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RESUMO

Em funcao a rapida disseminagao pelo mundo do virus Covid-19, governos introduziram
drasticas medidas de satide ptblica, como o isolamento e decreto de estado de calamidade
publica. Como substrato deste novo cendrio, observou-se um comprometimento severo
do fluxo de pessoas e mercadorias, uma reducao do consumo e, especialmente, uma crise
de liquidez sem prescedentes. O objetivo deste estudo é avaliar o impacto das principais
medidas iniciais de politica monetaria e fiscal anunciadas no Brasil no comportamento
da economia dentro do arcaboucgo de um modelo de equilibrio geral dinamico estocéstico
(DSGE) com fricgoes financeiras. Neste modelo, bancos com poder monopolistico provém
tanto depdsitos quanto empréstimos para firmas e individuos heterogéneos. Ainda, o
spread cobrado pelo banco depende dos seus requerimentos de capital e custos de ajuste
dos pregos. O modelo aqui apresentado foi proposto por Gerali et al. (2010), que analisa

o papel da oferta de crédito nas flutuagoes do ciclo economico para a Zona do Euro.

Palavras-chave: Politica Monetaria. DSGE. Fricgoes Financeiras. Setor Bancario. Rigidez

de Precos. Brasil.



ABSTRACT

As a response to the drastic spread of the virus Covid-19, many health public policies
were introduced, including the use of isolation and quarantine. However, it resulted in
a major decrease in consumption, flow of goods and services and, especially, a drastic
liquidity crisis. The aim of this study is to evaluate the impact of the main monetary and
fiscal policies announced by the brazilian government within the dynamic stochastic ge-
neral equilibrium (DSGE) framework, with financial frictions. In this model, banks with
monopolistic power provide both deposits and loans to heterogeneous economic agents,
including households and firms. Moreover, banks’ interest margin depends on their ca-
pital requirements and adjustment costs. The model was first presented by Gerali et al.
(2010), which analyzes the role of credit supply in business cycle fluctuations in the Euro

Zone.

Keywords: Monetary Policy. DSGE. Financial Frictions. Banking Sector. Pricing Rigi-
dity. Brazil.
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1 INTRODUCAO

As proposigoes do teorema de Modigliani-Miller (1958), de que o sistema financeiro é irre-
levante e possui um impacto indeterminado na economia real, foram utilizados como um
elegante subterfiigio para abstrair das complicacoes da introducao de variaveis financeiras
em modelos macroeconomicos mainstream como 1S-LM e Real Business Cycle.

Entretanto, uma antiga tradicao alternativa na macroeconomia, debatida desde Key-
nes e Fisher (1933), ja frisava a importancia das condi¢oes do mercado de crédito na
propagacao dos ciclos economicos. Nesta visao alternativa, como descrito em lacoviello
(2005), a deterioracao de condigoes do mercado de crédito, como a queda de precos dos
ativos e crescimento do onus da divida, nao sao apenas reflexos passivos de uma econo-
mia em declinio, mas sao, per se, fatores criticos para o comprometimento da atividade
economica.

Apesar da visao alternativa ser de longa data, a maior parte da sua formalizacao tedrica
na academia se restringiu a estudos de equilibrio parcial até o final da década de 80. Foi
apenas com o artigo de Bernanke, Gertler and Gilchrist (1989), que a interacdo entre
fatores macroeconomicos, crédito e mercado financeiro foi formalizada em um modelo de
equilibrio geral.

A partir de entao, diversos autores buscaram elucidar a influéncia de fric¢oes finan-
ceiras na propagacgao e magnificacao de flutuagoes no produto. Neste interludio, diversos
avangos foram feitos, como a inclusdo de colateral constraints por Iacoviello (2005), a
introdugao de ativos financeiros heterogéneos com diferentes maturidades e retornos (Go-
odfriend and McCallum, 2007).

Ainda, Gerali et al. (2010) incorpora em um modelo de equilibrio geral um sistema
bancario caracterizado pela competicao imperfeita, em que os bancos exercem poder de
mercado. Com isso, é possivel modelar as diferentes velocidades pelas quais os bancos
ajustam suas taxas de empréstimo e depdsito em resposta a mudancas nas taxas de juros
da economia. Além disso, neste modelo, sao introduzidas fricgoes de crédito e restrigoes
de empréstimo, devido a necessidade de complacéncia com acordos de Basel, que impoem
requisitos de capital aos bancos.

Utilizando os dados da Zona do Euro de 1999-2008, os autores concluiram que a
presenca de intermediarios financeiros gera uma redugao do poder de choques da politica

monetaria. A explicacao deste fendmeno se resume na rigidez das taxas de juros, fruto da
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competicao imperfeita do setor bancario e custos de ajuste de precos.

O objetivo deste estudo é desenvolver o modelo de Gerali et al. (2010) para a economia
brasileira, assim como feito em MF da Silva (2012), mas redirecionando o foco para
a introducao de choques de politica monetaria e fiscal anunciadas pelo governo para o
combate a crise de liquidez, aumento do desemprego e queda do consumo.

Desde que o primeiro caso mundial de Covid-19 foi anunciado, no dia 10 de Janeiro
de 2020, a evolucao de casos do virus cresceu de forma exponencial. No Brasil, apesar do
primeiro caso ter sido anunciado muito apds seus pares, apenas no dia 24 de fevereiro, e
ter finalizado o més de marco do mesmo ano representando apenas 0,6% dos casos globais
de coronavirus, a inquietacao e incerteza governam os noticiarios, mercado financeiro e a
vida da populacao.

No que tange ao mercado financeiro, o Indice Ibovespa, que apresentava uma tendéncia
vertiginosa de crescimento desde 2016, e caminhava por volta dos 115 mil pontos em
fevereiro de 2020, chegou a despecar para 62.196,16 pontos em menos de um meés. Na
economia real, o impacto foi ainda maior, especialmente no mercado de bens duraveis e
Servigos.

No Boletim Semanal de Varejo publicado no dia 27 de marco pela Cielo, o setor de
bens duraveis e servicos sofreram uma queda de aproximadamente 80% no faturamento
em marco frente ao més anterior. Ainda, o estudo realizado pela XP Investimentos no
meés de marco "Sondagem XP Empresas: Impacto do Coronavirus” aponta que 61% das
392 empresas analisadas suportariam a interrupcao de suas atividades por no maximo 60
dias.

A despeito do antncio do Banco Central de liberar R$ 1.2 trilhao para bancos, frente
a uma incerteza em relagao a duragao do estado de calamidade, ”as instituicoes nao
estao concedendo linhas novas e, quando estao, € com taxas mais altas e prazos mais
curtos”. Entende-se, portanto, que medidas do governo para injetar liquidez utilizando os
bancos como intermediarios financeiros, sem absorver parte do risco, aparentam ser pouco
eficientes, com pouco dinheiro chegando efetivamente as companhias que mais necessitam.

Desta forma, o banco central anunciou, na apresentacao feita pelo presidente Ro-
berto Campos "MEDIDAS DE COMBATE AOS EFEITOS DA COVID-197, diversas
estratégias adicionais para proporcionar “suporte a continuidade do funcionamento da

economia” e contornar o aumento dos juros bancdarios frente ao aumento do risco de



default das empresas.

Além disso, no dia 26 de margo a ”Camara dos Deputados aprovou o projeto de lei (PL
9.236/17) que garante um auzxilio de emergéncia para trabalhadores informais e pequenos
empreendedores que ficarao sem renda (ou com renda comprometida) diante do isolamento
para prevencao do coronavirus. O wvalor da ajuda serd de R$ 600 a R$ 1.200, por trés
meses”. Por fim, o ministro Paulo Guedes anunciou no dia 28 de margo que o governo
incorrerd a R$50 bilhoes na complementacao da folha de pagamento: ”O governo ndio sé
vai pagar uma parte do saldrio, para que empresas mantenham os empregos, como vamos
financiar isso. Vamos pagar uma parte e financiar o resto”.

Seguindo MF da Silva (2012), o restante do estudo sera dividido em 5 partes. A secao
2 apresenta um panorama do modelo estimado. A secao 3 fecha o modelo, apresentando as
condigoes de market clearing. A secao 4 apresenta os resultados de estdtica comparativa
dos impactos das principais medidas propostas pelo governo em situacao de calamidade

e , finalmente, a secao 5 apresenta as consideragoes finais.



2 O Modelo

Seguindo Gerali et al.(2010), a economia hipotética é formada por agentes economicos com
preferéncias e fatores de desconto intertemporal heterogéneos. O arranjo pode ser descrito
por um sistema dependente, em que familias, caracterizadas por individuos pacientes
(P) e impacientes (I), ofertam trabalho para empreendedores (E). Estes, por sua vez,
produzem bens homogéneos a partir do uso da mao de obra contratada e seus bens de
capital. Posteriormente, os bens homogéneos sao vendidos para varejistas, que diferenciam
e ofertam seus produtos, que sao, finalmente, adquiridos pelas familias e empreendedores.

Ainda, o consumo pode ser financiado nao s6 da remuneracao do capital e traba-
lho, mas de empréstimos. Individuos pacientes possuem como idiossincrasia um baixo
desconto intertemporal, estando dispostos a emprestar parte de seus recursos para empre-
endedores e impacientes. A intermediacao financeira entre estes agentes ocorre a partir de
bancos, que ofertam empréstimos e depdsitos, proporcionados gracas a heterogeneidade

dos descontos intertemporais entre os membros desta economia.

2.1 Individuos Pacientes

O individuo paciente maximiza sua utilidade intertemporal dada por

AOR

1+¢ |’ (1)

5S4 (1 aP)itog(cf () = el ) + llog(n 0)
t=1

em que o individuo possui preferencias logaritmicas de consumo, e a utilidade é gerada
a partir da variacdo em relacao ao consumo agregado no periodo anterior. Além disso,
o parametro a! denota a intensidade da formacao de hébito do individuo paciente e
introduz a interdependéncia de preferéncias ao longo do tempo. Ainda, sua utilidade é
fungao do patriménio acumulado até o periodo t, h' (i), e horas trabalhadas, I7 ().

A desutilidade do trabalho é parametrizada por ¢, caracterizando a desutilidade cres-
cente do trabalho. Os termos estocasticos presentes na funcao afetam tanto a utilidade
advinda do consumo quanto do patrimonio. Estes choques sao regidos por um processo
AR(1), s@o i.i.d. e seguem uma distribuigao normal

Ao maximizar a sua utilidade intertemporal, os individuos estao sujeitos a seguinte

restricao orcamentaria:
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(1+ Tg—ﬂ

Uv’

cf (1) + qp' (hi (i) = b1 (0)) + df (i) < w1 (i) + di (i) +t7 (), (2)
Em que o total gasto em consumo, aquisigdo de propriedade( que possui seu prego
normalizado em termos de consumo por ¢I'), e depédsitos feitos ao banco nao devem ultra-
passar a sua renda disponivel. As fontes de renda do individuo sao advindas do trabalho
ofertado no mesmo periodo, dos juros reais recebidos pelo empréstimo feito no periodo
anterionfl] e transferéncias lump-sump}
O problema de otimizacao condicionada do individuo paciente pode ser esquematizado

no seguinte lagrangiano:

by P
Lo = oZﬁp{ ~ aP)eloglel (i) - a”cl ) + ebtog @) -

FENZE A [wf170) + A )+ 476) = o0 - b)) - a7 D)

Que produz as seguintes condicoes de primeira ordem:

oL )
aCP(Z') = )\1{_)<Ct — OéPCf 1) — €t<1 _ Oép) -0 (3)
t
oL eh
ahP(i) hp + BpEyA t+1Qt+1] )‘t Qt =0 (4)
t
oL _ p (L471]) b
odr (i) BrE; {)\tﬂ o A =0 (5)

2.2 Individuos Impacientes

Ainda que o Individuo Impaciente tenha uma funcao de utilidade intertemporal anédloga
a (1), pelo fato de possuir empréstimos bancdarios (e nao depésitos, como o Individuo

Paciente), é sujeito a seguinte restri¢do or¢amentdria:

(1 +Tt 1)

T

ci (1) + g (h{ () = hi_y (2)) + by < wili (i) + by (i) + (i) (6)

10 individuo paciente deposita seu dinheiro no banco devido ao baixo desconto intertemporal
2Pode ser interpretado como o recebimento ou pagamento de dividendos de empresas ou bancos
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(1+r21) I
em que —— b, _; é o pagamento de juros do empréstimo feito no periodo ante-
T
rior. O pagamento de juros pode ser feito via reducao de consumo e aquisicao de novos
empréstimos, por exemplo. Entretanto, neste modelo, a capacidade de endividamento
do individuo esta limitada ao valor esperado do seu patriménidﬂ, que é utilizado como

colateral. Essa relacao pode ser explicitada na seguinte equagao:

(1470, < miEyq) by (i) 744 (7)

onde m! expressa o percentual que do valor de mercado do colateral que o banco estd
disposto a emprestar ao individuo. Quanto maior m/, menor a probabilidade de default
do agente (estimada pela instituigao financeira).

O problema pode ser esquematizado no seguinte Lagrangiano:

I I I ll( )1+¢
Loyt = ozyz{ Jitog(el i) - a'cl) + eltog(rt () — 1L
+Eb2?u%xlwwww+w_@+¢ﬁ>—q<w—%m%> ) - By
+Eo Zt 1 ﬁlst [mt Et[Qt+1hI( )] — (1 + TEH)bﬂ

Que traz consigo as seguintes condicoes de primeira ordem:

oL
o = Ml —ald ) - 1 -a”) =0 ®)
t
oL h
ahp(z-> hI + BrE(N t+1Qt+1 + Stmtqt+17rt+1] Nay = (9)
t
oL (1+ T?H) I
R — A 2T — 1
g = 0 M T = 1)

em que A/ é multiplicador de lagrange da restricio orcamentaria e s/ é o multiplicador
de lagrange da restricio de empréstimos. Ademais, assume-se que m! segue um processo

estocastico AR(1) dado por:

= (1= pmr)" + prarmi_y + n"

30 patriménio do Individuo pode ser exemplificado pelos iméveis que possui
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em que 772"1 é normalmente distribuido, i.i.d., com média 0 e desvio padrao o,,;.

2.3 O Mercado de Trabalho

Trabalhadores € [P, I], com diferentes capacitagoes e habilidades, ofertam seu trabalho
de tipo m e escolhe seu salario W7 (m), que é formalizado através de um contrato, a fim
de maximizar sua utilidade.

Para fins de simpliﬁcagé(ﬂ assume-se que haja um ”agregador” de trabalho, que agrupa
as diferentes habilidades e capacitagoes em uma funcao de producao homogénea do tra-
balho. Este agregador ”oferta”o trabalho homogéneo para os empreendedores, em um

mercado de trabalho competitivo.

2.3.1 A Demanda por Trabalho

O agregador do tipo CES, que agrupa o multiforme mercado de trabalho, é demandando
pelos empreendedores da economia. O objetivo do agregador(que representa os diversos

trabalhadores) é maximizar a quantidade de trabalho contratado:

6l

e —1 e —1

1
maxl] = /lf(m) e dm (11)
li(m) 0

sujeito a restricao or¢camentaria

1
/ WE(m)lE(m)dm < B,
0

Em que E, é o valor total disponivel a ser gasto com folha de pagamento. A C.P.O

do problema de otimizacao é dada por:

1

o = (S50) 12

em que

1

wi=| [ 1 W (o)) Lo

4A simplificacdo é feita como um subterfiigio de um mercado de concorréncia monopolistica
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2.3.2 A Demanda por Salario

No mercado de trabalho, individuos pacientes e impacientes, ofertam servigos diferencia-
dos i em cada tipo de trabalho m. Além disso, os individuos enfrentam custos de ajuste
de salario quadraticos, ao rejustar seus salarios para além ou aquém da inflacao esperada.

Dada a demanda por trabalho, definida por (12), o salario demandado pelos trabalhadores

|

(13)

é aquele que maximiza:

Wi (m)
P,

K:_’LU ( Wts(m) lw 1—lw>2 E o lf(l7m)1+¢

—_7r_
2 =1 P, 1+¢

m) =5 Wiy (m)

Uc§ (i,m)

Eo Y fBp
t=1

Substituindo (i, m) com (12), o problema de maximizagao incondicional se torna
apenas em funcao de W7(m). A partir da condigdo de primeira ordem, obtém-se, em

equilibrio simétrico, que a escolha de trabalho do individuo é dada pela curva de Phillips:

s I 1-1 s Al s lw_1-1 7Ttujr12 ! ltSHq5
f‘ﬁw(ﬁ” — T w)WZ” = B E; X\ kS(W;il — T w)7rt+1 +(1—¢€)+ WA (14)

em que w; ¢é o salario real e m”* é o reajuste do salario do trabalhador, dado por

2.4 Os Empreendedores

Os empreendedores desta economia compartilham, de certa forma, diversas similitudes
com individuos impacientes. Assim como estes, sao caracterizados por terem preferéncias
logaritimicas de consumo, possuirem um desconto intertemporal estritamente maior que
o dos pacientes e atuarem em um mercado competitivo. Sem embargo, possuem notaveis
especificidades que os fazem sui generis no modelo proposto.

Além de serem proprietarios de bens de capital, que serao utilizados na producao de
bens homogéneos, contraem empréstimos e contratam o trabalho ofertado pelos individuos
pacientes e impacientes. Dadas essas caracteristicas, é salutar a sumarizagao do seu

problema de maximizacao condicional na forma do seguinte lagrangiano:
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L= max Ey Z BElog(cE (i) — a¥cf )

[cE kE B 1ET (BT pE]
+E025E)\E at ki 1(2)Ut( ) (A e e FHEG) 4 gF (1 — 6K
" (15)
E,P;. 1B, 17“t1 . k1.E/(: N1L.E [
= (1) = w1 (1) —wily (1) — +7Tt b1 (1) — ke () — (ug(9) k2, (0)]
+ Eo Y BPsE [mf [qramia (1= 0)kF ()] — (14 rf®)bf (i)]

t=0

em que AP é o multiplicador de lagrange da restri¢do orcamentéria do empreendedor
e s£ é o multiplicador da restrigao de empréstimos.

Dentro da restricao orcamentéria, o numerador do primeiro termo ¢é caracterizado por
uma fungao de producao do tipo cobb-douglas em que af, representa a produtividade
total dos fatores, compostos por capital e trabalho (formado por individuos impacientes
e pacientes). O denominador do primeiro termo, z;, homogeniza o prego do produto
produzido pelo empreendedor em relacao ao resto do mercado, x; = %, padronizando o

t
valor de sua producao em termos de poder de compra.

Outrossim, a contragao de empréstimos, bZ(i), e o valor, em termos de poder de
compra, do capital nao depreciado, ¢F(1 — 0)kE |, relaxam a restricao. Por outro lado,
consumo e gastos com mao de obra, ¢ e wlF, respectivamente, apertam a restrigao.
Ademais, empreendedores comprometem sua renda disponivel com despesas com juros de

1+7"t 1b ()

Além disso, o empreendedor pode investir em capital para aumentar sua produgao,

empréstimos ja realizados,

qFkE (i) e utilizar sua renda na manutengao do capital existent representada pela funcao

Y(u(i)) = Glug — 1) + %(ut — 1)%. Ainda, u; denota o grau de capacidade utilizada do
capital disponivel.
A restricao de empréstimos, por outro lado, é relaxada com o aumento do valor de

mercado esperado para o préximo periodo do capital nao depreciado do empreendedoxﬂ

Além disso, um aumento ou queda da probabilidade do empreendedor de honrar seus

5A manutencdo pode ser ilustrada por custos varidveis de uma empresa para o funcionamento de seu
capital, como gastos com energia e reparo de maquinas e hardware

60 capital é utilizado pela instituicdo financeira como colateral do empréstimo e serd utilizado caso o
empreendedor der default. A liquidez do ativo, por exemplo, é incorporada em g;41
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pagamentos de divida é refletido em m¥, que segue o seguinte processo estocastico:
mg = (1= pmp)® + prpmyy + "

Fundamentalmente, m” diz o quanto o empreendedor pode contrair de empréstimos em
relagdo ao colateral oferecido.Por fim, um aumento da taxa de juros limita o seu endivi-
damento.

E de suma importancia, nesta etapa, uma sucinta contemplacao das propriedades
do capital e juros, bem como suas interdependéncias, como aceleradores financeiros. No
problema enfrentado pelo empreendedor, a sua utilidade via consumo é propiciada, dentre
outros fatores, pela quantidade de capital que possui para confeccao de seus produtos. A
quantidade de capital adquirida, por sua vez, é magnificada pela contracao de empréstimos
no sistema financeiro, que, depende nao sé da quantidade de capital ja existente, como da
taxa de juros do empréstimo. E na relacao entre a taxa de juros e o produto gerado pelo
capital que a conexao entre o sistema financeiro e economia real é manifestada, exaltando
a taxa de juros como uma ferramenta fundamental de politica monetaria.

O empreendedor, em seu problema de maximizacio, define ¢ kZ uf 177 121 bE

gerando as seguintes C.P.O:

oL

_\E(E(\_ EE \_ E _
acf(i)_)\t (¢ (1) —a%ely) =14« 0 (16)

oL
OKE (i) :Et[sfmfmfﬂﬂtﬂ(l —9)
al alkE (\u (D] (IE D R (1B -1 - )
+5t>\tE+1 t+1 [ t ( ) t( )] $t[(1t+1) (t+1) ] Ups1 +q;€+1(1 o 5) o ¢(ut(l)) ]
_l’_
— g =0
(17)

Gut(z) —C1+C2(ut—1)—7‘t =0 (18)
oL yt
((%TJD_( —@)xltlET—waO (19)
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oL yi1l—p E
— 1 h

— = (1—a)* —w; =0 20
ot ( ):ct 17 (20)
oL 1+7b
90F ~ — Bl {)‘tEJrl - } —sp(L+r")+ A7 =0 (21)
+ t+1

Note que, em steady state, é possivel obter, a partir da equacao (21) a relagao entre

E o \E,

2.5 O Mercado de Varejo

E mister do mercado de varejo, em nossa economia hipotética, a aquisicao de bens ho-
mogéneos produzidos pelos epreendedores e diferenciacao destes produtos. Subsequen-
temente, estes produtos heterogéneos, j, serao vendidos em um mercado de competicao
monopolistica e com rigidez de precos.

O problema de maximizacao deste agente possui a seguinte forma funcional:

maxEoZﬁpAot P()ye(5) = PtW(j)yt(j)—%<P 1(j)ﬂ(y’) WHP) Py (22)

lp
P(7) — T

que esta sujeita a demanda pelo seu produto j, dada por:

w(i) = (%) " (23)

Substituindo a equagdo de demanda (23) na funcdo de otimizacdo do varejista, é

possivel calcular o preco 6étimo para o produto 7, que, por simetria, se iguala ao preco de

mercado. A C.P.O é

P (24)

2.6 Os Produtores de Bens de Capital

O preco pelo qual o empreendedor adquire suas méaquinas e hardware, por exemplo, é

determinado pelos produtores de bens de capital. No inicio de cada periodo t, o pro-
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dutor compra do empreendedor o capital nao-depreciado. Concomitantemente, adquire
o produto final do mercado de varejo necessario para transformar o bem adquirido do
empreendedor em uma nova unidade.

O processo de renovagao de uma maquina antiga para uma nova, atualizando o seu
software ou reparando pecas danificadas, por exemplo, envolve certa ineficiéncia no uso
das ferramentas adquiridas no varejo e custos de conversao. Desta forma, o capital que
¢ vendido de volta para o empreendedor no final do periodo t possui sua equacao de

acumulcao com a seguinte forma funcional:

[ g.e9F ?
k= (1—0)key+ |1— a (Z.tet - 1) i (25)

2 1

Além disso, seu problema de maximizacao é definido por:

maz Ey > BieAGilar e — (1= 0)ky 1] — i) (26)

& t=0
Substituindo a equagao de acumulacao de capital (25) no problema de maximizagao,

e derivando em relacdo ao prego do capital, ¢F, temos:

o R (U SR N JUC SRR Y
2 1 -1 -1
(27)
. k . 2
A{j—l E gk ZtJrlEg—i-l 1 L1 1=0
A—K%Hftﬂﬂi 5 - — 1=
t t (27

2.7 O Mercado de Crédito

BrEr

O mercado de crédito nesta economia é sumarizado pelos contratos de depdsito adquiridos
pelos individuos pacientes e contratos dos empréstimos contraidos pelos empreendendores
e individuos impacientes. Os intermediadores financeiros e geradores destes contratos sao
os bancos, que atuam em um mercado de concorréncia monopolistica.

O arcabouco do mercado de crédito apresentado segue a estrutura do mercado de bens
proposta em Dixit & Stiglitz (1977). Apesar de parecer uma simplificacao forcada, esta
estrutura permite capturar a influéncia e consequéncias do poder de mercado da industria

bancaria, topico que serd profundamente analisado nas proximas segoes.
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A familia ¢ formada por individuos pacientes, que possuem elasticidades de substi-

tuicdo constantes € < —1, buscam maximizar a receita de juros de seus depdsitos no

banco j, isto é

1
e [ G)E G )
af (i.5) Jo

sujeito a

e
) ef — 1 ed —1
/ dri.g) 4 dj < df (i)
0

Calculando as condigoes de primeira ordem de todos os individuos pacientes e agre-

gando, a demanda agregada por depdsitos do banco representativo j é dada por

i)\ !
df(]) = ( : d ) dtv (29)
T
em que d; é um indice representativo dos depésitos existentes na economia e ré é uma

média da taxa de juros que remunera os depdsitos bancérios, definida por

1
1 .
a1eed o |1 — €l
= | [t
0

Enquanto isso, os individuos impacientes e empreendedores, que possuem uma maior
taxa de desconto intertemporal, expressam um comportamento diametralmente oposto
ao individuo paciente. Estes agentes, G € {F, I}, procuram adquirir empréstimos que
minimizem o montante de sua divida com o banco emissor. Desta forma, o valor do

empréstimo é obtido ao minimizar:

1
min [ G, g)d (30
b (i.4) Jo
sujeitos a
et
¢f—1 79 -1
! G- Eb—G . G
by (i,5) 4 dj > by (1)
0

Ainda, ao agregar todas as condicoes de primeira ordem, é possivel derivar a demanda
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por empréstimos bancarios, que é definida por

= (H2) i (31)

em que bY é a demanda agregada por emprestimos destes agentes e 7°¢ é o juros

médio cobrado pelas instituicoes presentes no mercado de crédito, que possui uma forma

funcional andloga & taxa r¢.

2.8 Os Bancos

Como explicitado anteriormente, os bancos desempenham um papel fundamental de inter-
mediador financeiro entre agentes economicos. Nesta secao, sera desenvolvido o arcabougo
e modus operandi dos departamentos de tesouraria e crédito dos bancos.

De maneira geral, o departamento de tesouraria visa controlar sua razao de capital
proprio sobre ativos totais, de forma a honrar com requerimentos minimos de capital
(i.e. Basel III). Desta forma, a tesouraria limita a alavancagem da institui¢ao financeira
e limita a exposicao ao risco de liquidez.

Enquanto isso, o departamento de crédito se divide em duas se¢oes, uma responsavel
por emitir empréstimos aos individuos impacientes e empreendedores e a outra para fi-
nanciar o banco via depdésitos de individuos pacientes. Além disso, o mercado de crédito
¢ caracterizado por concorréncia monopolistica, com instituicoes financeiras oferecendo
produtos de crédito ligeiramente diferenciados.

Desta forma, por possuirem poder de mercado, os bancos podem ajustar os juros de
seus depositos e empréstimos, a fim de responder a alteragoes na estrutura de mercado
ou se defender de flutuagoes economicas. Entretanto, no processo de alteracoes de taxas,

os bancos enfrentam fric¢oes financeiras.

2.8.1 A Tesouraria

A quantidade necessaria de capital é determinada a partir de uma ponderacao do perfil
de risco dos ativos detidos pela instituicao financeira. Com a principal funcao de cobrir
perdas inesperadas e se manter solvente durante periodos de stress financeiro, empréstimos
com maior risco de default, por exemplo, requerem, em contrapartida, um maior nivel de

capital.
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Entretanto, o montante assegurado como capital proprio compromete o potencial de
rentabilizacao dos bancos, pois limita a sua capacidade de emitir empréstimos para agentes
econdmicos. Portanto, para cada instituicdo hd uma razao 6tima de capital/ativos e,
desvios, para cima e para baixo, trazem perdas financeiras.

O balanco do banco hipotético possui depésitos, Dy, e capital préprio, K?, do lado das
obrigacoes, e empréstimos, By, do lado dos ativos. Ainda, a dinamica de acumulacao de

capital préprio é dada por:

m K = (1= ") KD, (§) + J" () (32)

em que §° representa os gastos incorridos pelo banco, como despesas administrativas
e operacionais, e J;"" simboliza os ganhos financeiros do trimestre que foram retidos pela
instituicao. Além disso, o problema de maximizacao de lucro se resume em definir o vo-

lume de depdsitos e empréstimos que maximizam a soma dos fluxos de caixa descontados:

mag Fy > BEAGI( + RY) By — Biamist + Digamess — (1+ R D,
t, Lt =0

(33)

ki (K7 b i b

+ (Kf+177t+1 - Kb) 5 \5m 7 K]

2 \ B

em que desvios da razao de capital propria étima, 7%, sdo representados pela funcao
quadratica de custos presente na equacao. Ainda, o problema de maximizacao de lucros
estd sujeita a restricao imposta pela equacao de identidade do balango contabil da ins-
tituicdo financeira, B; = D; + K}. Impondo esta restri¢do e assumindo que as taxas de
juros de empréstimos e depésitos no mercado interbancério, R? e R¢, respectivamente,

sao exégenas, é possivel reduzir o problema (33) para:

K Kb\?
mazR'B, — RID; — kjy | == — 2 ) | =-
Bup, 1ot kb(Bt 7 )\ B,
Que, assumindo que a taxa de depdsitos interbancdrios (i.e. taxa CDI, no caso brasi-

leiro) é aproximadamente a taxa de juros definida pelo Banco Central, r;, a equagao acima

pode ser rearranjada e, assim, definir o spread da instituicao em valores monetarios:

Kb K2\ 2
SW =RV —p, = —k (—t— b) (—t> 34
t t t kb Bt Y Bt ( )
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Dada a equacao acima, é salutar a analise de estaticas comparativas. A Variacao do

Spread frente um aumento da razao 6tima de capital é

oS KM\°
e B — O
oy ( B )~

Ou seja, um aumento dos requerimentos de capital por agentes reguladores, por exemplo,
leva a uma elevacao do spread bancario. Esse fenomeno é justificado pelo aumento do

custo de oportunidade dado o maior montante de capital necessario.

2.8.2 O Departamento de Crédito

No mercado de crédito, os bancos possuem poder de mercado tanto em empréstimos
quanto em depdsitos.

1. Empréstimos

Para realizar empréstimos, tanto para individuos impacientes quanto para empreen-
dedores, o banco se financia a partir de empréstimos (i.e. poupanga e mercado inter-
bancério). Posteriormente, o dinheiro financiado é direcionado para empresas e pessoas
fisicas via novos empréstimos, com diferentes spreads. Andlogamente ao processo de
ajuste de salarios dos trabalhadores, os bancos enfrentam custos de ajuste ao modificar
suas taxas, parametrizados por kpg € Kpg.

Sujeitos a demanda por empréstimos dos empreendedores e individuos impacientes,

dada pela equacao (31), os bancos maximizam sua receita a partir de

maz  Eo Y BpAg, It ()] () + {7 ()67 (5) = Ry(b{(5) + b (7))

e (3)reE ()

(35)

que nos traz a seguinte condicao de primeira ordem para a taxa de juros sobre empre-

endedores e individuos impacientes:

b bs bs
1—ebs+ebs&—m A
t t rbs bs Tbs bs

t t—1
AS Tbs Tbs bs

E t+1 < t+1 1 t+1 t+1 — 0
oot e (1) (38) %
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em que s € {P, E}.

2. Depositos

Equivalentemente, o banco do tipo j se financia a partir de depdsitos de individuos
pacientes, dF’(j), e transfere para a tesouraria, que paga a taxa de juros r; para o mon-
tante depositado. Desta forma, o problema assume uma forma funcional similar a equacao
de empréstimo diferindo apenas no fato de envolver apenas um tipo de agente na maxi-

mizacao:

max E Z BEAY,

) =

rdf (5) = () () - 5 (TZ_% - 1) r?(j)dt] (37)

sujeita a demanda por depdsitos dos individuos pacientes, dada pela equagao (29). A

partir deste sistema de equagoes e, ao impor simetria, é possivel derivar a C.P.O:

d d

T r r
—1+€f+ef—d—/§d <d—t—1) d—t
T T Ti1

AL rd rd d
JoNp gnas e S T Y (R e QY
b { A7 ( i)

2.8.3 O Lucro do Banco

Em nosso sistema bancario simplificado, o lucro da instituicao financeira provém exclusi-

vamente dos ganhos liquidos da tesouraria e crédito varejo e pode ser sumarizado por:

2
O L AL <— - vb) - K} — Adjy (39)

em que AdjP considera os custos de menu envolvidos nas alteragoes das taxas de juros

de depdsitos e empréstimos.

2.9 Politica Monetaria Tradicional

O banco central de nossa economia hipotética possui um duplo mandato, perseguindo nao
s6 o pleno emprego mas uma taxa de inflagao estavel. Para isso, define a taxa de juros

nominal com base na Regra de Taylor:
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br(1—6R) Y, dy(1—9r)
(1+47) = (1+7)7R(1 4 y_y)or(0-en) (ﬂ) "’ <—t> (1+€)  (40)

™ Yt—1

em que ¢, e ¢, sao parametros definidos pelas preferéncias do banco central em relacao
a variagoes na inflacao e produto. Por fim, €] representa um choque exégeno de politica

monetaria.

3 Fechando o Modelo

O equilibrio de mercado é obtido ao satisfazer:

1. As restrigoes orgamentdarias das famlilias e empreendedores, representados por (2),(6)

e presente em (15).

2. As restrigoes de crédito dos individuos impacientes (7) e dos empreendedores em

(15)

3. A demanda por trabalho, contratando trabalhadores pacientes e impacientes (12),

e capital, fornecidos por (27), dos empreendedores (15).
4. As demandas de crédito de empreendedores e individuos impacientes (30)
5. A demanda por débito dos individuos pacientes (28)

6. As equacgoes de evolugdo do capital dos produtores de capital (25) e do capital

proprio do banco (32)

A partir destas condicoes e equagoes de market clearing, é possivel resolver os proble-
mas de maximizacao dos individuos pacientes e impacientes, dos empreendedores, vende-
dores de varejo e dos produtores de bens de capital. Ainda, deve-se resolver o problema

do banco no mercado interbancario e crédito varejo.

4 Estaticas Comparativas

Seguindo as praticas de politica monetaria e fiscal das principais economias mundiais, o

governo brasileiro, junto com o Banco Central, anunciaram diversas medidas de politica
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monetaria e fiscal a fim de contornar a queda de liquidez, de consumo e aumento do
desemprego. Nesta secao utilizaremos o modelo apresentado para analisar o impacto

destas medidas a partir de estaticas comparativas.

4.1 Reducao da Taxa Basica de Juros

Com a excrescéncia dos impactos economicos do Covid-19 a partir de marco de 2020,
principalmente na liquidez dos agentes economicos, o BCB realizou cortes subsequentes
na taxa de juros Selic, representada por ¢ na nossa economia hipotética. A esperanca do
Banco Central era de que os menores juros sejam repassados para ”a ponta”, representada
por Empreendedores e Individuos Impacientes.

Entretanto, como ja adiantado na introdugao deste estudo, o contrario foi observado,
com uma reducgao do volume total de empréstimos concomitante a um aumento de suas
taxas de juros. E salutar, portanto, explorar os mecanismos de transmissao da taxa de
juros para a economia real do modelo, buscando um melhor entendimento do fenéomeno
ocorrido.

Preliminarmente, até que o primeiro empréstimo seja feito, uma reducao da taxa basica

de juros seria repassada as taxas de juros praticadas sobre os empréstimos bancdrios, r?,

como explicitado ao isolar a taxa de juros dos empréstimos da equagao (34):

K? KN\°
=1t — Kk (Fi — vb) (é) (41)

Ainda, assumindo que a restricao de empréstimos dos individuos impacientes, dada

pela equacao (7), seja limitante e rearranjando-a temos:

pl — mtIEt[chHh{(i)WtH]
t (1 + rbt)

(42)

No caso dos empreendedores, a restricao de empréstimos esta presente no problema de
maximizagao dado pela equagao (15). Caso esta seja limitante, o montante emprestado

sera dado por:

mtE[QtHWtH(l - 5)1%13]
(1 + rbF)

bE = (43)

Substituindo a equacdo (41) nas equagoes (42) e (43) e derivando estas equagoes em

funcao de uma reducao da taxa basica de juros, obtém-se:
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Percebe-se, portanto, que, ceteris paribus, uma reducao da taxa de juros por parte do
Banco Central levaria, de fato, nao s a uma reducao da taxa de juros dos empréstimos
mas a um aumento da liquidez da economia como um todo.

Entretanto, no mesmo periodo, observou-se um drastico aumento dos riscos de default
por parte dos devedores dos bancos, os Empreendedores e Individuos Impacientes. Isto,
nao s6 aumentou a exposicao das carteiras de crédito dos bancos, elevando sua razao
otima de capital, mas também reduziu o valor de mercado dos colaterais dos devedores.

Como substrato, observou-se uma elevacao dos spreads praticados pelas instituicoes
financeiras, como explicitado na secao 2.8.1. Ainda, o montante total de empréstimos fora
duplamente impactado, nao s6 em funcao de uma maior taxa de juros, mas também via
um aumento do risco de calote por parte dos devedores, representado no modelo por uma
redugao em m! e mZ.

Substituindo a equacao (41) nas equagoes (42) e (43) e derivando estas equagoes em
funcao de uma reducao de m; e um aumento da razao de capital 6tima, 7°, representando

o maior risco de default, obtém-se:

B ob] _ Et[qglJrlh{(i)WtJrl] <0
om; . K! K2\
oot - () (5)
. 3(){5 _ qt+17Tt+1(1 — (S)ktE < 0
omy’ . K? KP\°
oot = (5 -7) ()
ab! mIE gt bl (i) KP\?
oo £ (B gps g ()] —— (E) <0

8/7[) B Kb Kb 2
(et (5 ) (5))
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Ou seja, ainda que o BCB tenha reduzido o custo de funding das instituigoes financei-
ras, esta redugao nao foi capaz de compensar o aumento do risco da carteira de crédito
dos bancos, de forma que a liquidez acabou sofrendo um efeito liquido negativo e as taxas
de juros dos empréstimos um efeito liquido positivo.

E fundamental frisar que a ineficacia da politica monetaria se deve a sua magnitude e
nao direcao. Isto é, reducoes mais robustas das taxas de juros basicas podem se sobrepor
ao efeito "risco’e, assim, elevar a liquidez e reduzir as taxas dos empréstimos da economia

como um todo.

4.2 Reducao do Depdsito Compusoério

O depdsito compulsério é uma ferramenta do Banco Central que possui como objetivo
final limitar o multiplicador bancario e reduzir o total de moeda em circulacao, a partir
da retencao de parte dos recursos disponiveis para empréstimos destas instituigoes finan-
ceiras. Dentre as medidas anunciadas pelo Roberto Campos Neto, a reducao adicional da
aliquota sobre recursos a prazo (que ja havia sofrido uma redugao inicial) de 25% para
17% mereceu destaque, liberando R$ 68 bilhoes em depdsitos compulsérios.

Nosso modelo, até entao, nao explicitava esta ferramenta de politica monetaria. Para
tanto, parte do depédsito realizado por um Individuo Paciente em um banco comercial,
deverd ser depositado junto ao Banco Central. Este processo pode ser incorporado ao
discriminar esta parcela de depdsitos na equacao de identidade do balango contabil do

banco comercial:

em que DC; representa o montante depositado junto ao BCB, e, DC; = D, x Alg,,
sendo Alg; a aliquota determinada sobre recursos a prazo. Isolando B; na equagao (44) e
substituindo na equagao (41) é possivel explicitar a relacao desta aliquota com a taxa de

juros dos empréstimos:
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E, a aplicando a regra do produto para calcular a sua derivada parcial, é possivel

apurar seu o impacto:
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Ou seja, uma reducao da aliquota de depdsitos compulsorios, apontada pelo presi-
dente do Banco Central como uma medida extraordinaria para reducao dos impactos
economicos do Covid-19, "libera” um maior capital para empréstimos e diminui o custo de
oportunidade do capital. Assim, a taxa de juros dos empréstimos sao reduzidas, gracas a
um menor spread praticado pela instituicao financeira.

Além disso, caso a restricao de empréstimos dos Individuos Impacientes e Empreen-
dedores for limitante, a menor taxa de juros aumentara, consequentemente, o montante
de empréstimos contraido pelos agentes.

Por atuar de forma analoga a uma reducgao da taxa Selic apresentada se¢ao anterior,
pode ser uma ferramenta interessante a ser utilizada de maneira complementar ou subs-
tituta a uma reducao da taxa basica de juros. Dado o impacto sem prescedentes do
coronavirus na economia, as ferramentas foram utilizadas conjuntamente e, ainda assim,

nao se mostraram suficientes para compensar o choque negativo de liquidez observado.

4.3 Ajuda Emergencial aos Informais

A fim de amenizar a reducao drastica do consumo e contornar a debilidade das politicas
monetarias apresentadas até entao, o Auxilio Emergencial consiste em uma transferéncia
governamental do tipo lump sum. Diferentemente da reducao da taxa bésica de juros
e do depdsito compulsério, este auxilio é direcionado diretamente ao agente final, a la
helicopter drops, sem gerar riscos aos intermediadores financeiros.

O beneficio sera recebido automaticamente para quem estiver cadastrado no CadUnico
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ou caso ja receba o Bolsa Familia e for elegivel. Ainda, é possivel se cadastrar no aplica-
tivo ou no site do Auxilio emergencial para receber este beneficio. A medida é destinada
aos individuos mais vulneraveis a crise: desempregados, trabalhadores informais e Micro-
empreendedores Individuais (MEI) de baixa renda.

No modelo aqui apresentado, podemos representar estes agentes pelos Individuos Im-
pacientes e Empreendedores. Assumindo que a restricao orcamentaria é limitante para
ambos os Individuos Impacientes, temos

1+rt iy

¢; (i) + ;' (h ()b (1)) i1 = Wil (1) + b, (1) + 1 (1) (46)

Ty

enquanto que para Empreendedores,

TbE
eF (i) + wf1E70) + w1 0) + L 0) + gEKE )+l IDRE ) =
: 47
AT PN e

Nesta altura, percebemos que a transferéncia governamental pode ser usada em sua
totalidade para consumo de bens e servicos, poupada para periodos futuros e no paga-
mento dos juros de dividas contraidas em periodos passados pelos Individuos Impacientes.
No caso dos Empreendedores, o beneficio pode ser direcionado para consumo, pagamento
de seus funcionarios, pagamento de dividas passadas, investimento em capital e na ma-
nutencao e utilizacao do capital atual.

Ainda que o leque de possibilidades de alocacao do beneficio seja grande, a pesquisa
de opiniao publica realizada entre 11 e 13 de maio pelo Data Poder, que realizou 2500
entrevistas em 512 municipios brasileiros, apontou que 88% dos elegiveis para o auxilio
pretendem gasta-lo comprando comida e/ou pagando aluguel. A fins de simplificagao,
serd feita a aproximacao de que a transferéncia sera integralmente direcionada a consumo
de bens e servigos no periodo t, representado por ¢;.

Na restrigao orgamentaria do Individuo Impaciente, ao isolar ¢! (i), ficamos com:

1—|—7“t 1b1

T

¢; (1) = wil{ (i) + by (1) + £, (i) — ¢/ (b (D)1 (3)) — (48)

E, inserindo a equagdo (48) no problema de maximizagao do Individuo Impaciente
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temos:

max
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(49)

Percebe-se, portanto, que um aumento one-off das transferéncias (o auxilio sera feito
pelo governo apenas durante a situagao de calamidade), representadas por t/ (i), gera um

aumento do bem estar do individuo no periodo t:

oL _ gt (1—al)e
8fz o . . . "1, I
PO )+ )+ 1) - bt 0) - ) ared )
. ;-1-1 a' (1 —af)e;
chir — (T (9) + V4 (0) + #1) — g (BB, () — 00 )

T

(50)

E conveniente, entretanto, explorar o aparecimento de um componente negativo na
derivagao acima, dado pela inclusao do componente de habit formation no modelo. Gragas
a ele, caso a situagao economica permaneca nos niveis atuais e o governo nao seja capaz
de dar continuidade ao programa por questoes fiscais, o individuo estara em uma situacao
ainda pior no proximo periodo. O impacto no bem estar do Empreendedor é analogo ao
do Individuo Impaciente, diferindo apenas nas opcoes disponiveis para o direcionamento
do recurso.

O Auxilio Emergencial aos Informais, por se tratar de um beneficio direcionado e por
nao passar por intermediadores financeiros, possui uma efetividade clara no que tange a
geracao de um alivio temporario aos individuos mais afetados pela crise. Por outro lado,

este processo peca na agilidade, tendo de passar pelo Senado e Camara dos Deputados
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antes de ser implementado, além de afetar diretamente os cofres ptiblicos e contribuir com

a deterioragao do cendrio das financas publicas atual.

5 Conclusoes

O modelo desenvolvido no estudo se mostra especialmente 1til quando utilizado como
alicerce para interpretagoes dos mecanismos de transmissao das politicas monetarias ado-
tadas pelo governo no enfrentamento da crise economica causada pela pandemia. Por
incorporar fricgoes financeiras, recrudesce a afirmagao dada em lacoviello (2005), de que
a deterioracao no mercado de crédito é, per se, um fator critico para o comprometimento
da atividade economica.

A elevacao da razao de capital 6timo dos bancos, em funcao do aumento dos riscos
de default dos devedores, por exemplo, nao sé afetara o spread praticado pelos bancos
comerciais, mas também o reduzirda montante total de empréstimos. Em meio a uma
crise de liquidez, o consumo dos individuos é comprometido e investimentos em capital
pelos empreendedores sao comprimidos, frente a restricoes orcamentarias mais limitantes.
Desta forma, a crise no mercado de crédito gerou impactos diretos na economia real, que
serao carregados por diversos periodos pela frente até que se esvaecam.

Como importantes proximos passos para o estudo, pode-se destacar a calibragem e
estimacao dos parametros dos modelos apresentados. Ainda, uma analise do comporta-
mento das funcgoes de resposta ao impulso das variaveis frente aos choques de politica
monetaria e fiscal é de extrema relevancia para trazer mais robustez na avaliagao da

efetividade das medidas realizadas pelo governo frente a crise.
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