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O objetivo deste artigo é estimar um modelo dindmico estocéstico de equilibrio geral (DSGE)
para fazer uma avaliacdo quantitativa dos impactos macroecondmicos dos recolhimentos
compulsorios quando comparados aos da taxa de juros de curto prazo. Para tal, estimou-se
uma versao modificada do modelo proposto por Gertler e Karadi (2011), incorporando o0s
recolhimentos compulsérios, utilizando a metodologia Bayesiana. No modelo estimado,
existe uma restricdo de alavancagem endégena imposta pelos depositantes aos bancos como
forma de lidar com um problema de risco moral e com os recolhimentos compulsérios que afetam
essa alavancagem maxima. Com os parametros do modelo estimados e calibrados para o Brasil,
simularam-se as respostas das principais varidveis macroecondmicas as variacdes inesperadas na
aliquota do compulsério e na taxa basica de juros. Os resultados mostram que uma variacdo de
10% na aliquota dos recolhimentos compulsérios tem um impacto macroeconémico bem inferior
a uma variacdo de 1% ao ano da taxa basica de juros, o que coloca duvidas em relacdo a eficacia
do uso dos recolhimentos compulsérios como instrumento de politica monetéria.
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1 INTRODUCAO

Apés a crise do subprime de 2007-2008, ficou claro que a prdtica convencional
de politica monetdria nio 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 macroecondmicas. Apesar de reconhecer a possibilidade da existéncia
de tais fric¢oes, a maior parte dos modelos supunha que essas friccoes nao eram
quantitativamente relevantes, o que significava que os mercados financeiros nao
tinham qualquer papel na geracio ou propagacio das flutua¢des 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 (BCB),
o que implicitamente supunha que o spread entre essas taxas de juros era constante.
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Antes da crise havia um amplo consenso entre policy makers de que o tripé
formado pelo seguro depésito, requerimentos de capital e supervisao bancéria haviam
sido bem sucedidos em conter a instabilidade inerente aos mercados financeiros.
Porém, como ¢ conhecido agora, o excesso de alavancagem do sistema financeiro
(principalmente bancos de investimento) foi uma fonte e um mecanismo de
propagagdo de choques crucial na tltima crise. Dado isso, alguns importantes
economistas argumentaram que uma politica monetdria excessivamente frouxa
foi uma das causas do excesso de alavancagem do sistema financeiro.* Esses fatos
trouxeram alguns desafios tanto para a literatura macroecondmica quanto para os
policy makers relacionados a construgao de modelos com melhores descri¢oes do
chamado canal de crédito da politica monetdria.

Logo, os novos modelos a serem desenvolvidos deveriam apresentar a presenca
de fricgoes no mercado de crédito inspiradas por aquelas observadas durante a crise,
mais especificamente aquelas entre bancos e seus credores, fazendo com que o spread
varie endogenamente de uma forma mais condizente com o que foi observado
empiricamente durante a crise.

Assim sendo, a literatura macroecondmica passou a desenvolver uma nova
geracdo de modelos com assimetria de informagao entre bancos e seus credores.
Um desses modelos é aquele desenvolvido por Gertler e Karadi (2011). Como esse
modelo foca na fric¢do entre bancos e credores, ele ¢ facilmente adaptdvel para a
construgo de um modelo dinidmico estocdstico de equilibrio geral (DSGE), no qual
os recolhimentos compulsérios tenham efeitos reais nao despreziveis e a0 mesmo
tempo nio seja necessdria a inclusio de fricgoes monetdrias. Isso é importante para
aqueles interessados em utilizar modelos microfundamentados imunes a critica
de Lucas para se estimar efeitos quantitativos de variagdes nos instrumentos de
politica monetdria e se manter na tradi¢io novo keynesiana de focar na rigidez
microfundamentada de pregos e saldrios para explicar flutuagoes macroeconémicas.

Como mostrado em Cavalcanti e Vonbun (2014), nos tltimos vinte anos o
BCB utilizou frequentemente os recolhimentos compulsérios como instrumento
de politica monetdria, além de utilizd-los para outros propésitos. Logo, a estimagao
empirica precisa dos efeitos macroeconémicos dos recolhimentos compulsérios assim
como a aferi¢do da sua eficdcia em relagao a taxa bésica de juros — usualmente o
instrumento utilizado — s3o questoes muito relevantes para a condugao de politica
monetdria no Brasil.

4. Taylor (2007) argumentou que nos Estados Unidos, a demanda por iméveis residenciais é sensivel a taxa de juros
do money market e que a politica monetdria acomodaticia do Federal Reserve de 2001 provavelmente contribuiu para
0 aumento na demanda por imdveis residenciais e no preco 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 imobiliério foram plantadas.”
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O objetivo deste artigo é calibrar e estimar os parimetros do modelo adaptado
de Gertler e Karadi (2011) com a inclusao dos recolhimentos compulsérios para a
economia brasileira entre o terceiro trimestre de 1999 e o quarto trimestre de 2013,
para assim se fazer uma comparagio quantitativa da eficicia dos recolhimentos
compulsérios em relagao a taxa bdsica de juros como instrumento de politica
monetdria. Entao, com os parAmetros calibrados e estimados, simula-se o modelo
para se obter as respostas das principais varidveis macroeconémicas a choques na
taxa de juros e nos recolhimentos compulsérios e compard-las. Nossos resultados
mostram que os efeitos macroeconémicos dos recolhimentos compulsérios sao
bem inferiores aos observados para a taxa bdsica de juros. Logo, alguma outra
razao fora da condugio da politica monetdria (por exemplo, estabilidade financeira)
deve ser usada para justificar a variabilidade observada da aliquota dos recolhimentos
compulsérios no Brasil nos tltimos vinte anos.

Quanto a literatura relacionada, Bernanke, Gertler, e Gilchrist (1999) permanece
o benchmark para modelos DSGE com fric¢des 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 financiamento interno, aumentando o custo geral de crédito
que um tomador enfrenta. Esse external finance premium diminui com o percentual
de ganho do tomador no resultado de um projeto de investimento.

Aliteratura supracitada foca nas restrigoes de crédito enfrentadas por instituigoes nio
financeiras. A evidéncia sugere que o rompimento da intermediagio é uma caracteristica
crucial tanto da crise recente quanto de outras crises passadas.” Logo, o foco da
literatura corrente passou a ser a intermedia¢ao financeira. Exemplos dessa literatura
sio Curdia e Woodford (2010), Gertler e Kiyotaki (2010) e Gertler e Karadi (2011).
Focou-se, aqui, no trabalho de Gertler e Karadi (2011). Os autores desenvolvem um
modelo DSGE quantitativo monetdrio com intermedidrios financeiros que enfrentam
restrigoes enddgenas no tamanho dos seus balancos. Introduziram-se recolhimentos
compulsérios nesse arcabougo e estimou-se 0 modelo resultante usando dados brasileiros.

O texto estd organizado da seguinte forma: na se¢io 2 o modelo tedrico
¢ apresentado, enquanto os dados e a estratégia de estimacgdo sio apresentados
na se¢io 3. Os principais resultados deste trabalho encontram-se na segao 4,
onde se utilizam os parimetros estimados para a economia brasileira para mostrar as
respostas das varidveis macroeconémicas aos choques de politica monetdria (taxa de
juros e recolhimentos compulsérios). Por fim, na se¢io 5 apresenta-se a conclusio
e possiveis extensoes do trabalho.

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

O modelo de Gertler e Karadi (2011) foi usado com uma pequena modificagio para
incluir recolhimentos compulsérios. Nesse modelo existem cinco tipos de agentes
além do BCB: familias, intermedidrios financeiros, firmas produtoras de capital,
firmas produtoras de bens intermedidrios e firmas produtoras de bens finais.

A estrutura deste modelo ¢ semelhante 3 de modelos DSGE novo
keynesianos tradicionais.® A principal diferenga é a inclusao de um problema de
agéncia no processo de intermediagio financeira, o que restringe a habilidade
dos intermedidrios financeiros em obter fundos das familias. Além disso,
os autores incluem distdrbios exdgenos na qualidade do capital, o que é uma
fonte potencial de flutua¢io econdmica 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 ¢ uma diminui¢io na
oferta de crédito, e assim uma amplificacio dos efeitos macroecondmicos do
choque inicial. Como uma extensio, recolhimentos compulsérios minimos
sao introduzidos no modelo.

Nas préximas subsecoes, as principais caracteristicas do modelo serao apresentadas,
com especial énfase nas fundamentagdes microeconémicas da decisao de cada
agente econdmico.” Para facilitar referéncias futuras, o modelo resumido pode ser
encontrado no quadro A.1, as descri¢oes das varidveis podem ser encontradas no
quadro A.2, enquanto que os parimetros podem ser encontrados no quadro A.3.

2.1 Familias

Existe um continuo de familias de medida unitdria. Estas familias decidem de forma
6tima a alocagao intertemporal e intratemporal do consumo, poupanga e trabalho.
Assim, se a taxa de juros real ex ante estd elevada, as familias preferem diminuir
o consumo corrente ¢ 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 decisdes sobre consumo, poupanca e trabalho sio
representadas por uma relacio de oferta de trabalho:

oW, = xZEL? (1)

6. Veja Woodford (2003) para um tratamento completo da literatura basica novo keynesiana.
7. A derivagao completa do modelo é apresentada em Gertler e Karadi (2011).
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e uma relagio para a alocacio intertemporal do consumo:

EBA, R, =1 2)

tt+1

onde W, ¢ o saldrio real por hora trabalhada, L, é o niimero de horas trabalhadas,

/ . L, ’ .
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 ¢ determinado por:

Ot+1 3)

A tt+1 =

O

sendo a utilidade marginal do consumo €¢ dada por:

0 = Z£ (C, — hCy_1)™® — BhE,Z{y 1 (Cryq —hC)™C (4)

onde C; ¢ o consumo das familias e Z& ¢ um choque exégeno de preferéncias
no consumo das familias. Os parAmetros 0 < 8, h <1 e y, ¢, 6 > 0 capturam as
preferéncias das familias.®

2.2 Intermediarios financeiros

Intermedidrios financeiros emprestam recursos obtidos junto as familias para os
produtores de bens intermedidrios, que usam esses fundos para adquirir capital.
Além disso, estes intermedidrios fazem transformacio de maturidade, financiando a
aquisi¢ao de ativos de longo prazo com dividas de curto prazo (ou depdsitos).
Como resultado, uma queda no prego 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 restri¢oes 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 fragio A dos fundos disponiveis.
Se o banco desviar a fragio A, os depositantes forgam sua faléncia e recuperam a
fragio 1 — A restante. Assim sendo, uma vez que desviam recursos, os bancos abrem
mio 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 comparagio com o custo da faléncia. Para que os
banqueiros nao tenham incentivos a desviar recursos, os depositantes colocario

8. Para uma descricdo, veja o quadro A.1.
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um limite (endégeno) sobre o grau de alavancagem do sistema bancdrio. E esse o
mecanismo que cria um efeito de amplificacdo de choques pelo sistema financeiro
no modelo. Na medida em que um choque aumente o beneficio percebido de
desviar recursos, depositantes instantaneamente diminuirio 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 equagdes que determinam o comportamento dos intermedidrios finan-
ceiros sao apresentadas a seguir. A demanda privada total dos intermedidrios
financeiros por ativos S, é dada pela equacio:

QtSpt = ¢tNt’ 5)

Sendo Q; o valor de mercado do capital e N, o patriménio liquido agregado
do sistema financeiro. A varidvel Pt denota o grau de alavancagem privada dos
bancos, dado pela equagao:

- (©)

=
A-v,

sendo o valor marginal do patriménio liquido dos bancos Mt e o valor marginal
do ativo dos bancos v; dados por:

nt = Ez {ﬂAt,Hl [(1 - Q)RIH + &t,t+177t+l]}’ (7)

Vv, = Et {ﬂAt,Hl [(1 - 6)(Rh+1 - Rt+1) + @CZ,HIVHI :I}a (8>

com Ry¢41 denotando a taxa bruta de retorno do capital e o parametro0 < 6 < 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 71, € V;, e negativamente
do beneficio que os bancos auferem ao desviar recursos, dado pelo parametro A.

As taxas de crescimento do patriménio liquido Z¢ 41 e do ativo X¢ t41 dos
bancos sao dadas pelas equagoes:

Zt,t+1 = (sz‘+1 - Rt+1)¢t + Rt+1’ (9)

9. A taxa bruta de retorno do capital é igual a taxa bruta de retorno do ativo.
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Xl = % Zy 44l (10)
9

Por fim, a evolugio do patriménio liquido dos bancos pode ser representada
pela seguinte expressio:

e’ et
Nt = t—l,tNt—le : + aQtSp[_la (11)

onde ey, ¢ um choque exégeno sobre o patriménio liquido dos bancos e o
parimetro 0 < w < 1 mede a transferéncia que as familias fazem para os bancos
que comegam a operar a cada periodo.

2.3 Politicas monetaria, de crédito e de recolhimentos compulsérios

A politica monetdria é caracterizada por uma regra de Taylor, onde o banco central
usa a taxa de juros nominal liquida, !r,como instrumento:

i =(1- p)[i + KT, + K, (lnYt -InY’ )]+ O+, (12)

sendo 77, a inflacio de precos dos produtos finais liquida, ¥, a producio de bens
t ¢ ¢ q t ¢
finais e Y;" o nivel de produto natural. O termo &; representa choques exégenos de
t P t q 8
politica monetdria, ou seja, mudancas no sistemdticas na taxa de juros nominal.

Uma possibilidade presente no atual modelo seria o BCB atuar facilitando a
intermediacdo financeira, que Gertler e Karadi (2011) chamam de politica de
crédito. Neste caso, se a autoridade monetdria resolver financiar uma fragao Y,
do total de ativos intermediados, §,, o valor total de ativos no sistema financeiro
seria dado por:

Q;Sz = Qzsz +1/JthSt
= ¢tNt +1/}tQtSt (13)
= ¢ctNt’

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

¢

o=

(14)
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representa o grau de alavancagem total do sistema financeiro. A propor¢io Yy
dos ativos financiada pelo BCB poderia, por exemplo, depender do spread entre
as taxas de juros:

I/jt = ’(Et[(lanHl - lnRt+l )_ (lan - lnR)l (15)

onde kK > 0elnRy — InR representa o spread em steady state.

O Banco Central também pode alterar as regras de recolhimentos compulsérios
na economia. E suposto que cada institui¢o financeira deva reter:

RR, =7,B, (16)

de reservas obrigatérias, onde T, ¢ a aliquota de compulsério. Considerando que
estas reservas sio remuneradas a taxa RRE; < R4, temos que o custo de captacio

" definido como:

relevante para o intermedidrio financeiro nao é mais R; 4, mas R,

. R, -tR™
1+1 = el el 2]zt+1' (17)
l-7,

R

Assim, basta substituir R; ;.4 por Rf, 1 nas equagdes (6)-(11) dos intermedidrios
financeiros.

Como o objetivo deste trabalho é comparar o efeito do compulsério com o da
taxa bdsica de juros, considerou-se que o governo nio faz politica de crédito, ou seja,
no modelo Yt sempre serd igual a 0. Note, porém, que a alavancagem dos bancos
ainda pode ser afetada pelo BCB, pois a aliquota de compulsério impacta R,
afetando as varidveis 1), 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¢io de capital K, para o perfodo seguinte emitindo
o volume correspondente de divida S;:

Qth+1 = QtSt' (18)

A cada periodo t, a firma produz uma quantidade Y,,,,

Ymt = AT(Uzgth )aLi—a, (19)
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utilizando capital, K, e trabalho, L, e variando a taxa de utilizagao do capital, U..
O choque exdégeno A, denota a produtividade total dos fatores, enquanto o
choque exégeno &; denota a qualidade do capital. O parAmetro & > 0 representa
a participacio efetiva do capital na produgio.

Supondo que o prego de reposi¢io do capital usado seja unitdrio e fixo e
denotando-se o prego do bem intermedidrio por B, a firma escolhe a cada periodo a
taxa de utilizacdo do capital e sua demanda por trabalho de acordo com as equagoes:

Patm - 5(U,)EK,, (20)
Ut
Y
P, (1-a) =W,
mt( a) L to (21)

onde a taxa de deprecia¢io do capital como fungio da utilizagio ¢ dada por:

)=6 +LUQ*§. (22)

s(U,)=0.
1+&

t

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

[Pmma 5::7;;:“ + Qt+1 - 6(Ut+l )]ém (23)
O

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

Rkt+1 =

2.5 Produtores de capital

Ao final de cada periodo, firmas produtoras de capital operando em um mercado
competitivo compram capital dos produtores intermedidrios, reparam o capital
depreciado e produzem capital novo, para depois revender novamente para os
produtores intermedidrios. O capital novo é vendido ao custo unitério Q;, enquanto
o capital de reposicio ¢ vendido ao custo unitdrio. Supondo que existem custos de
ajustamento do investimento liquido, 7,

1, =1 - 6(Ut )é:th (24)
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e ndo do investimento bruto, /;, temos que a decisio étima de investimento ¢é
representada por:

.2
Int+1 +[

I, +1
[ 1,+1

Qz =1+ f; + ] fz - EzﬁAt,Hl f;,+1’ (25)

onde:

nt-1

— — 2
I, +1 n(1,+1
Y i S N /N et/ |
S f] +1 201, ,+1

nt-1 nt-1

(26)

representa o custo de ajustamento, / ¢ o nivel de investimento de steady state e
n; > 0 ¢ o inverso da elasticidade do investimento liquido em relagdo ao prego
do capital no steady state."

A evolugio do capital é dada por:
K. = §th +1,. (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¢io € > 1, apenas compram
os produtos produzidos pelas firmas intermedidrias e os reempacotam na forma
de bens finais. Estas firmas, entretanto, estdo sujeitas a rigidez nominal de precos.
Ou seja, a cada periodo uma firma tem a probabilidade 1 — y de poder ajustar
seus precos. Entre estes perfodos de ajustamento, as firmas indexam seus pregos
a uma parcela 0 < ¥, < 1da inflagio passada. Assim, a producio agregada da
economia Y; é dada por:

Y,=,D, 8)

onde D, é um indice de dispersio oriundo da rigidez nominal de pregos:

£
I-y

. 1_ J’p(l_}’)H}/—l
Dt = }/Dt—lnt—ylp Hf + (1 - 7/) )/1111__1 y - 5 (29)

onde I, = P,/P;_; .

10. E suposto que ndo hé custo de ajustamento para repor o capital depreciado.
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J4 o prego 6timo P/ escolhido pelas firmas quando da possibilidade de reajuste
pode ser representado recursivamente por:

H*= £

t H[) 0
. (30)

N |:q

ondeIly = P} /P,_; e

I, "

E = YtP +E ﬁyAt t+1 1= E+1 ’ (31)
1+1
Hyp(l 5)

Zt = +E /J)yAz 1+1 h ) Z (32)

Essa equacdo mostra que a decisdo de aprecamento de uma firma apta a
reajustar preco em um determinado periodo depende nio sé das condigoes 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 pre¢o de forma étima. Note que o peso que a firma dd ao futuro
depende negativamente da probabilidade 1 — ¥ desta mesma firma poder reajustar
novamente nos periodos seguintes. Finalmente, a dinimica da inflagio ¢ dada por:

I = g 4 (1)) 9

t

2.7 Fechando o modelo

A restri¢io de recursos da economia pode ser representada por:

Y =C 41+ f| st L,+1 (1,+1)+G +Qyp 0K,

+1 (34)

nt-1

com os gastos do governo G, sendo financiados por tributagio nao distorciva T
e receitas da intermediacio feita pelo governo

G +Ql/j Qt = (R -R )1/% th -1° (35)

O parametro ) nessa equagio ¢ o custo unitdrio da intermediagio financeira
feita pelo setor publico. Como se supde que o governo nao usa politica de crédito,
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ou seja, Yt sera igual a zero para todo ¢, as restrigoes acima se reduzem para
1+ 7
Y=C +1, +f( )(]m+[)+G[€G[=7}

Por fim, a hgagao entre as taxas de juros nominal e real é dada pela equagao

de Fisher:

EP
- tt+1
1+ L= Rt+] > (36)
Ps
L . .1 :RR .
enquanto a ligacdo entre a remuneracdo nominal Z; " e real dos recolhimentos
compulsérios é dada por:

EP,
1+ % = R™ fP“ (37)

t
O modelo resumido (e simplificado pela substituicao de Sp; e S; por
(1 —Y)K;41 € Kiyq € pela remogio de IV, por meio de uma expressio para o
equilibrio no mercado de trabalho) encontra-se no quadro A.1.

3 ESTIMACAO

Depois da constru¢io do modelo tedrico, resumido no quadro A.1 os parAmetros
no quadro A.3 serdo estimados utilizando dados trimestrais brasileiros.
Antes, ¢é necessdrio definir: 7) as varidveis observéveis que serao usadas na estimagio;
e ii) a calibragem e distribui¢ées prioris dos parimetros. Esses tépicos serao
abordados nas proximas subsecoes.

3.1 Dados

Nés usamos dados trimestrais de 1999T3 a 2013T4. Nove varidveis observéveis
foram usadas: PIB (Y7 ), Consumo ( C ), gastos do governo ( G+ ), investimento ({1 ),
horas de trabalho (L), saldrios (W?), inflagio ( +), taxa bésica de juros, Selic
(it) e o estoque de crédito livre para as firmas (94St). Para o PIB, consumo,
gastos do governo e investimento utilizaram-se as séries dessazonalizadas do IBGE
(média de 1995=100)."! Para as varidveis horas de trabalho e saldrios utilizou-se
o mesmo procedimento de Castro ez al. (2011). Como houve uma mudanga
metodoldgica em 2002, hd uma descontinuidade nessas séries. Para contornar esse
problema procedeu-se da seguinte forma. Primeiro, as séries com as metodologias
antiga e nova foram dessazonalizadas,' e entéo a taxa de crescimento da série antiga

11. Veja : <www.ibge.gov.br>.
12. Para se fazer o ajuste sazonal das séries utilizou-se o procedimento X12 ARIMA .
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foi usada para estimar os valores das novas séries no passado.'? Dessazonalizou-se
o estoque de crédito livre para as firmas utilizando o mesmo procedimento usado
para as séries do mercado de trabalho.' Seguindo Castro ez /. (2011), para as séries
nao estaciondrias (Y;, C;, Gy, I, L, Wye Q,S,) foram usadas as primeiras diferengas
dos seus logaritmos naturais menos as suas médias.

Para a infla¢do, calculou-se a variagio acumulada trimestral do indice de pregos
ao consumidor amplo (IPCA) dessazonalizado e retirou-se de cada observagio a
inflagio média de 2005 em diante.” Esse é um procedimento muito parecido
com o de Castro er al. (2011). A diferenga é que esses autores retiraram de cada
observagio a meta da inflagio de 2005 em diante, que foi de 4,5%. Como a
média da inflagdo anual de 2005 em diante foi de 4,78%, os dois procedimentos
sio 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 foi dessazonalizada.

Foram incluidos nove choques no modelo. Com isso, tém-se graus de liberdade
suficientes para se usar as nove varidveis observaveis descritas acima. Os choques
considerados afetam os valores das seguintes varidveis: produtividade (4;),

gastos do governo (G ) taxa bésica de juros ( ) qualidade do capltal (é:t ), aliquota do
compulsério (‘L’ f ), remunerac¢io nominal do compulsério i), consumo (Ct ),

oferta de trabalho ( L ) e participacdo nos lucros (PL) dos bancos ( N ) Supos-se que
os choques que afetam os valores de 41, Tt, Cy, G4, $te L seguem processos
autorregressivos de ordem 1. Supondo essa estrutura para esses choques, estimaram-se os
seus respectivos graus de persisténcia e desvios-padroes. Jd para o choque de
politica monetdria, que afeta o valor de i;, supds-se um ruido branco, pois como
j4 hd um parAmetro de suavizacio da taxa bdsica de juros na regra de Taylor,
um choque de politica monetdria totalmente transitdrio ird gerar efeito sobre a taxa
bésica de juros durante vdrios periodos. Logo, na pratica é como se o choque de
politica monetdria tivesse um grau de persisténcia igual ao parimetro de suavizagio
da regra (calibrado em 0,8). Finalmente, os choques que afetam ifR e N; foram
considerados puramente transitorios. 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 no quadro A.4.

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

14. 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.

15. 0 mesmo procedimento anterior foi usado para dessazonalizar a inflacdo, 0 X12 ARIMA. A série usada foi IPCA -
geral - indice (dezembro de 1993 = 100) - IBGE, retirado do IPEA data.
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3.2 Metodologia, calibragem e prioris

Utilizaram-se técnicas bayesianas para estimar o modelo de Gertler e Karadi (2011)
adaptado para o Brasil. As técnicas bayesianas consistem em usar a informagao
disponivel que se tenha sobre a economia na forma de prioris das distribui¢oes dos
pardmetros e depois usar os dados observados para atualizar essas distribuigoes,
chegando assim nas distribuigées posterioris dos parimetros estimados.'®

O algoritmo utilizado na estimagao dos momentos da distribuicio posteriori
foi o metropolis hasting, no qual foram utilizadas 20 mil replica¢oes e foram
desconsiderados 50% dos vetores de pardmetros gerados antes de se usar as simulagdes.
A ideia geral do uso do algoritmo ¢ simular a distribuicao posteriori a partir de uma
sequéncia de amostras geradas de uma distribuicao que inicialmente é desconhecida.
O algoritmo usa o fato de que sob condi¢oes usuais os parimetros do modelo serdo
assintoticamente normais. Com isso, ¢ possivel que se faca uma eficiente exploragao
da distribuigio posteriori na vizinhanga da moda, que foi previamente encontrada
utilizando-se os métodos bayesianos de estimacio.

Nosso modelo tem um total de 41 parAmetros. Desse total, calibraram-se 23 e
estimaram-se 18. Em relagio a calibragem dos pardmetros, utilizou-se como base a
estimacdo nos resultados de Castro ez al. (2011)." Os parAmetros calibrados e seus
valores podem ser encontrados na tabela A.1. Por causa da escolha de modelagem,
alguns parimetros tém interpretacio diferente aqui. Por exemplo, o parametro Yp que
mede o grau de indexacio da economia tem uma interpretagdo um pouco diferente
no nosso modelo, mas mesmo assim escolhemos usar o valor estimado no Samba
calibrado na nossa estimagio. Nos casos em que os pardmetros no modelo utilizado
e no Samba tém interpretagdes suficientemente distintas, eles serdo estimados em vez
de calibrados. Esses sao os casos dos pardmetros CeMi, respectivamente a elasticidade
da depreciagio marginal do capital em relagao a taxa de utilizacio da capacidade e
o inverso da elasticidade do investimento liquido em relacio ao preco do capital.

A categoria de parimetros mais interessante ¢ aquela especifica ao modelo
de Gertler e Karadi (2011): 8, w e A, respectivamente a taxa de sobrevivéncia
dos banqueiros, a transferéncia proporcional aos banqueiros entrantes e a fracio
do capital que pode ser desviada pelos banqueiros. O tltimo parimetro mede a
gravidade dos problemas de assimetria de informagao na intermediagao financeira.
6 e A serio estimados e w serd calibrado, seguindo Gertler e Karadi (2011).
Na tabela A.2, encontram-se as prioris e posterioris dos parimetros estimados.

16. Para uma revisdo da literatura recente, veja Schorfheide (2011).

17. 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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3.3 Analises de sensibilidade e identificacdo

Nos ultimos anos aumentou o interesse em se usar modelos DSGE para fazer
avaliagdo de politica quantitativa. Contudo, um dos principais problemas
com a estimagio de tais modelos é que nem todos os parAimetros podem ser
consistentemente estimados por causa de falha de identificacio. Alternativamente,
mudancas em alguns pardmetros podem levar a resultados indistinguiveis.

A literatura sobre a identificacio de modelos DSGE é relativamente nova.
Aqui, utilizaremos a andlise desenvolvida por Iskrev (2010b; 2010a). Iskrev (2010b)
apresenta uma condi¢do de identificagio que é baseada na matriz jacobiana do
mapeamento dos primeiros e segundos momentos das varidveis observdveis aos
pardmetros do modelo. A condigio é necessdria e suficiente para a identificacio
utilizando métodos baseados em verossimilhanga sob a hipétese de normalidade,
ou utilizando métodos com informacido limitada que usam apenas primeiros e
segundos momentos dos dados. Iskrev (2010a) lida com a identificagao fraca
propondo um novo ferramental de avaliacio da for¢a de identificagio em modelos
DSGE linearizados antes da sua estimagao. A ideia bdsica ¢ que, num contexto
paramétrico, as implicagdes empiricas de um modelo estdo contidas em sua fungio
de verossimilhanga, a qual, para modelos DSGE, ¢ completamente caracterizada
pelo modelo estrutural subjacente.

Essa anilise aplicada ao nosso modelo mostra que todos os parimetros
estimados sao localmente e globalmente identificados, significando que cada um
desses pardmetros tem um efeito discernivel nos primeiros e segundos momentos
do modelo. Caso isso nao fosse verdade, entao mais do que um conjunto de
pardmetros maximizaria a fungao de verossimilhanca e as nossas estimativas nao
teriam sentido econémico.'®

4 ANALISES

Com base nos parAmetros estimados, conforme descrito na se¢io 3, foram realizadas
duas anilises.

1) Qual é a resposta da economia a um choque de um por cento na taxa
basica de juros (Selic)?

2) Qual éaresposta 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.

18. A andlise de identificacdo esta disponivel mediante solicitaco.
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As respostas as seguintes varidveis foram analisadas: 7) crédito (Qth );
i7) investimento ([ ; ); iii) preco do investimento (Qt ); iv) PIB (Y, ); v) consumo (C . ),
vi) taxa de juros ex-ante do crédito (Eszm ); vii) taxa de juros do Banco
Central — Selic (l'[ ); viii) inflagao (th ); e ix) aliquota dos recolhimentos compulsérios.

Para cada instrumento, trés casos serdo apresentados, os quais capturam

0); if) média(p = p, =0,5);

diferentes niveis de persisténcia: 7) baixa (,0 =0, =

e i) alta (0 = p, = 0,8).

4.1 Respostas a um choque de politica monetaria

O gréfico 1 apresenta as respostas de algumas varidveis macroecondmicas a uma

diminuigao de 1% ao ano (a.a.) na taxa bdsica de juros (Selic).

GRAFICO 1

Variacao percentual em relacdo ao steady state a uma diminuicao de 1% a.a. na taxa

basica de juros
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Uma diminui¢ao na taxa de juros tem seu efeito tradicional: diminuigao
no custo e aumento no volume do crédito, gerando aumento no investimento.
O consumo também aumenta, com uma defasagem que pode ser explicada pela
formagio de hdbito (parametro /). Na auséncia de hdbito (h = 0), o aumento
no consumo também seria imediato. Como resultado, tanto inflagio quanto
produto/hiato do produto aumentam. Todos estes efeitos sao amplificados com
o0 aumento na persisténcia dos choques. E importante notar que a aliquota de
compulsério nao responde a nenhuma varidvel endégena e, portanto, fica estdvel
durante todo o periodo.

4.2 Resposta a um choque na aliquota de compulsério

O gréfico 2 apresenta as respostas de algumas varidveis macroeconémicas a uma
diminuigao de 10% na aliquota efetiva de compulsério.

GRAFICO 2
Variacdo percentual em relacdo ao steady state a uma diminuicao de 10% na aliquota
efetiva de compulsdrio (com politica monetaria)
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O impacto da reducao da aliquota do recolhimento compulsério,
embora qualitativamente semelhante a uma redugdo da taxa bdsica de juros,
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¢ quantitativamente menor em todas as varidveis consideradas, com excegao
do consumo. Ou seja, da mesma forma que no caso do choque monetirio,
temos uma diminuigao no custo do crédito, mas em uma ordem de grandeza
consideravelmente menor. A mudanga no volume do crédito, porém, apresenta um
aspecto interessante. Embora a taxa de juros tenha um impacto contemporineo
consideravelmente maior, tanto a persisténcia quanto a magnitude dos impactos
posteriores sio muito semelhantes.

Uma questdo importante a se considerar quanto a andlise descrita é que nesse
modelo a aliquota de recolhimentos compulsérios é puramente exdgena, dado que
ela ndo responde a nenhuma das varidveis endégenas. Assim, no caso do choque
monetdrio, a aliquota de 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 ¢ enddgena, ou seja, responde a inflagio
e a0 hiato do produto, conforme a regra de juros representada na equacio (12),
o que estd sendo capturada no gréfico 2 reflete, em parte, a resposta do instrumento
taxa de juros que foi induzido pela alteragio na aliquota de compulsério.

Para isolar os efeitos do compulsério, o valor do coeficiente da inércia da taxa
de juros da regra de Taylor foi calibrado em um nimero préximo de 1, igual a 0,99.
Com esta alteragdo, espera-se uma amplificacio da resposta da economia a
diminuigao da aliquota de compulsério quando comparada ao grafico 2, uma vez
que o aumento da taxa bdsica de juros neutralizava parte do efeito.

O grafico 3 apresenta as respostas das varidveis macroecondmicas a uma
diminui¢io de 10% na aliquota efetiva de compulsério quando considerada a regra
de juros defasada. Note-se que sdo apresentados apenas seis periodos no gréfico,
o qual é o tempo aproximado que a taxa de juros bdsica permanece constante.

GRAFICO 3
Variacdo percentual em relacdo ao steady state a uma diminuicao de 10% na aliquota
efetiva de compulsdrio (sem politica monetaria)
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Ocorreu, conforme o esperado, uma amplificagio da resposta da
economia quando comparada o gréfico 2, sem nenhuma mudanca qualitativa.
Porém, note que os efeitos macroeconémicos de uma queda de 10% na aliquota do
compulsério continuam bem menores do que os efeitos de uma queda de 1 ponto
percentual (p.p.) ao ano da taxa bdsica de juros.

CONCLUSAO

Nesse artigo, buscou-se identificar o impacto sistemdtico dos recolhimentos
compulsdrios nas varidveis macroecondmicas, assim como as principais diferengas
entre esse instrumento e a taxa de juros do BCB. Para fazer isso, foi usado um
modelo DSGE, incorporando fric¢oes financeiras e os recolhimentos compulsérios.

Em resumo, uma diminuigio da aliquota dos recolhimentos compulsérios tem
os mesmos efeitos qualitativos de uma diminuicio da taxa de juros do BCB, embora
seu impacto quantitativo seja menor. Por exemplo, enquanto uma redugio persistente
(p = 0,8) de 1% a.a. da taxa de juros do BCB aumenta contemporaneamente
o produto interno bruto (PIB) em 0,5%, uma redu¢io persistente (pr =0,8)
de 10% da aliquota dos recolhimentos compulsérios aumenta contemporaneamente
o PIB em apenas no médximo 0,12% (no caso em que a taxa de juros do BCB ¢
mantida constante).

Concluindo, nossos resultados mostram que os efeitos macroecondmicos
dos recolhimentos compulsérios sio bem inferiores aos observados para a taxa
bésica de juros. Logo, alguma outra razao fora da conducio da politica monetdria
(por exemplo, estabilidade financeira) deve ser usada para justificar a variabilidade
observada da aliquota dos recolhimentos compulsérios no Brasil nos altimos
vinte anos.
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ABSTRACT

The goal of this paper is to present how a Dynamic General Equilibrium Model (DSGE) can be used
by policy makers in the qualitative and quantitative evaluation of the macroeconomics impacts of
two monetary policy instruments: (i) short term interest rate; and (i) reserve requirements ratio.
In our model, this last instrument affects the leverage of banks that have to deal with agency
problems in order to raise funds from depositors. We estimated a modified version of Gertler
and Karadi (2001), using Brazilian data and incorporating a reserve requirement ratio, in order
to answer two questions: (i) what is the impact of a transitory increase of 1% p:y: of the short
term interest rate on macroeconomic variables like GDP, inflation and investment? (i) what is the
macroeconomic impact of a transitory increase of 10% in the reserve requirement ratio? We found
that these two shocks have the same qualitative effects on the most of the macroeconomic variables,
but that the impact of interest rate is much stronger.

Keywords: credit frictions; monetary policy instruments; interest rate rules; reserve requirements.
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APENDICE A

QUADROA.1
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Sumario do modelo

Agente/descricdo |

Equacao

Familias

Utilidade marginal do
consumo

Equacdo de Euler

Fator estocéstico de
desconto

Oferta de trabalho

0¢ = Zf (Cp — hCe_1) ™% — BRE.Z{, 1 (Cryqy — RC)™°
EtBAt’H.l = Rt+1

_ Ot+1
Aty =E—

O¢
Woe = )(Z,_@L(f

Intermediérios 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

Evolucdo do PL dos
bancos

V= Et{ﬁ A [(1 —0)(Rie+1—REz1)+ 9xt,t+1Vt+1]}

Ne = Et{ﬁ At,t+1[(1 —0)R{y, + 92t,t+177t+1]}

N
b =T
1y,
Nt
¢) =
E -,
Zeesr = (Rker1 — Riv1) P + Ry
Xtt+1 = (¢t+1/¢t)zt,t+1

Q¢Kir1 = dpeeNy

Nt = HZt_t‘tNt—]_eeNEt + th(l - Ipt—l)gth

Produtores de bens intermediérios

Fungao de produgdo

Demanda por trabalho

Utilizacdo da
capacidade

Yie = At(UtEth)aL%_a

Ymt _

Ppt(l—a)——=W,
L

Y,
Pnea _glnt = 6" (UpéK,
t
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Agente/descricdo

Equacao

Produtores de bens intermediérios

Taxa de depreciacdo

Retorno do capital

Investimento liquido

Deciséo 6tima de
investimento (liquido)

Custo de ajustamento

Acumulacdo de capital

_ b i
MUJ—6C+1+ZU

_ Yints1
Ryer1=0¢ 1[Pmt+1a—€ m;; +Qt+1_5(Ut+1)] St
t+18¢41

Produtores de capital

I =1 — 5(Ut)fth

— = \2
Le+1 Ly +1
Q=1+t " EpA, (7> :
t t nt 1+I t t tt+1 Int—1+1 t+1

-\2
f=ﬁ Ly +1
2\ Ly +1

Kip1 = §Ke + Lyt

Produtores de bens finais

Producao

Disperséo de precos

Formulacdo recursiva
do preco 6timo

Dindmica da inflagao

Ye = Yine Dy

&
Yp(1-v) 1
- —mP, T Y
Yp€
Dy=yD,,I1,.T TI{+(1—7) e = S

1-vy
X e F
P 1Z_t
_ypg
Fe =Y Pt + B¢ [BY N ppy1 —= H—g Fiyq
t+1
Vp(l_s)
Zy =Y+ Ec|BY A ﬁ2t+l
18 b}

M =y 4 (1 - I

Autoridade monetaria

Regra de juros

Politica de crédito

Custo de captagdo com
compulsorio

i,=(1-p) [l_+ KTy + Ky, (lnYt—lnYt*)] +pi_1+ &
Yy = KE[(InRyr41—INR 1)~ (InR, —InR)]

RR
< Rt+1 — TRy
t+1 =

1 - Tt
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Agente/descricdo

Equacao

Outras relacdes

Restricées da
economia

Restricbes do governo

Equagbes de Fisher

Yo =Co4+ 1+ fUpe + D+ G + QP Qe Ky iy

Ge + TP QeKii1 = Te + (Re — RWe—1 Qe Ky
EiPiyq

Py
EiPiq

Py

140 = Req

1+iff = REY

Elaboracdo dos autores.

QUADROA.2
Variaveis do modelo
Variavel Descricao
Yot Producéo dos bens intermediarios
P Preco dos bens intermediarios
Y: Producéo de bens finais
Dt Disperséo de precos
K, Capital
Lt Trabalho
lt Investimento bruto
Lyt Investimento liquido
C; Consumo das familias
Qt Valor de mercado de uma unidade de capital
6t Taxa de depreciacéo do capital
U, Utilizacao do capital
Ot Utilidade marginal do consumo
A tt+1 Fator estocastico de desconto
N; Patriménio liquido
Ryt Retorno real bruto do capital

(Continua)
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(Continuacdo)

Variavel Descricao
Rt Taxa de juros real bruta sem compulsério
R; Taxa de juros real bruta com compulsério

R?R Taxa de juros real bruta da remuneracdo do compulsério

V¢ Valor do ativo dos bancos
Nt Valor do patriménio liquido dos bancos
b Alavancagem privada

Ztt+1 Taxa de crescimento do ativo dos bancos

Xt t+1 Taxa de crescimento do patriménio liquido dos bancos

H: = Pt*/Pt Preco 6timo normalizado pelo nivel de preco do periodo anterior

Ft Numerador da escolha do preco 6timo normalizado
Z; Denominador da escolha do preco ¢timo normalizado

II, =P /Pt—l Inflagdo bruta

it Taxa de juros nominal liquida

Ztc Choque exdgeno na utilidade do consumo

Zg‘ Choque exdgeno na desutilidade do trabalho

At Choque exdgeno de tecnologia

Gt Choque exdgeno de gastos do governo

ft Choque exdgeno na qualidade do capital

ifR Choque exdgeno na remuneracéo do compulsdrio

t; Choque exdgeno na aliquota do compulsério
ENg; Choque exdgeno sobre o patriménio liquido dos bancos
& Choque exdgeno de politica monetaria

l/)t Proporcao dos ativos financiada pelo Banco Central
Wt Saldrio real

Elaboracdo dos autores.
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QUADROA.3
Parametros do modelo
Pardmetro | Descricdo Valor
ﬂ Taxa de desconto das familias (0,1]
g Inverso da elasticidade intertemporal de substituicao >0
h Parametro de formacdo de habito no consumo [0, 1]
X Peso relativo do trabalho na utilidade das familias >0
() Inverso da elasticidade da oferta de trabalho >0
A Fracdo do capital que pode ser desviada pelos bancos [0, 1]
w Transferéncia proporcional para os novos bancos [0, 1]
0 Taxa de sobrevivéncia dos bancos [0,1]
a Participacdo do capital na producéo [0, 1]
o) Taxa de depreciagdo (0, 1]
ni Inverso da elasticidade do investimento liquido em relacéo ao preco do capital >0
( Elasticidade da depreciacdo marginal em relacao a taxa de utilizacao >0
G_ Consumo do governo em steady state [0, 1]
€ Elasticidade de substituicao entre bens finais >1
Y Probabilidade de um produtor de bens finais manter o preco fixo [0, 1]
Yp Pardmetro de indexagao de precos de bens finais [0,1]
Kg Coeficiente da regra de juros associado a inflagao >0
Ky Coeficiente da regra de juros associado ao hiato do produto >0
K¢ Coeficiente da resposta da politica de crédito ao spread >0
ll_) Participacdo governamental no mercado de crédito no steady state [0, 1]
RRR Remuneragdo real do compulsério no steady state >0
T Aliquota do compulsério no steady state [0, 1]
Pc Persisténcia do choque na utilidade do consumo [0, 1]
pL Persisténcia do choque na desutilidade do trabalho [0,1]
,DA Persisténcia do choque de tecnologia [0,1]
Pc Persisténcia do choque de gastos do governo [0, 1]
P{ Persisténcia do choque na qualidade do capital [0, 1]
piRR Persisténcia do choque na remuneragao do compulsdrio [0, 1]
Pt Persisténcia do choque na aliquota do compulsério [0, 1]
PN Persisténcia do choque sobre o patrimonio liquido dos bancos [0, 1]

(Continua)
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(Continuacao)
Parametro | Descricao Valor
p Persisténcia do choque de politica monetaria [0, 1]
O¢ Desvio padréo do choque na utilidade do consumo >0
gy, Desvio padréo do choque na desutilidade do trabalho >0
Oy Desvio padrao do choque de tecnologia >0
Og Desvio padréo do choque de gastos do governo >0
o-f Desvio padréo do choque na qualidade do capital >0
O-iRR Desvio padréo do choque na remuneragdo do compulsdrio >0
o; Desvio padréo do choque na aliquota do compulsério >0
Oy Desvio padréo do choque sobre o patriménio liquido dos bancos >0
; Desvio padréo do choque de politica monetéria >0
Elaboracdo dos autores.
QUADROA.4
Variaveis observaveis
Variavel Descricdo Fonte Tratamento
Yt Produgéo de bens finais IBGE/SCNT' pdi?
Ct Consumo das familias IBGE/SCNT' pdl
Gt Consumo do governo IBGE/SCNT' pdl
L, Trabalho IBGE/PME! pd
It Investimento bruto IBGE/SCNT' pdl
W; Salério real IBGE/PME! pd
it Taxa de juros nominal liquida BCB/SNIPC? nsa*
Tft Inflacdo liquida (IPCA) IBGE! nsa
Qth+1 Valor de mercado do capital BCB? pdl

Notas: ' IBGE: <www.ibge.gov.br>
2 BCB: <www.b cb.gov.br>

? pdl: primeira diferenca do logaritmo natural.
“nsa: nivel suavizado a justado, € o valor da série descontado da média de 2005 em diante.
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TABELA A1
Parametros calibrados
Pardmetro Valor Fonte
1,000 Castro et al (2011)
() 1,000 Castro et al (2011)
a 0,448 Castro et al (2011)
6 0,0015 Castro et al (2011)
G 0,200 Castro et al (2011)
€ 11,000 Castro et al (2011)
w 0,002 Gertler e Karadi (2011)
0 0,952 Ajustado para refletir um sistema financeiro menos estavel
Kg 0,000 Auséncia de resposta enddgena ao spread
l/j 0,000 Auséncia de resposta endogena ao spread
ﬁ 0,97 Baseados em valores médios de 2005 em diante
ERR 1,021 Baseados em valores médios de 2005 em diante
T 0,274 Baseados em valores médios de 2005 em diante
P;RR 0,759 Baseado na estimacdo de modelos AR(1) de 2005 em diante
,01- 0,879 Baseado na estimagao de modelos AR(1) de 2005 em diante
O-l'RR 0,003 Baseado na estimacdo de modelos AR(1) de 2005 em diante
0-1- 0,021 Baseado na estimagao de modelos AR(1) de 2005 em diante
PN 0,000 Auséncia de persisténcia no choque do valor do PL

Elaboracdo dos autores.
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TABELAA.2
Prioris e posterioris
Priori Posteriori
Parametro
Distribuicdo Média Desvio padrao Média Int. confianca

g Normal 1,30 0,050 1,296 1,294 1,298
h Beta 0,74 0,050 0,758 0,754 0,760
Y Beta 0,33 0,200 0,295 0,288 0,300
Vo Beta 0,79 0,150 0,449 0,430 0,468
Ky Normal 2,43 0,350 2,460 2,446 2,483
Ky Gamma 0,16 0,100 0,524 0,517 0,532
A Beta 0,25 0,050 0,140 0,135 0,143
( Gamma 1,00 0,250 0,911 0,893 0,928
ni Gamma 4,00 2,000 0,245 0,205 0,287
Pa Beta 0,50 0,250 0,090 0,000 0,203
Pc Beta 0,50 0,250 0,101 0,084 0,120
Pg Beta 0,50 0,250 0,646 0,635 0,657
Pc Beta 0,50 0,250 0,638 0618 0,653
PL Beta 0,50 0,250 0,411 0,403 0,423
O-A Gamma inv. 1,00 Inf 0,124 0,118 0,131
O-G Gamma inv. 1,00 Inf 0,123 0,118 0,129
g; Gamma inv. 1,00 Inf 0,140 0,128 0,153
O¢ Gamma inv. 1,00 Inf 0,131 0,118 0,146
O¢ Gamma inv. 1,00 Inf 0,163 0,141 0,185
oy, Gamma inv. 1,00 Inf 0,138 0,118 0,153
O-N Gamma inv. 1,00 Inf 6,840 6,560 7,000

Elaboracdo dos autores.






