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Resumo

Esse trabalho analisa a crise causada pela COVID-19 no Brasil utilizando um modelo
DSGE. A economia possui um setor produtivo real e um setor financeiro além da presenca
das familias e do governo. No modelo trabalharemos com dois tipos de agentes, os agentes
ricardianos e os agentes nao ricardianos. O choque da COVID-19 no modelo sera dado por
um choque de velocidade.

Como medidas adotadas pelo governo para conter os danos da COVID-19 teremos um
aumento das transferéncias do governo, uma medida de liberagao de capital feita pelo banco
central e uma politica monetdria para abaixar a taxa basica de juros. As transferéncias no
modelo serao exclusivamente direcionadas ao agente nao ricardiano.

Comparamos os efeitos dos choques separadamente e em conjunto, e chegamos a con-
clusao que as medidas adotadas para conter o choque da COVID-19 tiveram um efeito

positivo em evitar um pior cenario.






Abstract

This work aims to contribute to the field of study on pandemics and the government’s
course of action. The objective is to analyze the effects of the fiscal and monetary policies
that were adopted in order to contain the COVID-19 crisis, and estimate their effectiveness

in preventing an even greater crisis.
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Capitulo 1

Introducao

O surgimento e a propagagao da COVID-19 trouxeram impactos severos tanto para o
Brasil quanto para o resto do mundo. Além dos efeitos adversos nos sistemas de saide
ao redor do mundo e na qualidade de vida da populagao, também tivemos uma grande
crise economica com particularidades bem tnicas. Dada a magnitude dos danos causados
a saude, governos ao redor do mundo tomaram medidas para conter a propagacao do
virus, medidas que limitavam a circulacao de pessoas e o funcionamento de empresas,
essas medidas acabaram levando tanto a choques negativos de demanda como de oferta
que intensificaram a recessao. Dentro desse cenario. se torna importante melhor entender
o funcionamento de uma crise causada por uma pandemia, e entender quais politicas o
governo pode tomar para conter um choque tao fora do comum.

No Brasil tivemos politicas importantes adotadas pelas autoridades para conter a crise
da COVID-19, tanto politicas fiscais quanto monetarias, que em conjunto combateram
os efeitos adversos da crise. A necessidade de utilizar tanto a politica fiscal quanto a
monetéria para conter o choque da COVID-19 foi discutida por Bartsch et al. (2020),
que mostraram que as politicas fiscais e monetarias separadamente nao seriam capazes de
conter uma diminuicao do produto e um aumento do desemprego, sendo necessario para os
governos coordenar as duas politicas para melhor acomodar o choque adverso na economia.

A crise do COVID-19 apresentou um choque negativo muito forte ao PIB Brasileiro,
para medida de comparagao, na crise de 2008, a queda foi de 4,6 por cento do PIB em
termos reais, isso somando os 3 primeiros trimestres de queda do PIB em 2009. Na crise
do COVID-19, apenas no segundo trimestre de 2020, houve uma queda de 10,12 por cento
do PIB em termos reais. Podemos ver a trajetéria do PIB real trimestral do Brasil no

grafico a seguir.
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Produto interno bruto (PIB) a precos de mercado: variagéo real
trimestral sobre mesmo trimestre do ano anterior
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Figura 1: PIB real trimestral Brasil - Fonte: Ipea Data

Podemos ver que houve uma queda mais significativa do PIB no segundo trimestre
de 2020 e também no terceiro trimestre, que teve uma queda de 3 por cento. No quarto
trimestre a queda foi de 0,36 por cento, e em 2021 ja no primeiro trimestre o PIB voltou a
ser positivo, indo para 1,7 por cento. A queda real acumulada do PIB em 2020 foi de 3,28
por cento em termos reais.

Com a eclosao da crise também vieram as medidas para amenizar os seus impactos.
O governo brasileiro apenas em ambito federal destinou mais de 640 bilhoes de reais ao
combate contra a COVID-19, desse montante, cerca de 390 bilhoes foram em forma de
auxilio emergencial, um auxilio financeiro importante para as familias mais vulneraveis.

Na figura 1 a seguir temos o montante de gasto piblico com o setor de destino.



Capitulo 1. Introdugao

21

MONITORAMENTO DOS GASTOS DA UNIAO COM COVID-19 (2020)

GASTOS COM COVID-19 VALOR(BILHOES)

Auxilio Emergencial a Pessoas em Situacdo de Vulnerabilidade 293,11
Auxilio Financeiro aos Estados, Municipios e DF 78,25
Cotas dos Fundos Garantidores de Operacoes e de Crédito 58,09
Beneficio Emergencial de Manutencao do Emprego e da Renda 33,5
Despesas Adicionais do Ministério da Saude e Demais Ministérios 427
Aguisicdo de Vacinas e Insumos para Prevencdo e Controle 2,22
Programa Emergencial de Acesso a Crédito - Maguininhas 5
Concessdo de Financiamento para Pagamento de Folha Salarial 6,81
Financiamento da Infraestrutura Turistica 3,08
Transferéncia para a Conta de Desenvolvimento Energético 0,9
Ampliacdo do Programa Bolsa Familia 0,37
Total: 524,02

Figura 2: Gastos com COVID-19 - Fonte: Tesouro Nacional Transparente

MONITORAMENTO DOS GASTOS DA UNIAO COM COVID-19 (2021)

GASTOS COM COVID-19 VALDHI:BILHE}ES}

Auxilio Emergencial a Pessoas em Situacdo de Vulnerabilidade 60,58
Despesas Adicionais do Ministério da Saide e Demais Ministérios 25,77
Aguisicdo de Vacinas e Insumos para Prevencado e Controle 21,79
Beneficio Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda 7,71
Cotas dos Fundos Garantidores de Operacoes e de Crédito 5
Financiamento da Infraestrutura Turistica 0,59
Total 121,44

Figura 3: Gastos com COVID-19 - Fonte: Tesouro Nacional Transparente

O Banco Central teve uma participacao importante no combate a crise da COVID-19,

as acgoes tomadas em conjunto pelo Conselho Monetario Nacional e o Banco Central do
Brasil para conter a crise nao tiveram paralelo na histéria brasileira. Para medida de
comparacao, ja em 2020 as acoes para aumentar a liquidez foram da ordem de 16,7% do
PIB, enquanto na crise de 2008 as mesmas politicas foram da ordem de 3,5% do PIB. As
medidas de liberacao de liquidez chegaram a 1,2 trilhao, enquanto as medidas de liberacao
de capital chegaram a 3,2 trilhoes. A figura 3 mostra um conjunto de politicas que o Banco
Central utilizou para atingir uma maior liberagao de capital e liquidez, junto com os seus

respectivos montantes de impacto.
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. Montante envolvido
Medida
2020 2008

Liberacdo de liquidez
Compulsorio + Liquidez de curto-prazo (LCR) RS 135 bi -
Liberacdo adicional de compulsorio RS 70 bi RS 82 bi
Flexibilizacdo da LCA RS 2,2 bi -
Empréstimo com lastro em LF garantidas RS 670 bi -
Compromissadas com titulos soberanos brasileiros RS 50 bi RS 25 bi
Mova DPGE RS 200 bi RS 10 bi
Empréstimo com lastro em debéntures RS 91 bi -
Total RS 1218,2 bi RS 117 bi
% do PIB 16,70% 3,50%
Liberacdo de Capital
Overhedge RS 520 bi -
Reducdo do ACCP RS 637 bi -
Total RS 1157 bi -
% do PIB 16,40% 0,00%
Outras medidas
Linha de swap de délar com o Fed USS 60 bi USS 30 bi
% do PIB 4,10% 2,40%
Criacdo de linha de crédito especial para PMEs USS 40 bi -
% do PIB 0,50% -

Figura 4: Comparacao de medidas 2020-2008 - Fonte: Relatério de Estabilidade Finan-
ceira

Além disso, o Banco Central atuou abaixando a taxa basica de juros, a taxa SELIC.
Essa medida também foi em um nivel nunca antes visto na histéria brasileira, a taxa basica

de juros anualizada chegou a menos de 2 por cento.
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Taxa de juros - Over / Selic - acumulada no més
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Figura 5: Taxa de juros - Over / Selic - acumulada no més - Fonte: Ipea Data
De acordo com dados da In Loco, que faz um levantamento do isolamento social baseado
nos dados de geolocalizacao de celulares, podemos ver na figura 4 uma diminuicao na
circulagao de pessoas durante a pandemia, tal cendrio pode ser fruto dos riscos envolvidos

em interacoes sociais.
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indice de Isolamento Social (11S) no Brasil

Dados de geolocalizagdo, filtrados do cédigo de publicidade direcionada emitido por 30
milhdes de celulares, medem percentual de pessoas em casa

[ﬂi
Iy

]uLl Lu |

Mt /I

| wll |

|

\l

g y ﬂ

4 1ﬂ
JJUU MUM 'U JL

Figura 6: Indice de Isolamento Social - Fonte: In Loco

Na figura 6 temos um indice de isolamento social, o indice foi feito utilizando a geo-
localizagao dos celulares para medir o grau de adesao da populagao ao isolamento social.
Podemos ver que logo no inicio da pandemia tivemos uma forte adesao da populacao ao
isolamento social, com um salto da adesao de 35% para 60%, porém, em poucos meses a
adesao diminuiu, voltando quase ao patamar inicial, ficando em torno dos 40%.

Como visto que o Banco Central teve agoes importantes para combater a crise causada
pelo COVID-19, pretendemos incluir uma anélise voltada para a politica monetaria no
periodo.

Seguiremos Chadha, Corrado, Meaning and Schuler (2021), e vamos adicionar um cho-
que de velocidade como choque da COVID-19. Podemos ver na figura 5 que no caso do

Brasil, de fato a velocidade da moeda caiu com o inicio da COVID-19.
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Velocidade
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Figura 7: Velocidade da Moeda - Fonte: PIB e M2 - Ipeadata

A velocidade da moeda que estava em 0,64, caiu para 0,48 com a eclosao da crise do
COVID-19, uma queda de 25 por cento.

Como resultado das anélises realizadas no projeto, constatamos que as medidas de
contencao adotadas desempenharam um papel fundamental na atenuacao dos impactos
adversos causados pela crise do COVID-19 na economia. Concluimos que, se nao tivessem
sido implementadas essas medidas de contengao, a queda no Produto Interno Bruto (PIB)
real, que foi de 3,28%, poderia ter alcancado um valor significativamente maior, chegando
a 7,2%.

No més de abril de 2020, o Fundo Monetario Internacional (FMI) divulgou o relatério
intitulado ”World Economic Outlook, April 2020: The Great Lockdown”, no qual o FMI
fez projecoes para a economia global, incluindo a do Brasil. Esse relatério estimou uma
queda de 5,3% no PIB brasileiro para o ano de 2020. Podemos constatar que os resultados

da nossa estimativa nao se distanciaram muito das estimativas feitas pelo FMI.
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Capitulo 2

Modelo

Utilizarei uma versao do modelo de Goodfriend e McCallum(2007), a diferenca entre o
modelo aqui utilizado e o original, é que o modelo utilizado tera dois grupos de agentes,
os ricardianos e os nao ricardianos, além de modificar o setor financeiro seguindo Ferreira
e Nakane(2015). Esse modelo também acrescentard um choque de velocidade, um choque

de transferéncias e um choque de liberacao de capital.

2.1 Familias

A economia possui dois grupos de agentes, os ricardianos e os nao ricardianos. Os

agentes ricardianos terao o problema de maximizar a seguinte funcao de utilidade:

U=Eyy B [¢log (') + (1 —¢)log (1 —n")] (2.1)

onde cf® é o consumo no perfodo t de uma cesta de bens Dixit-Stiglitz, n representam
a oferta de trabalho para trabalhar no setor produtivo. Os agentes ricardianos serao os
proprietarios das firmas, e, portanto enfrentarao a seguinte equacao para a acumulagao de

capital.

Kt+1 - (1 — 5>Kt + It (22)

onde [; é o investimento. A restricao orcamentaria do consumidor ricardiano é dada

por:
mP
l—f-;ri + (1 — 5)%71th1 + (1 + 7"?_1)(1613’_—_7;) + wtnf + TtKKt + 1l = mfi -+ Cf + dt + tht

(2.3)
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onde K; é o capital, m® é a posse de moeda do agente ricardiano, ¢; é o prego do
capital,  é a taxa de depreciacdo do capital, IT é o lucro da firma, nf é o trabalho, r¢ ¢é a
taxa de retorno dos depésitos e d; sao os depdsitos, ;.

O consumidor ricardiano também terd uma restricao CIA, ou seja, precisard possuir

dinheiro para consumir, logo:

et <umlt (2.4)

onde v; serd um choque de velocidade, e m¥ serd a quantidade de moeda em posso do

agente ricardiano.
Os agentes nao ricardianos terao o problema de maximizar a seguinte funcao de utili-

dade:

U=EyY B [plog(c)™) + (1 ¢)log (1 —n'")] (2.5)

onde ¢ e n¥% s3o respectivamente o consumo e o trabalho do agente nio ricardiano.

Os consumidores nao ricardianos terao a seguinte restricao orcamentdria:

NR

TEL fwn R £ T, = miVR 4 VR (2:6)

onde m¥ % é a posse de moeda do agente nao ricardiano e T; representa as transferéncias

do governo para os consumidores nao ricardianos, a transferéncia é financiada com o au-
mento da divida publica.

Os agentes nao ricardianos também enfrentarao uma restricao CIA dada por:

cNE < (mNE 4T (2.7)

onde mf serd a quantidade de moeda em posse do agente nao ricardiano.

A restricao orcamentéaria do governo sera dada por:

G

. b
DL b (0f - L) =T+

Tt—lth—1
1 + Tt 1 + Tt 1 + Tt

(my — (2.8)



Secao 2.2. Firmas 29

2.2 Firmas

As firmas enfrentarao uma concorréncia monopolistica e uma rigidez de pregos. Todo
periodo uma parcela das firmas sera escolhida para reajustar os precos, enquanto a outra
manterda os mesmos precos do periodo anterior. A funcao de producao da firma serd uma

Cobb-Douglas:

Yy = Ktn'n,%in (29)

A condigao de nao arbitragem no mercado de ativos sera:

rK =r,+0 (2.10)

onde r; é a taxa de juros basica da economia dada pela autoridade monetaria.
Seguindo Walsh(2004), as firmas todo periodo pegarao uma quantia de empréstimos

para pagar os fatores de producao, esses empréstimos serao dados por:

bt = winy + Ktrtl( (211)

Onde b; sao os empréstimos para a firma.

2.3 Setor Bancario

Cada banco no modelo serda composto de dois setores, o setor de atacado e o setor de
varejo. O setor de varejo é responsavel por levantar depdsitos e oferecer empréstimos. O
setor de atacado é responsavel por gerenciar o capital do banco. Temos a seguinte equacao

que representa o acimulo de capital do banco:

Kf = (1 - 5b)Kf—1 +jzle7—1 (2-12)

onde K é o capital do banco e j° é o lucro real, e §° é a depreciacao do capital do banco.
Podemos ver que o sistema bancario funciona de forma pro-ciclica, diminuindo a oferta de
crédito em caso de crise e aumentando o crédito em caso de crescimento econoémico.

Os ativos em posse do banco serao dados por B;:

B, = b, + b¢ (2.13)
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onde b; sdo os empréstimos para as firmas, e b sdo os titulos piblicos. O banco utilizara
o seu capital e os depdsitos dos agentes para fazer empréstimos para as firmas e para o

governo, temos entao a seguinte relagao que representa a restrigao de recursos dos bancos:

K} +d, = B, (2.14)

O banco também enfrentara um custo na hora de administrar os recursos para conceder
empréstimos para as firmas. Esse custo sera dado por uma funcao quadratica onde os custos
serao mais altos conforme a razao entre o capital do banco e os ativos fugir da proporcao

ideal, esse custo serd dado por:

R(KD/ B, — ale)? (2.15)

onde a® é um choque de liberagao de capital que serd feito pelo Banco Central, £ é o

objetivo da razao capital-ativo para diminuir os custos e x é um parametro que influencia
os custos de nao alcancar a razao ideal entre o capital do banco e os ativos.

Quando os empréstimos aumentam, a razao entre o capital e titulos diminui caindo
abaixo de ¢, levando os bancos a aumentar r°, o que leva a uma diminuicdo pela demanda
por crédito. Ou seja, quanto maior for a distancia entre a razao efetiva e a razao ideal
entre o capital do banco e os empréstimos, maior sera a distancia entre a taxa de juros dos
empréstimos e a taxa de juros dos depdsitos, isso seria uma consequéncia do aumento dos

custos dos bancos na concessao de empréstimos.

2.4 Politica Monetaria

O banco central seguira a seguinte Regra de Taylor:

re=(1=pr) 7+ (1= pr) [Xx (e — 7) + Xy (v — ye-1)] + prTe-1 + P}’ (2.16)

onde 7 é a taxa basica de juros de estado estacionario, pr é a permanéncia no ajus-
tamento da taxa de juros, x, mede a resposta a desvios da meta de inflacao, x, mede a

resposta a desvios do produto e pmlt é o choque da politica monetaria.
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2.5 Problema do Consumidor

Comecando pelas condi¢oes de primeira ordem a respeito das varidaveis do problema

do consumidor. Temos primeiro as condi¢oes de étimo para o consumo, tanto do agente

ricardiano cﬁ, como do agente nao ricardiano civ R. teremos respectivamente:

CliIiR = M (2.18)

t
onde \; e u; representam respectivamente o lagrangiano do agente ricardiano e do

agente nao ricardiano. As condigoes de 6timo para nl* e nl¥® sao respectivamente:

1-9¢
l1-9¢
A condicao de 6timo para o capital K; sera:
1
EMa (B — EtQt+1)B = —MEyqi1 (1 —0) (2.21)
A condicao de 6timo para os depdsitos d; sera:
Vi Ey(Ae41) d
— =My — 1) + ————F(1 + 2.22
R t(vr—1) F+ 7Tt+1)5( ry) (2:22)

Juntando a condigdo de 6timo para nft e cff, temos a oferta de trabalho do agente

ricardiano:
1—¢

= wt_
R R

(2.23)

Juntando a condigao de étimo para nl¥f e ¢ temos a oferta de trabalho do agente

nao ricardiano:

1-9 ¢

g wt
1 —niR cNR

(2.24)
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Juntando a condigao de 6timo para o capital K; e a condicao de étimo para o consumo

do agente ricardiano cf, teremos a equacio de Euler:

B’y TtK _
=)= B(1=9) (2.25)

Juntando a condicao de 6timo para o depdsito d; e a condigao de 6timo para o consumo
do agente ricardiano ¢, chegamos a relacio consumo-poupanca dada por:
Uy (vy — 1) BAA+1f)

— = + 2.26
cft et (1+ Eymygn) Ercll (2.26)

O consumo do agente nao ricardiano sera dado por:

AN = N 4T, (2.27)

e por ultimo, as equagoes que agregam o consumo, dinheiro e o trabalho dos consumi-

dores ricardianos e nao ricardianos.

c=ocl+(1—0)® (2.28)
m = om! + (1 — o)m™® (2.29)
n=onl®+(1—o)n "t (2.30)

2.6 Problema da Firma

Na escolha do prego 6timo temos dois casos. Se o produtor nao for sorteado para ajustar
os seus precos no periodo em questao, ele utilizara os precos do periodo t — 1, agora, se ele
for sorteado para reajustar os precos, ele escolhera o preco que maximizara seus lucros. O
preco 6timo é escolhido de tal forma a maximizar o valor presente descontado dos lucros

esperados enquanto este preco estiver em vigor. Este valor presente é dado por:

P P\ Y
Jt gt
— CMyj 44 Y
(PtJri o ) <Pt+¢) "

(2.31)

w(Cip) 1 w (Crii)
Z(ﬁ¢) ul(Ct) Pt+iHj7t+i Z(5¢) u/(C’t)

1=0 i=0
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A partir da condicao de étimo referente aos precos e rearranjando os termos chegamos

. _ ( (0 ) B, > 0 (B (Co) Yas (Poi)*™™ G _
P\ =1 B (Be) s (Cras) Yigs (Pras)

E: 3‘20(B‘i’)iu(CtH)Ym(Ptﬂ)wmj’m.
" b 220(6¢)iu((Cf+i)Y;5+i(Pt+i)w_l (2‘32>
Onde g é o markup. A partir dos dois casos, temos que o nivel de preco agregado da

economia pode ser escrito como:

1
P = /0 Pl dj =¢P Y+ (1—¢) (P7) (2.33)

Para achar o custo marginal iremos minimizar os custos sujeito a funcao de produgao.

Temos que o custo total é dado por:

Wini? 4 rF K, (2.34)

Que representa o fato de a empresa precisar pegar recursos no setor financeiro para
pagar os seus custos com capital e trabalho. Onde 7? ¢é a taxa de juros dos empréstimos,

b 4 :
e t; ¢ dado por:

L =1470 (2.35)

O lagrangiano sera:

Wingi® + K Kb — (Y, — Kn, ") (2.36)

As condigoes de primeira ordem em relagao ao trabalho e capital respectivamente serao:

Wil — (1 — n)AK]n; " (2.37)

il — pAKY (2.38)

Das condicoes de primeira ordem chegamos a demanda pelos fatores de producao:

ne = (1= n)AYa/(wiy) (2.39)
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Ky = nAYe/(rif)

Substituindo no custo total, temos:

wi(1 = n)Aye/ (widf) + v Ay / (r[6))

Logo, o custo marginal sera:

Cy = )\t

Substituindo nas fungoes de demanda pelos fatores, temos:

ne = (1 —n)emy/ (wyiy)

Ky = nemy,/ (1" i7)

(2.40)

(2.41)

(2.42)

(2.43)

(2.44)

Substituindo na fungao de produgao, chegamos a expressao para o custo marginal:

K
—n /Tt \n.
YyA=m (L ymgb

==y

A curva de Phillips serda dada por:
Ty = BET1 + Kemy

A restricao de recursos da economia sera:
y=c+ Iy

2.7 Problema do Banco

O banco buscara maximizar o seu lucro, que sera dado por:

b

. K 2
jfzri)bt‘i‘rtbf_r?(dt_bt)_K'(Ft_atLKg) be — 1eby
t

onde r? representa a taxa de juros dos empréstimos para as firmas.

(2.45)

(2.46)

(2.47)

(2.48)
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Para maximizar o lucro o banco igualara o custo marginal de conceder empréstimos ao
beneficio marginal de conceder empréstimos, derivando em relacao a b;, aplicando a regra

da cadeia no segundo e no terceiro termo, chegamos a:

2Kb

rf = rf + /{(Kf/Bt — af’%) 5 (2.49)
t

Onde 7% é a taxa de juros dos empréstimos e r¢ é a taxa de juros dos depdsitos,

Os bancos possuem acesso a financiamento ilimitado a taxa bésica de juros 1, logo,
por arbitragem temos r¢ = r;. E assumido como em Carvalho et al. (2013), que nio tem

remarcacao sobre a taxa basica de juros:
d
r{=ry (2.50)

2.8 Log-Linearizacao

Comecando log-linearizando a equagao de oferta de trabalho do agente ricardiano, te-

mos:

R n" R
—cfrw, = (1_nR)n ; (2.51)

Da condicao de 6timo para a oferta de trabalho do agente nao ricardiano, temos:

_CNR+w _ nNR NR (2 52)
¢ T\l r) " '

Log-linearizando a equagao de Euler temos:

K T’K T’K

Bl )1 - %) ~0 =" =0l ) (2.53)

Do consumo do agente nao ricardiano, log-linearizando:
NENE = won™NE (w, + 0¥ — T'T, (2.54)
Da relagao consumo poupanca do agente ricardiano chegamos a:

TE(T41) n (1+m)Ei(cy)
B B
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No problema da firma, das condigoes de 6timo para o salario e a renda do capital,

chegamos as seguintes equacoes log linearizadas:

ny +wy + 10 = emy + 1y, (2.56)

K, +rE+rt=cm +y (2.57)

A equacao de acumulagao de capital log-linearizada sera:

Kt-i—l - (1 - 5>Kt ‘I— 5-[t (258)

O custo marginal log-linearizado sera dado por:

emy = 12+ (1 — n)wy +nrl (2.59)

Log-linearizando as equagoes do problema do banco, temos: da funcao que representa

a evolucao do capital dos bancos:

Kf =(1- ‘5b)Kff1 + 5]}?,1 (2.60)

Da equagao para a taxa de juros dos empréstimos as firmas, chegamos a:

Kb 3 Kb 2 Kb
7%f:r%f+m( )(M@—ABQ—m%ﬁggg{%+akf—339+@%V§—@%+J¢—QBQ

B4 2
(2.61)

Da condicao de nao remarcacao sobre a taxa de juros, temos:
rird = rr, (2.62)
Os titulos em nome do banco serao dados por:

BB, = bb;, + b°b¢ (2.63)

Log-linearizando a funcao que determina o lucro dos bancos, temos:

Kb 2
3050 = rPo(r? + by) 4 6% (ry 4 bF) — rd(r? + dy) — /<:b< BZ) (2K? — 2B, + b,)+

Iib20(£%(0(t + Kf — Bt + bt) - (Oé§)2b<206t + bt)(264)

Log-linearizando a condicao de nao arbitragem no mercado de ativos, temos:
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rTre
-
r—+0

Log-linearizando os empréstimos para as empresas, teremos:
bb, = wn(w, +ny) +r*K(rf + K,)

Log-linearizando a restricao de recursos da economia, temos:

yyr = ccp + 11,

A curva de phillips sera dada por:

= BE T + kemy

Da restrigao CIA para o agente ricardiano, chegamos a:

Tmm® mBmP

e~ e

Da restrigao CIA para o agente nao ricardiano, chegamos a:

(el — ) +

R ) mrmNE _ U(mNRm;NR
t t (14 m)? (1+m)

Log-linearizando a taxa de juros bruta para as firmas, temos:

CNR(

+1T,)

b
b T b

1, = ——7
t 1+Tbt

Log-linearizando a restricao do governo, chegamos a:

(2.65)

(2.66)

(2.67)

(2.68)

(2.69)

(2.70)

(2.71)

mmt+m7r(mt+7rt)—mmt_1+bitG+bG7r(bf—l—7rt)—bif_l =TTi+Tr(Ti+m)+rb(ri—1+bi1)

Da restricao dos recursos do banco, chegamos a:

K'K} + dd, = BB,

A velocidade v; sera dada por:

v
U = PyUt—1 — €

(2.72)

(2.73)

(2.74)
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onde e’ é o choque de velocidade e p, é o parametro que mede a persisténcia do choque
de velocidade. A liberacao de capital LK, serd dada por:

al’® = palt — e (2.75)

onde e é o choque de liberagao de capital e p, é o parametro que mede a persisténcia

do choque de liberacao de capital. A transferéncia do governo T; sera dada por:

Ty = prTy1 + e’ (2.76)

onde e é o choque das transferéncias do governo e p, é o parametro que mede a

persisténcia do mesmo choque. A inovacao de politica monetaria pm; sera dada por:

pmy = ppmpmi—_1 + € (2.77)

onde e’™ é o choque de politica monetaria do banco central e p,, ¢ o parametro que

mede a persisténcia do mesmo choque.

Teremos um sistema com 26 varidveis endégenas: %, ¢;, ¢, cNB n;, nft, nNE K, ¢,

mg, mit, mNE g, by, dy, 8, vl m, v emy, KD 50, By, I g, bS
e 4 varidveis exégenas: vy, Ty, pmy e al® .
O sistema tera 26 equagoes dadas por: (51), (52), (53), (54), (55), (56), (57), (58), (59),
(60), (61), (62), (63), (64), (65), (66), (67), (68), (69), (70), (71), (72), (73), (19), (32),

(33) e (34).

2.9 Estado Estacionario

b

Os valores para n e 1’ serao respectivamente 0,8 e 1,06 no estado estacionario. Da

relacao de consumo poupanca do agente ricardiano chegamos a:

—1 (2.78)

Da condicao de nao arbitragem do mercado de ativos, temos:

K =r44 (2.79)
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Da equagao de euler chegamos a:

- (280
(1—6(1-9))
Da nao remarcagao sobre a taxa basica de juros, chegamos a:
rt=r (2.81)

Como a taxa de juros de varejo e de atacado dos depdsitos sao iguais, temos que:

R4 = ¢ (2.82)
Da condigao de 6timo para o saldrio e o retorno do capital, chegamos a:

K

w= w1 (1= p)(=-) 7 (2.83)
n
Das mesmas condi¢oes também chegamos a:
now
K=—— 2.84
1—nrk " (2:84)
Da acumulacgao do capital, temos:
I =0K (2.85)
O produto sera:
y = K" (2.86)

Da restricao de recursos da economia, temos que:

c=y—1 (2.87)

Da funcao para os empréstimos da firma, temos:
b=wn+ Kr® (2.88)

Da relacao entre i® e r°, temos:

=41 (2.89)
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Da relacao entre R’ e r°, chegamos a:
R =+—"r (2.90)

O spread bancario no estado estacionario sera:

SY =R —7 (2.91)
O lucro dos bancos seré:
Jb = 6"K? (2.92)
Temos que o trabalho sera:
nVE =nf=n (2.93)

Entao temos que o consumo de estado estacionario do agente nao ricardiano sera:

N =nNEy + T (2.94)

Entao o consumo para o agente ricardiano sera:

— (1= NR
Il Gl (2.95)
g

Da restricao cia do agente ricardiano temos:

mi = (2.96)

m="_7 (2.97)
v
Os ativos do banco serao:
B, = B, +b¢ (2.98)

E a moeda total na economia sera:

my = omicron * mi 4 (1 — omicron)m;" *; (2.99)



Capitulo 3

Calibracao

O modelo sera calibrado com o intuito de simular a economia brasileira. Muitos dos
parametros vém do trabalho de Cavalcanti e Vereda (2011), que fizeram um estudo com-
parando os valores de parametros para o exterior e para o Brasil, apresentando intervalos
admissiveis para os mesmos.

Para a participacao do capital na produgao das firmas, teremos 1 = 0,35, o fator de
desconto sera S = 0,99 e a taxa de depreciacao do capital serd ¢ = 0,025, segundo Caval-
canti e Vereda (2011). A velocidade da moeda serd V' = 0, 64 segundo dados trimestrais do
Ipea Data para M2 e o Pib. Para o peso do consumo na utilidade e a influéncia do custo
marginal nos pregos, seguiremos McCallum e Goodfriend (2007), tendo assim ¢ = 0,4,
k = 0,05. Seguindo Ferreira e Nakane(2015), temos que £ = 0, 16. Seguindo Pontes(2021),

temos que o = 0, 6.
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Parametro Descrigao

¢
U

&
o

5b

X
Xy

Peso do consumo na utilidade

Parcela de Capital na producao da firma

Fator de desconto

Taxa de depreciagao do capital

Taxa de depreciagao do capital dos bancos
Velocidade

Efeito do custo marginal sobre os precos

Objetivo da proporgao entre capital e ativos do banco
Reposta da politica monetaria a inflagao

Reposta da politica monetaria ao produto

Proporcao de agentes Ricardianos

Valor
0,4
0,35
0,99
0,025
0,025
0,64
0,05
0,16
0,66
0,34
0,6



Capitulo 4

Analise

Temos primeiramente o caso do choque de velocidade, que foi um efeito adverso vindo da
pandemia do COVID-19. A pandemia trouxe uma diminuicao na velocidade de circulacao
da moeda, gerando assim um efeito negativo sobre a economia. A velocidade caiu de 0,63
no quarto trimestre de 2019, para 0,48 ja no segundo trimestre de 2020, representando uma
queda de 24 por cento na velocidade de circulacao da moeda. Temos, assim, na seguinte
imagem os efeitos gerados no modelo, dado um choque na velocidade da moeda, o choque

foi calibrado em 24 por cento de redugao na velocidade da moeda. v;.
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Figura 9: Choque de Velocidade

Podemos ver que o efeito do choque é generalizado de forma negativa na economia.
Dado a restricao CIA, o choque negativo na velocidade limita o consumo dos dois agentes,
diminuindo assim o consumo de cada tipo de agente, e, consequentemente, o consumo
total. Dado a queda do consumo, temos uma queda na producao de bens, o que gera
uma queda na demanda por capital e trabalho, diminuindo assim a quantidade de capital
e trabalho na economia. Uma vez que hd uma queda na demanda por trabalho, temos
entao uma diminuicao do salario de equilibrio na economia. O produto acaba caindo como

consequéncia de todo esse efeito negativo na economia.

Uma das medidas para conter o choque negativo na velocidade da moeda provocado
pela pandemia do COVID-19, sao as transferéncias do governo. Em 2019 o rendimento
médio mensal real de todos os trabalhos foi de 2308 reais; como o agente nao ricardiano
possui apenas a renda do trabalho, usaremos esse dado como proxy para a renda do agente

nao ricardiano, portanto o auxilio emergencial de 600 reais representa um aumento de 26
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por cento na renda do agente nao ricardiano. No préximo grafico temos o choque das

transferéncias do governo T; que foi calibrado para representar um aumento de 26 por

cento na renda do agente nao ricardiano.

w c
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Figura 9: Choque Transferéncias do Governo
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Assim, como é derivado no modelo, o choque se refere a um aumento exclusivo das

transferéncias para o agente nao ricardiano, aumentando o seu consumo e também aliviando

a restricao CIA, podemos ver entao um aumento do consumo do agente nao ricardiano.

O agente ricardiano acaba aumentando também o seu consumo, porém em um grau bem

menor, isso, pois ele escolhe direcionar os seus recursos para o aumento do capital para

atender ao aumento da demanda do agente nao ricardiano, temos assim um aumento do

consumo agregado. Uma vez que as transferéncias aumentam o consumo do agente nao

ricardiano, a utilidade marginal do lazer acaba aumentando referente a utilidade marginal

do consumo, gerando uma diminuicao na oferta de trabalho do agente nao ricardiano.

O aumento do capital e do consumo sao suficientes para aumentar o produto. Logo as

transferéncias do governo geram um efeito positivo na economia em termos de produto.
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Outra politica utilizada para conter os impactos da pandemia, principalmente no setor

bancario, foram as medidas de liberacao de capital comandadas pelo Banco Central. Temos

entao o choque na liberagao de capital alk;, que foi calibrado para representar uma queda

de 40 por cento na proporg¢ao ideal entre capital do banco e ativos. Temos entao:
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Figura 10: Choque Liberacao de Capital
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O choque de liberacao de capital diminui a razao ideal entre o Capital e os ativos

dos bancos a serem atingida pelo setor bancario. Ao diminuir a razao ideal entre Capital

e ativos financeiros, temos uma diminuicao dos custos do banco ao gerar empréstimos,

o que reduz a taxa de juros para as firmas r

b

, essa diminuicao da taxa de juros acaba

incentivando um aumento tanto da demanda das firmas por capital quanto por trabalho.

Temos entao um aumento tanto do capital quanto do trabalho, o aumento da demanda

por trabalho aumenta o valor do salario de equilibrio, aumentando assim o consumo do

agente nao ricardiano. Temos entao um efeito positivo na economia com o crescimento do

produto e a queda do desemprego.

Dentro das politicas monetarias para conter o choque da COVID-19, temos também o
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choque da politica monetaria, onde o Banco central abaixa a taxa basica de juros. O choque

da politica monetaria foi calibrado para representar uma queda de 2 pontos percentuais

na taxa basica de juros, portanto:
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Figura 11: Choque da Politica Monetéria
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Com a politica monetaria promovida pelo Banco Central, temos um incentivo maior

para o investimento. Temos assim um aumento do Capital, que aumenta a produtividade

marginal do trabalho, levando também a um aumento do trabalho. O consumidor ricardi-

ano acaba reduzindo o seu consumo, pois desvia uma parte maior dos seus recursos para

o acumulo de capital. Temos assim um efeito positivo que leva a um aumento do produto.

Juntando os choques anteriores em um tnico gréafico, podemos ver a eficicia das medidas

que foram utilizadas para conter o choque da pandemia causada pelo COVID-19. No

proximo grafico temos o choque de velocidade, transferéncias, liberagao de capital e politica

monetaria plotados em conjunto seguindo as calibragens anteriores.

resultado:

Chegamos a esse
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Figura 12: Choque de Velocidade, Transferéncias, Liberagao de Capital e Politica Mo-

netaria

Podemos ver que as medidas utilizadas para conter os efeitos do choque da COVID-19
tiveram um efeito positivo; embora nao tenham sido suficiente para neutralizar o choque,
conseguiram diminuir em grande parte os efeitos negativos gerados pelo choque.

A queda do produto que seria da ordem de 3,3 caiu para 1,5, e as outras varidveis
também tiveram redugoes significativas em seus efeitos negativos, o salario foi de 8 para
3,5, o trabalho foi de 1 para 0,35 e o capital foi de 7,5 para 4.

As medidas para conter os efeitos do choque causado pela COVID-19 diminuiram nao
apenas o impacto negativo do choque, mas também possibilitaram que a economia voltasse
mais rapidamente para o seu ponto de equilibrio. Podemos ver que a medida que mais
ajudou a conter os efeitos negativos do choque de velocidade foi a transferéncia do governo,
porém o choque de liberagao de capital e a politica monetaria foram fundamentais para

potencializar esse efeito.
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No modelo as medidas de contencao amenizaram a queda do produto, fazendo ela ir
de 3,3 por cento para 1,5 por cento de queda. Se extrapolarmos esses resultados para os
resultados da economia brasileira, a queda do produto real que foi de 3,28 por cento em
2020 com a crise do COVID-19, poderia ter sido de 7,2 por cento se nenhuma medida de

contencao fosse tomada.
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Capitulo 5

Conclusao

O choque da COVID-19, que no modelo foi representado por um choque negativo de
velocidade da moeda, gerou um efeito negativo na economia que de fato foi mitigado
pelos demais choques. Dentro do nosso modelo as transferéncias do governo foram o fator
principal para amenizar os danos causados pelo choque da covid-19, representando sozinho
mais da metade da diminuicao dos efeitos negativos do choque de velocidade, porém as
medidas de liberacao de capital e a politica monetaria também tiveram um efeito positivo
em questao de mitigar os danos do choque da covid-19. Além da diminui¢ao dos danos
gerados pelo choque da covid-19, as medidas adotadas também fizeram a economia chegar

ao equilibrio mais rapidamente no modelo.
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