de politica monetéaria, ao se incluir expectativas de inflagdo
na regra de Taylor, poderiamos esperar um ganho na poténcia da politica monetéaria,
mas nao € isso que ocorre quando observamos a economia como um todo, com as
politicas de crédito e de compulsérios agindo concomitantemente. Nesse caso, a
politica monetaria perde forca e a economia como um todo reage menos a

mudancas na politica monetéria.
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6. CONCLUSAO

Foi apresentado uma forma funcional de regra de Taylor a priori mais eficiente para
0 mesmo objetivo em termos de inflacdo e produto. Também foi explorado e
simulado o comportamento do BNDES como instrumento de politica econémica no
combate a crise iniciada no final de 2007 e a politica de definicdo dos depdsitos

compulsorios.

Concluiu-se gue a potencia da politica monetéaria piorou com a inclusao das politicas
de crédito e compulsorios, apesar de a inflacdo ter ficado mais rigida, assim como

todas as outras variaveis analisadas, frente a um choque de politica monetaria.

As possibilidades de evolucdo do modelo sédo varias e passam desde a inclusao de
uma friccdo que limite o governo a emitir divida publica até a adaptacdo do mesmo
para estudar os impactos da intervencdo de um intermediario financeiro
governamental que tem o objetivo de quebrar eventual poder de monopélio das
instituicdes financeiras privadas. A estimacéo bayesiana dos parametros do modelo

para a economia brasileira também seria uma evolucao interessante.

Modelar os outros instrumentos de politica monetaria ndo convencional utilizados
pelo Brasil na crise de 2007, como por exemplo a utilizacdo dos bancos publicos
mais focados no varejo, como o Banco do Brasil e Caixa, bem como verificar a perda
ou ganho de bem estar sob as diferentes regras de crédito e compulsorio sera tema

de um estudo subsequente.
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