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Utilizando um Modelo DSGE para Avaliar os Efeitos
Macroeconomicos dos Recolhimentos Compulsérios

no Brasil

Waldyr Dutra Areosa*
Christiano Arrigoni Coelho!

Resumo

Este Trabalho para Discussao nao deve ser citado como representando as opinioes do

Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sio exclusivamente dos

autores e nao refletem, necessariamente, a visio do Banco Central do Brasil.

O objetivo deste artigo é apresentar como um Modelo Dinamico Estocéstico de
Equilibrio Geral (DSGE) pode ser utilizado pelos formuladores de politica econdomica
para a avaliagao qualitativa e quantitativa dos impactos macroecondémicos de dois
instrumentos de politica monetdria: (i) taxa de juros de curto prazo e (ii) recol-
himentos compulsérios. No modelo utilizado, este iltimo instrumento afeta a ala-
vancagem dos bancos que tém que lidar com um problema de agéncia para conseguir
levantar recursos dos depositantes. Estimou-se uma versao modificada do modelo
proposto por Gertler e Karadi (2011), incorporando recolhimentos compulsérios,
com o objetivo de responder a duas questoes: (i) qual o impacto de um aumento
transitério de 1%a.a. da taxa de juros de curto prazo sobre varidveis macroecondmi-
cas tais como PIB, inflacdo e investimento? (ii) qual o impacto macroecondémico de
um aumento tempordrio de 10% na aliquota de recolhimento compulsério? Observa-
se que os dois choques tém os mesmos efeitos quantitativos na maioria das varidveis
macroecondmicas, mas o impacto da taxa de juros é consideravelmente mais forte.

Classificacao JEL: E50, E58.

Palavras-chave: fricgoes de crédito, instrumentos de politica monetdria, regras

de juros, recolhimentos compulsérios.
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1 Introducao

Ap6s a crise do subprime de 2007-2008, ficou claro que a prética convencional de politica
monetdria nao foi suficiente para lidar com os fortes efeitos das crises financeiras sobre
a economia real. Os principais modelos usados por académicos até a crise ignoravam os
efeitos das imperfeigoes do mercado financeiro sobre as varidveis macroeconoémicas. Ape-
sar de reconhecer a possibilidade da existéncia de tais fric¢oes, a maior parte dos modelos
supunha que essas fricgoes nao eram quantitativamente relevantes, o que significava que
os mercados financeiros nao tinham qualquer papel na geracao ou propagacao das flutu-
acoes macroecondmicas. Nesses modelos, a taxa de juros que tomadores de empréstimos
pagam em suas dividas sempre seguiria a taxa de juros controlada pelo Banco Central, o
que implicitamente supunha que o spread entre essas taxas de juros era constante.

Antes da crise havia um amplo consenso entre policy makers de que o tripé formado
pelo seguro depdsito, requerimentos de capital e supervisao bancédria havia sido bem
sucedido em conter a instabilidade inerente aos mercados financeiros. Porém, como é
conhecido agora, o excesso de alavancagem do sistema financeiro (principalmente bancos
de investimento) foi uma fonte e um mecanismo de propagacao de choques crucial na
iltima crise. Dado isso, alguns importantes economistas argumentaram que uma politica
monetdria excessivamente frouxa foi uma das causas do excesso de alavancagem do sis-
tema financeiro!. Consequentemente, nessa visao a separacao entre politica monetdria
e estabilidade financeira seria equivocada. Esses fatos trouxeram alguns desafios tanto
para a literatura macroecondmica quanto para os policy makers, nao apenas relaciona-
dos a construcao de modelos com melhores descricoes do mecanismo de transmissao da
politica monetdria, como também a inclusao das tensoes entre estabilidade financeira e
de precos.

Logo, os novos modelos a ser desenvolvidos devem apresentar duas caracteristicas
principais: (i) a presenga de fricgdes no mercado de crédito, fazendo com que o spread
varie endogenamente; (ii) a andlise de possiveis novos objetivos, como, por exemplo,
a estabilidade financeira, e instrumentos para o Banco Central, e qual seria a melhor
resposta do Banco Central a choques antigos e novos.

O objetivo deste artigo é mostrar como um modelo dindmico de equilibrio geral es-
tocdstico (DSGE) que incorpore um tipo especifico de fricgao financeira pode ser utilizado
pelos policy makers na avaliacao, qualitativa e quantitativa, dos impactos macroeconoémi-
cos nao apenas da taxa de juros controlada pelo Banco Central como também da aliquota

dos recolhimentos compulsérios. Para esse propdsito, os pardmetros de uma versao lev-

ITaylor (2007) argumentou que nos Estados Unidos, a demanda por iméveis residenciais ¢ sensivel a
taxa de juros do money market e que a politica monetdria acomodaticia do Fed de 2001 provavelmente
contribuiu para o aumento na demanda por imdveis residenciais e no prego dos ativos. Similarmente,
White (2009) conjecturou que quando o boom de mercado de agdes do final dos anos 90 colapsou e
em resposta as taxas de juros foram fortemente reduzidas, “as sementes do boom e bust do mercado
imobilidrio foram plantadas.”



emente modificada do modelo de Gertler e Karadi (2011) incluindo os recolhimentos
compulsérios serao estimados usando dados brasileiros. Com os parametros estimados,
o mesmo modelo é simulado e as respostas das principais varidveis macroecondémicas a
choques na taxa de juros e nos recolhimentos compulsérios sao comparadas. Essa com-
paracao é um primeiro passo no entendimento das principais diferencas entre esses dois

instrumentos.

Literatura Relacionada. Bernanke, Gertler, e Gilchrist (1999) permanece o bench-
mark para modelos DSGE com fricgoes financeiras. Como em Bernanke e Gertler (1989),
Kiyotaki e Moore (1997) e outros, eles endogenizam as fricgoes no mercado financeiro
introduzindo um problema de agéncia entre tomadores e emprestadores, criando uma
cunha entre o custo de financiamento externo e o custo de oportunidade do financia-
mento interno, aumentando o custo geral de crédito que um tomador enfrenta. FKsse
external finance premium diminui com o percentual de ganho do tomador no resultado
de um projeto de investimento.

A literatura acima foca nas restricoes de crédito enfrentadas por institui¢oes nao fi-
nanceiras. A evidéncia sugere que o rompimento da intermediacao é uma caracteristica
crucial tanto da crise recente quanto de outras crises passadas®. Logo, o foco da liter-
atura corrente passou a ser a intermediagao financeira. Exemplos dessa literatura sao
Curdia e Woodford (2010), Gertler e Kiyotaki (2010) e Gertler e Karadi (2011). Nos
focamos no trabalho de Gertler e Karadi (2011). Os autores desenvolvem um modelo
DSGE quantitativo monetario com intermedidrios financeiros que enfrentam restrigoes
endégenas no tamanho dos seus balangos. Nés introduzimos recolhimentos compulsérios

nesse arcabouco e estimamos o modelo resultante usando dados brasileiros.

Organizacao. Este artigo estd organizado da seguinte forma: na Se¢ao 2 o modelo
tedrico é apresentado, enquanto os dados e a estratégia de estimacao sao apresentados na
Secao 3. Os principais resultados deste trabalho encontram-se na Secao 4, onde utilizam-
se os parametros estimados para a economia brasileira para mostrar as respostas das
varidveis macroecondmicas aos choques de politica monetaria (taxa de juros e recolhi-

mentos compulsérios). Por fim, na Se¢ao 5 apresenta-se a conclusio e possiveis extensoes
do trabalho.

2 Modelo

O modelo de Gertler e Karadi (2011) foi usado com uma pequena modificacao para

incluir recolhimentos compulsérios. Nesse modelo existem cinco tipos de agentes além do

2Para uma descricio do rompimento da intermediacdo financeira durante as crises recentes, veja
Brunnermeier (2008), Gorton (2008) e Bernanke (2009).



Banco Central: familias, intermedidrios financeiros, firmas produtoras de capital, firmas
produtoras de bens intermedidrios e firmas produtoras de bens finais.

A estrutura deste modelo é semelhante a de modelos DSGE Novo Keynesianos tradi-
cionais®. A principal diferenca ¢ a inclusao de um problema de agéncia no processo de
intermediagao financeira, o que restringe a habilidade dos intermedidrios financeiros em
obter fundos das familias. Além disso, os autores incluem distirbios exégenos na quali-
dade do capital, o que é uma fonte potencial de flutuacao econéomica que é amplificada
pela presenca de fricgoes financeiras. Como resultado, se hd um decréscimo na qualidade
do capital, haverd uma piora nos problemas de agéncia e uma diminuicao na oferta de
crédito, e assim uma amplificacao dos efeitos macroeconémicos do choque inicial. Como
uma extensao, recolhimentos compulsérios minimos sao introduzidos no modelo.

Nas proximas sub-segoes, as principais caracterfsticas do modelo serao apresentadas,
com especial énfase nas fundamentagoes microeconémicas da decisao de cada agente
economico?. Para facilitar referéncias futuras, o modelo resumido pode ser encontrado na
Tabela 1, as descricoes das varidveis podem ser encontradas na Tabela 2, enquanto que

os parametros podem ser encontrados na Tabela 3.

2.1 Familias

Existe um continuo de familias de medida unitaria. Estas familias decidem de forma étima
a alocacao intertemporal e intratemporal do consumo, poupanca e trabalho. Assim, se a
taxa de juros real ex ante estd elevada, as familias preferem diminuir o consumo corrente
e alocar mais consumo no futuro, ou seja, poupar mais. Além disso, quanto maior o
saldrio real, mais horas de trabalho sao ofertadas pelas familias.

Resumidamente, suas decisoes sobre consumo, poupanga e trabalho sao representadas

por uma relacao de oferta de trabalho:

oW, = xZ{ LY (1)

e uma relagao para a alocacao intertemporal do consumo:

EBA 1R =1 (2)

onde W; é o saldrio real por hora trabalhada, L; é o nimero de horas trabalhadas, R; é a
taxa de juros real ex ante bruta e Z é um choque exégeno de preferéncias nas horas de
trabalho. O fator estocdstico de desconto é determinado por:

0
At,t+1 = il, (3)

Ot

3Veja Woodford (2003) para um tratamento completo da literatura basica Novo Keynesiana.
*A derivagio completa do modelo é apresentada em Gertler e Karadi (2011).



sendo a utilidade marginal do consumo o, dada por:
0= 2 (Cr = hCya) ™" = BhEZ{, (Crn — hCy) ™7, (4)

onde C; é o consumo das familias e Z é um choque exégeno de preferéncias no consumo
das familias. Os parametros 0 < 5,h < 1 e x,p,0 > 0 capturam as preferéncias das

familias®.

2.2 Intermediarios Financeiros

Intermedidrios financeiros emprestam recursos obtidos junto as familias para os produ-
tores de bens intermedidrios, que usam esses fundos para adquirir capital. Além disso,
estes intermedidrios fazem transformacao de maturidade, financiando a aquisicao de ativos
de longo prazo com dividas de curto prazo (ou depésitos). Como resultado, uma queda
no preco dos ativos diminui o tamanho do ativo do intermedidrio e pode induzir uma
fire sale de ativos para que os intermedidrios consigam se adequar as suas restrigoes de
tamanho de balango. A contragao geral é amplificada pelo grau de alavancagem. Para
limitar a habilidade dos intermedidrios de expandir indefinidamente seus ativos, existe
um problema de risco moral: no inicio de cada perfodo, o banco pode escolher desviar
uma fracao A dos fundos disponiveis. Se o banco desviar a fracao A, os depositantes
forcam sua faléncia e recuperam a fracao 1 — )\ restante. Assim sendo, uma vez que
desviam recursos, os bancos abrem mao de todo o lucro futuro que poderiam auferir se
continuassem operando. Pode-se mostrar que quanto mais alavancado estiver o banco,
maior o beneficio do desvio dos recursos em comparacao com o custo da faléncia. Para
que os banqueiros nao tenham incentivos a desviar recursos, os depositantes colocarao um
limite (endégeno) sobre o grau de alavancagem do sistema bancério. E esse 0 mecanismo
que cria um efeito de amplificacao de choques pelo sistema financeiro no modelo. Na me-
dida em que um choque aumente o beneficio percebido de desviar recursos, depositantes
instantaneamente diminuirao o grau de alavancagem permitido aos bancos. Isso, por sua
vez, ird gerar uma queda da oferta de crédito e do investimento da economia.

As equacoes que determinam o comportamento dos intermedidrios financeiros sao
apresentadas a seguir. A demanda privada total dos intermedidrios financeiros por ativos
Spe ¢ dada pela equagao:

QSpt = ¢ Ny, (5)

sendo (); o valor de mercado do capital e N, o patrimoénio liquido agregado do sistema
financeiro. A varidvel ¢, denota o grau de alavancagem privada dos bancos, dado pela
equacao:

G = —1— (6)

)\—Vt’

5Para uma descricdo, veja a Tabela 3.



sendo o valor marginal do patriménio liquido dos bancos 7, e o valor marginal do ativo

dos bancos v; dados por:

n = ki {ﬁAt,tH [(1 —0) Reyq + 92t,t+177t+1} } ; (7)
v = E{BA i1 [(1—0) (Rep1r — Riga) + 0z pi1vial} (8)

com Ry denotando a taxa bruta de retorno do capital e o pardmetro 0 < # < 1 medindo
a probabilidade do banco continuar operando®. Intuitivamente, o grau de alavancagem
"permitido"pelos depositantes aos bancos depende positivamente do valor dos bancos
continuarem operando, dado por 7, e v, e negativamente do beneficio que os bancos
auferem ao desviar recursos, dado pelo pardmetro \.

As taxas de crescimento do patrimoénio liquido z;,41 e do ativo x;,.; dos bancos sao

dadas pelas equacoes:

Zigr1 = (Rrgr — Riv1) oy + Riya, 9)
Tii+1 = (¢;+1> Ztt+1- (10)
¢

Por fim, a evolucao do patrimoénio liquido dos bancos pode ser representada pela
seguinte expressao:
Ny =0z 11 Ny_1€Net + wQpSpi—1, (11)

onde ey,, ¢ um choque exégeno sobre o patriménio liquido dos bancos e o pardmetro
0 < w < 1 mede a transferéncia que as familias fazem para os bancos que comecam a

operar a cada perfodo.

2.3 Politicas Monetaria, de Crédito e de Recolhimentos Com-

pulsérios

A politica monetdria é caracterizada por uma regra de Taylor, aonde o Banco Central

usa a taxa de juros nominal liquida, 7; ,como instrumento:
iv=(1—=p) 1+ K+ 1y (InY, —InY,")] + piy_1 + &, (12)

sendo 7; a inflacdo de pregos dos produtos finais liquida, Y; a producao de bens finais
e Y o nivel de produto natural. O termo ¢; representa choques exdgenos de politica
monetdria, ou seja, mudangas nao sistematicas na taxa de juros nominal.

Uma possibilidade presente no atual modelo seria o Banco Central atuar facilitando

a intermediagao financeira, que Gertler e Karadi (2011) chamam de politica de crédito.

6 A taxa bruta de retorno do capital ¢ igual a taxa bruta de retorno do ativo.



Neste caso, se a autoridade monetdria resolver financiar uma fracao 1, do total de ativos

intermediados, Sy, o valor total de ativos no sistema financeiro seria dado por:

QtSt = QtSpt + ,lvthtSt
= ¢ Ny + 9, Q1S
= ¢ctNt7 (13)

onde a segunda igualdade fez uso da Equagao (5) e:

Det (14)

1=,
representa o grau de alavancagem total do sistema financeiro. A proporcao 1, dos ativos
financiada pelo Banco Central poderia, por exemplo, depender do spread entre as taxas

de juros:
Y, = kB [(In Rggyr —In Ryyq) — (In Ry — In R)], (15)

onde k > 0 e In Ry — In R representa o spread em steady state.
O Banco Central também pode alterar as regras de recolhimentos compulsérios na

economia. E suposto que cada instituicao financeira deva reter:
RRjt = TtBjt (16)

de reservas obrigatoérias, onde 74 é a aliquota de compulsério. Considerando que estas
reservas sao remuneradas a taxa Rﬁﬁ < R;1, temos que o custo de captagao relevante
para o intermedidrio financeiro nao é mais Ry, mas R} , definido como:
. Ry — 7R >R 17
t+1 — 1_—7—t = tl+1- ( )

Assim, basta substituir R,y por R, nas equacoes (6)-(11) dos intermediarios finan-
ceiros.

Como o objetivo deste trabalho é comparar o efeito do compulsério com o da taxa
bésica de juros, considerou-se que o governo nao faz politica de crédto, ou seja, no modelo
1, sempre serd igual a 0. Note, porém, que a alavancagem dos bancos ainda pode ser
afetada pelo Banco Central, pois a aliquota de compulsério impacta R7,, afetando as

varidveis 7, e v; que determinam o grau de alavancagem dos bancos.

2.4 Produtores de Bens Intermediarios

Firmas produtoras de bens intermedidrios atuam em um mercado competitivo. Estas

firmas financiam sua aquisi¢ao de capital K;,; para o perfodo seguinte emitindo o volume



correspondente de divida S;:

QiK1 = QuSy. (18)

A cada periodo t, a firma produz uma quantidade Y,
Vi = Ay (U, K" L™, (19)

utilizando capital, K, e trabalho, L;, e variando a taxa de utilizacao do capital, U;. O
choque exégeno A; denota a produtividade total dos fatores, enquanto o choque exégeno
¢, denota a qualidade do capital. O pardmetro o > 0 representa a participacao efetiva
do capital na producao.

Supondo que o preco de reposicao do capital usado seja unitario e fixo e denotando-se
o preco do bem intermedidrio por P,,, a firma escolhe a cada periodo a taxa de utilizagao

do capital e sua demanda por trabalho de acordo com as equagoes:

Y, ,
Puat = 8 (U) &5, (20)

t

Y
Po(l—a)2 = W, (21)

Ly

onde a taxa de depreciacao do capital como funcao da utilizagao é dada por:

. b 1+¢
6(Ut)_5c+1+<Ut : (22)

Por fim, as firmas pagam para o intermedidrio o retorno ex post do capital:

Ym
[Pmmagm}al + Qi1 — 0 (Uig1) | €441
Q:

Rkt+1 = (23)

uma vez que as mesmas tém lucro zero em cada estado da natureza.

2.5 Produtores de Capital

Ao final de cada periodo, firmas produtoras de capital operando em um mercado compet-
itivo compram capital dos produtores intermediarios, reparam o capital depreciado e pro-
duzem capital novo, para depois revender novamente para os produtores intermedidrios.
O capital novo é vendido ao custo unitdrio );, enquanto o capital de reposicao é vendido
ao custo unitdrio. Supondo que existem custos de ajustamento do investimento liquido,
ILnt,

Ly =1 — 6 (Uy) §, 1, (24)

10



e nao do investimento bruto, I;, temos que a decisao 6tima de investimento é representada

por:
Ly +1 Ly +1 ’
Q=1+ fi + mﬂ — E BN 141 (m) ft/+1a (25)
onde: _ = 2
O e e R (e N | 26
. f(Ln1+I) Q(Ln1+[ ) 20

representa o custo de ajustamento, I é o nivel de investimento de steady state e n; > 0 &
o inverso da elasticidade do investimento liquido em relagao ao preco do capital no steady
state.”

A evolucao do capital é dada por:

Kt+1 = gth + [nt- (27)

2.6 Produtores de Bens Finais

Existe um continuo de firmas varejistas que, operando em um ambiente de concorréncia
monopolista com elasticidade de substitui¢ao ¢ > 1, apenas compram os produtos pro-
duzidos pelas firmas intermedidrias e os re-empacotam na forma de bens finais. Estas
firmas, entretanto, estao sujeitas a rigidez nominal de precos. Ou seja, a cada periodo
uma firma tem a probabilidade 1 — v de poder ajustar seus precos. Entre estes periodos
de ajustamento, as firmas indexam seus pregos a uma parcela 0 < 7, < 1 da inflacao

passada. Assim, a producao agregada da economia Y; é dada por:
Yy =YDy, (28)

onde D; é um indice de dispersao oriundo da rigidez nominal de pregos:

(29)

T WA S P W
11— ’

Dt = W/Dt,lH;_’ylpsni + (1 — ’}/) (

onde I, = P,/ P,_;.
J& o prego 6timo P} escolhido pelas firmas quando da possibilidade de reajuste pode

ser representado recursivamente por:

e F
e—12, "

(30)

*
t

TE suposto que nao h4 custo de ajustamento para repor o capital depreciado.

11



onde ITf = P} /P, ; e

1T, *°
F, = Y P+ E | ByAiia t_e Fial, (31)
I
vp(l—e)
Z; = Y+ L ﬁfYAt,t+lﬁZt+1]~ (32)
I

Essa equacao mostra que a decisao de apregcamento de uma firma apta a reajustar
preco em um determinado perfodo depende nao sé das condicoes atuais de custo e de
demanda, mas também das condigoes que ela espera enfrentar no futuro. Isso ocorre
porque a firma nao sabe ao certo quando poderd reajustar novamente seu preco de forma
6tima. Note que o peso que a firma d& ao futuro depende negativamente da probabilidade
1 — v desta mesma firma poder reajustar novamente nos periodos seguintes. Finalmente,

a dinamica da inflacao é dada por:

—€ pl—(:‘ *x\1—¢€
T = AT 4 (1 — ) () e (33)

2.7 Fechando o modelo

A restricao de recursos da economia pode ser representada por:

Ay

Y;:Ct—FIt—i—f(I—H
nt—1

) (Imf + I_) + Gy + W), Qi K1, (34)

com os gastos do governo Gy sendo financiados por tributacao nao-distorciva 7T; e receitas

da intermediacao feita pelo governo
G+ W, QiK1 =Ty + (Riy — Ry) ¥, _1Q1Si—1. (35)

O parametro €2 nessa equacao é o custo unitdrio da intermediagao financeira feita pelo
setor publico.

Por fim, a ligacao entre as taxas de juros nominal e real é dada pela equacao de Fisher:

EiPiq
P

1+ = Ry (36)
enquanto a ligagio entre a remuneracao nominal 2% e real dos recolhimentos compulsérios
¢ dada por:

E P,
L if = R

O modelo resumido (e simplificado pela substituicao de S, e S; por (1 —,) Kiq €

(37)

K1 e pela remogao de W, através de uma expressao para o equilibrio no mercado de

trabalho) encontra-se na Tabela 1.
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3 Estimacao

Depois da construcao do modelo tedrico, resumido na Tabela 1, os pardmetros na Tabela
3 serdo estimados, usando dados trimestrais brasileiros. Antes, ¢ necessério definir: (i)
as varidveis observaveis que serao usadas na estimagao e (ii) a calibragem e distribuigoes

prioris dos pardmetros. Esses tépicos serao abordados nas préximas sub-segoes.

3.1 Dados

No6s usamos dados trimestrais de 1999T3 a 2010T2. Nove varidveis observaveis foram
usadas: PIB (Y;), Consumo (C}), gastos do governo (G;), investimento (I;), horas de
trabalho (L;), saldrios (W;), inflacdo (7;), taxa bésica de juros, Selic (i;) e o estoque de
crédito livre para as firmas (Q;S;). Para o PIB, consumo, gastos do governo e investimento
utilizaram-se as séries dessazonalizadas do IBGE (média de 1995=100) 8. Para as var-
idveis horas de trabalho e saldrios utilizou-se 0 mesmo procedimento de Castro, Gouvea,
Minella, Santos, e Souza-Sobrinho (2011). Como houve uma mudan¢a metodolégica em
2002, ha uma descontinuidade nessas séries. Para contornar esse problema procedeu-se
da seguinte forma. Primeiro, as séries com as metodologias antiga e nova foram dessazon-
alizadas’, e entdo a taxa de crescimento da série antiga foi usada para estimar os valores
das novas séries no passado !°. Dessazonalizou-se o estoque de crédito livre para as fir-
mas utilizando o mesmo procedimento usado para as séries do mercado de trabalho'!.
Seguindo Castro, Gouvea, Minella, Santos, e Souza-Sobrinho (2011), para as séries nao
estaciondrias (Y;, Cy, Gy, I, Ly, Wy, e QS;), foram usadas as primeiras diferengas dos
seus logaritmos naturais menos as suas médias.

Para a inflagao, calculou-se a variagao acumulada trimestral do IPCA dessazonalizado
e retirou-se de cada observacio a inflacio média de 2005 em diante'?. Esse é um pro-
cedimento muito parecido com o de Castro, Gouvea, Minella, Santos, e Souza-Sobrinho
(2011). A diferenca é que esses autores retiraram de cada observagao a meta da inflagao
de 2005 em diante, que foi de 4,5%. Como a média da inflacao anual de 2005 em diante
foi de 4,78%, os dois procedimentos sdo muito similares. Para a taxa Selic, seguiu-se um
procedimento quase idéntico ao feito para o IPCA, exceto pelo fato de que essa série nao

fol dessazonalizada.

8Veja www.ibge.gov.br.
9Para se fazer o ajuste sazonal das séries utilizou-se o procedimento X12 ARIMA .

10 As séries utilizadas foram retiradas do site do IPEA data. Da metodologia antiga sdo: populacio
ocupada - RMs- Pessoa- IBGE, PME e Rendimento médio real do trabalho principal - RMs - indice (jul.
1994=100) - IBGE, PME. Da metodologia nova sdo: Populagdo ocupada - empregada - RMs - Pessoa -
IBGE, PME e Rendimento médio real habitual - pessoas ocupadas - RMs - R$ de Marco de 2011- IBGE,
PME.

1 Utilizamos a série 3959 do site do Banco Central: Saldo consolidado no més das operacdes de crédito
com recursos livres referenciais para a taxa de juros - Total pessoa juridica. Veja www.bcb.gov.br.

120 mesmo procedimento anterior foi usado para dessazonalizar a inflacdo, o X12 ARIMA. A série
usada foi IPCA - geral - indice (dezembro de 1993 = 100) - IBGE, retirado do IPEA data.
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Foram incluidos nove choques no modelo. Com isso, tém-se graus de liberdade su-
ficientes para se usar as nove varidveis observiveis descritas acima. Os choques consid-
erados afetam os valores das seguintes varidveis: produtividade (A;), gastos do governo
(G), taxa bésica de juros (i;), qualidade do capital (&,), aliquota do compulsério (7;),
remuneracdo nominal do compulsério (i), consumo (C;), oferta de trabalho (L;) e
PL dos bancos (N;). Supos-se que os choques que afetam os valores de Ay, 7, C; e
L; seguem processos auto-regressivos de ordem 1. Supondo essa estrutura para esses
choques, estimaram-se os seus respectivos graus de persisténcia e desvios padroes. J&
para o choque de politica monetdaria, que afeta o valor de i;, supos-se um ruido branco,
pois como ja ha um parametro de suavizacao da taxa béasica de juros na regra de Tay-
lor, um choque de politica monetéria totalmente transitério ird gerar efeito sobre a taxa
bésica de juros durante vérios periodos. Logo, na prética é como se o choque de politica
monetéria tivesse um grau de persisténcia igual ao parametro de suavizacao da regra
(calibrado em 0,8). Finalmente, os choques que afetam Gy, &, , i* e N, foram con-
siderados puramente transitérios. Logo, para esses choques e para o choque de politica
monetdria estimaram-se apenas os seus respectivos desvios padroes. Um resumo sobre os

dados utilizados, incluindo-se a fonte e o tratamento realizado, encontra-se na Tabela 4.

3.2 Calibragem e Prioris

Utilizaram-se técnicas Bayesianas para estimar o modelo de Gertler e Karadi (2011) adap-
tado para o Brasil. As técnicas Bayesianas consistem em usar a informagcao disponivel que
temos sobre a economia na forma de prioris das distribuicoes dos parametros e depois usar
os dados observados para atualizar essas distribuicoes, chegando assim nas distribuigcoes
posterioris dos parametros estimados®®.

Nosso modelo tem um total de 41 pardmetros. Desse total, calibraram-se 23 e
estimaram-se 18. Em relacao a calibragem dos parametros, utilizou-se como base a esti-
macao nos resultados de Castro, Gouvea, Minella, Santos, e Souza-Sobrinho (2011) *. Os
parametros calibrados e seus valores podem ser encontrados na Tabela 5. Por causa da
escolha de modelagem, alguns pardmetros tém interpretacao diferente aqui. Por exemplo,
o parametro 7, que mede o grau de indexagao da economia tem uma interpretacao um
pouco diferente no nosso modelo, mas mesmo assim escolhemos usar o valor estimado
no SAMBA calibrado na nossa estimagao. Nos casos em que os pardmetros no modelo
utilizado e no SAMBA tém interpretacgoes suficientemente distintas, eles serao estimados
ao invés de calibrados. Esses sao os casos dos parametros ¢ e 7, , respectivamente a elasti-
cidade da depreciagao marginal do capital em relacao & taxa de utilizacao da capacidade

e o inverso da elasticidade do investimento liquido em relacao ao preco do capital.

13Para uma revisdo da literatura recente, veja Schorfheide (2011).
!4 Esses autores estimaram os parametros de um modelo com caracteristicas especificas para a economia
brasileira chamado pelos autores de SAMBA (Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach).
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A categoria de parametros mais interessante é aquela especifica ao modelo de Gertler
e Karadi (2011): 0 , w e A, respectivamente a taxa de sobrevivéncia dos banqueiros, a
transferéncia proporcional aos banqueiros entrantes e a fracao do capital que pode ser
desviada pelos banqueiros. O 1ltimo pardmetro mede a gravidade dos problemas de
assimetria de informagao na intermediacao financeira. 6 e \ serao estimados e w serd
calibrado, seguindo Gertler e Karadi (2011). Na tabela 6, encontram-se as prioris e

posterioris dos pardmetros estimados.

4 Analises

Com base nos parametros estimados, conforme descrito na Se¢ao 3, foram realizadas duas

andlises:

1. Qual é a resposta da economia a um choque de um por cento na taxa bdsica de

juros (Selic)?

2. Qual ¢é a resposta da economia a um choque de dez por cento na aliquota efetiva

de compulsério?

A resposta a um choque na taxa de juros do Banco Central foi usada como um
benchmark, para o qual a resposta a um choque na aliquota de recolhimentos compulsérios
serd comparada.

As respostas as seguintes varidveis foram analisadas: (i) crédito (Q;K;.1), (i) inves-
timento (I3), (iii) prego do investimento (Q;), (iv) PIB (Y;), (v) consumo (C}), (vi) taxa
de juros ex-ante do crédito (F:Ry:i1), (vii) taxa de juros do Banco Central - Selic (i),
(viii) inflacdo (m;) e (ix) aliquota dos recolhimentos compulsérios.

Para cada instrumento, trés casos serao apresentados, os quais capturam diferentes
niveis de persisténcia: (i) baixa (p = p, = 0), (ii) média (p = p, = 0,5) e (i) alta (p = p,
=0,8).

4.1 Respostas a um Choque de Politica Monetaria

A Figura 1 apresenta as respostas de algumas varidveis macroeconémicas a uma diminuicao
de 1% a.a. na taxa bésica de juros (Selic).

Uma diminuicao na taxa de juros tem seu efeito tradicional: diminui¢ao no custo e
aumento no volume do crédito, gerando aumento no investimento. O consumo também
aumenta, com uma defasagem que pode ser explicada pela formagao de habito (parametro
h). Na auséncia de habito (h = 0), o aumento no consumo também seria imediato. Como
resultado, tanto inflacdo quanto produto/hiato do produto aumentam. Todos estes efeitos

sao amplificados com o aumento na persisténcia dos choques. E importante notar que
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Figura 1: Variagao Percentual em Relagao ao Steady State a uma Diminui¢ao de 1% a.a.
na Taxa Bésica de Juros.

a aliquota de compulsério nao responde a nenhuma varidvel endégena e, portanto, fica

estavel durante todo o perfodo.

4.2 Resposta a um choque na aliquota de compulsério

A Figura 2 apresenta as respostas de algumas varidveis macroecondémicas a uma diminuicao
de 10% na aliquota efetiva de compulsério.

O impacto da reducao da aliquota do recolhimento compulsério, embora qualitativa-
mente semelhante a uma reducao da taxa bésica de juros, é quantitativamente menor
em todas as varidveis consideradas, com excecao do consumo. Ou seja, da mesma forma
que no caso do choque monetdrio, temos uma diminuicao no custo do crédito, mas em
uma ordem de grandeza consideravelmente menor. A mudanca no volume do crédito,
porém, apresenta um aspecto interessante. Embora a taxa de juros tenha um impacto
contemporaneo consideravelmente maior, tanto a persisténcia quanto a magnitude dos
impactos posteriores sao muito semelhantes.

Uma questao importante a considerar quando da andlise acima é que nesse modelo a
aliquota de recolhimentos compulsérios é puramente exégena, dado que ela nao responde

a nenhuma das varidveis endégenas. Assim, no caso do choque monetério, a aliquota de
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Figura 2: Variagao Percentual em Relagdo ao Steady State a uma Diminui¢ao de 10% na
Aliquota Efetiva de Compulsério (com politica monetaria).

compulsério permanece inalterada durante todo o periodo sob andlise. Porém, o mesmo
nao ocorre no experimento relacionado ao choque no compulsério. Neste caso, como a
taxa de juros é endégena, ou seja, responde a inflagao e ao hiato do produto, conforme
a regra de juros representada na equagao (12), o que estd sendo capturada na Figura 2
reflete, em parte, a resposta do instrumento taxa de juros que foi induzida pela alteracao
na aliquota de compulsério.

Para isolar os efeitos do compulsério, considerou-se uma regra de juros que respondesse

com defasagem as mesmas varidveis consideradas na equagao (12)
iv=(1—p) [Z+ KaTi—k + Ky (ln Y, —In Yt*_k)} + piy_1 + & (38)

Ou seja, a politica monetéria s6 comecara a responder as varidveis enddégenas inflagao e
hiato do produto com uma defasagem de k periodos. Com esta alteracao, espera-se uma
amplificacao da resposta da economia & diminuicao da aliquota de compulsério quando
comparada a Figura 2, uma vez que o aumento da taxa béasica de juros neutralizava parte
do efeito. A escolha da defasagem k depende dos valores dos pardmetros do modelo.

Considerando a calibragem base apresentada nas Tabelas 5 e 6, a maior defasagem possivel
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de k é 6. Alternativamente, poderfamos também considerar o caso em que p é muito
préximo de um na equagao (12).

A Figura 3 apresenta as respostas das varidveis macroeconémicas a uma diminui¢ao
de 10% na aliquota efetiva de compulsério quando considerada a regra de juros defasada.
Note que sao apresentados apenas os periodos nos quais a politica monetédria permaneceu
inalterada (k = 6).
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Figura 3: Variacao Percentual em Rela¢do ao Steady State a uma Diminuigao de 10% na
Aliquota Efetiva de Compulsério (sem politica monetaria).

Ocorreu, conforme o esperado, uma amplificacao da resposta da economia quando

comparada a Figura 2, sem nenhuma mudanca qualitativa.

5 Conclusao

Nesse artigo, nés tentamos identificar o impacto sistemético dos recolhimentos compul-
sorios nas varidveis macroecondmicas, assim como as principais diferengas entre esse in-
strumento e a taxa de juros do Banco Central. Para fazer isso, foi usado um modelo
DSGE, incorporando fricgoes financeiras e os recolhimentos compulsérios.

Em resumo, uma diminuicao da aliquota dos recolhimentos compulsérios tem os mes-

mos efeitos qualitativos de uma diminuicao da taxa de juros do Banco Central, embora
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seu impacto quantitativo seja menor. Por exemplo, enquanto uma reducao persistente
(p=10,8) de 1% a.a. da taxa de juros do Banco Central aumenta contemporaneamente o
PIB em 0, 34%, uma reducao persistente (p, = 0,8) de 10% da aliquota dos recolhimen-
tos compulsérios aumenta contemporaneamente o PIB em apenas no méximo 0, 12% (no
caso em que a taxa de juros do Banco Central é mantida constante).

E importante notar que a ferramenta usada aqui é flexivel, no sentido que o modelo
pode ser adaptado para responder outras questoes (por exemplo, é possivel endogenizar
os recolhimentos compulsérios supondo que a aliquota reage ao spread entre as taxas de
juros). Ao mesmo tempo, ele tem suas limitagdes, dado que o modelo abstrai de car-
acteristicas que podem ser importantes dependendo da questao que se tem em mente
(por exemplo, nao ha imperfeigoes no mercado interbancério no modelo, o que foi um
importante fator de amplificagdo dos efeitos da crise do subprime) e ignora importantes
caracteristicas de uma pequena economia aberta como o Brasil. No geral, nosso modelo ¢é
apenas um primeiro passo na quantificacao dos efeitos macroeconémicos dos recolhimen-

tos compulsérios em um ferramental apropriado para a anédlise de politica monetéria.
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Tabela 1: Sumdrio do Modelo

Agente/Descricao

Equacao

Familias
Utilidade marginal do consumo
Equacao de Euler
Fator estocastico de desconto
Oferta de trabalho

Qt: Ztc (C’t—th_l)
EtﬂAnt-t,-lRt—‘rl: ]_

At,tJrlEQtJri/Qt
Wio= xZ; Lf

7 —BhE,Z{, (Cra—hCy) ™7

Intermedidrios financeiros

Valor do ativo dos bancos

Valor do PL dos bancos
Alavancagem total

Alavancagem privada

Tx. crescimento do ativo dos bancos
Tx. de crescimento do PL dos bancos
Capital agregado

vi= B BA, t+1[(1
= Et{ﬂAt i+1 [(1

0)(R kt+l tT—f—l) + Oz, t+1’/t+1]}
0) t+1+9ztt+177t+1}}

¢tEAitm
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Qth+1: chtNt

Evolucao do PL dos bancos Ny=0z_1;N,_ eNet +wQ,(1 -, &K
Produtores de bens intermedidrios
— arTl-a
Funcao de producao Yine= At(U%étKﬂ Ly
Demanda por trabalho Pmt(ly_ @) ént't =W,
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Taxa de depreciagao U, =9 —l—HCUlJrC
. Yt
Retorno do capital Rppaa= Q; '[P m”l&&tﬂgil +Qi1—0(U )€1

Produtores de capital

Investimento liquido

Decisao ¢tima de investimento (liquido)
Custo de ajustamento

Acumulacao de capital
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Produtores de bens finais
Producao
Dispersao de precos

Formulagao recurssiva do prego 6timo

Dinamica da inflagao
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tt+1
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Autoridade monetéaria

Regra de juros

= (1 = p)[t+ £, mithy (Y, = InY7)] + piy_y 42

Politica de crédito Y= kE[(In Rllgjl_ In Ri1) — (In Ry—In R)]
Custo de captagdo com compulsério T sz
—Tt

Outras relagoes

Restrigoes da economia
Restrigoes do governo

Equacoes de Fisher

Yi= Cit it fo (1 +1) + G+, Q1 Ky
G471V, Qi Ki1= T+ (R — Ry, Qi
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Tabela 2: Varidveis do Modelo

Varidvel Descrigao
Yt } { Produdo } dos bens intermedidrios
P Preco

Y, Produgao de bens finais

D, Dispersao de precos

K, Capital

L, Trabalho

I Investimento bruto

L Investimento liquido

Cy Consumo das familias

Q: Valor de mercado de uma unidade de capital

0y Taxa de depreciagao do capital

U, Utilizacao do capital

O Utilidade marginal do consumo

At,t+1 Fator estocédstico de desconto

Ny Patrimonio liquido

Ry Retorno real bruto do capital
R, sem compulsério
R} Taxa de juros real bruta ¢ com compulsério
RER da remuneragao do compulsério
Vi } Valor do { . ;?tl.vo .. } dos bancos
i patrimoénio liquido

o, Alavancagem privada

ativo

e dos bancos
patrimoénio liquido

Taxa de crescimento do {

Preco 6timo normalizado pelo nivel de preco do periodo anterior
Numerzfmdor } da escolha do pre¢o 6timo normalizado
Denominador

Inflagao bruta

Taxa de juros nominal liquida

( na utilidade do consumo

na desutilidade do trabalho

de tecnologia

de gastos do governo

Choque exégeno na qualidade do capital

na remuneragao do compulsério

na aliquota do compulsério

sobre o patrimoénio liquido dos bancos

| de politica monetdria

Proporcao dos ativos financiada pelo Banco Central
Saldrio real
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Tabela 3: Parametros do Modelo

Parametro Descrigao Valor
16 Taxa de desconto das familias [0, 1]
o Elasticidade intertemporal de substituicao >0
h Parametro de formacao de hébito no consumo [0,1]
X Peso relativo do trabalho na utilidade das familias >0
) Inverso da elasticidade da oferta de trabalho >0
A Fracao do capital que pode ser desviada pelos bancos [0, 1]
w Transferéncia proporcional para os novos bancos [O, 1]
0 Taxa de sobrevivéncia dos bancos [0,1]
o' Participacao do capital na produgao [0, 1]
) Taxa de depreciacao [0, 1]
M, Inverso da elasticidade do investimento liquido em relacao ao preco do capital > 0
¢ Elasticidade da depreciacao marginal em relacao a taxa de utilizagao >0
G Consumo do governo em steady state [0, 1]
€ FElasticidade de substituicao entre bens finais > 1
¥ Probabilidade de um produtor de bens finais manter o preco fixo [0,1]
Tp Parametro de indexacéo de pregos de bens finais [0, 1]
o } Coeficiente da regra de juros associado { & 1nﬂagao >0
Ky ao hiato do produto
K Coeficiente da resposta da politica de crédito ao spread >0
z_b Participacao governamental no mercado de crédito no steady state [0, 1]
RER Remuneracao real do compulsério no steady state >0
T Aliquota do compulsério no steady state [0,1]
pe ) ( na utilidade do consumo
PrL na desutilidade do trabalho
Pa de tecnologia
P de gastos do governo
Pe Persisténcia do choque ¢ na qualidade do capital [0, 1]
DiRR na remunerac¢ao do compulsério
Pr na aliquota do compulsério
PN sobre o patrimoénio liquido dos bancos
P | de politica monetdria
oo ) ( na utilidade do consumo
or, na desutilidade do trabalho
oA de tecnologia
oq de gastos do governo
O¢ Desvio-padrao do choque na qualidade do capital >0
O,;RR na remuneragao do compulsério
o na aliquota do compulsério
ON sobre o patrimoénio liquido dos bancos
gi | de politica monetdria
Q Custo unitdrio da intermediacao governamental >0

23



Tabela 4: Varidveis Observaveis

Varidvel Descricao Fonte Tratamento
Y, Producao de bens finais IBGE/SCNT! pdl®
Cy Consumo das familias IBGE/SCNT! pdl
Gy Consumo do governo IBGE/SCNT! pdl
L, Trabalho IBGE/PME!  pdl
I Investimento bruto IBGE/SCNT! pdl
W, Saldrio real IBGE/PME!  pdl
o Taxa de juros nominal liquida BCB/SNIPC? nsa’
U Inflagao liquida (IPCA) IBGE! nsa
@Q:K;11 Valor de mercado do capital BCB? pdl

1. IBGE: www.ibge.gov.br

2. BCB: www.bcb.gov.br

3. pdl: primeira diferencga do logaritmo natural

4. nsa: nivel suavizado ajustado, é o valor da série descontado da média de 2005 em diante
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Tabela 5: Parametros Calibrados

Parametro Valor Fonte

I6; 0,990 )

o 1,300

h 0,740

X 1,000

% 1,000

« 0,448

) 0,0015

G 0,200 3 Castro, Gouvea, Minella, Santos, e Souza-Sobrinho (2011)

€ 11,000

o 0,740

Vp 0,330

p 0,790

Ko 2,430

Ky 0, 160

Pa 0,000 |
w 0,002 Gertler e Karadi (2011)

1:5 8: 888 } Auseéncia de resposta endégena ao spread

RER 1,000 Steady state sem remuneracio do compulsério

PiRR 0,000 } Auséncia de persisténcia na remuneragao do compulsério
Pe 0,000 Auséncia de persisténcia no choque do valor do capital
PN 0,000 Auseéncia de persisténcia no choque do valor do PL
Q 0,001 Baixo custo unitdrio da intermediacido governamental
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Tabela 6: Prioris e Posterioris

Parametro Priori Posteriori
Distribuicao Média Desvio-padrao Meédia  Int. Confianca
0 Beta 0,952 0,050 0,988 0,984 0,994
A Beta 0,250 0,050 0,220 0,143 0,292
¢ Gamma 1,000 0,250 1,608 0,9830 2,146
n; Gamma 4,000 2,000 1,043 0,749 1,344
t Beta 0,300 0,050 0,403 0,295 0,539
Pa Beta 0,500 0,250 0,090 0,000 0,203
Py Beta 0,500 0,250 0,996 0,9921 0,9998
P Beta 0,130 0,250 0,137 0,064 0,221
oL Beta 0,250 0,250 0,189 0,116 0,257
oA Gamma Inv. 1,130 Inf 0,146 0,133 0,161
e Gamma Inv. 0,010 Inf 0,016 0,013 0,019
o; Gamma Inv. 0,320 Inf 0,041 0,038 0,046
O¢ Gamma Inv. 0,100 Inf 0,102 0,080 0,122
o Gamma Inv. 0,070 Inf 2,356 1,312 3,421
O,;RR Gamma Inv. 0,010 Inf 0,861 0,018 1,206
oc Gamma Inv. 8,800 Inf 1,702 1,035 4,101
or Gamma Inv. 0,170 Inf 0,08 0,064 0,095
ON Gamma Inv. 0,010 Inf 0,110 0,001 0,490
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