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Resumo

Quando um banco central (BC) realiza suas fungoes como autoridade monetaria, o
resultado do seu balango sofre variacdes. No Brasil, a proporcao de ativos liquidos em
moeda estrangeira do balanco do BC aumentou consideravelmente a partir do inicio do
século, em decorréncia, principalmente, do grande acimulo de reservas internacionais.
Diante desses eventos e considerando a taxa de cambio flutuante e o regime de competéncia
para contabilizacao de lucros e prejuizos do BC, o resultado do balanco do BC se tornou
bastante volatil. A transferéncia do resultado do BC ao Tesouro Nacional (TN) é regida
pela Lei 11.803/2008, que nos termos atuais tem efeitos indesejados sobre a politica
fiscal e monetaria brasileiras. Assim, este trabalho objetivou analisar a transferéncia do
resultado do BC ao TN através de um modelo de equilibrio geral dinamico estocéstico
(DSGE) em que o BC tem uma restrigdo orcamentdaria diferente do TN, o que pode
ter impactos negativos na persecucao dos objetivos de politica monetaria do BC. Como
resultado, verificou-se que, com um choque negativo sobre o lucro do BC, o TN deve emitir
titulos para cobrir o resultado da autoridade monetéria, conforme normatizado pela Lei

11.803/2008, o que provoca um aumento da divida puiblica.

Palavras-chave: Politica Fiscal. Lei 11.803/2008. Modelos DSGE.



Abstract

When a central bank (CB) performs its functions as a monetary authority, its balance
sheet undergoes variations. In Brazil, the proportion of net assets in foreign currency
in the CB’s balance sheet has increased considerably from the beginning of the century,
mainly due to the large accumulation of international reserves. In light of these events, and
considering the floating exchange rate and the accrual regime for profit and loss accounting
of the Central Bank, the CB’s balance sheet has become very volatile. The transfer of
the CB’s result to the National Treasury (NT) is determined by Law 11,803/2008, which
in its current form has undesirable effects on Brazilian fiscal and monetary policy. Thus,
this paper aimed to analyze the transfer of the CB’s balance sheet to the N'T through a
Dynamic General Stochastic Equilibrium model (DSGE) in which the CB has a separated
balance sheet from the NT, that could negatively impact its monetary policy objectives.
The results indicate that the NT must issue bonds to the CB in response to a negative
shock on CB’s balance sheet result, as determined by Law 11,803/2008, increasing public
debt.

Keywords: Fiscal policy. Law 11803/2008. DSGE models.
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1 Introducao

Ao exercer suas fungoes como autoridade monetéria, um banco central (BC) realiza
operagoes que impactam o resultado de seu balanco. Como o principal passivo de um
BC é a base monetéria (sobre a qual ndo incidem juros) e seus ativos sao pagos com a
moeda emitida pela propria entidade, a instituicao tende a ser estruturalmente lucrativa
(MENDES, 2016).

O Quadro 1 mostra, de forma simplificada, o balancete de um BC tipico, evidenci-
ando a sua capacidade de gerar resultados positivos através da aplicacao da base monetéria
em ativos que rendem juros. Ainda, o Quadro 1 explicita que o resultado positivo pode
derivar da desvalorizagao cambial, pois o aumento da taxa de cAmbio provoca um aumento

do valor das reservas internacionais (em reais) — fato que sera detalhado posteriormente:

Quadro 1 — Balanco simplificado do BC.

Ativo Passivo
Reservas Internacionais Papel-moeda emitido
Titulos do TN no BC Reservas bancarias

Empréstimos ao setor privado | Depdsitos do TN no BC
Patrimonio Liquido
Fonte — Leister e Medeiros (2016).

Destaca-se que, embora o resultado positivo do balanco seja provavel, a autoridade
monetaria nao tem a geracao de lucros como objetivo. Tal resultado ocorre, em tese, como
consequéncia da busca dos objetivos de politica monetaria do BC (LEISTER; MEDEIROS,
2016).

Apoés a crise internacional ocorrida em 2008, porém, a composi¢ao do balango dos
bancos centrais foi significativamente alterada. Para o Brasil, bem como para outros paises
exportadores de commodities, houve um aumento do fluxo de moeda estrangeira com
grande acumulacao de reservas, como ¢é percebido na Figura 1, de modo que a participacao
dos ativos em moeda estrangeira no balango cresceu consideravelmente. Como a apuracao
do valor dos ativos ocorre segundo marcagao a mercado (os ganhos e perdas sao registrados
imediatamente, a despeito da sua realizagdo), a variagao da cotagdo do real frente a outras
moedas influencia na afericdo dos lucros e prejuizos do BC brasileiro. Com o aumento
dos ativos em moeda estrangeira, portanto, a volatilidade do resultado do balanco foi

intensificada.

A Figura 1 mostra que, durante a ultima década, as reservas internacionais cresce-

ram nao apenas em valor absoluto, mas também como propor¢ao do PIB, mantendo-se
atualmente ao redor de 20% do PIB — US$ 379,5 bilhoes em julho de 2018 (IFI, 2018).
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Figura 1 — Acumulagdo de reservas internacionais (% do PIB).

25%

20%

Reservas em % PIB

15%

10%

5%

0%

jan/00

ago/00
mar/01
out/01
mai/02
dez/02 -
jul/03 1
fev/04 |
set/04 |
abr/05
nov/05 7|
jun/06
jan/07
ago/07 7
mar/08 |
out/08
mai/09 7|
dez/09
jul/10
fev/11 7
set/11
abr/12
nov/12
jun/13
jan/14
ago/14
mar/15
out/15 7
mai/16
dez/16 |
jul/17
fev/18

Fonte — O autor.

O actumulo de reservas internacionais fez com que a participacao de ativos liquidos

em moeda estrangeira no resultado do balango do BC aumentasse consideravelmente (de

14% do balanco em dezembro de 2004 para 51% do balango em dezembro de 2015), como

explicitado na Figura 2:

Figura 2 — Participagao dos ativos liquidos em moeda estrangeira no resultado do balanco.
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Fonte — O autor.

Aliado ao acimulo de reservas internacionais durante a tultima década, outro fator

que favoreceu o aumento da volatilidade do resultado do BC foi a natural flutuacao da
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taxa de cambio. Na Figura 3, percebe-se que nos 1ltimos anos a taxa de cambio apresentou

uma tendéncia de aumento, o que provoca a valorizagao das reservas internacionais em

moeda doméstica.

Figura 3 — Taxa de cAmbio R$/US$ (compra — fim de periodo).
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Fonte — O autor.

Nota-se, portanto, que a grande acumulacao de reservas internacionais, num regime
de cambio flutuante, faz com que a volatilidade do resultado do balan¢co do BC aumente.
Isso é relevante porque, como sera apresentado nas proximas secoes, o resultado do BC é
transferido ao Tesouro Nacional (TN), de modo que os lucros do BC sdo repassados ao

TN e seus prejuizos sao cobertos por este.

A respeito da transferéncia de lucros e prejuizos do BC ao TN, a relagao é atualmente
regulada pela Lei 11.803/2008, que normatiza que, em caso de lucro no balango do BC, tal
montante é transferido para a Conta Unica do TN no BC, que é remunerada a taxa Selic.
Em caso de prejuizos, ndo ocorre o débito na Conta Unica, mas o TN aporta titulos no BC.
No entanto, como sera detalhado posteriormente, a relagao financeira entre o BC e o TN,
nos moldes da Lei 11.803/2008, traz assimetrias que contrariam as praticas recomendadas
na literatura, com implicagdes negativas sobre as politicas fiscal e monetaria brasileiras. Na
tentativa de solucionar as distorgdes causadas pela Lei 11.803/2008, segue em tramitagao

pelo Congresso Nacional o Projeto de Lei n® 9.283/2017, que propoe alteragoes relevantes

para o relacionamento entre BC e TN.

Percebe-se, portanto, que é premente estudar os impactos da legislacao que nor-
matiza o relacionamento entre o BC e o TN, em especial através do uso de modelos
macroeconomicos. Em particular, este trabalho faz uso de um modelo de equilibrio geral

dindmico estocdstico (DSGE!) que simula tal relagao para identificar a resposta de varidveis

L' Dynamic Stochastic General Equilibrium.
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macroeconomicas, em especial da divida publica, a choques sobre o lucro do BC.
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?2 Desenvolvimento

Para entender os objetivos pretendidos pela legislacao que regula o relacionamento
entre o BC e o TN, este capitulo busca explicitar caracteristicas da relacdo entre as
autoridades monetaria e fiscal, comparando a situagao brasileira com a literatura existente.
Além disso, alguns pormenores da Lei 11.803/2008 serao detalhados e serd apresentado
o projeto de lei que atualmente estda em tramitagao no Congresso Nacional pretendendo

alterar a legislacao vigente.

2.1 O relacionamento entre as autoridades monetaria e fiscal

Quanto aos objetivos das politicas economicas, sabe-se que a politica monetaria
visa controlar a liquidez da economia através das operacoes de redesconto, do recolhimento
compulsoério e das operacoes de mercado aberto, mantendo a taxa de juros Selic na
meta definida pelo Comité de Politica Monetaria e, por conseguinte, fazendo com que a
inflagdo se mantenha dentro de um patamar fixado pelo Conselho Monetario Nacional.
Como os depésitos compulsérios das instituigoes financeiras junto ao BC representam
uma forma menos flexivel de alterar a liquidez da economia, a autoridade monetaria faz
uso desse instrumento apenas quando as mudangas das condi¢oes de liquidez devem ser
mais duradouras (IFI, 2017b). A politica fiscal, por sua vez, objetiva atenuar os ciclos
economicos através do manuseio da arrecadacao e dos gastos publicos, atentando-se para
que a divida publica se mantenha solvente e sustentavel intertemporalmente. Entretanto,
embora possuam objetivos especificos, as politicas monetaria e fiscal apresentam canais de

interacao, de modo que a execugdo de uma influencia na consecucao das metas da outra.

A politica monetaria pode interferir na politica fiscal através da influéncia da
fixacao da taxa Selic sobre a divida publica, ja que uma elevacao da taxa de juros pode
aumentar os encargos da divida e forcar o TN a alterar a composicao de seu balango
a fim de manter uma trajetoria sustentdavel de endividamento. Por sua vez, a politica
fiscal impacta a execuc¢ao da politica monetaria de diversas maneiras. Por um lado, um
aumento do déficit publico derivado de uma politica fiscal expansionista pode exigir
um financiamento através de emissao de moeda, prejudicando as metas de inflagao da
autoridade monetaria. Por outro lado, ainda que os déficits ptblicos sejam financiados pelo
TN com emissao de divida, o mandato do BC sera afetado pelos impactos sobre o produto
do efeito crowding-out do crédito privado (CARVALHO JUNIOR, 2011). Ademais, Loyola
(2016) destaca o papel das institui¢oes bancarias controladas pelo TN na execugao da
politica monetaria, citando as consequéncias negativas de uma politica de expansao do

crédito dos bancos publicos, e salienta que expectativas negativas dos agentes a respeito
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da sustentabilidade do endividamento publico podem causar desconfianca e paralisar o

mercado de titulos publicos.

H4, também, uma extensa literatura a respeito do impacto da politica fiscal sobre
as taxas de juros de curto prazo. Blinder e Solow (1973), por exemplo, modelam uma
economia com precos rigidos e mostram que, mantendo a quantidade de moeda constante,
uma expansao do gasto do governo provoca um aumento na taxa de juros de curto prazo.
Isso ocorre porque a intensificacao dos gastos do governo causa uma elevacao da demanda
agregada, de modo que a taxa de juros aumenta para manter o equilibrio no mercado de
bens. Barro (1981), por sua vez, mostra que a elevagdo permanente dos gastos publicos
nao tem efeito sobre a taxa de juros, ja que o consumo atual dos agentes é diminuido como
antecipagdo de um aumento futuro da tributagdo — a Equivaléncia Ricardiana. Por outro
lado, se a elevacao dos gastos publicos é temporaria, ocorre um ajuste intertemporal no
consumo das familias, de maneira que, no periodo em que houve o aumento temporario de
gastos, ocorre um aumento da demanda agregada, o que deve ser compensado pelo ajuste
nas taxas de juros. De forma diversa, Baxter e King (1993), utilizando um modelo de
equilibrio geral neoclassico, mostram que tanto aumentos temporarios quanto permanentes
dos gastos publicos tém efeitos positivos sobre a taxa de juros. Nao obstante, a relacao
entre a politica fiscal e a taxa de juros de curto prazo nao é estudada apenas de forma

tedrica, mas também de forma empirica, como em Perotti (2002) e Ardagna (2009).

Portanto, a fim de garantir a necessaria coordenacao entre as politicas monetaria
e fiscal, sao estabelecidas normas de finangas publicas que garantam um certo nivel de
protecao a execucao das politicas economicas. A Constituicao Federal, por exemplo, em
seu artigo 164, §1°, proibe explicitamente o financiamento do TN pelo BC: “E vedado ao
banco central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e a
qualquer 6rgao ou entidade que ndo seja instituicao financeira” (BRASIL, 1988). A Lei de
Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n° 101, de 2000 — LRF), de forma similar,
impede a emissao de titulos proprios pelo BC, a fim de evitar que a liquidez adicional
gerada por um aumento de gastos fosse enxugada pela emissao de titulos da autoridade
monetéaria — possibilitando um financiamento implicito do TN pelo BC (CARVALHO
JUNIOR, 2011).

Entretanto, como serd apresentado, as protecoes legais existentes para impedir o
financiamento do TN pelo BC nao foram efetivas no periodo recente da historia brasileira,
de modo que se faz necessario discutir alguns pontos do relacionamento entre autoridades

fiscal e monetaria.

As inconsisténcias identificadas na execucao da politica econdmica acendem um
debate a respeito da efetividade do regime de metas de inflagdo (RMI), adotado pelo
Brasil como prescrigao de politica monetaria em 1999. Segundo Mishkin (2000), o RMI é

caracterizado por cinco elementos principais: i) o anincio ptblico de uma meta numérica
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de inflagdo; ii) o compromisso institucional pela estabilidade de pregos, a que todas as
outras metas estdo subordinadas; iii) uma estratégia de informagao inclusiva, em que
varias varidveis sao utilizadas na defini¢do das configuragoes de politica; iv) uma maior
transparéncia sobre os objetivos e estratégias da autoridade monetaria com o publico
e com o mercado; e v) uma maior responsabilizacgdo do BC para atingir seus objetivos

relacionados a inflacao.

Como serd mostrado, a relacao financeira entre o BC e o TN, normatizada pela
Lei 11.803/2008, tem efeitos que podem comprometer os objetivos de inflagio na meta e
produto proximo ao potencial do BC. Considerando os impactos fiscais e monetarios dessa
relacdo, pode ocorrer um desvio dos instrumentos convencionais do RMI — especialmente
no que se refere a importancia atribuida a taxa de cambio — o que vai ao encontro
de outros trabalhos existentes na literatura (AIZENMAN; HUTCHISON; NOY, 2011;
BLANCHARD; ARICCIA; MAURO, 2010; GHOSH; OSTRY; CHAMON, 2016; GARCIA;
RESTREPO; ROGER, 2011; CESPEDES; CHANG; VELASCO, 2012).

2.2 A transferéncia do resultado do BC

Como argumentado anteriormente, a geragao de lucros pelo BC nao é um fim da
autoridade monetaria, mas apenas uma possibilidade na consequéncia da persecugao dos
objetivos da politica monetaria. No entanto, prejuizos estruturais podem levar a uma
perda da autonomia do BC e a busca pela estabilidade dos precos pode ser relegada
a um segundo plano (STELLA, 1997; ARCHER; MOSER-BOEHM, 2013). Por isso, é
importante detalhar o modo de funcionamento da transferéncia do resultado do BC ao
TN.

Geralmente, em modelos que nao tém como objetivo o estudo da relacao financeira
entre o BC e o TN, supoe-se que os balancos das autoridades monetaria e fiscal sdo
perfeitamente integrados, de modo que qualquer resultado obtido pelo BC é absorvido pelo
governo. Entretanto, Berriel e Zilberman (2016) afirmam que o mecanismo de transferéncia
do resultado do BC ao TN criado pela Lei 11.803/2008 que resulta na possibilidade
de lucros e prejuizos expressivos pode criar um constrangimento por parte do BC ao
executar a politica monetaria, de forma que o BC passe a tratar a integragdo entre o seu
balanco e o do TN como imperfeita. Nesses moldes, o BC passa a ter preocupagoes com
o resultado do seu balango. Berriel e Bhattarai (2009) mostram, utilizando um modelo
DSGE novo-keynesiano, que o BC nao implementa uma politica monetéaria 6tima quando

os balangos do TN e do BC nao sao perfeitamente integrados.

Especificamente quanto a destinagao do resultado do balanco do BC, usualmente sao
duas as opgoes disponiveis: formar reservas em anos de lucro e utiliza-las em caso de prejuizo

ou transferir o lucro ao TN e ser coberto por este em caso de resultado negativo. Para
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Mendes (2016), quando o BC tem resultados pouco volateis e costumeiramente positivos,
pode-se transferir o lucro ao TN sem a formacao de reservas, ja que a probabilidade de que
o BC fique descapitalizado é pequena. Por outro lado, se o BC tem resultados bastante
volateis, o indicado é que possua reservas construidas com lucros anteriores, de modo
que seja evitada uma emissao de moeda ou a cobertura pelo TN para capitalizar o BC,

preservando a necessaria independéncia da autoridade monetaria.

A transferéncia do resultado positivo do BC é feita para a Conta Unica do TN, que
¢ mantida em conta no BC e recebe as disponibilidades financeiras da Uniao. Para Leister e
Medeiros (2016), a implantacao de uma Conta Unica junto ao BC traz diversas vantagens,
como a eliminacdo de depdsitos em contas diferentes entre érgaos governamentais, a
eliminacao do risco de crédito advindo do depdsito em bancos comerciais e a melhoria da

gestao dos recursos publicos através da centralizacao.

Ainda, um aspecto relevante trabalhado por Stella (1997) e Sullivan (2003) é a
assimetria para contabilizar lucros e perdas nao realizados. Mendes (2016) destaca que
tal assimetria faz com que o trato dos ganhos contdbeis deva ser conservador, o que é
importante para BCs que apresentam maior exposicao a variagoes patrimoniais. Nesses
moldes, as perdas nao realizadas sao reconhecidas e deduzidas imediatamente, enquanto os
ganhos sao creditados somente quando realizados. Aplicando essa regra ao caso brasileiro,
entende-se que o BC deveria evitar transferir seus ganhos nao realizados imediatamente
ao TN, constituindo, anteriormente, reservas para cobrir futuros prejuizos. Por outro lado,
as perdas nao realizadas podem ser transferidas imediatamente ao TN, a fim de evitar a

descapitalizacao do BC.

2.3 A utilizacao de titulos do TN

Até a promulgacao da LRF, as operagdes de mercado aberto do BC para regular a
liquidez do mercado eram realizadas através de titulos emitidos pelo préprio BC. Com a
proibicao da emissao de titulos da autoridade monetéaria imposta pela LRF, as operacoes
compromissadas (realizadas com titulos do TN depositados no BC) passaram a ser o
principal instrumento de controle de liquidez (CARBONE; GAZZANO, 2016).

Se a liquidez da economia é considerada elevada pelo BC, ele atua realizando
operagoes de venda de titulos com compromisso de recompra, pagando de acordo com a
meta para a taxa Selic. Dessa forma, o BC toma recursos emprestados do mercado, com
garantia dos titulos publicos do TN que possui em sua carteira. Por outro lado, se avalia
que a liquidez da economia esta baixa, o BC realiza operagoes de compra de titulos piblicos
com compromisso de revenda, emprestando recursos para institui¢oes financeiras. Como o
BC tem participagao majoritaria no mercado, a taxa praticada por ele serd seguida por

outras institui¢oes financeiras. Portanto, as operagdes compromissadas sdo um instrumento
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importante para o controle da liquidez da economia e, por conseguinte, para o controle da

inflacao pela autoridade monetaria (IFI, 2017a).

Segundo Nyawata (2012), poucos BCs utilizam apenas titulos do TN para a
execucao de politica monetaria. De um total de 27 paises emergentes pesquisados pelo
autor, 11 utilizavam apenas titulos préprios, 11 usavam tanto titulos préprios quanto
titulos cedidos pelo TN e apenas cinco faziam uso exclusivamente de titulos do TN, como
é o caso brasileiro. Um trabalho ainda mais extenso é o de Gray e Pongsaparn (2015), com
125 paises, que mostra que em 34% dos paises pesquisados o BC utiliza titulos préprios e

que isso ocorre com maior frequéncia em paises de renda elevada.

Em comparagao com outros paises emergentes que possuem um montante elevado
de reservas internacionais (superior a 15% do PIB), o Brasil se destaca no uso de operagoes
compromissadas para controle de liquidez. Enquanto a carteira de titulos ptblicos no ativo
no BC brasileiro correspondia, no final de 2016, a mais de 24% do PIB, nas Filipinas
(segunda maior carteira de titulos junto ao BC entre os 15 paises selecionados) era de
apenas 3% do PIB (IFI, 2017a). Tal resultado corrobora o que foi levantado por Ferreira
(2016), que averiguou que a esterilizacao do Quantitative Fasing ou do acimulo de reservas
internacionais em BCs selecionados (Estados Unidos, Unido Europeia, México, Coreia do
Sul e Brasil) se deu, sobretudo, através de depdsitos remunerados nos BCs (especialmente
nos BCs dos Estados Unidos, da Unidao Europeia e do México) ou da emissao de titulos
préprios (em particular no BC da Coreia). Nota-se, portanto, que a intensidade da

esterilizacao via operagoes compromissadas adotada pelo Brasil excedeu a de outros paises.

Desde 2006, o saldo de operagoes compromissadas em relacao ao PIB no Brasil
aumentou consideravelmente (mais de 10 p.p), mantendo-se atualmente ao redor de 17%
do PIB, conforme explicitado na Figura 4. Na figura, é mostrada também a média dos
ultimos doze meses, a fim de tornar a tendéncia de aumento ainda mais evidente. Segundo
trabalho da IFI (2017a), os fatores que mais contribuiram para o aumento do saldo de
compromissadas foram as operagoes no mercado primério de titulos piblicos (resgates
liquidos de titulos ptblicos pelo TN), os juros incidentes sobre o saldo de compromissadas

e as reservas internacionais.

Como as operagdes compromissadas sao computadas como divida publica, a elevacao
do seu saldo faz com que nao sé o montante de divida se eleve, mas também provoca a
reducao do seu prazo médio do estoque. Como mostra a Figura 5, que leva em conta a
média dos tltimos doze meses, o prazo atual para as compromissadas é de cerca de vinte
dias, o que vai de encontro aos objetivos de gestao da divida publica federal, que atua
para aumentar o prazo médio de estoque (CARBONE; GAZZANO, 2016).

Existem outras ferramentas de controle de liquidez disponiveis ao BC, como as
intervencgoes diretas (controle de taxas de juros ou de cdmbio), os depédsitos compulsérios e

outras operagoes de mercado aberto. Entretanto, as intervencgoes diretas nao sao utilizadas
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Figura 4 — Saldo das operagoes compromissadas (% do PIB).
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Figura 5 — Prazo médio a decorrer das compromissas (média dos tltimos 12 meses).
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no Brasil e sao cada vez menos usadas no mundo, ao passo que mudangas nos depositos

compulsdrios envolvem modificagoes regulatérias e operacionais que demandam um tempo

maior para implantagdao, de modo que proporcionam um ajuste de liquidez menos flexivel

que o possibilitado pelas operagoes de mercado aberto (IFI, 2017a).

Assim sendo, percebe-se que o BC precisa de uma carteira de titulos suficiente
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para executar o ajuste de liquidez na economia quando as operagoes de mercado aberto
sao seu principal instrumento. Dessa forma, no Brasil, a Portaria n° 241, de 4 de junho
de 2009, do Ministério da Fazenda, impds um minimo de R$ 20 bilhoes para os titulos
livres em poder do BC. Sempre que a carteira estd abaixo desse valor, o TN deve cobrir a

diferenca em até dez dias.

2.4 A Lei 11.803, de 5 de novembro de 2008

Até o inicio da vigéncia da Lei n® 11.803/2008, o relacionamento entre as autoridades
monetaria e fiscal no Brasil era regulado pela Medida Provisoria n°® 2.179-36, de 24 de

agosto de 2001, nos seguintes termos:

Art. 2° O resultado apurado no balanco semestral do Banco Central do
Brasil apds computadas eventuais constituigdes ou reversoes de reservas
serd considerado:

I - se positivo, obrigacao do Banco Central do Brasil para com a Unido,
devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia ttil subsequente ao
da aprovacao do balanco pelo Conselho Monetério Nacional;

IT - se negativo, obrigacdo da Unido para com o Banco Central do Brasil,
devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia 1til do exercicio sub-
sequente ao da aprovacdo do balanco pelo Conselho Monetario Nacional.

§ 1° Os valores pagos na forma do inciso I serdo destinados exclusiva-
mente ao pagamento da Divida Piblica Mobilidria Federal, devendo ser
amortizada, prioritariamente, aquela existente junto ao Banco Central
do Brasil (BRASIL, 2001).

Na sistematica desta legislacdo, a transferéncia de lucros e prejuizos entre BC e TN
ocorria com certa simetria, ja que os pagamentos nas duas diregoes entre as autoridades
eram feitos em dinheiro. Ainda, ao BC era possivel constituir reservas de até 25% do seu
resultado, de modo que eventuais perdas poderiam ser compensadas, o que diminuiria o

risco de descapitalizagdo do BC e restringiria o financiamento implicito do TN pelo BC.

Em 2008, porém, foi aprovada a Lei n® 11.803/2008, que objetivava diminuir a
volatilidade no resultado do balango do BC decorrente da politica de refor¢o das reservas
cambiais, conforme citado na Exposicao de Motivos Interministerial n® 40, de 26 de junho
de 2008, que acompanhou o texto da Medida Proviséria n® 435, de 2008 (mais tarde
convertida na Lei n® 11.308/2008). Para tanto, o resultado do BC foi separado em duas
partes: uma relativa a equalizagao cambial e outra relativa as demais contas do balango
(MENDES, 2016). Com o advento da nova lei, a transferéncia de lucros do BC ao TN
e a compensacao de prejuizos daquele por este decorrentes das operacdes com reservas

cambiais passou a vigorar nos seguintes termos:

Art. 6° O resultado financeiro das operacoes com reservas cambiais
depositadas no Banco Central do Brasil e das operagoes com derivativos
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cambiais por ele realizadas no mercado interno, conforme apurado em
seu balanco, sera considerado:

I - se positivo, obrigacdo do Banco Central do Brasil com a Unido,
devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia ttil subsequente ao
da aprovacao do balanco pelo Conselho Monetario Nacional; e

IT - se negativo, obrigacao da Unido com o Banco Central do Brasil,
devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia ttil do exercicio sub-
sequente ao da aprovagdo do balanco pelo Conselho Monetario Nacional.

§ 1° Para os efeitos desta Lei, considera-se:

I - resultado financeiro das operacoes com reservas cambiais depositadas
no Banco Central do Brasil: o produto entre o estoque de reservas
cambiais, apurado em reais, e a diferenca entre sua taxa média ponderada
de rentabilidade, em reais, e a taxa média ponderada do passivo do Banco
Central do Brasil, nele incluido seu patriménio liquido; e

IT - resultado financeiro das operagoes com derivativos cambiais realizadas
pelo Banco Central do Brasil no mercado interno: a soma dos valores
referentes aos ajustes periédicos dos contratos de derivativos cambiais
firmados pelo Banco Central do Brasil no mercado interno, apurados por
camara ou prestador de servigos de compensacao, liquidacao e custddia.

§ 2° O resultado financeiro das operagoes referidas no caput deste artigo
serd apurado diariamente e acumulado para fins de compensacéo e
liquidacédo entre as partes, equivalendo o periodo de apuracéo ao definido
para o balango do Banco Central do Brasil.

§ 3° Os valores pagos na forma do inciso I do caput deste artigo serao
destinados exclusivamente ao pagamento da Divida Publica Mobilidria
Federal, devendo ser paga, prioritariamente, aquela existente no Banco
Central do Brasil. (BRASIL, 2008)

O funcionamento da transferéncia do resultado do BC ao TN, segundo a Lei n°
11.803/2008, é esquematizado na Figura 6:



2. Desenvolvimento 22

Figura 6 — Representagao esquematica da transferéncia do resultado do BC.
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Segundo a nova legislacao, a equalizacao cambial consiste em apurar, diariamente,
as variagoes decorrentes da flutuacao do cambio sobre o saldo das reservas internacionais
e dos derivativos cambiais e, posteriormente, transformar a variagdo do resultado em
obrigacao do BC ao TN ou vice-versa, a depender da direcao da variacao da taxa de
cambio. Por exemplo: quando a taxa de cdmbio aumenta (o real desvaloriza), os ativos do
BC indexados a taxa de cAmbio se valorizam. A operagao de equalizagao cambial determina,
por conseguinte, que se registre um passivo para o BC de igual valor a oscilagao do valor
dos seus ativos. Segundo o artigo 6°, §2°, da lei citada, os resultados dessas operagoes sao
apurados diariamente e acumulados durante o semestre. Por fim, ao final do semestre os

ganhos do BC derivados da oscilagdo da taxa de cAmbio se tornam uma obrigacao do BC

junto ao TN (LEISTER; MEDEIROS, 2016).

Apesar do objetivo declarado de diminuir a volatilidade do resultado do BC, a
sistematica adotada a partir de 2008 teve efeitos contrarios aos pretendidos. A Figura 7

mostra os resultados semestrais do BC, indicando uma alternancia entre lucros e prejuizos.
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Mostra, também, que a partir da nova legislacdo o resultado do relacionamento entre BC

e TN apresentou valores absolutos maiores e mais volateis:

Figura 7 — Resultado do relacionamento do BC com o TN.
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Além disso, percebe-se, na Figura 7 — que soma a partir de 2008 o resultado
patrimonial com a equalizagao cambial —, que a volatilidade em relagao ao PIB é menor
no periodo 2000-2006 (desvio-padrao de 0,38% do PIB) que no periodo 2007-2015 (desvio-
padrao de 1,38% do PIB) (MENDES, 2016).

Em seguida, na Tabela 1, o resultado do BC de 2000 a 2015 mostrado na Figura 7
é desagregado em trés colunas: a coluna A mostra o resultado patrimonial do BC; a coluna
B mostra o resultado da conta de equalizacao cambial e a coluna C mostra a somatoéria
das colunas anteriores. Até 2007, o resultado patrimonial apresentava maior volatilidade e
alternancia de resultados positivos e negativos. Tal fato ocorria porque os ganhos e perdas
derivados de variagoes na taxa de cambio eram incorporados na apuragao do resultado
patrimonial. Depois de 2008, com a separacao do resultado da equalizagao cambial, o
resultado patrimonial apresentou um comportamento mais uniforme, mantendo-se positivo
(com excec¢ao do primeiro semestre de 2009). A coluna com os valores da equalizagao
cambial, no entanto, apresenta resultados volateis e, em alguns periodos, com valores bem

superiores aos do resultado patrimonial.

Cumpre ressaltar que a legislagdo vigente nao obriga a transferéncia do resultado
liquido (coluna C) do BC ao TN, de forma que séao feitas duas transferéncias (CARVALHO
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JUNIOR, 2011). No segundo semestre de 2010, por exemplo, o BC teve que depositar R$
4,9 bilhoes ao TN e este transferiu R$ 46,6 bilhoes em titulos ao BC.

Tabela 1 — Resultados patrimoniais e da equalizagdo cambial do BC (em mil reais)

Periodo Patrimonial (A) | Equalizagao (B) | Total (C=A+B)
2000/2° Sem 1.308.473 0 1.308.473
2001/1° Sem (4.084.749) 0 (4.084.749)
2001/2° Sem 7.158.161 0 7.158.161
2002/1° Sem | (10.910.085) 0 (10.910.085)
2002/2° Sem (6.283.614) 0 (6.283.614)
2003/1° Sem 24.181.794 0 24.181.794
2003/2° Sem 7.136.558 0 7.136.558
2004/1° Sem 2.795.700 0 2.795.700
2004/2° Sem 258.271 0 258.271
2005/1° Sem |  (11.616.553) 0 (11.616.553)
2005/2° Sem 1.161.877 0 1.161.877
2006/1° Sem (12.523.956) 0 (12.523.956)
2006/2° Sem (643.092) 0 (643.092)
2007/1° Sem |  (30.304.910) 0 (30.304.910)
2007/2° Sem |  (17.209.229) 0 (17.209.229)

2008/1° Sem |  3.172.740 (44.798.256) (41.625.516)
2008/2° Sem |  10.172.653 171.416.012 181.588.665
2009/1° Sem (941.601) (93.787.316) (94.728.917)
2009/2° Sem |  6.550.645 (53.931.576) (47.380.931)
2010/1° Sem |  10.803.195 (1.893.172) 8.910.023

2010/2° Sem |  4.926.775 (46.636.548) (41.709.773)
2011/1° Sem |  12.230.706 (46.199.286) (33.968.580)
2011/2° Sem |  11.240.704 90.240.059 101.480.763
2012/1° Sem |  12.318.246 32.210.001 44.528.247
2012/2° Sem |  12.296.483 (9.900.595) 2.395.888

2013/1° Sem |  17.668.071 15.766.502 33.454.573
2013/2° Sem |  14.267.811 15.918.931 30.186.742
2014/1° Sem | 5.271.503 (51.233.608) (45.962.105)
2014/2° Sem |  25.655.376 65.173.472 00.828.848
2015/1° Sem |  35.184.659 46.406.630 81.591.289
2015/2° Sem |  41.521.539 110.938.091 152.456.630

Fonte — Carvalho Junior (2011)

Ainda, a existéncia de resultados negativos na coluna B (equalizacdo cambial)
maiores em valor absoluto que os resultados da coluna A (resultado patrimonial) traz
distorgoes ao que propoe a Lei 11.803/2008 quanto as regras para formacao de reservas. A

referida legislacao normatiza o seguinte:

Art. 4° A constituicdo de reservas prevista no caput do art. 2° da Medida
Proviséria n° 2.179-36, de 24 de agosto de 2001, ndo podera ser superior
a 25% (vinte e cinco por cento) da soma entre o resultado apurado no
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balango do Banco Central do Brasil e o resultado do célculo definido no
art. 6° desta Lei (BRASIL, 2008).

Segundo o que é descrito, aplicando o percentual maximo de 25% sobre os valores
da coluna C, os seguintes semestres apresentariam valor negativo, impossibilitando a
constituicao de reservas: 1° semestre de 2008; 2° semestre de 2019; 2° semestre de 2010; 1°

semestre de 2011 e 1° semestre de 2014 (CARVALHO JUNIOR, 2016). Trata-se, portanto,

de uma anomalia a ser corrigida para a devida constituicao de reservas.

2.4.1 Impactos sobre a politica monetéria

O mecanismo de transferéncias de lucros e prejuizos do BC ao TN normatizado
pela Lei 11.803/2008 tem impactos econémicos relevantes. Berriel e Zilberman (2016)
afirmam que a Lei 11.803/2008 provoca dois efeitos que potencializam os lucros e prejuizos
no balanco do BC. O primeiro é a expansao continua do balanco do BC, ja que, quando
ha prejuizo com o cambio, o TN aporta titulos ao BC e, quando héa lucro, a carteira livre
do BC nao se altera (FERREIRA, 2016).

Tal potencializacao de lucros e prejuizos no balanco do BC derivada da Lei
11.803/2008 faz com que possa existir uma preocupagao por parte do BC com o re-
sultado de seu balanco na conducao da politica monetaria, levando a resultados subotimos
quando comparados aos resultados sob integracao perfeita dos balancos do BC e do TN e
colocando em risco os objetivos em relagao a inflacao e ao produto (BERRIEL; BHATTA-
RAI 2009; JEANNE; SVENSSON;, 2007). O segundo efeito é o descasamento de durations
entre passivo e ativo, tornando o resultado do BC mais sensivel a alteracoes da taxa de
juros. Isso decorre do fato do BC receber titulos de diferentes maturidades em casos de
prejuizos no seu balanco e da Conta Unica ser remunerada segundo a taxa Selic, com

duration zero (BERRIEL; ZILBERMAN, 2016).

Outra consequéncia relevante da expansao continua do balango do BC é o provavel
desincentivo para a correta conducao da politica monetaria. Considerando que a cobertura
de resultados negativos do BC é realizada através do aumento da carteira de titulos do
TN junto ao BC, um aumento da taxa basica de juros provoca uma desvalorizacao dos
ativos do BC, o que pode causar prejuizos relevantes para a autoridade monetaria. Berriel
e Zilberman (2016), supondo diferentes durations para a carteira de titulos do TN (1 ano,
5 anos e 10 anos) e trés niveis para o saldo da Conta Unica do TN (5%, 15% e 45% do
PIB), concluem que um aumento de 1 p.p. da taxa basica de juros pode gerar um prejuizo
de 5% do PIB para o BC (no cenario com duration de 10 anos e saldo da Conta Unica de
45% do PIB). Portanto, resultados com tal expressao podem fazer com que o BC passe a

considerar as consequéncias da execucao da politica monetaria para o seu balanco.

Ainda, a execucao de operac¢des compromissadas para equilibrar a liquidez derivada
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do uso do resultado do BC pelo TN leva a uma diminui¢ao da carteira livre de titulos do
BC. Dessa maneira, pode-se criar uma indesejavel dependéncia do BC em relacao ao TN,

que pode nao desejar a colocagao de titulos para lastrear as operagoes compromissadas
(MENDES, 2016; GALLO, 2016).

2.4.2 Impactos sobre a politica fiscal

Para a politica fiscal, os impactos da atual norma de transferéncia dos lucros e
prejuizos do BC ao TN envolvem dois efeitos principais: a possibilidade de financiamento
de despesas priméarias do governo em decorréncia da expansao da Conta Unica do TN e
o aumento da divida ptublica derivado da utilizagao de operagoes compromissadas para

esterilizacao.

No final de 2015, apés a rejeicao de suas contas pelo Tribunal de Contas da Uniao,
o governo federal liquidou integralmente pagamentos atrasados a bancos publicos que eram
responsaveis por subsidios a programas publicos, como o Bolsa Familia. Esses atrasos, que
ficaram conhecidos como “pedaladas fiscais”, ocorreram desde 2011 e objetivavam mascarar

os gastos publicos, de modo que o déficit fiscal fosse menor e um eventual descumprimento
da meta fiscal fosse ocultado (GARCIA; AFONSO, 2016).

O pagamento das “pedaladas”, na ordem de R$ 115,5 bilhoes, foi efetivado com
recursos do resultado do BC, utilizados através de troca de fontes de financiamento. Como
o artigo 3° da Lei 11.803/2008 destina o resultado positivo do BC ao pagamento da
divida publica, a amortizagao e os juros passaram a ser pagos com tais recursos, liberando
os saldos provenientes da remuneragdo da conta do TN (que até 2010 eram utilizados
para o pagamento de amortizagao e juros) para financiar despesas priméarias. Isto porque,
diferentemente do resultado do BC (que deve ser usado para o pagamento da divida
publica), a remuneracao da conta do TN tem livre alocagdo (MENDES, 2016). Guardia
(2016) salienta que, embora seja desejavel que o TN possua um “colchdo de liquidez”, o
seu montante exacerbado e a excessiva flexibilidade garantidos apds a vigéncia da Lei
11.803/2008 devem ser revistos, ja que possibilitam, como ocorrido em 2015, a expansao

de despesas primarias.

Mendes (2016) destaca, ainda, que a ampliagao dos gastos publicos (permitida pelo
mecanismo citado) poderia gerar um ciclo vicioso, ja que a deterioracao fiscal causaria
uma desvalorizacao do real, provocando a valorizacao dos ativos do BC e aumentando
o montante a ser transferido ao TN, reforcando o seu poder de gasto e possibilitando a

intensificagdo da deterioracao fiscal.

Além disso, a esterilizacao realizada através da utilizagdo de operagoes compromissa-
das apds a expansao das reservas teve impactos relevantes sobre a divida bruta do governo

geral (DBGG) — mostrada na Figura 8 — ja que a expansao das reservas internacionais
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teve que ser acompanhada por um aumento da carteira de titulos do BC (para lastrear
as operagoes compromissadas). Ferreira (2016) argumenta que, em paises que utilizaram
outras formas de esterilizagdo da liquidez adicional (como depdsitos remunerados ou a
emissao de titulos proprios do BC), a DBGG nao foi impactada. No Brasil, entretanto,
nao obstante os problemas fiscais existentes, a adoc¢ao da esterilizagao via operagoes
compromissadas da liquidez gerada pela aquisicao de reservas internacionais pode ter
contribuido para uma superestimacao do estoque da divida e para a piora na percepcao

do risco de solvéncia.

Figura 8 — Evolu¢ao da DBGG em propor¢ao do PIB.
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Fonte — O autor.

2.4.3 Projeto de Lei n® 9.283, de 2017

Feito o diagndstico a respeito das inconsisténcias geradas pela Lei 11.803/2008,
tramita no Congresso Nacional o Projeto de Lei (PL) n°® 9.283, de 2017, de autoria do
Senador Ricardo Ferrago (PSDB-ES). Segundo relatério do Deputado Sérgio Vidigal
(PDT-ES), da Comissao de Desenvolvimento Econémico, Industria, Comércio e Servigos,
o objetivo do PL é diminuir a transferéncia de recursos entre o BC e o TN através da
formacao de reservas a partir de resultados positivos do BC. Dessa maneira, eventuais
resultados negativos serao cobertos, inicialmente, com as reservas formadas, e, em seguida,
com o patrimonio liquido do BC. Caso a reserva e o patriménio liquido sejam insuficientes
para cobrir o prejuizo, a diferenca sera considerada obrigacao do TN para com o BC, de

modo que poderao ser emitidos titulos da divida ptublica em favor do BC.

O PL define, também, um limite para o patrimoénio liquido e um volume minimo
de titulos publicos para a carteira livre do BC, na tentativa de reforgar a independéncia do
BC em relagdao ao TN e de manter condicoes solidas para a execugao da politica monetaria.
Alguns trechos relevantes do PL sdo os seguintes:
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Art. 2° O resultado positivo apurado no balango do Banco Central do
Brasil apés a constituicdo de reservas serd considerado obrigacdo da
referida entidade com a Unido, devendo ser objeto de pagamento até o
décimo dia 1til subsequente ao da aprovagao do balanco.

§ 1° Durante o periodo compreendido entre a data da apuragdo do
resultado do balango e a data do efetivo pagamento referido no caput,
a obrigacdo de que trata este artigo terd remuneragao idéntica aquela
aplicada as disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco
Central do Brasil.

§ 2° Os valores pagos a Unido na forma do caput deste artigo serdo
destinados exclusivamente ao pagamento da divida publica mobilidria
federal (DPMF).

Art. 3° Sera destinada & constituicao de reserva de resultado a parcela
do resultado positivo apurado no balanco do Banco Central do Brasil
que corresponder ao resultado financeiro positivo de suas operacgoes
com reservas cambiais e operacoes com derivativos cambiais realizadas
no mercado interno, observado o limite do valor integral do resultado
positivo.

()

Art. 4° O resultado negativo apurado no balango do Banco Central do
Brasil sera coberto, sucessivamente, mediante:

I — reversdo da reserva de resultado constituida na forma do art. 3°;
IT — redugédo do patrimonio institucional do Banco Central do Brasil.

§ 1° A cobertura do resultado negativo na forma do caput ocorrerd na
data do balan¢o do Banco Central do Brasil.

§ 2° A cobertura do resultado negativo na forma do inciso II do caput
deste artigo somente ocorrerd até que o patriménio liquido do Banco
Central do Brasil atinja o limite minimo de 1,5% (um inteiro e cinco
décimos por cento) do ativo total existente na data do balanco.

§ 3° Caso o procedimento previsto no caput deste artigo nao seja sufici-
ente para a cobertura do resultado negativo, o saldo remanescente sera
considerado obrigacdo da Unido com o Banco Central do Brasil, devendo
ser objeto de pagamento até o décimo dia 1til do exercicio subsequente
ao da aprovagao do balanco.

§ 4° Durante o periodo compreendido entre a data da apuragdao do
resultado do balanco e a data do efetivo pagamento, a obrigacdo da
Unido de que trata o § 3° deste artigo terd remuneragio idéntica aquela
aplicada as disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco
Central do Brasil.

§ 5° Para pagamento da obrigagdo a que se refere o § 3° deste artigo,
poderao ser emitidos titulos da divida publica mobiliaria federal interna
(DPMF1i) adequados aos fins de politica monetdria, com caracteristicas
definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda (BRASIL, 2017).
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3 Metodologia

3.1 Modelos DSGE

O desenvolvimento dos modelos DSGE tem sua origem nos anos 1970, em resposta
a intensas criticas tedricas e empiricas recebidas pelos modelos macroeconémicos entao
existentes, como em Lucas (1976). Inicialmente, destacam-se os trabalhos seminais de
Kydland e Prescott (1982) e Long e Plosser (1983), que apresentam um modelo construido
a partir da otimizacgao dos agentes, com expectativas racionais e com alta correspondén-
cia empirica (FERNANDEZ-VILLAVERDE, 2010). Tais modelos, chamados de RBC',
eram baseados no modelo neoclassico de crescimento e almejavam explicar as flutuagoes
econdmicas como uma resposta dos agentes racionais a choques tecnolégicos (REBELO,
2005).

Aos modelos RBC foram incorporados elementos keynesianos, como competicao
imperfeita e rigidezes nominais, dando origem aos modelos novo-keynesianos (GALL 2002).
A modelagem DSGE, por conseguinte, surge como sintese dos dois ramos macroeconémicos
(DUARTE et al., 2015).

Torres (2015) destaca trés caracteristicas que justificam o sucesso dos modelos
DSGE na andlise macroecondmica: i) sao modelos microfundamentados (o equilibrio
depende da combinagao das decisbes econémicas dos agentes); ii) sao modelos de equilibrio
geral, ou seja, que consideram as relagoes entre as diferentes varidveis econdmicas; e iii)
sao modelos dinamicos, em que o tempo exerce um papel importante e os choques sao

dissipados ao longo do tempo.

Continuamente aperfeicoados, os modelos DSGE passaram a ser uma ferramenta
imprescindivel na analise quantitativa de politicas economicas e foram adotados em diversos
bancos centrais pelo mundo. Isso ocorre porque os modelos DSGE auxiliam na identificagao
de fontes de flutuacao econdmica, possibilitam o esclarecimento de mudancas estruturais e
sao ferramentas 1teis para construir previsoes e para conduzir experimentos contrafactuais

(TOVAR et al., 2009).

3.2 Modelo

Neste trabalho, é desenvolvido um modelo DSGE novo-keynesiano composto por

familias, firmas (produtoras de bens intermediarios e produtoras de bens finais) e governo

L Real Business Cycle.
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(autoridade fiscal e monetaria). O modelo caracteriza-se por simular uma economia fechada,

com competigdo imperfeita no mercado de bens e rigidez de pregos a la Calvo (1983).

3.2.1 Familias

As familias sdo caracterizadas por um continuo de familias idénticas, que vive

infinitamente, e que maximiza a utilidade esperada intertemporalmente por:

EyY  B'U(Cy, Ly)
t=0
sendo:
C«tl—a Li-i-cp

U(Cy, Ly) = -0 1 T (3.1)

em que 3 ¢ o fator de desconto intertemporal, L; é o nimero de horas de trabalho ofertadas,

o ¢ a elasticidade intertemporal de substituicao, ¢ ¢é a desutilidade marginal com relacao

a oferta de trabalho e C} é uma cesta de bens consumida pelas familias definida como:

¢, = (/01 (i)'~ Edi) ™

em que Cy(i) é a quantidade consumida do bem pelas familias no periodo t e € é um

parametro de substituicao.

A restricdo orcamentéria intertemporal das familias assume a seguinte forma:

B
Pt(Ct + -[t + j—‘t) + };—;1 - WtLt + Rth + Bt (32)
t

em que P; é o nivel de precos, I; é o nivel de investimentos, T; é um tributo lump-sum
cobrado pelo governo, B; sdo titulos emitidos pelo governo e adquiridos pelas familias, RP
¢é a taxa basica de juros a qual os titulos emitidos estao sujeitos, W; é o nivel de salarios,

K é o estoque de capital e R; é o retorno do capital.

A lei de movimento do capital é dada por:
Kt+1 = (1 - 5>Kt + It (33)
em que 0 é a taxa de depreciacao do capital.

Ao resolver o problema de maximizacao das familias, encontra-se as seguintes
condigoes de primeira ordem, que definem a equagdo de oferta de trabalho (3.4) e as

equagoes de Euler para os bens de capital e para os titulos (3.5 e 3.6):

CoLY = V]Z: (3.4)
(E’fgm) _ 3 lu _8)+ E, (it“)] (3.5)
t t+1
Cro o CG
= R’B B, -7 3.6
Pt t B tPt+1 ( )
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3.2.2 Firmas

As firmas produzem os bens e servicos que as familias consumirao. A fim de modelar
um mercado com concorréncia monopolistica, sera suposto que o setor produtivo desta
economia ¢é dividido em duas partes: um setor de bens finais (firmas varejistas) e um setor

de bens intermediarios (firmas atacadistas).

3.2.2.1 Firmas produtoras de bens finais

No setor de bens finais, supoe-se que existe uma firma representativa que agrega
os bens intermediarios (onde hé competicao imperfeita) em um tinico bem (ou cesta de
bens) que serd consumido pelas familias. Para tanto, sera utilizada a forma funcional para
a tecnologia de agregacao conforme o agregador Dixit-Stiglitz (DIXIT; STIGLITZ, 1977):

1 y—1 %
_ ( /0 Y, dj> (3.7)

onde Y; é o produto das firmas varejistas, Y;;, para j € [0,1], é o bem de atacado j, e

1 > 1 ¢ a elasticidade de substituicao entre os bens intermediarios.

A firma varejista se encontra em um mercado com concorréncia perfeita, de modo
que o preco do bem intermediario é dado. Desta forma, seu problema é a maximizacao de

seu lucro usando a tecnologia definida em 3.7:
maxPY; - / Y odj (3.8)

em que P, é o preco nominal do bem de varejo e P;; é o preco do bem de atacado j.

Resolvendo este problema de maximizagao, chega-se a demanda pelo bem de

atacado j, dada por:

%
B
=i 5] (39
Js P]’t

A equacao 3.9 mostra que a demanda pelo bem intermediario j é uma fungao
crescente da demanda agregada da economia, bem como é funcao decrescente do seu preco

relativo. Através dela, encontra-se a regra de precificacdo de bens finais:
1
1 9
P=| [ Pl (3.10)
0 o

3.2.2.2 Firmas produtoras de bens intermediarios

As firmas atacadistas produzem bens diferenciados que sao vendidos a firma
varejista. Inicialmente, a firma tenta minimizar seu custo de produgao, dados os precos dos
fatores produtivos (retorno sobre capital (R) e saldrio (1)), determinando a quantidade
de capital e de trabalho que contratara:

min WtLj,t + RtKjﬂg (311)

Jrtotr gt
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sujeita a tecnologia
Y, = AKPL; ™ (3.12)

com a lei de movimento da produtividade
logA; = (1 — pa)logAss + palogAi_1 + €'

em que A, é a produtividade no estado estacionario, ps é o parametro autoregressivo
da produtividade, com valor absoluto menor que um, e €' é um choque exégeno sobre a

produtividade em que e~N(0,04).

Resolvendo o problema de otimizacao da firma atacadista, encontra-se as equagoes

de demanda por trabalho e capital da firma j:

Y.
Ljy = (1 - a)C My, MJ/: (3.13)
Y.
K;; = aCMj, f%f (3.14)

O custo marginal (CM) serd dado por:

1L W, N7 (R
M, = — — 1
a4 () (%) 015

Para que o modelo inclua rigidez de pregos, é suposto que as firmas atacadistas
definem o prego do seu bem segundo uma regra de precificagao a la Calvo (1983). De acordo
com tal regra, em cada periodo t, uma parcela 1 — 6 das firmas atacadistas (0 < 6 < 1),
selecionada aleatoriamente, pode reajustar seu bem de forma 6tima, enquanto o restante

das firmas (f) mantém o prego do seu bem no nivel do periodo anterior.

Assim, a firma atacadista tem a probabilidade # de manter o preco do periodo
anterior e a probabilidade 1 — @ de reajustar o seu prego de forma 6tima. Tal probabilidade

também ¢é levada em conta pela firma ao escolher o preco do bem.

Desse modo, o problema de otimizacao da firma atacadista que é capaz de reajustar

o preco do bem ¢ o seguinte:

max > (B0) (P} Yjivi — CTjuri) (3.16)
=0

Substituindo 3.9 em 3.16, encontra-se:

S0y | Py (i) Pui\"
mE}XEt (ﬁ@) .Ptit_H PT - }/;34_7; PT CMj,t-i—i (317)
LR gt gt

A condi¢ao de primeira ordem para o problema sera:

7= (75 By eorc., (319

t=0
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Por fim, considerando que as firmas que reajustam seu prego o fazem para o mesmo

valor, o nivel de pregos agregado ¢é obtido por:

P=[0P") +(1—0)P Y (3.19)

3.2.3 Governo

Nesta secao, sera apresentada a maneira em que o governo € inserido no modelo.
De forma diversa dos modelos DSGE tradicionais, o TN (autoridade fiscal) e o BC (auto-
ridade monetéria) apresentarao balangos proprios. Enquanto aquela autoridade objetiva
a estabilidade dos pregos através de uma Regra de Taylor, esta define a composi¢ao dos
gastos publicos. A receita do governo é advinda de tributos sobre as familias e de titulos

colocados a venda.

3.2.3.1 Tesouro Nacional

A autoridade fiscal emite titulos e tributa as familias para financiar seus gastos, de
forma que a restrigdo orgamentaria do governo é a seguinte:
Bi.
RP
em que G; é o gasto do governo, B}, é o estoque da divida total e CU; sao recursos da
Conta Unica do TN mantida junto ao BC.

— B"+ PT, = PG, + CU, (3.20)

O TN segue uma regra de sustentabilidade da divida publica em que o tamanho

do superéavit primario ((7; — Gy) /Y;) requerido é proporcional a divida publica:

SP, SP,_ |\ 5P B, Y..P (I-vsp)osp o
_ - ssd ss 921
SPSS ( S-Pss ) [(n—lﬂ—l) ( Bss >‘| St <3 )

em que o choque sobre o superavit primario é expresso por:

logS" = (1= p™)logS5” + p™logSP| + espy

onde p°F é o componente autorregressivo e egp;~N (0, 0501,

3.2.3.2 Banco Central

A autoridade monetéria segue uma regra de Taylor com duplo objetivo: crescimento

econdmico e estabilidade de pregos:

RB R_ TR T Vo Y Ty (1—7R) .
o= () ) )] 32

em que vy € v, sao parametros de sensibilidade da taxa bésica de juros em relagao ao

produto e a taxa de inflagao, respectivamente, yg é um parametro de suavizagao da taxa

de juros e S}" é o choque monetario, definido como:

logS;™ = (1 — p™)logST: + p™logS;™ | + €m, (3.23)
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em que p™ é o componente autoregressivo e € ,~N (0, o™").

Quando os detalhes da relacao entre o BC e o TN nao sao objeto de interesse,
supoe-se que o TN absorve quaisquer lucros ou prejuizos resultantes da execugao da politica
monetaria pelo BC. Trata-se, portanto, os balangos do BC e do TN como perfeitamente
integrados (BERRIEL; ZILBERMAN, 2016). Entretanto, nesse modelo, o BC persegue os

objetivos definidos na Regra de Taylor respeitando a seguinte restricdo orcamentaria:

DR _ pro
t

em que BB sdo os titulos do TN em posse do BC.

Assim, a divida total do governo ¢ dividida da seguinte maneira:

Bt+1 Bt+1 + Bt+1 (3'25)

E acrescentada, também, uma varigvel que representa o lucro do BC, definida por:
LUCROBC, = R?  BPFC Sk (3.26)

em que S é um choque sobre o lucro do BC, definido como:
logSE = (1 — p™)logSE + pPlogSE | + €z, (3.27)

e p¥ é um componente autoregressivo e ¢, ,~N(0,cl?).

Em funcao do resultado do BC definido na equacao 3.26, ha uma regra para a

divida ptublica, definida como:

B _ (BFC>”B ( LUCROBC, ><1'YB>¢>B (328)
BBC BBC LUCROBCgg
Ainda, a taxa de inflacao bruta é definida por:
P,
I; = P (3.29)
3.2.4 Equilibrio
Por fim, o equilibrio do modelo no mercado de bens é dado por:
Y, =C+ 1, + G, (3.30)

3.3 Analise empirica

Na presente secao, sera detalhado o método utilizado para a parametrizacao do
modelo. Enquanto alguns parametros foram calibrados de acordo com a literatura existente,

outros foram estimados por métodos Bayesianos.
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3.3.1 Tratamento dos dados

A base de dados utilizada para a estimacao do modelo é formada por dados trimes-
trais de 2000T1 até 2018T2 (74 observagoes). Como os modelos DSGE caracterizam uma
economia estaciondria (o comportamento estocastico das varidveis se da nos afastamentos
temporéarios do estado estaciondrio), inicialmente os dados foram tratados por meio da
diferenga dos logaritmos, a fim de retirar as tendéncias das séries (COSTA JUNIOR,
2014). Foram coletados dados de seis varidveis observaveis (T, C, G, R?, BT e BBY), que
tém relevancia para o modelo e que auxiliam na resolu¢ao do problema de identificagao,

conforme descrigao na Tabela 2. A Figura 9 traz os graficos das séries selecionadas apds o

tratamento.
Tabela 2 — Variaveis observaveis do modelo.
Série Fonte
Arrecadagao das receitas federais - receita bruta - R$ milhoes Min. Fazenda/SRF
Consumo final das familias - var. real trim. - ref. 2010 - (%) IBGE SCN/2010
Consumo final adm. ptblica - var. real trim. - ref. 2010 - (%) IBGE SCN/2010
Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.) BCB/DSTAT
Divida mobilidria (Saldos) - Titulos do Tesouro Nacional (milhGes) BCB/DSTAT
Divida mobilidria (Saldos) - Carteira do Banco Central (milhoes) BCB/DSTAT

Fonte: O autor.

Os valores de algumas variaveis no estado estacionario foram coletados da seguinte
maneira: Y, € referente ao PIB brasileiro do terceiro trimestre de 2018; o valor de Rf; éa
meta Selic de 2018 para um periodo trimestral; e o valor de BTy, é o estoque da DLSP,

segundo dados do Banco Central do Brasil.
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Figura 9 — Série de dados ap0s transformagao
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Fonte: O autor.

3.3.2 Calibracao

Os parametros que fazem parte do modelo mas nao sao diretamente relacionados
aos objetivos do trabalho foram calibrados com base na literatura existente. A Tabela 3
reporta os valores dos pardmetros calibrados, baseados em Cavalcanti e Vereda (2011),
Kanczuk (2002) e Castro et al. (2015).

Cavalcanti e Vereda (2011) analisam as propriedades dindmicas de um modelo

DSGE para o Brasil, identificando intervalos adequados para os principais parametros dos
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modelos DSGE. Assim sendo, os parametros referentes ao coeficiente de aversao ao risco
relativo (o), a desutilidade marginal do trabalho () e a elasticidade de substitui¢do entre
os bens intermediarios (1) foram calibrados de acordo com os resultados encontrados por
esses autores. O valor de calibracao para a fragdo de participacao do capital no processo
produtivo («) foi baseado em Kanczuk (2002), que constréi um modelo de equilibrio geral
para a economia brasileira a fim de verificar a relacao entre variagoes na taxa de juros
reais e os ciclos reais. O parametro relativo a rigidez de pregos (#) e os pardmetros de
sensibilidade da regra de Taylor (7%, 4¥ e 4™) tiveram como base o trabalho de Castro et
al. (2015), que estimam um modelo DSGE para a economia brasileira com dados de 1999

em diante.

Tabela 3 — Calibracao dos parametros.

Parametro | Valor Fonte
3 1/RP
o 2 Cavalcanti e Vereda (2011)
WP 11 Cavalcanti e Vereda (2011)
a 0,39 Kanczuk (2002)
d Iss/Kss
® 1,5 Cavalcanti e Vereda (2011)
0 0,75 Castro et al. (2015)
R 0,75 Castro et al. (2015)
yY 0,75 Castro et al. (2015)
v 0,75 Castro et al. (2015)

Fonte: O autor.

3.3.3 Estimacao

Com a distribuicao prior dos parametros, foi estimada a distribuicao posterior
usando um processo de cadeia de Markov, por meio do algoritmo Metropolis-Hastings com
1.000.000 de iteragoes, um valor de escala de 0,1 e duas cadeias paralelas para o algoritmo.
A Tabela 4 e a Figura 10 apresentam as distribuigoes prior e posterior de cada um dos

parametros estimados.
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Tabela 4 — Distribuicao posterior do modelo.

Parametro ‘ Meédia prior ‘ Meédia posterior ‘ 90% Intervalo ‘ prior ‘ pstdev

Parametros estruturais

Ysp 0,5 0,9844 0,9844 0,9844 | beta | 0,25
psp 6 5,6832 5,3328 6,0071 | unif | 2,3094
YBC 0,920 0,9360 0,9323 0,9388 | unif | 0,0404
$BC -1 -1,0823 -1,1246 -1,0486 | unif | 0,5774
Parametros autorregressivos
PA 0,5 0,3647 0,3465 0,3877 | beta | 0,25
Pm 0,5 0,5065 0,5031 0,5093 | beta | 0,25
PSP 0,5 0,9812 0,9501 0,9994 | beta | 0,25
PBC 0,5 0,3730 0,3554 0,3863 | beta | 0,25
Desvios-padrao

€A 1 1,0253 1,0183 1,0304 | invg Inf
€Esp 1 0,2911 0,2149 0,3715 | invg Inf
€BC 1 3,7134 3,5687 3,8726 | invg Inf
€m 1 0,8437 0,8252 0,8633 | invg Inf
€p 1 0,1237 0,1176 0,1285 | invg Inf
€G 1 0,8286 0,7782 0,8773 | invg Inf
er 1 0,1279 0,1176 0,1388 | invg Inf

Fonte: O autor.
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Figura 10 — Prior e posterior do modelo.
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3.4 Resultados

Nesta secao, serao analisadas as propriedades dinamicas do modelo, com especial
atencao para a decomposicao dos choques sobre a divida total do governo e dos impactos

de um choque negativo no lucro do BC.

3.4.1 Funcoes IRF

A Figura 11 mostra as func¢des de impulso-resposta para um choque negativo
no lucro do BC. As fungoes impulso-resposta para os outros choques se encontram no
Apéndice B. Nota-se que, com o prejuizo do BC, o TN deve cobrir o resultado emitindo
titulos destinados & autoridade monetaria (B5¢). Consequentemente, a divida total do
governo aumenta. Com a expansao do endividamento, o governo deve ampliar o superavit
primario através do aumento da tributacao, a fim de cumprir a regra de sustentabilidade

da divida publica imposta pela Equacgao 3.21.

Figura 11 — Fungoes de impulso-resposta para um choque no lucro do BC.
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Fonte: O autor.

Esse resultado parece em linha com o que é verificado atualmente, de acordo com

a relagao financeira entre o BC e o TN regida pela Lei 11.803/2008, em que um resultado
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negativo do BC deve ser compensado pelo TN via emissao de titulos. Considerando que
a DBGG, no conceito utilizado pelo FMI, inclui a divida em poder do BC, a emissao

de titulos para compensar um resultado negativo do BC faz com que a divida publica
aumente (FERREIRA, 2016).

Partindo dos impactos do resultado do BC sobre a divida publica, Ferreira (2016)
recomenda a criagao de depdsitos remunerados no BC para garantir maior autonomia
operacional ao BC (criando um passivo remunerado em substituigdo a utilizagao das
operagoes compromissadas). Ainda, o autor discute a importancia da existéncia de um
monetary backstop para situagoes em que ha um elevado risco de insolvéncia da divida
ptblica, conforme discutido por Corsetti e Dedola (2016). Nesse caso, os agentes preferem
possuir um passivo do BC a um titulo de divida, o que possibilita a administracao da

divida publica a taxas de juros menores.

De modo diverso ao apresentado no modelo, em uma situagao em que o BC
utiliza reservas anteriormente formadas para cobrir seus resultados negativos o TN nao
precisa emitir divida com o choque negativo sobre o lucro do BC e, por conseguinte, nao
precisa aumentar a tributacao para recompor o superavit primario. Com isso, h4 maior
independéncia do BC em relagao ao TN e a autoridade monetaria tem maior protecao

para a consecucao dos seus objetivos.

Para que o BC funcione nesses termos, Mendes (2016) propoe a criacao de dois
fundos no balango do BC, aos moldes do BC noruegués: um fundo de ajustamento (que
seria formado pelos resultados positivos do BC e que seria utilizado para cobrir perdas); e
um fundo de transferéncia (composto pelo excedente do fundo de ajustamento e calculado
pela média dos valores recebidos pelo fundo nos tltimos trés anos). Dessa maneira, os
valores transferidos ao TN sdo menores e menos volateis (por se tratarem de uma média

de trés anos).

3.4.2 Decomposicao dos choques

A fim de explicitar os efeitos dos diferentes choques sobre a divida total do governo
(BT), foi construida a Figura 12. Na figura, percebe-se o peso de cada um dos choques
na variacao em relacao ao estado estacionario da divida publica total em cada uma das
74 observagoes. O modelo foi exposto a sete choques: um choque de produtividade, um
choque monetario, um choque sobre o superavit primario, um choque sobre o resultado do
BC, um choque de precos na Equacao de Phillips, um choque nos gastos do governo e um

choque sobre a arrecadacao do governo.



Figura 12 — Decomposicao dos choques
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Os choques atuam de forma cumulativa no modelo, ou seja, os impactos de um
choque sobre as variaveis macroeconomicas sao levados em consideragao quando outro
choque atinge a economia. A excecio do choque sobre a arrecadacio do governo, todos
os outros exercem impactos sobre a variacdo da divida publica. Ressalta-se na figura a
relevancia do choque de produtividade para a variacao positiva da divida publica até 2012,
e a partir de entao sua contribuicao para a variacao negativa da divida publica em relagao

ao estado estaciondrio, com comportamento similar ao encontrado por Dias (2016).

Destaca-se, também, a importancia do choque sobre o resultado primario do governo
sobre a elevagao da divida, de forma semelhante ao verificado por Cavalcanti et al. (2018),
que estudam, através de um modelo DSGE, os impactos macroeconémicos da regularizacao
das “pedaladas fiscais” em 2015, encontrando resultados que mostram, como era de se
esperar, que a deterioracao do resultado priméario exerceu forte influéncia na elevacao
da divida publica. Por fim, verifica-se que o choque sobre o lucro do BC tem impacto
relevante sobre a variacao da divida publica, tanto para variagoes positivas quanto para

variacoes negativas.
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4 Consideracoes finais

Com a acumulacao de reservas internacionais pelo Brasil desde o inicio do século, o
resultado do balango do BC se tornou bastante volatil, ja que a precificacao dos seus ativos
e passivos segue uma marcac¢ao a mercado e ja que o pais tem uma taxa de cambio flutuante.
Tal resultado é transferido ao TN, conforme regras definidas pela Lei 11.803/2008.

Entretanto, diversos trabalhos apontam inconsisténcias nas politicas monetaria
e fiscal derivadas do relacionamento entre BC e TN de acordo com a Lei 11.803/2008
(MENDES, 2016; BERRIEL; ZILBERMAN, 2016; FERREIRA, 2016; GALLO, 2016;
GUARDIA, 2016; CARBONE; GAZZANO, 2016). Quanto a politica monetéria, o meca-
nismo de transferéncia de lucros e prejuizos do BC ao TN pode gerar uma preocupacao
por parte do BC com o resultado do seu balanco, levando a resultados subétimos. Ainda,
como os resultados negativos do BC sao cobertos via emissao de titulos do TN, pode haver
um desincentivo para a correta conducao da politica monetaria, j& que um aumento da
taxa de juros pelo BC provoca uma desvalorizacao de seus proprios ativos. Além disso, a
execucao de operacoes compromissadas como forma de esterilizar a liquidez da economia
pode gerar uma indesejavel dependéncia do BC em relacao ao TN, ja que a autoridade

fiscal pode nao desejar a colocacao de titulos para lastrear tais operagoes.

Quanto a politica fiscal, as regras de transferéncia do resultado do BC ao TN podem
fazer com que haja o financiamento de despesas primarias do governo em decorréncia
da expansao da Conta Unica do TN e podem resultar num aumento da divida publica

derivado da utilizagdo de operagdes compromissadas.

Embora tal problema tenha sido previamente exposto, nao héa aplicagoes com
modelos DSGE a fim de averiguar os impactos da legislagdo sobre a economia brasileira.
Dessa forma, o presente trabalho visou analisar a interagao entre a autoridade fiscal e a
autoridade monetaria segundo normatizado pela Lei 11.803/2008 e aplicar tal relagdo em
um modelo DSGE novo-keynesiano em que € inserida uma restricao or¢amentaria do BC,
tornando o BC fiscalmente independente do TN. Nessas condigoes, um choque negativo
sobre o lucro do BC faz com que o TN aumente a emissao de titulos a fim de cobrir o
resultado negativo do BC, fazendo com que ocorra um aumento do endividamento do
governo e, consequentemente, uma expansao da tributagao para que a divida ptublica se

mantenha em uma trajetoria sustentavel.

Para pesquisas futuras, pode-se estender o modelo incorporando outros setores
e fric¢coes que sao explorados na literatura DSGE, bem como expor o modelo a outros
choques e incluir um setor externo para a avaliagao da importancia da taxa de cambio

e das reservas internacionais na relacao financeira entre o BC e o TN, na tentativa de
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aumentar a aderéncia empirica do modelo. Além disso, pode-se verificar os impactos da
relacao financeira entre autoridades monetéria e fiscal sobre a estrutura da taxa de juros,

sobre a taxa de cambio e sobre a inflacao.
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APENDICE A — Equacdes log-lineares do

modelo

De 3.2:

.- - - By, =~ .
CssPss(Ct + Pt) + ]ssPSS(It + Pt) + RiB(BtJrl - RF)

- WSSLSS(Wt + Et) + RSSKSS(Rt + Kt) + Bsth - TssPss(T;f + [N)t)

De 3.3:
kt—ﬁ-l = (1 — 5)[~(t + 5I~t
De 3.4:
Uét—FgOEt:Wt—pt
De 3.5: R
o ~ ~ CENES D
E(Etctﬂ - Ct) = Pss (Rt+1 - Pt+1>
De 3.6:
U(étJrl - ét) = Rf — Tyt1
De 3.12:
ﬁ:[lt—l—ozkt—l—(l—a)f}t
De 3.13:
[:t — ij/wt + fft - Wt
De 3.14:
K,=CM,+Y,— R,
De 3.15:
CM, = [(1 — )W, + aR, — A
De 3.20:
BT - - - ~ . ~ —
Ri‘%(BZH - RtB) - B;BtT + PSSTSS(Pt + T;f) = PssGss(Pt + Gt) + CUSSCUt
De 3.21:
SP,=~spSPi_1+ (1 — ’YSP)<Z5SP(§t ~ Y- ptfl) + StSP
De 3.22:
RP =grRE, + (1= 4R)(wYe + 7)) + S
De 3.24:

BC _ 5 _ o
}S‘; (B¢ — RP) — BPYBPC = CU,,CU,

(A7)

(A.8)

(A.10)

(A.11)

(A.12)
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De 3.25:

De 3.26:

De 3.28:

De 3.29

De 3.30:

BiB{ = B B + By B,
LUCROBC, = RF + BPC + SFC
= vpcBPC + (1 = vpe)dpc LUCROBC,
Fim1 = Poyr — P,

szsy;t = Cssét + [ssft + Gssét
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(A.14)

(A.15)

(A.16)

(A.17)

(A.18)
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APENDICE B - Outros choques do modelo

Figura 13 — Funcoes de impulso-resposta para um choque de produtividade.
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Figura 14 — Fungoes de impulso-resposta para um choque monetério.
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Figura 15 — Funcoes de impulso-resposta para um choque de precos.
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Figura 16 — Funcgoes de impulso-resposta para um choque na restricao do governo.
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Figura 17 — Fungoes de impulso-resposta para um choque no superavit primario.
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