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Resumo

A formulacdo de politicas monetdrias eficientes depende do entendimento dos seus diversos
mecanismos de propagacdo. Alguns estudos procuraram analisar a operacionalidade de dife-
rentes canais de transmissao para a economia brasileira, como, por exemplo, o canal tradicional
da taxa de juros, o canal de crédito, canal de preco dos ativos e canal da taxa de cambio, mas
pouca aten¢do foi dada ao canal de custo. O canal de custo opera através da oferta agregada.
Um aumento da taxa de juros promove aumento nos custos das firmas, o que gera incentivo para
o aumento dos precos. Dessa forma, uma politica monetdria contracionista poderia promover
um aumento do nivel de precos ao invés de uma reducdo, fato este que tem sido documen-
tado em estudos empiricos, sendo denominado como price-puzzle. O objetivo deste estudo foi
analisar a operacionalidade do canal de custo da politica monetdria no Brasil, destacando o
papel desempenhado pelos bancos. Para tanto, um modelo DSGE Novo-Keynesiano foi desen-
volvido e estimado. Nesse modelo, o nivel da taxa de juros para empréstimos cobrada pelos
bancos influencia diretamente o custo das empresas. Além disso, o modelo incorpora rigidez
no mercado financeiro (somente uma fracao dos bancos reajusta sua taxa de juros para emprés-
timo a cada periodo), existindo a possibilidade de pass-through limitado da taxa de juros. O
modelo procurou incorporar, também, o crédito direcionado, modalidade que representa boa
parte dos empréstimos no Brasil. A inclusdo do crédito direcionado é importante porque esta
modalidade de crédito possui caracteristicas diferenciadas que repercutem na capacidade da
politica monetdria de alterar as condi¢des de crédito. O modelo DSGE foi estimado pelo mé-
todo da Distancia Minima (Matching). Nessa abordagem, estima-se primeiramente um modelo
VAR de modo a obter as fun¢des impulso-resposta das varidveis de interesse resultantes de um
choque de politica monetédria. Em seguida, os parametros do modelo sdo ajustados de modo
minimizar a distancia entre as funcdes impulso-resposta empiricas e tedricas. Os resultados
indicam que: o canal de custo desempenha um papel significativo na transmissao da politica
monetdria no pais, explicando o price-puzzle encontrado a partir da estimagdao do modelo VAR;
ndo hé evidéncia de pass-through incompleto da taxa de juros; e, o crédito direcionado reduz a
capacidade da politica monetdria de alterar as condi¢des de crédito.

Palavras-chave: Politica Monetaria, Pass-Through da Taxa de Juros, Canal de Custo, Crédito
Direcionado.
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Abstract

The efficient monetary policy formulation depends of the understanding of their propagation
mechanisms. There are studies that analyzed the operationality of different transmission chan-
nels for the Brazilian economy, as, for example, the traditional interest rate channel, the credit
channel, the equity price channel, and the exchange rate channel, but less attention had been
given to the cost channel. The cost channel works through the aggregate supply. An interest
rate increase promotes the increase of the costs of the firms, and this generates an incentive
to a prices increase. In that way, a contractionary monetary policy could promote an increase
in the price level instead of a reduction. This fact had been documented in empirical studies,
being denominated price-puzzle. The aim of this study is to analyze the operationality of the
monetary policy cost channel in Brazil, highlighting the role played by the banks. For that, I
present a New-Keynesian DSGE model in which the costs of the firms are directly influenced
by the level of the banks’ loan rate. Besides, banks extend loans to firms in an environment of
monopolistic competition by setting their loan rates in a staggered way, which means that the
adjustment of the aggregate loan rate to a monetary policy shock is sticky. The model also tried
to incorporate the directed credit which represents a significant share of the credit operations
volume in Brazil. The inclusion of the directed credit is important because this kind of cre-
dit has specific characteristics that influence the monetary policy capacity to modify the credit
conditions. I estimate the model for the Brazilian economy by adopting a minimum distance
approach (Matching), which consists of two steps. In the first step, I specify a VAR model to
generate empirical impulse responses to a monetary policy shock. In the second step, I esti-
mate the model parameters by matching the theoretical impulse responses as closely as possible
to the empirical impulse responses. The results for Brazilian economy indicate that: the cost
channel plays a decisive role in the monetary policy transmission, explaining the Price-Puzzle;
there is no evidence of incomplete interest rate pass-through; and, the directed credit reduces
the monetary policy capacity to modify the credit conditions.

Keywords: Monetary Policy, Interest Rate Pass-Through, Cost Channel, Directed Credit.
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Introducao

O Brasil passou por uma mudanca recente na forma de implementagdo de sua politica moneta-
ria. Em 1999, o regime de metas monetérias foi substituido pelo regime de metas de inflacdo,
ocorrendo, também, a mudanca do instrumento da politica monetdria que passa a ser a taxa
Selic (SALES; TANNURI-PIANTO, 2007). Desde entdo, a taxa de juros tém sido utilizada
como instrumento de implementa¢do da politica monetaria devido ao relativo consenso quanto
a eficicia desse canal de transmissdo. A ideia, neste caso, € que a politica monetdria afeta a
economia pelo lado da demanda. Um aumento da taxa de juros, entre outros efeitos, torna
invidvel parte dos planos de investimento e consumo. Isso reduziria a demanda agregada e,
consequentemente, a pressao inflaciondria.

Também é um consenso na literatura que o canal da taxa de juros ndo é suficiente para
explicar os efeitos da politica monetdria, sobretudo em virtude das imperfei¢des do mercado
de crédito, cabendo a este ultimo desempenhar, também, um importante papel na compreen-
sdo do fendmeno (WALSH, 2010). Mishkin (1996) enfatiza que um amplo entendimento do
mecanismo de transmissdo € necessario para a eficiéncia da politica monetaria.

No caso da economia brasileira, Minella e Souza-Sobrinho (2009) alertam que a importin-
cia relativa dos canais de transmissdo da politica monetdria pode ter sido alterada recentemente
devido a outras mudangas, tais como, a expansao do mercado de crédito e o desenvolvimento
dos mercados financeiros. Esse cendrio motiva o estudo da operacionalidade dos diferentes ca-
nais de transmissdo da politica monetaria no pais, conforme pode ser comprovado na revisao da
literatura empirica apresentada por Tomazzia e Meurer (2009) que retne varios estudos sobre
os canais de crédito, taxa de cambio e preco dos ativos, porém fica evidente que pouca atengdo
foi dada ao canal de custo (cost-push channel).

O canal de custo opera através da oferta agregada. Um aumento da taxa de juros promove
crescimento nos custos das firmas, o que gera incentivo para o aumento dos precos. Dessa

forma, uma politica monetdria contracionista poderia promover um aumento do nivel de precos
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ao invés de uma reducao, fato que tem sido documentado em estudos que aplicaram a metodolo-
gia dos Vetores Autorregressivos (VAR), sendo denominado como o problema do price-puzzle.
Santos (2011) apresenta uma extensa revisao da literatura internacional que propde o canal de
custo como uma possivel explicacao do price-puzzle.

Evidéncias do price puzzle também foram encontradas para o Brasil nos trabalhos de Raba-
nal e Schwartz (2001), Arquete e Jayme-Jr. (2003), Sales e Tannuri-Pianto (2005) e Guimaraes
e Monteiro (2014). Por sua vez, Minella (2003) ndo encontra evidéncias conclusivas sobre o
efeito da politica monetdria sobre a inflacdo. Fernandes e Toro (2005) e Céspedes et al. (2008)
encontram que a politica monetaria induz uma queda temporéria sobre a taxa de inflagdo, porém
aresposta da inflagcdo ocorre com defasagem e sua magnitude € reduzida. A partir da estimacao
de modelos de equilibrio geral dinamico e estocdstico (Dynamic Stochastic General Equili-
brium, DSGE), Sin e Gaglianone (2006), Vereda e Cavalcanti (2010) e Vasconcelos e Divino
(2012) encontram que a politica monetdria afeta negativamente os precos, mas a magnitude
desse efeito € reduzida.

Poucos estudos analisaram a operacionalidade do canal de custo na economia brasileira,
entre os quais, Martins (2011), Malikane (2012), Kawamoto e Oreiro (2011) e Santos (2011).
Esses estudos apresentam diferengas significativas no modelo tedrico, na estratégia empirica
e nos resultados, sendo que apenas Martins (2011) e Kawamoto e Oreiro (2011) encontram
evidéncias para existéncia do canal de custo no pais. Nesses quatro estudos, o0 comportamento
dos bancos foi negligenciado, assim como a capacidade da taxa de juros, instrumento da politica
monetdria, alterar as condi¢des de crédito enfrentada pelas firmas.

Assim, o objetivo deste estudo € analisar a operacionalidade do canal de custo da politica
monetaria no Brasil, destacando o papel desempenhado pelos bancos, por meio de um modelo
DSGE Novo-Keynesiano. No modelo usado neste estudo, o nivel da taxa de juros para emprés-
timos cobrada pelos bancos influencia diretamente o custo das empresas. Além disso, o modelo

incorpora rigidez no mercado financeiro (somente uma fracao dos bancos reajusta sua taxa de
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juros para empréstimo), existindo a possibilidade de pass-through limitado da taxa de juros.

Como novidade em relacdo aos trabalhos que ja foram realizados nessa linha de pesquisa,
0 modelo procura incorporar também o crédito direcionado. H4, pelo menos, duas razdes para
esse esforco. Primeiramente, as operacdes de crédito direcionado possuem caracteristicas dife-
renciadas que repercutem na capacidade da politica monetéria alterar as condicdes de crédito,
dentre as quais se destacam: as taxas de juros sdo mais baixas e estaveis do que as operacdes de
crédito livre; os recursos negociados tém origem publica e privada; e, as operacdes tém sido re-
alizadas principalmente através de bancos publicos federais (LUNDBERG, 2011). Em segundo
lugar, a participagdo do crédito direcionado é expressiva no Brasil, essa modalidade represen-
tou cerca de 43% do volume total de crédito em 2013, de acordo com dados do Banco Central.
Sendo assim, no modelo, assume-se que uma proporc¢ao fixa e determinada exogenamente dos
empréstimos realizados as empresas € feita por meio de crédito direcionado. Além disso, a taxa
de juros dessas operagdes € constante no tempo e também determinada exogenamente.

A estimacdo dos parametros do modelo é feita a partir do método da Distancia Minima
(também conhecido por Matching). Nessa abordagem, estima-se um modelo VAR, de modo a
se compararem, estatisticamente, as funcdes impulso-resposta empiricas e tedricas, resultantes
de um choque na politica monetdria. Com base no modelo estimado, alguns exercicios sdo
realizados para analisar a relevancia do canal de custo e do pass-through limitado na economia
brasileira. Além disso, procura-se verificar a influéncia do crédito direcionado sobre o efeito
da politica monetdria no pais.

O presente estudo estd organizado em sete capitulos, incluindo essa introducao. O capitulo
2 apresenta uma revisao da literatura a respeito do canal de custo da politica monetéria, abran-
gendo trabalhos tedricos e empiricos. O capitulo 3 discute as bases tedricas da intervengao do
governo no mercado de crédito, explora as principais caracteristicas do crédito direcionado no
Brasil e apresenta trabalhos empiricos que buscaram verificar a influéncia dessa modalidade de

crédito sobre a economia do pais. O capitulo 4 apresenta o modelo tedrico desenvolvido para a
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economia brasileira que serd a base da andlise da operacionalidade do canal de custo no Brasil.
O capitulo 5 apresenta detalhes a respeito da metodologia empirica, destacando o processo de
identificacdo do choque de politica monetéria, o método da Distancia Minima para estimagao
dos pardmetros do modelo, e os dados. O capitulo 6 discute os resultados da analise empirica.

Por fim, o capitulo 7 apresenta as conclusdes.



Canal de Custo da Politica Monetaria

Nos modelos tradicionais, a politica monetdria promove mudangas na economia através da
demanda. A politica monetaria, por meio de mudangas na taxa de juros que modificam as
condig¢des de crédito e decisdes inter-temporais, influencia a demanda por investimentos e con-
sumo. Essa € uma visao consolidada, tendo o debate se concentrado na intensidade com a qual
a politica monetdria afeta as varidveis econdmicas por meio desse canal de transmissao.

Alternativamente, existem linhas de pesquisa que admitem a possibilidade de que a politica
monetdria tenha efeito sobre o lado da oferta no curto prazo. Esse € o caso, por exemplo, das
literaturas do canal de crédito e do canal de custo. Na abordagem do canal de crédito, a politica
monetdria afeta a oferta de crédito por influenciar o balango das institui¢des financeiras. Por
exemplo, uma politica monetdria contracionista restringiria a oferta de crédito, impedindo que
muitas firmas de menor porte produzam (BARTH; RAMEY, 2002).

No caso do canal de custo, a politica monetéria interfere na capacidade de producdo das
firmas no curto prazo, pois influencia os custos financeiros. Uma politica monetdria contracio-
nista aumentaria os custos financeiros das firmas, que poderia se refletir em aumento de precos.
Os modelos tedricos introduziram esse canal por meio da hipé6tese do crédito para working ca-
pital, ou seja, as firmas precisam de crédito para pagar pelos insumos antes de obterem receita
com as vendas.

Pelo menos dois tipos de evidéncias, documentadas em trabalhos empiricos, apontam para
a efeito da politica monetéria sobre a oferta. Primeiramente, diversos estudos que utilizam o
modelo VAR para estimar os efeitos da politica encontram que o nivel de precos aumenta apés
uma politica monetdria contracionista (aumento da taxa de juros), o que foi denominado de
price-puzzle. Outra evidéncia muito comum em trabalhos empiricos € a elevada propagacao
da politica monetdria, em muitos casos, observa-se que um pequeno aumento da taxa de juros
promove uma queda expressiva do produto real. O canal de crédito e o canal de custo explicam

o efeito ampliado no produto. No entanto, apenas o canal de custo explica o comportamento



2 CANAL DE CUSTO DA POLITICA MONETARIA 6

inesperado do nivel de precos no curto prazo (BARTH; RAMEY, 2002).

O estudo da operacionalidade do canal de custo parece ser fundamental para melhorar o
entendimento dos efeitos da politica monetdria na economia brasileira por, pelo menos, trés
motivos. Primeiramente, as empresas recorrem ao crédito para working capital de modo rele-
vante no pafs. Observa-se, inclusive, que a importancia relativa do crédito para capital de giro!
aumentou significativamente entre 2007 e 2010, se estabilizando no novo patamar nos anos
seguintes, como mostra a figura 2.1. Em nuimeros, o crédito para capital de giro representava
cerca de 10% do saldo total das operacdes de crédito em 2007, passando para 15% em 2013.
Considerando apenas as operagdes que envolvem pessoas juridicas, o crédito para capital de

giro aumentou de cerca de 20% do total em 2007 para quase 30% em 2013.
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Figura 2.1 Participagdo do Crédito para Capital de Giro (2007-2013)

Fonte: Banco Central Brasil.

Existem, ainda, outras modalidades de crédito que, assim como o crédito para capital de
giro, financiam a producdo e influenciam os custos das empresas, tais como: crédito para des-

conto de duplicatas, desconto de cheques, antecipacdo de faturas de cartdo de crédito, conta

10 crédito para capital de giro é a modalidade de crédito destinado a financiar as atividades operacionais das

empresas.
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garantida, cheque especial, arrendamento mercantil, vendor, compror, cartdo de crédito para
pessoa juridica, adiantamentos sobre contratos de cambio, financiamento a importacdes € a ex-
portacdes. O volume total dessas categorias, considerando também o crédito para capital de
giro, representa grande parte do volume de empréstimos destinado as pessoas juridicas, con-
forme dados do Banco Central apresentados na figura 2.2. Entre 2007 e 2008, a participacao
do volume total dessas operagdes apresentou crescimento, chegando a totalizar aproximada-
mente 59% do volume total de crédito as pessoas juridicas. A partir de 2009, percebe-se uma
tendéncia de reducao do valor dessa propor¢do, que chega a dezembro de 2013 sendo cerca de

45% do total, ainda um valor bastante significativo. Como serd debatido no capitulo seguinte,

a participacao dessas operagdes se reduziu devido ao acentuado crescimento do volume de cré-
dito direcionado que se destina, principalmente, ao financiamento da ampliacdo da capacidade

produtiva e foi utilizado como parte da politica anticiclica adotada pelo governo brasileiro para

combater os efeitos negativos da crise financeira iniciada em 2008.
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== (Cap. de Giro + Desconto Duplicatas e Cheques + Antecip. Faturas de Cartdo de Crédito + Conta
Garantida + Cheque Especial + Arrend. Mercantil + Vendor + Compror + Cart3o de Crédito (PJ) +
Antecip. Contratos de Cimbio + Financ. a Importagdes e Exportacdes

Figura 2.2 Participacdo do Crédito para Financiamento da Producdo no Volume Total Destinado a
Pessoas Juridicas (2007-2013)

Fonte: Banco Central do Brasil.



2 CANAL DE CUSTO DA POLITICA MONETARIA 8

Outro motivo para analisar o canal de custo estd relacionado ao fato de que as empresas bra-
sileiras tem despesas significativas com custos financeiros. De acordo com dados da Pesquisa
Industrial Anual (PIA) do IBGE, organizados na tabela 2.1, os custos na categoria depreciagao,
que compreende variagdes monetdrias passivas?, despesas financeiras, e resultados negativos de
participacdes societdrias e em cota de participacao, representaram por volta de 11% do custo to-
tal das empresas industriais com cinco ou mais pessoas ocupadas entre os anos de 2007 a 2012.
Como comparacio, a tabela 2.1 também mostra dados referentes aos custos com pessoal, que
sdo considerados elevados pelos empresarios brasileiros. Os gastos com pessoal representaram
cerca de 14% do total dos custos entre 2009 e 2012, percentual apenas um pouco superior do
que o observado para os custos financeiros. Dessa forma, espera-se que mudancas nos custos
financeiros repercutam nas decisdes de producdo e precos das empresas no Brasil.

Por fim, ha evidéncias do price puzzle na estimacido de modelos VAR para a economia bra-
sileira, como, por exemplo, nos trabalhos de Rabanal e Schwartz (2001), Arquete e Jayme-Jr.
(2003), Sales e Tannuri-Pianto (2005) e Guimaraes e Monteiro (2014). Vale ressaltar também
que, mesmo nos estudos para a economia brasileira onde o price-puzzle ndo € efetivamente
observado, o efeito da politica monetéria na inflacdo € reduzido, defasado e temporario, como
encontrado por Fernandes e Toro (2005) e Céspedes et al. (2008).

Considerando a importancia do estudo do canal de custo para o entendimento dos efeitos da
politica monetdria, o presente capitulo se propde a fazer uma revisao da literatura que trata do
tema. Primeiramente, discutem-se os estudos que buscaram formalizar esse canal de transmis-

sd@o em modelos tedricos. Em seguida, os resultados de estudos empiricos sdo apresentados.

ZVariagdes monetdrias passivas sio despesas que decorem das atualiza¢des dos direitos de crédito e das obriga-
¢oes das empresas, sempre que referidas atualizagdes ndo forem prefixadas, mas sim determinadas posteriormente
em fun¢do da taxa de cambio ou de indices ou coeficientes aplicaveis por disposi¢do legal ou contratual.
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Tabela 2.1 Estrutura dos custos e despesas das empresa industriais com 5 ou mais pessoas ocupadas

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Total de Custos e Despesas (R$ Trilhoes) 1,477 1,834 1,691 1,886 2,192 2,436

Participacdo das Categorias de Custo (%)

Pessoal 13,0 12,1 14,0 14,5 14,4 14,2
Matérias-Primas e Componentes 47,0 43,6 42,5 44,3 42,0 41,3
Mercadorias Adquiridas para Revenda 4,2 5,1 5,2 5,8 7,2 7,7
Energia Elétrica e Combustiveis 2,7 2,7 2,6 2,9 2,7 2,6
Acessorios e Pequenas Ferramentas 1,3 1,2 1,3 1,3 1,3 1,1
Servicos Industriais Terceirizados 3,5 3,3 3,5 3,5 3,3 3,2
Aluguéis e Arrendamentos 0,6 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8
Arrendamento Mercantil 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,8
Impostos e Taxas 0,8 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Depreciacao 11,0 16,0 13,4 96 11,2 11,1
Despesas com Vendas 2,2 2,2 2.4 2,7 2,6 2,5
Agua e Esgoto 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Outros Custos Operacionais 14,7 11,5 12,3 12,5 12,0 11,8
Despesas Nao-Operacionais 0,8 0,8 1,0 1,1 1,4 2,2

Fonte: PIA/IBGE.

Nota: Servigos Industriais Terceirizados incluem servigos de manutencdo (reparagdo de maquinas e equipa-
mentos ligados a producdo). Depreciacdo compreende variacdes monetdrias passivas, despesas financeiras, e
resultados negativos de participacdes societdrias e em cota de participacdo. Despesas com Vendas incluem
gastos com comissoes

2.1 Modelos Teoricos

De acordo com Barth e Ramey (2002), muitos modelos macroecondmicos de equilibrio geral
analisam explicitamente os efeitos da politica monetaria sobre o lado da oferta. Por exemplo,
nas abordagens de Blinder (1987), Christiano e Eichenbaum (1992) e Christiano et al. (1997),
por hipétese, as firmas precisam pagar seus fatores de produgdo antes de obter receita com
vendas, e, portanto, precisam pedir empréstimo para financiar esses pagamentos. Dessa forma,
um aumento da taxa de juros nominal promoveria um aumento dos custos de producdo, e uma
politica monetéria contracionista promoveria uma reducido no produto por um efeito sobre a
oferta.

No modelo de Blinder (1987), assumindo retornos constantes de escala e propor¢des fixas
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entre os fatores, a funcdo de produgdo € dada por:

yi =vF_1, 2.1

onde v é uma medida de produtividade (v > 1) e F;_; é a quantidade de fatores contratados
por meio de empréstimo no periodo anterior. A demanda agregada, por sua vez, surge como a

seguinte funcdo linear para o consumo (x;):

x,:a-l-byt-i-s(Mt/Pt) (22)

onde, M; é a quantidade de moeda e b e s sdo constantes positivas (0 < b < 1 e s > 0). O nivel

de preco se ajusta de acordo com a lei de oferta e demanda:

M,
P =P=Ax—y) =2 |a+so —v(1=b)F |, (2.3)
t

de modo que o nivel de precos aumenta com uma expansao monetaria.

No modelo de Christiano e Eichenbaum (1992), as firmas precisam de crédito para pagar
os saldrios (w;) antes de obter a receita com as vendas (credit for working capital), sendo a
taxa de juros bruta R;. Assim, na equacdo de Euler das firmas, tem-se que o custo marginal do
trabalho (R,w;) é igual a produtividade marginal do trabalho, implicando que uma redug@o da
taxa de juros aumenta a demanda por trabalho. Se o efeito de equilibrio-geral na utilidade mar-
ginal do consumo for reduzido, isso sugere que uma politica monetdria expansionista promove
crescimento no volume agregado de trabalho e no saldrio real.

A hipétese de credit for working capital também é observada em Christiano et al. (1997).

No modelo, o custo das firmas (C;) é dado por:

C =RwLi+rK = (1/(1—a)) "= (1 — a)*r%(w,R,) %Yy + ¢), (2.4)

onde R; € a taxa de juros bruta, L; € a quantidade de trabalho, w; € o saldrio real, K; é a
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quantidade de capital, r; € a taxa real de aluguel do capital, ¥;; € o nivel de producdo e ¢ sao os

custos fixos. O custo marginal das firmas (CM;) é dado por:

CM, = (1/(1—a)) =¥ (1 — a)%r%(w,R,) 2. (2.5)

Os precos sdo um mark-up (L) sobre o custo marginal (CM;):

b = uCM;. (2.6)

Desse modo, um aumento da taxa de juros R; tem um efeito positivo sobre o precos.

Mais recentemente, Christiano et al. (2005) apresentaram um modelo DSGE Novo-Keynesiano
elaborado sob a hip6tese de que as firmas de bens intermediarios precisam pagar os saldrios an-
tes da produgdo, recorrendo a empréstimos que sao pagos ao fim de cada periodo. Dessa forma,
o custo marginal dessas empresas depende positivamente da taxa de juros, assim como na equa-
¢do 2.5. Como resultado, a politica monetdria contracionista apresenta uma tendéncia para um
aumento de precgos pelo lado da oferta.

Diferentemente dos estudos anteriores, Christiano et al. (2005) incorporam rigidez de pre-
cos ao modelo. Nesse sentido, os agentes reajustam 0s precos por um mecanismo proposto por
Calvo (1983), ou seja, a cada periodo, uma parcela das empresas (familias) pode otimizar e
determinar os precos (saldrios) novamente, e as demais empresas (familias) reajustam os pre-
cos (saldrios) utilizando a inflacdo do periodo anterior. Assim, a inflacdo pode apresentar um
comportamento inercial apds um choque de politica monetdria, caso a propor¢ao dos agentes
que re-otimizam os pre¢os seja reduzida.

Ravenna e Walsh (2006) também propdem um modelo DSGE Novo-Keynesiano que incor-
pora o canal de custo por meio da hipétese de credit for working capital. Os autores simplificam
o modelo apresentado por Christiano et al. (2005), pois ignoram o fator capital e a formacao de

habitos de consumo. Por outro lado, os autores introduzem choques de preferéncias e gastos
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do governo. Além disso, o modelo também incorpora um setor de intermedidrios financeiros
(bancos) que operam em um ambiente de concorréncia perfeita, de modo que a taxa de juros de
empréstimos € igual a taxa de juros da politica monetaria no equilibrio. A equagdo dos lucros

dos bancos (IT}) é dada por:

I = R;(D, +X;) — R:D;, (2.7)

onde D; sdo os depdsitos das familias e X; € a injecdo de moeda pela autoridade monetaria

(M;+1 — M;). O equilibrio no mercado de empréstimos implica que:

WiN/ =D, +X;, (2.8)

onde Ntd € a demanda por trabalho. Desse modo, o volume de crédito depende da decisdo das
familias, das firmas e da autoridade monetdria. Por isso, apesar dos bancos estarem inseridos
nesse contexto, o escopo de seu comportamento € limitado, de modo que eles atuam como
transmissores neutros da politica monetaria.

Ainda no modelo de Ravenna e Walsh (2006), a equagdo da dinamica da taxa de inflacdo é

dada por:

T = BE 1 + k(R +5;) (2.9)

onde §; € o desvio da participac¢do do trabalho no produto em relagcdo ao seu valor correspon-
dente ao estado estaciondario e Ié, € o desvio da taxa de juros de seu valor de estado estaciondrio,
medido em pontos percentuais. Desse modo, o modelo prevé que um aumento da taxa de juros
implica em aumento da inflagdo.

O modelo de Ravenna e Walsh (2006) possui implica¢des importantes em termos da con-
ducgdo da politica monetdria. Se o canal de custo existe, choques de produtividade, de gastos

do governo, ou de preferéncias implicam no frade-off entre estabilizacdo do produto e estabi-
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lizacdo da inflacdo. Além disso, sob a politica monetdria 6tima, produto e inflacdo retornam
gradualmente ao estado estaciondrio.

Rabanal (2007) apresenta um modelo DSGE Novo-Keynesiano na linha de Christiano et al.
(2005). A principal inovagdo desse modelo é que somente uma fracdo das firmas depende de
crédito para working capital, ao contrario do modelo de Christiano et al. (2005) no qual supde-
se que todas as firmas dependeriam desse tipo de empréstimo. Mais especificamente, para uma
fracdo 7y das firmas os custos com saldrios seriam dados por R, fol Wtj Nl] .d j, enquanto que para
0 1 — yrestante o custo com saldrios seria simplesmente fo] W,j Nl’ (Aj.

Hiilsewig et al. (2009) utilizam um modelo DSGE Novo-Keynesiano para analisar o papel
dos bancos no canal de custo da politica monetaria. Nesse modelo, admite-se que os bancos
emprestam para as firmas em um ambiente de competi¢do monopolistica, fixando suas taxas de
empréstimo como em Calvo (1983). Nesse sentido, somente uma fracdo dos bancos ajusta suas
taxas de empréstimo a cada periodo, ou seja, 0 modelo incorpora rigidez no mercado financeiro,
pass-through limitado, e a taxa de juros para empréstimos pode ser diferente da taxa de juros

da politica monetdria no equilibrio. A func¢do lucro de cada banco é:

I, = RFL, — RPD, — RMB,, (2.10)

onde RE ¢ a taxa de juros de empréstimo, L, é o volume de empréstimos concedidos, RP é a taxa
paga pelos depésitos, D; é o volume de depésitos, RM é a taxa de juros da politica monetdria
e B; é a posi¢do liquida do banco no mercado monetdrio. Os bancos decidem a taxa de juros
R,L 6tima ao maximizar o lucro considerando a restri¢cdo de balango: L; = D; 4+ B;. Os autores
mostram que a taxa de juros para empréstimos sera:

Bt L

RE = ERE |+

_ L (1-Bt)(1—1) y
1+p2 " '

T
[ T B =

: @2.11)

onde 7 é a proporgdo de bancos que ndo podem determinar a RE 6tima a cada perfodo (parime-
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tro de Calvo). Se 7 é igual a zero, e todos os bancos escolhem um novo valor para RF a cada
periodo, entdo terfamos que R- = RM assim como em Ravenna e Walsh (2006). Para qualquer
outro valor de 7, as duas taxas seriam diferentes. Dessa forma, o modelo confere importancia
para a estrutura do mercado bancdrio (mais especificamente, para a proporcao de bancos que
reajustam suas taxas).

Fiori e Tristani (2013) apresentam um modelo DSGE Novo-Keynesiano com canal de custo
(sob a hipoétese de credit for working capital) que introduz imperfeicdes no mercado finan-
ceiro. Os autores consideram assimetria de informacgao (sob custos de verificacdo de estado a
la Townsend) e risco de faléncia, e, por isso, a taxa de juros para empréstimos incorpora um

spread sobre a taxa de juros da politica monetéria. A equacao do spread, A;, é dada por:

~ Y\ - e A
81A = (1+¢+c—1z) Y,—G_lth—i—eu, (2.12)

onde Y; € o gap do produto, R, € a taxa de juros nominal, € ; € um choque e os demais termos
sdo constantes positivas. A equacdo mostra que o spread entre taxa de juros para empréstimo e
taxa de juros da politica aumenta com o excesso de demanda agregada e reduz com um aumento

da taxa de juros nominal. O modelo também resulta na seguinte curva de Phillips:

m=xk[(c et m)A+ (67 +9)Vi+ R +e&5,] +BEm 1. (2.13)

Dessa forma, a inflagdo aumenta com o spread e a taxa de juros nominal.
2.2 Evidéncias Empiricas
Alguns estudos mostraram que o canal de custo € empiricamente relevante. Por exemplo, Barth

e Ramey (2002) encontram que os pre¢os fixados pelas firmas crescem apds uma politica mo-

netdria contracionista em diversas industrias nos Estados Unidos. Dedola e Lippi (2005) do-
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cumentam que mudancgas nos precos pelas firmas em diferentes paises da Europa sdo afetadas
pela taxa de juros. Fabiani et al. (2006) encontra resultados similares para a Zona do Euro. Os
autores mostram, ainda, que, em pesquisa realizada pelo Banco Central Europeu com empresas
que atuam na Zona do Euro, quando perguntado a respeito da relevancia de diferentes catego-
rias de custo, assinalando entre 4 (grande importancia) e 1 (pequena importancia), os custos
financeiros apresentaram média final de 2, 1, valor um pouco menor que os custos com trabalho
que ficaram com indice de 2,6. Gaiotti e Secchi (2006) encontram que custos financeiros sao
for¢as que influenciam mudangas nos precos para um grande conjunto de empresas na Itélia.

Christiano et al. (2005) concluem que o canal de custo é importante para a transmissdo da
politica monetaria nos Estados Unidos, porque ajuda a explicar a inércia da inflacdo apds o cho-
que. Ravenna e Walsh (2006) estimam uma curva de Phillips Novo-Keynesiana que incorpora
explicitamente o canal de custo, e encontram que a dindmica da inflacdo € positivamente rela-
cionada a mudanca na taxa de juros. De modo semelhante, Tillmann (2008) encontra evidéncia
de que o canal de custo ajuda a explicar a dindmica da inflacdo em modelos foward-looking
com rigidez de precos para os Estados Unidos, Reino Unido e Zona do Euro. Chowdhury et al.
(2006) concluem que o canal de custo € relevante na Franga, Alemanha, Itdlia, Japao e Estados
Unidos, mas ndo no Reino Unido e Canadd, o que sugere que a estrutura do sistema finan-
ceiro (sistema de mercado versus sistema bancdario) é relevante para explicar as consequéncias
da politica monetdria. Kaufmann e Scharler (2009) encontram que diferencas nos sistemas fi-
nanceiros sao irrelevantes para explicar diferencas nos mecanismos de transmissao da politica
monetéria apés compararem Estados Unidos e Unido Europeia.

Rabanal (2007) estima um modelo DSGE Novo-Keynesiano na linha de Christiano et al.
(2005) no qual uma fracdo y das firmas depende de crédito para working capital com dados
da economia americana de 1959 a 2003. O autor utiliza métodos bayesianos e obtém como
resultado uma distribui¢@o a posterior para Y com média igual a 0, 15 e desvio padrdo de 0, 13.

No entanto, quando o autor considera apenas os dados mais recentes, subamostra de 1983 a
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2003, distribuicao posterior para Y apresenta média igual a 0,56 e desvio padrio de 0,28. De
modo geral, o autor conclui que a hipétese de que todas as firmas dependem de crédito para
working capital adotada em Christiano et al. (2005) ndo parece estar presente nos dados, e que
os efeitos da politica monetéria pelo lado da demanda se sobressaem aos efeitos pelo lado da
oferta.

Para a Zona do Euro, Hiilsewig et al. (2009) encontram evidéncia de que a decisdo de pre-
cos das firmas depende da taxa de juro dos empréstimos. Além disso, as fric¢des no mercado
de crédito sdo importantes na propagacdo do choque de politica monetaria. Os autores con-
cluem que o canal de custo contribui para que a inflacdo apresente resposta inercial a politica
monetaria, mas esse efeito € mitigado por causa do ajuste desproporcional da taxa de juros de
empréstimos.

Apesar das evidéncias do canal de custo para os paises desenvolvidos, pouco foi feito para
os paises em desenvolvimento. Agénor e Montiel (2008) argumentam que o canal de custo €
relevante dada a importancia dos débitos bancérios para o financiamento das firmas (incluindo
a aquisi¢do de capital fixo) e o baixo desenvolvimento do mercado financeiro. Entretanto, Glen
e Singh (2004) observam uma grande variabilidade e um declinio na taxa de alavancagem nos
paises. Essa tendéncia tem, pelo menos, duas implicacdes para o canal de custo da politica
monetdria. Primeiro, esse canal pode ser tdo importante nos paises desenvolvidos quanto nos
emergentes. Além disso, a importancia do canal pode estar declinando ao longo do tempo.
Para um grupo de dez paises emergentes, entre os quais o Brasil, Malikane (2012) ndo encontra
evidéncia do canal de custo, exceto no caso do México, a partir de estimacdes robustas da curva
de Phillips.

Em estudo especifico para a economia brasileira, Santos (2011) estima, por método baye-
siano, um modelo DSGE-VAR similar ao modelo de Christiano et al. (2005). Como principal
resultado, autor ndo encontra evidéncias para o canal de custo da politica monetéria. Os re-

sultados sugerem, ainda, que price-puzzle surge devido a um problema de identificacdo dos
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modelos VAR e que a restricdo do working capital nao é relevante para a obtencdo de um
melhor ajustamento do modelo aos dados.

Por outro lado, Martins (2011) encontra evidéncias para o canal de custo para a economia
brasileira. O autor estima quatro diferentes especificagdes para a curva de Phillips, e somente
no caso da versao tradicional ndo hd evidéncia para o canal de custo. O autor conclui que a
literatura empirica subestimou a relevancia do canal de custo.

Kawamoto e Oreiro (2011) apresentam evidéncias da existéncia do price-puzzle da politica
monetéria no Brasil durante o periodo de consolidacdo do regime de metas de inflagdo, mais
especificamente, de janeiro de 2002 até dezembro de 2010. Os autores estimam e analisam
oito especificagdes diferentes para o modelo VAR, sendo que duas delas consideram expectati-
vas inflaciondrias, outras duas consideram a utiliza¢do dos depdsitos compulsérios como outro
instrumento disponivel a autoridade monetéria, e mais duas consideram esses dois fatores si-
multaneamente. Os resultados encontrados corroboram a existéncia do price-puzzle, que dura
até doze meses depois do choque. Além disso, a taxa de inflacdo reage de maneira negativa e
persistente a um aumento nos depdsitos compulsorios, o que aponta para a eficicia das medidas
macroprudenciais como instrumento de controle inflaciondrio, sinalizando assim que tais me-
didas podem se constituir num aperfeicoamento importante do regime de metas de inflacdo no
Brasil. Em conjunto, os resultados estao de acordo com a literatura que aponta a importancia
da consideracao do canal de custos das empresas na conduc¢do da politica monetaria.

Essa secdo mostrou que, apesar das evidéncias internacionais apontarem para a operacio-
nalidade do canal de custo principalmente em economias desenvolvidas, os poucos resultados
encontrados para a economia brasileira ainda carecem de um consenso nesse aspecto. E possi-
vel que a importancia do crédito para working capital tenha se modificado no pais nos ultimos
anos, conforme mostram os dados de crédito para capital de giro apresentados anteriormente.
Esse fato e as evidéncias empiricas do price-puzzle nos modelos VAR estimados para a econo-

mia brasileira motivam o estudo sobre a operacionalidade do canal de custo, com o objetivo de
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alcangar um melhor entendimento dos efeitos da politica monetaria no Brasil.

Sendo assim, a contribuicao do presente estudo € analisar a relevancia desse canal por meio
de um modelo tedrico na linha de Christiano et al. (2005) e Hiilsewig et al. (2009). Nesse
modelo, os bancos desempenham um papel determinante, existindo, inclusive, a possibilidade
de que as taxas juros que os bancos cobram pelos empréstimos ndo sejam afetadas pela taxa
de juros da politica monetaria (pass-through limitado). Além disso, como forma de adaptar o
modelo a realidade brasileira, busca-se introduzir a questao do crédito direcionado, modalidade
com caracteristicas especificas e que representa boa parte do volume total de crédito no Brasil,

conforme serd debatido no capitulo seguinte.



Crédito Direcionado na Economia Brasileira

Segundo Lundberg (2011), a oferta de crédito de longo prazo no Brasil existe, apesar do elevado
patamar das taxas de juros, pois é feita majoritariamente por meio de créditos direcionados!,
sob a lideranga de trés grandes bancos federais. O crédito para investimentos das empresas é
realizado, em grande parte, por meio de operagdes diretas e repasses do Banco Nacional de De-
senvolvimento Econdmico e Social (BNDES), os financiamentos habitacionais sdo, em grande
parte, concedidos no ambito do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), sendo a principal ins-
tituicdo financiadora a Caixa Economica Federal (CEF), e o crédito rural é especialidade do
Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR), que tem o Banco do Brasil como principal agente
financiador. Em 2013, o crédito direcionado representou aproximadamente 43% do total das
operacdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) segundo dados do Banco Central.

Neste capitulo, pretende-se explorar as principais caracteristicas do crédito direcionado no
Brasil, bem como apresentar uma revisao da literatura acerca da influéncia dessa modalidade
de crédito sobre a economia do pais. Antes disso, no entanto, apresenta-se o debate tedrico
constituido pelos estudos que justificam e pelos que criticam a existéncia de intervengdes go-

vernamentais no mercado crediticio.

3.1 Aspectos Teoricos de Intervencoes no Mercado de Crédito

A interven¢do do governo no mercado de crédito € alvo de controvérsia na teoria econdmica.
Segundo Araujo e Cintra (2011), Hermann (2011), Araujo (2012), Araujo et al. (2013) existem
pelo menos trés abordagens que concorrem para apontar 0s aspectos positivos e negativos de
acOes governamentais nesse mercado.

A visdo convencional € o corpo tedrico bésico da liberalizacao do mercado financeiro. Tam-

ICréditos direcionados sdo aqueles destinados a determinados setores ou atividades, realizados com recursos
regulados em lei ou normativo.
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bém denominada por neocldssica, Gurley-Shaw ou Shaw-McKinnon, essa linha de pensamento
estd sintetizada no modelo de Gurley e Shaw (1955) em conjunto com a hipétese de repressao
financeira formulada por Shaw (1973) e Mckinnon (1973). O modelo de Gurley-Shaw gene-
raliza, para os mercados financeiros, os resultados segundo os quais o livre mercado promove
a alocacdo mais eficiente dos recursos, sendo necessdrio que a taxa de juros seja flexivel o
suficiente para equilibrar o mercado de fundos para empréstimos. Por sua vez, a hipétese de re-
pressdo financeira afirma que os mercados financeiros nio se desenvolvem em economias com
taxas de juros artificialmente baixas, porque os agentes nio tem estimulo a poupar, e, assim,
a economia fica relegada a operar com baixo nivel de investimento e de crescimento. Além
disso, taxas de juros inferiores as de equilibrio levam a outras distor¢des, entre as quais a maior
alocacdo de recursos em projetos capital-intensivos ou de baixa lucratividade. Sendo assim, de
acordo com a abordagem convencional, bancos de desenvolvimento, bancos ptblicos e crédito
direcionado sdo as principais causas da repressdo financeira, e, por isso, devem ser evitados
(ARAUIJO; CINTRA, 2011).

A linha de pensamento novo-keynesiana destaca as falhas que limitam a eficiéncia do mer-
cado de financeiro. De acordo com essa abordagem, a racionalidade e eficiéncia microecono-
mica das institui¢des financeiras ndo garantem a eficiéncia do mercado financeiro na alocagdo
dos recursos, o que justificaria a interven¢ao governamental (HERMANN, 2011).

Stiglitz (1994) argumenta que as falhas do mercado financeiro sio inerentes a esse setor pois
sua func¢do é, essencialmente, obter e processar informacao, que € um bem piublico, e mercados
de bens publicos sdo ineficientes ainda que sejam competitivos. Partindo desse principio, o
autor identifica sete falhas que justificariam a interven¢do do governo no mercado financeiro.
A primeira falha de mercado seria o baixo nivel de monitoramento das institui¢des financeiras,
pois essa atividade €, em si, um tipo de informacao (bem ptblico). Os poupadores estio sujeitos
a externalidades (a decisdo de um poupador estd associada a decisdo dos demais) e ndo possuem

informacao perfeita sobre os intermedidrios financeiros e as empresas, o que pode gerar uma
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m4 alocacdo dos recursos. Os intermedidrios financeiros e tomadores de empréstimos também
estdo sujeitos a externalidades, por exemplo, a faléncia de um banco possui um efeito muito
amplo sobre a economia, pois pode interromper o fluxo de crédito para tomadores especificos
(prejudicando também seus fornecedores e clientes) e reduzir os recursos de outros bancos
por meio de retiradas dos poupadores. O mercado financeiro é incompleto, com destaque
para a baixa proporcao de contratos de longo prazo, devido a problemas de selecdo adversa
e risco moral. Outra falha de mercado € a competi¢do imperfeita, como pode ser comprovado
na estrutura do sistema bancdrio da maioria dos pafses’. A informacdo imperfeita também é
responsavel pelo fato do capital ndo ser sempre alocado nos projetos de maior retorno. Em
parte, isso ocorre porque os demandantes de empréstimos que pagam as taxas mais elevadas
nem sempre sao aqueles que esperam maior retorno (apesar do risco). Além disso, em alguns
casos, o retorno social pode ser maior que o retorno privado (externalidade positiva). Por fim,
o autor argumenta que as decisdes de investimento sdo muitas vezes realizadas com base em
julgamentos que fogem do escopo da teoria econdmica. Como conclusdo, recomenda-se a
atuacdo do governo tanto na regulacdo e supervisdo do mercado, como intervindo através de
politicas de crédito direcionado.

A terceira linha de pensamento € a pds-keynesiana (também denominada por desenvolvi-
mentista) que parte do principio da demanda efetiva, ou seja, os niveis de renda e emprego
dependem do nivel de investimento autonomo. O investimento, por sua vez, depende das deci-
soes dos empreséarios, baseadas no retorno esperado dos ativos de capital, e o seu financiamento
depende da funcdo preferéncia pela liquidez dos bancos e outros agentes financeiros. Dessa
forma, o pensamento pds-keynesiano inverte a causalidade entre a poupanca e o investimento.

Como o investimento cria poupanca, ndo hd porque formular politicas que busquem aumentar a

ZNesse ponto, Stiglitz (1994) afirma, ainda, que a competicio pode ser imperfeita mesmo quando hd um
grande nimero de bancos. Isso porque, segundo o autor, um tomador de empréstimos geralmente estd previamente
vinculado a um determinado banco que possui suas informagdes e o considera apto a receber os recursos. Esse
mesmo tomador, pode ser avaliado como alto risco por outro banco. Por isso, o autor conclui que mesmo que
existam dez ofertantes de empréstimos, isso ndo significa que todos eles estejam disponiveis simultaneamente
para cada demandante
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poupanga. Por exemplo, o aumento da taxa de juros € desejdvel por aumentar a poupanga, mas
€ indesejavel por reduzir o investimento. Os pds-keynesianos afirmam que as politicas devem
promover a formag@o de um arranjo institucional que garanta o financiamento das empresas, e,
nesse sentido, sugerem a criacdo de bancos publicos e bancos de desenvolvimento (ARAUJO,
2012).

Para o pensamento pds-keynesiano, os bancos privados tendem a ofertar um menor volume
de crédito a investimentos de longo prazo, devido ao maior risco (incerteza) e menor liquidez
dessas operagdes. Além disso, o comportamento desses bancos € pro-ciclico: em momentos de
maior incerteza, a estratégia dos bancos privados seria reorientar seus portfélios a favor de ati-
vos com maior grau de liquidez, em detrimento de ativos com mais rentabilidade (e risco). Em
termos regionais, os bancos privados ofertariam volume menor de crédito para as economias
periféricas, deslocando recursos para as regides centrais, agravando as diferencas estruturais
existentes. Assim, esse comportamento da firma bancdria oferece espaco para a atuacdo de
bancos publicos e bancos de desenvolvimento para ag@o anticiclica, financiamento de longo
prazo e desenvolvimento regional (ARAUJO et al., 2013).

Além dessas trés principais correntes de pensamento, Sapienza (2004) e Lazzarini et al.
(2011) incluem a linha politica segundo a qual a atuagdo do governo no mercado financeiro,
principalmente na concessao de crédito, ¢ motivada exclusivamente por interesses politicos,
com objetivo de garantir votos e apoio de setores importantes da economia. Argumenta-se ainda
que, devido as taxas de juros mais baixas, a atuagdo do governo impede o desenvolvimento do
setor financeiro. Por esse motivo, paises caracterizados por uma forte presenca de bancos
publicos, por exemplo, seriam aqueles com menor desenvolvimento financeiro.

Mais recentemente, observa-se um esforco na literatura econdmica para entender os efeitos
da utilizacdo de instrumentos de politica monetaria ndo convencionais. No caso das principais
economias, 0s bancos centrais esgotaram a capacidade de estimulo monetario convencional,

pois as taxas de juros foram levadas para niveis proximos de zero. Por exemplo, segundo Wil-
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lardson e Pederson (2010), o Federal Reserve Bank (Fed) utilizou as seguintes medidas ndo
convencionais na tentativa de lidar com a crise financeira de 2008: leildes de liquidez para as
institui¢des financeiras (sem a identificacdo de cada uma delas), flexibiliza¢do das janelas de
redesconto, e concessdo de empréstimos diretamente aos tomadores privados. Outros bancos
centrais, inclusive o brasileiro, adotaram medidas similares que, de um modo geral, sdo ope-
racionalizadas principalmente a partir da utilizagdo do balanco dos bancos centrais, que agora
assumem o papel de intermediador financeiro, comprando divida publica, privada e outros ati-
vos financeiros.

Alguns estudos buscaram entender esse novo papel da autoridade monetaria desenvolvendo
modelos dentro do arcabouco Real Business Cycle (RBC) e Dynamic Stochastic General Equi-
librium (DSGE), que buscam replicar o comportamento da economia e que permitem avaliar
o comportamento das varidveis econdmicas dado choques exdgenos. Esses sdo os casos de
Curdia e Woodford (2010) que tratam das outras dimensdes da politica monetéria (reservas
bancdrias, aquisi¢ao de ativos pelo banco central e taxa de juros pagas nas reservas) em um
modelo novo-keynesiano, e Gertler e Kiyotaki (2010) que apresentam um modelo com restri-
cdo financeira e a definicdo formal das politicas utilizadas pelo Fed para combater a crise.

Por sua vez, Montoro e Tovar (2010) especificaram um modelo DSGE com fric¢des fi-
nanceiras e depdsitos compulsérios para os bancos. Nesse trabalho, os autores sugeriram uma
regra de ajuste do percentual de depdsitos compulsérios em funcio do desvio em relagdo ao va-
lor de equilibrio do nivel de crédito da economia. Em uma crise, o nivel de crédito fica aquém
daquele entendido pela autoridade monetaria como sendo o valor de equilibrio e os compulsé-
rios sdo afrouxados, liberando espaco para que os bancos aumentem a concessao de crédito, o
que estimula a economia. Desse modo, o governo pode interferir indiretamente no mercado de
crédito.

Gertler e Karadi (2011) desenvolveram um modelo no qual o banco central atua diretamente

na intermediac¢do financeira. A partir do momento em que os bancos privados vivem uma queda
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no valor de seus ativos, sua alavancagem aumenta, o que impacta na sua capacidade de tomar
recursos que seriam direcionados em forma de crédito para os produtores de bens. Nessa situa-
¢do, o spread entre a taxa de captacdo e a taxa dos empréstimos aumenta, o que faz o Fed atuar,
provendo crédito as instituicdes financeiras e também diretamente as empresas produtoras de
bens de acordo com uma regra. O modelo considera, ainda, que o banco central possui uma
ineficiéncia relativa que serve para impedir que ele atue como intermedidrio financeiro quando

a economia estd funcionando normalmente, ou seja, quando os bancos estao saudaveis.

3.2 Crédito Direcionado no Brasil

O governo brasileiro atua no mercado financeiro desde a formag¢ao do primeiro banco comercial

no pafs’

. No fim do século XIX e inicio do século XX, o governo brasileiro promoveu a
capitalizacdo de institui¢des privadas com problemas, como foi o caso do Banco do Brasil de
Maud e o Banco Comercial do Rio de Janeiro em 1853 que deram origem ao Banco do Brasil
que se conserva instituicao governamental, Banco de Crédito Real de Minas Gerais que se torna
banco oficial do estado em 1919, e o Banco de Crédito Agricola e Hipotecédrio do Estado de
Sao Paulo que foi estatizado e renomeado Banco do Estado de Sdo Paulo (Banespa) em 1926.
Entre 1929 e 1964, observa-se o surgimento de outros bancos oficiais. Esse periodo foi
marcado pela instabilidade macroecondmica que, juntamente com a Lei da Usura* que estava
em vigor, limitava a oferta de crédito. A Caixa Econdmica Federal passa a atuar no mercado de

empréstimos (principalmente no setor imobilidrio) em 1931, o Banco da Prefeitura do Distrito

Federal e o Banco de Crédito do Estado do Rio foram fundados em 1945 e 1950, respectiva-

30 primeiro Banco do Brasil foi fundado pelo principe regente D. Jodo VI apés a chegada da familia real em
1808. No entanto, o banco foi fechado apds a volta da familia real e o saque de grande parte dos seus depdsitos
em 1829.

4A Lei da Usura, como ficou conhecido o Decreto n® 22.626 de 7 de abril de 1933, limitava os juros a 12% ao
ano.
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mente, e 0o BNDES? foi fundado em 1952 com o objetivo de financiar a inddstria nascente.

As reformas financeiras realizadas em 1964° contribuiram para que houvesse melhores con-
dicoes de financiamento da divida publica, estabilizacdo da economia e crescimento da oferta
de crédito. Em 1965, foi instituido o Sistema Nacional de Crédito Rural que incrementou a
oferta de crédito ao setor rural sob a lideranga do Banco do Brasil. Como resultado, durante o
periodo do milagre econdmico, 1968 a 1973, a participacdo dos bancos oficiais na concessao
de crédito se manteve elevada. E, mesmo apds o primeiro choque do petrdleo em 1973, que
marcou o inicio do periodo de instabilidade econdmica e inflacdo elevada que duraria até 1994,
os bancos publicos e o crédito direcionado constituiam-se as principais fontes de financiamento
das atividades econOmicas no pais.

Com o sucesso da estabiliza¢do econdomica promovida pelo Plano Real, em junho de 1994,
o governo federal adotou uma série de medidas para lidar com os prejuizos e desequilibrios
acumulados durante o periodo inflaciondrio no sistema bancdrio e financeiro. A partir do Pro-
grama de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do SFEN (Proer), diversos bancos
privados foram liquidados e alguns grandes bancos privados (como o Nacional, o Econdmico
e 0 Bamerindus) foram colocados em regime de administra¢io especial tempordria e vendidos
a outros bancos em seguida, o Programa de Incentivo a Redu¢do do Setor Publico Estadual
na Atividade Bancaria (Proes) promoveu a federalizacdo das dividas e privatizagao de grande
parte dos bancos publicos estaduais (dentre os quais, o Banespa e o Banerj), e, por sua vez,
o saneamento dos bancos publicos federais foi feito com o Programa de Fortalecimento das
Instituicdes Financeiras Federais (Proef), com transferéncia, em 2001, de créditos de dificil li-
quidacdo desses bancos para a Empresa Gestora de Ativos (Emgea), constituida especialmente
para gerir tais créditos. Apesar desse processo de privatizacao, as institui¢des publicas continu-

aram responsaveis por 37,5% do total de crédito em 2002, sendo que trés instituicdes publicas

SInicialmente com o nome de Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE).
Dentre as principais medidas estdo: institui¢io da correciio monetaria, fim da Lei da Usura, e a constitui¢io
do Banco Central e do Sistema Financeiro de Habitacdo
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eram responsaveis por 33,7% (Banco do Brasil com 14,9%; Caixa Econdmica Federal com
5,7%; e operacdes diretas do BNDES com 13,1%).

Segundo Lundberg (2011), a participagcao do crédito direcionado apresentou tendéncia de
queda somente apos 2002. O autor afirma, ainda, que medidas como a institui¢cdo do crédito
consignado, alienagdo fiducidria e reducdo da taxa basica de juros, além de um ambiente macro-
econdmico favordvel promoveram uma forte expansao do crédito livre efetuado por institui¢des
privadas. No entanto, apds a crise internacional de 2008, os empréstimos dos bancos oficiais,
em especial os créditos direcionados, voltam a crescer, compensando a reducao de crescimento

do crédito livre. A figura 3.1 mostra a evolucdo da participacdo do crédito direcionado no

volume total de crédito entre 2007 e 2013.
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Figura 3.1 Participacdo do Crédito Direcionado no Crédito Total(2007-2013)

Fonte: Banco Central do Brasil.

Uma questdo importante relacionada a créditos direcionados € o seu custo mais baixo. A
figura 3.2 apresenta a evolugdo recente da taxa média mensal consolidada do total das operacdes

do SFN, com a desagregacdo dos valores do crédito livre e do crédito direcionado. Pode-se
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observar que a taxa média do crédito direcionado, igual a 7,5% ao ano em dezembro de 2013,
€ mais baixa e estdvel do que a média consolidada do crédito livre, que terminou 2013 perto de
29,0% ao ano. Dessa forma, nota-se que o custo bancario médio total (estimado em 19,7% ao
ano em dezembro de 2013) € cerca de 9 pontos percentais mais baixo do que os juros calculados
para o crédito livre. Segundo Lundberg (2011), muitas vezes tomam-se erroneamente as taxas
de juros e spreads bancdrios calculados com base nas taxas referenciais do crédito livre como

representativas do custo médio do crédito bancdrio.
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Figura 3.2 Taxa de Juros Média das Operagdes de Crédito (% a.a.): Total, Livre e Direcionado (2011-
2013)

Fonte: Banco Central do Brasil.

As figuras 3.3 e 3.4 repetem a construcdo e as mesmas taxas médias, mas sdo relativas as
operacdes de crédito com pessoas juridicas e pessoas fisicas, respectivamente. No caso das
operacOes com pessoas juridicas (figura 3.3), a taxa média do crédito direcionado também ¢é
mais baixa e estdvel que os juros médios do crédito livre, terminando 2013 com valores res-
pectivos de 7,7% e 21,4% ao ano, fazendo com que o custo médio do crédito para as empresas
atingisse aproximadamente 15,1% ao ano. No caso das operagdes com pessoas fisicas (figura

3.4), os juros do crédito direcionado s@o muito mais baixos do que os do crédito livre, mas
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produzem reducdo mais modesta no custo médio do crédito para as familias, pois o saldo do
crédito habitacional ainda € relativamente baixo, e os juros do crédito livre ainda sdo muito

elevados.
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Figura 3.3 Taxa de Juros Média das Operagdes de Crédito para Pessoas Juridicas (% a.a.): Total, Livre
e Direcionado (2011-2013)

Fonte: Banco Central do Brasil.

No Brasil, o crédito direcionado abrange as operacdes diretas e os repasses do BNDES,
além das aplicacOes obrigatdrias de todos os bancos em crédito rural e habitacional, segmentos
liderados por dois grandes bancos publicos, Banco do Brasil e CEF, respectivamente.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) foi instituido em
1952 (Lei n°® 1.628) para ser o principal formulador e executor da politica nacional de desen-
volvimento econdmico. Atualmente, o BNDES é vinculado ao Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior (MDIC), e possui trés subsididrias para ajudar na implementagao
de suas operacdes: o BNDES Participacdes S/A (BNDESPar), a Agéncia Especial de Financi-
amento Industrial (Finame) e o BNDES Limited. O BNDESPar tem por objetivo fortalecer a
estrutura de capital das empresas privadas brasileiras, mediante participag¢do aciondria e aquisi-

¢do de debéntures conversiveis. O Finame especializa-se no financiamento a comercializacao,
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Figura 3.4 Taxa de Juros Média das Operagdes de Crédito para Pessoas Fisicas (% a.a.): Total, Livre e
Direcionado (2011-2013)

Fonte: Banco Central do Brasil.

no Brasil e no exterior, de mdquinas e equipamentos fabricados no pais. O BNDES Limited foi
criado em 2009 para apoiar multinacionais brasileiras em operagdes externas. O BNDES foi
responsavel por cerca de 20% do saldo de crédito concedido pelo SFN em 2013. Os principais

beneficidrios dessas operagdes foram o setor industrial e o de infraestrutura, conforme mostra

a tabela 3.1.

Tabela 3.1 Desembolsos do BNDES por Ramos de Atividade (em R$ Bilhdes a pregos de 2008)
Ramo de Atividade 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Industria 39,0 60,9 71,3 37,2 38,3 43,2
Infraestrutura 35,1 46,7 47,4 47,7 42,5 45,4
Comércio e Servicos 11,2 16,6 24,5 248 35,3 40,9
Agricultura 5,6 6,6 9,1 8,3 9,2 14,4
Total 90,9 130,8 152,4 118,1 125,3 144,4

Fonte: BNDES.
Nota: os valores foram deflacionados pela inflagdo anual medida pelo IPCA.
OBS: o valor da inddstria em 2010 inclui operacdes de mercado com a Petrobras.

O BNDES ¢ gestor de 40% dos recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) desde
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1988, tendo sido essa sua principal fonte de recursos até 2009. Além de recursos do FAT, o
BNDES conta com depdsitos do Tesouro Nacional, empréstimos externos e outros depdsitos e
captacoes para custear suas operacdes ativas. Para aumentar a oferta de crédito aos investimen-
tos e fazer face as dificuldades de crédito externo vividas pelo pais com a crise internacional de
2008, os recursos do Tesouro Nacional aplicados no BNDES aumentaram significativamente.
Em 2009, foi aprovada a concessdo de R$ 100 bilhdes do Tesouro para o BNDES (Lei n°
11.948) e foi garantido o aumento de R$ 80 bilhdes na linha de crédito (Lei n° 12.249). Com
isso, as aplicagdes do Tesouro Nacional passaram a ser a principal fonte de recursos do BNDES,

como pode ser visto na tabela 3.2.

Tabela 3.2 Fonte de Recursos do BNDES (Saldos em R$ Bilhdes a pregos de 2008)

Fonte 2008 2009 2010 2011 2012
Tesouro Nacional 43,2 138,2 229,1 264,2 301,9
FAT e PIS-Pasep 146,1 146,2 147,6 151,2 156,4
Captagoes no Exterior 17,5 18,5 17,9 19,1 18,7
Outras 45,3 439 42,7 44,7 55,7
Patrimé6nio Liquido 25,3 26,5 59,7 51,8 41,9
Total 277,3 370,6 496,9 531,0 574,6

Fonte: Relatério Anual do BNDES de 2012.

Nota: os valores foram deflacionados pela inflagéo anual medida pelo IPCA.

A descrig@o dos valores das operacOes ativas do BNDES ¢€ feita na tabela 3.3. O cresci-
mento dos recursos também foi acompanhado pelo crescimento dos desembolsos das opera-
coes de crédito. Entre 2008 e 2012, a total de recursos do BNDES cresceu 107% em termos
reais e as operacdes de crédito cresceram 83%. E importante ressaltar que as operagdes de
crédito incluem os empréstimos realizados pelo proprio BNDES (crédito direto) e os emprésti-
mos realizados por instituigdes financeiras credenciadas com recursos provenientes do BNDES
(crédito via repasses). Também € vélido destacar o crescimento do volume correspondente a
outras operacgdes tais como os saldos em participacdes societdria e em titulos do governo cu-
jos valores de 2012 foram praticamente trés e cinco vezes (respectivamente) maiores do que

aqueles referentes a 2008.
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Tabela 3.3 Operacdes ativas do BNDES (Saldos em R$ Bilhoes a precos de 2008)
Fonte 2008 2009 2010 2011 2012

Operacoes de Crédito 216,0 272,0 327,3 361,6 395,3
Participagdes Societdrias 25,3 32,6 973 84,7 75,8

Debéntures 8,1 11,7 16,1 15,4 14,5
Titulos Publicos 10,6 34,4 23,2 43,6 49,4
Outros 17,3 20,0 33,0 25,8 39,7
Total 277,3 370,6 496,9 531,0 574,6

Fonte: Relatério Anual do BNDES de 2012.
Nota: os valores foram deflacionados pela inflacdo anual medida pelo IPCA.

A tabela 3.4 apresenta as operagdes do BNDES classificadas conforme seus principais pro-
dutos, definidos por suas regras gerais de funcionamento, condi¢des financeiras e procedimen-
tos das operagdes realizadas. Em valor, o principal produto sao as linhas de financiamento do
BNDES Finem, que envolvem o financiamento de empreendimentos com valor igual ou su-
perior a R$ 10 milhdes. As linhas de financiamento do Finem abrangem operacdes diretas e
de repasses. O segundo produto do BNDES em importancia é o Finame que envolve finan-
ciamentos a producdo e aquisi¢do de mdquinas e equipamentos novos de fabricacdo nacional.
O Finame também opera por repasses na modalidade leasing e financiamentos a produgao ou
aquisicao de maquinas, implementos agricolas e bens de informdtica e automacdo destinados
a produgio agricola (Finame Agricola). O BNDES Automatico financia projetos de até R$ 10
milhdes. O BNDES Exim especializa-se em linhas de financiamento (direto e repasse) voltadas
a producido e exportacdo de bens e servicos, bem como sua comercializa¢do no exterior. Por
sua vez, o cartio BNDES é um crédito rotativo pré-aprovado, destinado a micro, pequenas €
médias empresas (MPME) e usado para aquisi¢ao de bens e insumos.

A tabela 3.5 apresenta as operacdes do BNDES destinadas as MPME, conforme a mesma
classificagdo por produto apresentada na tabela 3.4. O valor total dos desembolsos as MPME
correspondeu a 32% do total do BNDES em 2013, o que mostra um crescimento. Grande parte
das operacdes do BNDES com MPME ¢€ realizada mediante repasses (58% do total de repasses

do BNDES).
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Tabela 3.4 Operac¢oes do BNDES - Principais Produtos (Desembolsos em R$ Bilhdes a pregos de 2008)
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Direto 42,4 750 67,6 46,4 57,7 56,4
_Finem 28,6 62,4 34,0 38,4 50,3 49,2
_Exim 33 4,1 3,8 40 3,5 472

-Nao Reembolsavel 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
-Mercado de Capitais 10,5 8,3 29,6 3,8 3,7 2,7

Repasse 48,5 55,8 84,9 71,6 67,5 88,0
-Finame 22,2 19,8 42,4 39,5 29,5 44,1
-Finem 6 9.5 7,1 5,4 6,4 8,6
-Automatico 5,5 9,9 12,1 96 13,2 11,1
-Finame Agricola 2,7 2,7 4.9 4.6 5,4 9.3
-Exim 9,6 10,9 14,0 5,7 5,3 7,4
-Finame Leasing 1,6 0,6 0,5 0,4 0,2 0,2
-Cartao BNDES 0,8 2,4 3,9 6,5 7,6 7,6
Total 90,9 130,8 152,4 118,1 125,3 144,4

Fonte: BNDES.

Nota: os valores foram deflacionados pela inflacdo anual medida pelo IPCA.

Os juros e as demais condi¢des de crédito do BNDES variam conforme a linha de finan-
ciamento e o risco de crédito do devedor e da operagdo, sendo que o custo de financiamento
considera o somatdrio de: a) custo financeiro dos recursos do BNDES, que varia conforme a
fonte de recursos, sendo os custos mais tipicos a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que
remunera os recursos do FAT e do PIS/Pasep, e a correcdo cambial ou de cesta de moedas, no
caso da utilizacdo de recursos de empréstimos externos. O custo financeiro de recentes em-
préstimos do Tesouro Nacional foi fixado com base no custo de captacdo externo em dolares
norte-americanos, para 30% do crédito, e com base na TJLP para os 70% remanescentes; b)
remuneracao bésica, taxa destinada a cobrir despesas administrativas e operacionais do BN-
DES, de até 2,5% ao ano, estabelecida de acordo com as diferentes linhas de crédito; c) taxa de
risco de crédito de até 3,75% ao ano nas operagdes de financiamento direto, podendo variar de
acordo com a politica de crédito do BNDES e de gradientes de risco de crédito aplicdveis a em-

presas e grupos econdmicos. A taxa de risco de crédito € fixa em 0,5% ao ano para operagdes
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Tabela 3.5 Opera¢des do BNDES com MPME(em R$ Bilhoes a precos de 2008)
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Direto ,2 08 05 07 08 0,6
-Finem 1 05 02 04 05 0,3
-Exim 0,0 00 00 00 0,0 0,0

-Mercado de Capitais 0,1 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
-Nao Reembolsédvel 0,1 o1 01 02 0,2 0,2

Repasse 20,6 22,2 40,7 41,5 39,4 47,5
-Automatico 34 3,8 42 54 17,5 6,2
-Finame 12,6 12,8 27,1 24,8 18,8 24,7
-Finame Leasing 0,9 04 04 03 00 0,0
-Finame Agricola 2,5 2,6 47 44 52 8,8
-Finem 03 02 00 0,1 00 0,0
-Exim 0,0 00 05 02 0,1 0,1
-Cartdo BNDES 0,8 24 39 65 76 17,6
Total 21,8 22,9 41,3 42,2 40,2 48,1

Fonte: BNDES.

Nota: os valores foram deflacionados pela inflagdo anual medida pelo IPCA.

garantidas por fianga bancdria, de 1% ao ano para a administra¢do publica direta dos estados
e municipios e isenta para operacdes com cobertura de risco de crédito do Tesouro Nacional.
Nas operagdes indiretas, o risco de crédito € coberto pela remuneragdo da institui¢do financeira
credenciada; e, d) remuneracdo da instituicao financeira credenciada no caso de operacdes de
repasse. Essa taxa destina-se a cobertura do risco das instituicdes financeiras credenciadas pelo
BNDES, fixada em 0,5% ao ano e isenta para operagdes com MPME. Essa taxa ndo é cobrada
nas operagdes diretas com o BNDES. Adicionalmente, o BNDES cobra encargos e comissdes
financeiras especificas das caracteristicas das operacdes realizadas. Nas operacdes diretas, sao
cobradas comissoes de estudos ou de estruturacdo, que devem ser integralmente pagas na apre-
sentacdo do projeto ou descontadas da primeira liberacao dos recursos.

A TILP foi instituida pela Medida Proviséria n® 684 de 1994 (convertida na Lei n® 9.365
de 1996) para servir como custo bdsico dos financiamentos concedidos pelo BNDES. A TILP

¢ calculada pelos seguintes parametros: a) meta de inflacdo calculada pro rata para os doze
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meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa; e, b) prémio de risco (segundo Lei n°
10.183 de 2001). O custo financeiro bésico de grande parte dos créditos do BNDES tem sido
sistematicamente inferior a taxa Selic. Para as empresas tomadoras, mesmo considerando spre-
ads entre 1,5% ao ano e 6% ao ano acima da TJLP para cobertura de taxas de remuneragdo
e risco de crédito, esses empréstimos do BNDES tém apresentado custo financeiro abaixo das
taxas de juros médias do crédito livre, constituindo importante fonte de financiamento, princi-
palmente para projetos industriais e de infraestrutura. A figura 3.5 mostra a evolugdo da TILP

e Selic nos ultimos anos.
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Figura 3.5 TILP, Selic, Juros Livres (PJ) e Juros do BNDES (PJ) — (% a.a.)

Fonte: Banco Central do Brasil.

A aquisi¢do de casa prépria no Brasil € feita majoritariamente através das operagdes do
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH)’. Os recursos desses empréstimos sio captados, prin-
cipalmente, em cadernetas de poupanca que fazem parte do Sistema Brasileiro de Poupanca
e Empréstimos (SBPE), e dos recursos do FGTS para concessdo de financiamentos imobilid-
rios. As operagdes de crédito do FGTS sao direcionadas para financiamento de programas de

habitacdo popular de responsabilidade governamental.

70 SFH foi instituido em 1964 (Lei n°® 4.380).
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Ap6s décadas de estagnacdo do crédito habitacional no Brasil, os financiamentos imobilia-
rios para pessoas fisicas voltaram a apresentar crescimento continuo a partir de 2005, tendo tal
expansao se acelerado a partir de 2008. Esse crescimento recente do crédito habitacional € li-
derado pelos financiamentos concedidos por institui¢cdes financeiras publicas (cerca de 90% do
total em 2013), mas os financiamentos concedidos por instituicdes financeiras privadas também
vém crescendo. Esse crescimento recente do crédito habitacional é explicado pela redugdo da
taxa Selic, pelo crescimento das exigibilidades efetivas em crédito imobilidrio e pela redugdo
da inadimpléncia associada ao aperfeicoamento da legislacdo, em especial da Lei n® 10.931
de 2004 que institucionalizou a alienacdo fiducidria de iméveis. Por fim, € interessante notar

que houve expressivo aumento nas captacdes, com destaque para o aumento dos saldos em

cadernetas de poupancga e dos repasses e refinanciamentos obtidos (LUNDBERG, 2011).
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Figura 3.6 Crédito Imobiliario (PF)

Fonte: Banco Central do Brasil.

A principal caracteristica das operagdes de captacao e aplica¢do das instituicoes do SFH é
o0 ajuste periddico das taxas. Essa atualizacdo € calculada com base na Taxa Referencial (TR).
Atualmente, a TR € calculada com base em uma média da remuneracao de certificados e recibos

de depdsitos bancdrios (CDB/RDB) das trinta maiores institui¢des financeiras do pais, valor ao
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qual se aplica um redutor destinado a extrair a parcela referente aos juros reais e a tributacdao
incidente sobre os CDB/RDB (Resolu¢do BCB n° 3.354 de 2006).

A remunera¢do das cadernetas de poupanca € fixada na TR, acrescida de 0,5% ao més, e os
depdsitos do FGTS rendem TR mais 3% ao ano. Os custos dos financiamentos habitacionais
estdo limitados a TR mais 12% ao ano (Lei n° 8.692, de 28 de julho de 1993). Apesar do teto
de 12% ao ano, desde setembro de 2006 a legislacdo admite contratacdo de financiamentos
imobilidrios com recursos das cadernetas de poupanca, com taxas de juros pré-fixadas, ou seja,
sem a aplicacdo da TR (Lei n® 11.434, de 28 de dezembro de 2006). Nessa hipétese, ao valor
maximo da taxa efetiva de juros (12% a.a.) admite-se apenas um percentual mdximo a ser
acrescido a remuneragao das cadernetas de poupanca (6,167% a.a.), conforme metodologia
estabelecida pelo CMN.

Os encargos maximos dos créditos habitacionais direcionados sdo inferiores aos juros prati-
cados no crédito habitacional livre para pessoas fisicas. A figura 3.7 apresenta a diferenca entre
as taxas de juros média das operacdes de crédito habitacional livre e direcionado entre 2011 e
2013. E possivel perceber que o custo médio das operagdes de crédito habitacional direcionado

tem se mantido préximo ao valor da taxa Selic no perfodo.
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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O Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) foi institucionalizado pela Lei n® 4.829 de
1965 com o objetivo de incentivar a producdo, o investimento e a comercializagdo agropecudria.
Com o SNCR, os bancos passaram a ser obrigados a direcionar créditos ao setor agropecudrio,
ajudando a diversificar as fontes de recursos dos financiamentos rurais, sendo o Banco Central

responsavel pela regulacdo e pelo controle. O crédito rural também apresentou crescimento

significativo nos ultimos anos, principalmente para as pessoas fisicas.
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Figura 3.8 Crédito Rural

Fonte: Banco Central do Brasil.

As principais fontes de financiamento do SNCR sdo os recursos obrigatorios dos bancos
comerciais calculados com base em um percentual dos depdsitos a vista®, e os recursos das
cadernetas de poupanca rural. Outros importantes provedores de recursos para o crédito rural
sdo o BNDES (FAT e Finame) e o Tesouro Nacional, por meio de fundos constitucionais e de
outros recursos ou fundos publicos.

Desde a estabilizagdo econdmica promovida pelo Plano Real, as taxas de juros predomi-

nantes no SCNR sao fixas, com excecao das operagdes financiadas com base nas cadernetas

8 A Resolugio CMN n° 3.280 de 2004 havia fixado momentaneamente esse percentual em 30%, e a Resoluciio
CMN n° 3.704 de 2009 fixou cronograma de reducéo desse valor em um ponto percentual anual a partir de julho
de 2011, de modo que as exigibilidades passem a ser de 25% em junho de 2015.
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de poupanca rual® que sdo indexadas 2 TR. O Programa de Geracdo e Emprego e Renda Rural
(Proger Rural) destina-se a financiar o custeio e o investimento de pequenos produtores (até
R$500 mil de renda anual) ao custo de 6,25% ao ano. As operacdes do Programa Nacional
de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf), que destinam-se a financiar o desenvol-
vimento das atividades agropecudrias exploradas com emprego direto da for¢ca do pequeno
produtor rural e de sua familia, tém juros fixados entre 1,5% e 5,5% ao ano no caso dos fi-
nanciamentos de custeio e entre 1% e 5% ao ano no caso dos financiamentos de investimento.
Os créditos obrigatorios realizados com base nos depdsitos a vista estdo fixados em 6,75% ao
ano. As aplicagdes realizadas com recursos das cadernetas de poupancga rural sdo realizadas
com taxas livres corrigidas com base na TR, mas os custos podem ser menores se tais recursos
forem utilizados em operagdes de interesse da Unido, nesses casos hd subvencdo do Tesouro
para equalizacdo dos encargos financeiros. Por fim, as operagdes com recursos do Tesouro
Nacional e do BNDES (Finame) seguem os custos fixados por aquelas institui¢des.

Os encargos financeiros do crédito rural tém apresentado valores sistematicamente menores
do que a taxa Selic e a taxa de juros média das operacdes com crédito livre para o setor. Isso
sinaliza que as operagdes realizadas com recursos do governo sdo realizadas com subsidios
implicitos ou com equaliza¢do do Tesouro, no caso dos financiamentos realizados no interesse

da Unido com recursos da poupancga rural.

3.3 Evidéncia Empirica sobre o Crédito Direcionado no Brasil

Nessa subsecdo, apresentam-se alguns estudos sobre o impacto do crédito direcionado na eco-
nomia brasileira. Dentre eles, Araujo e Cintra (2011) apresentam e analisam as fungdes de-
sempenhadas pelos bancos publicos federais brasileiros, destacando o papel no fomento ao

desenvolvimento econdmico através do direcionamento do crédito, na a¢do anticiclica (especi-

9As cadernetas de poupanca rural foram instituidas pela Resolugio CMN n° 1.188 de 1986.
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Figura 3.9 Taxa de Juros para Crédito Rural e Selic — (% a.a.)

Fonte: Banco Central do Brasil.

almente ap0s a crise financeira de 2008) e no crescimento da prestagdo de servicos bancérios a
populacdo brasileira de baixa renda. Para os autores, os bancos publicos brasileiros atendem os
problemas estruturais da economia brasileira, suprindo as lacunas deixadas pelos bancos priva-
dos, contribuindo inclusive para mitigar os efeitos da crise financeira pelo canal de crédito. No
entanto, os bancos publicos nao sdo capazes de responder sozinhos a uma aceleragdo persis-
tente da demanda por recursos, sendo necessdrio formular uma a¢do conjunta entre institui¢oes
publicas e privadas.

Araujo (2012) mostra que os bancos publicos atuaram de forma mais conservadora do que
os bancos privados durante o ciclo de expansdo de crédito na economia brasileira. Segundo
o autor, a necessidade de obtencao de resultados econdmico-financeiros por parte dos bancos
publicos teria norteado a sua atuacdo e imposto restricdes ao longo de todo o periodo. Apds
a crise financeira, os bancos publicos expandiram suas operagdes de crédito e ainda assim
exibiram resultados comparéveis aos dos bancos privados.

Araujo et al. (2013) analisa a experiéncia recente dos bancos regionais de desenvolvimento
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no Brasil. Os autores mostram que esse sistema possui fonte de recursos pouco diversificada
(essencialmente concentrada em repasses do BNDES e governos federais), o volume de suas
operacdes de crédito tem crescido a uma taxa inferior a média do SFN, exceto no ano de 2009,
indicando que esses bancos também contribuiram na acdo anticiclica apds a crise financeira.

Frascaroli et al. (2010) analisam como 0s bancos comerciais, numa atitude racional de
maximizar seus lucros esperados, aumentam sua aversao ao risco em relacdo as operacdes de
financiamentos destinadas as industrias por meio da teoria da assimetria de informagdes. Os
autores encontram uma relacao negativa entre a taxa Selic e o volume de empréstimos, além de
indicios de um comportamento mais avesso ao risco dos bancos comerciais privados.

Freitas e Paula (2010) analisam como o processo de consolidacdo bancdria no Brasil, a
partir da implementacdo do Plano Real, impactou a distribuicdo e concessdo do crédito regi-
onalmente. A partir da andlise de dados estatisticos € modelos econométricos de dados em
painel, os autores encontraram indicios a favor da hipétese de que o processo de reestruturagao
bancdria teve efeito negativo sobre a disponibilidade regional do crédito, sobretudo nas regides
periféricas do Pais, dada a relagcdo positiva entre 0 nimero de agéncias em uma regiao e a
disponibilidade de crédito na mesma.

Lundberg (2011) descreve o papel do governo na area de crédito no Brasil. O autor mostra
que parcela significativa do crédito do Sistema Financeiro Nacional é disponibilizada por meio
de bancos oficiais e de direcionamento de crédito, e que o crescimento dos créditos direcionados
apos a crise internacional de 2008/2009 reforca o entendimento de que essa modalidade de
crédito ainda tem papel relevante na economia brasileira. O autor conclui, ainda, que apesar de
eventualmente apresentar ineficiéncia, o sistema de bancos oficiais e de crédito direcionado é
realidade institucional que tem fortes raizes na historia brasileira.

Martins (2012) analisa a evolu¢do da funcionalidade do SFN em termos de indicadores
de canaliza¢do dos recursos para o processo produtivo e fragilidade financeira. Os resultados

indicaram a ampliacdo da funcionalidade do SFN, mas a oferta de longo prazo ¢ um gargalo
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que impede a expansdo do investimento agregado. O autor sugere a necessidade de aprofundar
o mercado de crédito de longo prazo, ndo s6 através do BNDES, mas com a participagdo do
mercado privado.

Paim (2013) também aborda a evolu¢do do crédito no Brasil. O autor destaca o aumento
do crédito a pessoa fisica com base na expansao dos recursos livres de origem em institui¢des
privadas entre 2004 e 2008, seguido do aumento do crédito direcionado e de origem publica que
estimulou a expansao da habitacdo, além de suprir a escassez causada pela retracdo do crédito
privado. Para o autor, esses movimentos também sdo um reflexo da atividade econdmica, uma
vez que o setor mais dindmico era o varejo no primeiro periodo, e a construgao civil no segundo.

Paula et al. (2013) analisa a evolugdo recente da estrutura do setor bancdrio brasileiro, o ci-
clo recente do crédito no Brasil, e o desempenho dos bancos ptiblicos, em particular os grandes
bancos federais — BNDES, Banco do Brasil e CEF. Os autores destacam o papel contraciclico
dos bancos publicos no mercado de crédito, além de sua importancia no desenvolvimento de
algumas linhas de financiamento de longo prazo, como financiamento do investimento, crédito
agricola e crédito habitacional.

Prates e Freitas (2013) analisam a evolu¢c@o do mercado de crédito bancério corporativo no
Brasil durante 2003 e 2009. O artigo se concentra na dinamica dos seis maiores segmentos
deste mercado (industria, comércio, servicos, infraestrutura, governo e agropecudria), desta-
cando as similaridades e diferencas em termos de dindmica ciclica, participagdo no volume
total de crédito, origem dos recursos, além do desempenho dos bancos publicos e privados.
Para os autores, o mercado de crédito bancério corporativo deve ganhar dinamismo com base
na atuacdo dos bancos publicos e privados, e o mercado de capitais deve ganhar impulso (atu-
ando de forma complementar ao mercado de crédito bancdrio) nos préximos anos, contribuindo
para a expansao dos setores (em especial infraestrutura e imobilidrio). Os autores também acre-
ditam que a competic@o entre os bancos deve dar continuidade a fusdes e aquisicdes, além de

aumentar a participacdo de bancos estrangeiros. Por fim, segundo eles, ndo deve haver uma
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alteracdo na divisao das fungdes desempenhadas por bancos privados e publicos, sendo que os
ultimos devem continuar desempenhando fungdes essenciais para a implementagdo das politi-
cas econOmica, financeira e social do Estado.

Lima (2006) examinou a atuagdo dos agentes repassadores do BNDES. O autor analisou
mais de 256 mil contratos de crédito da modalidade BNDES Automatico no periodo 2001-
2005, que somam cerca de R$ 15 bilhdes em financiamentos repassados por agentes privados,
publicos ou cooperativos. Nesta modalidade operacional, os agentes tém liberdade plena de
aplicacdo. Foram construidos indicadores sobre pulverizacao e sobre concentragio espacial do
destino desses financiamentos. Os resultados indicam que ndo € possivel detectar padrao de
comportamento para cada tipo de agente, apenas os agentes cooperativos t€m alta capacidade
(e preferéncia por atuar dessa forma) para pulverizar os recursos em pequenas operagdes e
também por descentralizar suas operacdes por largas por¢des do territério nacional. Os auto-
res concluem que, caso os recursos do BNDES (FAT) fossem repassados a agentes privados,
haveria uma forte tendéncia para a centralizacao regional das operacoes.

Romero e Avila (2010) analisam a influéncia das variaveis financeiras sobre a atividade
industrial no pais. Por meio da Anélise de Componentes Principais, os autores encontram indi-
cios de correlacdo espacial entre sistema financeiro e atividade produtiva, sendo que um maior
volume de crédito é destinado a regides com maior atividade produtiva. Por sua vez, a estima-
¢do de um modelo para dados em painel indicou que: a) o volume de empréstimos apresentou
impacto positivo sobre o emprego e producao industrial (exceto para o setor de extracdo mine-
ral); b) o financiamento imobilidrio possui impacto negativo sobre o emprego (exceto no setor
de extracdo mineral, que provavelmente se beneficia com o aquecimento do setor de constru¢do
civil); ¢) os financiamentos agroindustrial e industrial nio mostraram influéncia significativa e
positiva no emprego no setor de bens de capital; d) o lucro bancario (quando significante) apre-
sentou impacto negativo sobre o emprego em todos os setores analisados. Os autores concluem

pela baixa funcionalidade do sistema financeiro no Brasil quanto ao financiamento produtivo.
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Mendonca (2013) analisa os determinantes da demanda por crédito imobilidrio e os efeitos
de um choque de politica monetéria sobre esse mercado. O autor estima a funcdo de demanda
a partir do modelo com mudanga de regime tipo Markov switching, e os resultados acenam
para o fato de que a demanda por hipoteca tem estado sujeita a ciclos de retracdo e expansao
desde 2003. O ciclo de expansao tem inicio ao final de 2005 e € marcado pela alternancia de
dois regimes distintos. O regime que se concentra entre o fim de 2005 até o inicio de 2009 foi
impulsionado por fatores pro-mercado decorrentes das mudancgas na legislacdo, do crescimento
da economia, do aumento da renda real etc. A partir de 2009, a situacdo se altera, passando a
prevalecer um regime onde a expansdo do crédito é mais motivada por acdes de medidas anti-
ciclicas adotadas pelo governo federal com intuito de mitigar os efeitos da crise de 2007-2008.
A fase recessiva do ciclo de crédito € ligada a um tnico regime que vai desde o inicio de 2003
até 2005 e retorna por volta de margo de 2012, quando a série de concessdes de crédito parece
entrar em desaceleracdo. Aplica-se ainda o modelo vetor estrutural autorregressivo (structural
vector autoregression — SVAR) para avaliar o efeito de um choque de politica monetaria sobre a
demanda por hipoteca. De acordo com os resultados, um choque contracionista produz o efeito
negativo sobre importantes varidveis ligadas ao setor imobilidrio. Observa-se queda acentuada
e continua da demanda por financiamento, do preco dos imdveis e do produto da construgdo
civil, assim como aumento da inadimpléncia.

Santos e Braga (2013) buscam mensurar os impactos do crédito rural sobre a produtividade
da terra e do trabalho nas grandes regides brasileiras. Os autores se baseiam em um modelo de
restri¢do de crédito e no método propensity score (estimado a partir dos microdados do Censo
Agropecudrio de 2006). Os resultados mostram que o crédito ndo foi efetivo para aumentar a
produtividade dos fatores no setor agricola, exceto para a regido nordeste do Brasil, indicando
a necessidade de melhorias na politica de crédito rural no Brasil.

Dawid e Takeda (2011) observam que os dep0sitos a vista € a prazo sdo as principais fontes

de recursos para crédito, e que as medidas macroprudenciais adotadas pelo governo apds a crise
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apresentaram impacto significativo na concessao de crédito. Os autores encontram uma relagao
negativa (esperada) entre a taxa de compulsorio e crédito, havendo indicios de que esse efeito
se deve principalmente as modalidades Capital de Giro para Pessoa Juridica e Financiamento
de Veiculos para Pessoa Fisica.

Sato (2013) analisa o canal de crédito da politica monetéria no Brasil. A partir da estimagao
de um modelo de Vetores Autorregressivos com Corre¢cdao de Erro (VEC), encontra-se que os
choques de politica monetdria possuem efeito sobre a oferta de crédito, mas o impacto de
condigdes crediticias restritivas sobre a produgao é pequeno. Segundo a autora, fatores como a
existéncia de crédito corporativo direcionado via BNDES, maior importancia da captacio via
mercado de capitais, medidas macroprudenciais adotadas e aumento do prazo médio concorrem
para esse resultado.

Santin (2013) apresenta um modelo DSGE para a economia brasileira baseado no modelo
de Gertler e Karadi (2011). O modelo contempla as politicas controle de compulsérios e crédito
governamental, além da politica monetdria convencional via regra de Taylor. O autor conclui
que a poténcia da politica monetdria convencional se reduz com a inclusdo das politicas de
crédito e compulsdrios, apresar do aumento da estabilidade das varidveis economicas, inclusive
da inflacdo.

De um modo geral, os estudos buscaram descrever e avaliar a participacao do crédito dire-
cionado no mercado financeiro nacional, principalmente quanto sua eficiéncia em promover os
investimentos de longo prazo e a produtividade nos diversos setores de atividade, e em reduzir
as desigualdades regionais e restri¢des ao crédito. De modo mais recente, ap6s a crise de 2008,
alguns estudos também buscaram analisar a expansao do crédito direcionado como uma poli-
tica anticiclica, motivados pela experiéncia nacional e internacional. No entanto, a exce¢ao de
Santin (2013) e Sato (2013), pouco esforco foi realizado no sentido de entender como se d4 a
relagdo entre o crédito direcionado e a politica monetaria no Brasil, ainda que exista uma dis-

cussdo sobre o assunto muitas vezes vinculada na imprensa. Nesse sentido, o presente estudo



3.3 EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE O CREDITO DIRECIONADO NO BRASIL 45

contribui significativamente para os formuladores de politica, uma vez que formula e estima
um modelo para a economia brasileira no qual a propor¢do do crédito direcionado influencia a
capacidade da politica monetdria alterar as condi¢des de crédito no pais. Mais especificamente,
no modelo que serd descrito no préximo capitulo, uma parcela dos empréstimos € realizada
com base em taxas de juros que nao se modificam como resposta a uma mudanga na taxa de
juros que serve como instrumento da politica monetéria. Assim, quanto maior a participagcdo
desse tipo de empréstimos, menor serd a capacidade da politica monetaria influenciar a ativi-

dade econdmica via uma mudang¢a na demanda por crédito.



Modelo Teoérico

O presente capitulo apresenta o modelo tedrico utilizado para analisar a operacionalidade do
canal de custo no Brasil. O arcabougo teérico € importado do modelo DSGE novo-keynesiano
de Hiilsewig et al. (2009), construido dentro da abordagem desenvolvida por Christiano et al.
(2005) e Smets e Wouters (2003)!.

O modelo de Hiilsewig et al. (2009) é composto por firmas, familias e bancos. As firmas
sdo divididas em produtores de bens finais e um continuo de produtores de bens intermedia-
rios, que produzem um produto diferenciado a partir de capital e trabalho. Os produtores de
bens intermedidrios detém poder de monopdlio sobre os precos que sdo fixados de uma forma
m’gida2 como em Calvo (1983). As familias obtém utilidade do consumo e do lazer, elas ofer-
tam um tipo diferenciado de trabalho, sdao donas do estoque de capital e tomam decisdes de
investimento. Elas decidem a respeito do saldrio, que também € fixado de uma maneira rigida.
Por fim, os bancos fornecem empréstimos em um ambiente de concorréncia monopolistica.
Eles enfrentam friccdes quando mudam suas taxas de juros para empréstimos, implicando que
a taxa de juros dos bancos, em termos agregados, responde lentamente a um choque de politica
monetéria (pass-through limitado da taxa de juros). Considera-se o canal de custo por meio
da hipétese de que uma fracdo das firmas precisa de empréstimos bancédrios uma vez que sao
obrigadas a pagar os saldrios antes de vender os produtos.

Uma importante caracteristica do mercado de crédito no Brasil € a significativa participacao
do crédito direcionado, para o qual as taxas de juros sdo rigidas e definidas pelo governo. Neste
trabalho, o modelo de Hiilsewig et al. (2009) é modificado de modo a considerar esse traco
da economia brasileira. Mais especificamente, considera-se que o mercado bancério se divide
entre os bancos que operam linhas de crédito livre, com as taxas de juros para empréstimo

determinadas pelo mercado, e os bancos que operam linhas de crédito direcionado. Para que,

1Segundo Vereda e Cavalcanti (2010), os modelos de Christiano et al. (2005) e Smets e Wouters (2003) tém
servido de inspiracdo para modelos DSGE de médio porte adotados por diversos bancos centrais.
2A cada periodo, somente uma parcela das firmas consegue reajustar os precos.
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assim como no modelo original, exista a possibilidade de pass-through limitado da taxa de
juros, os bancos que operam linhas de crédito livre enfrentam friccdes na mudanga de suas
taxas de juros para empréstimo. As subsecoes seguintes detalham esse modelo proposto para a

economia brasileira.

4.1 Produtores de Bens Finais

Produtores de bens finais operam em competi¢cao perfeita. A func¢do de producdo do produto

agregado € dada por:

y, — { / Y,Esl(i)di] - @.1)

onde Y; é o produto final, ¥;(i) é o produto intermedidrio indexado por i € [0,1],e e >1é a
elasticidade de substituicao entre diferentes tipos de produtos.

A maximizagao do lucro implica na seguinte demanda por bens intermedidrios:

Y, (i) = <B}Sl)) Y, para todo i € [0, 1], 4.2)
t

1
onde 7, = [ [ pl-¢ (i)di] ¢ € o prego do produto final e £ (i) € o preco do produto intermedidrio

i

4.2 Produtores de Bens Intermediarios

Firmas indexadas por i € [0, 1] operam em competi¢do monopolistica. Cada firma i tem acesso

a seguinte tecnologia:
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Y (i) = KX ()N~ (i), 4.3)

onde K; (i) é a efetiva utilizacdo do estoque de capital, dada por K; (i) = u,K; 1 (i), sendo u; a
taxa de utiliza¢do do capital, N, (i) é o trabalho e o é a participacdo do capital no produto.

O lucro nominal da firma i € dado por:

"™ (i) = P()Y, (i) — 0] "™ (i), (4.4)

onde Q; irm(i) € o custo nominal de produgdo. A firma aluga o capital em um mercado de
competi¢do perfeita e escolhe o volume de emprego. Para a massa de firmas i € [0, V], as
quais necessitam de empréstimos L, (i) dos bancos para pagar os salarios, W, N, (i), o custo de
producio nominal ¢ dado por: Q' "™ (i) = REW,N, (i) + R¥K, (i), onde W, é o indice de saldrio, RL
é a taxa de juros de empréstimo bancirio, e R é a taxa de aluguel do capital. Para o restante das
firmas, o custo nominal de producdo ¢é dado por: Q! (i) = W;N;(i) + R¥K,(i). O pagamento
da divida pelas firmas € feito no fim de cada periodo.

Firmas i € [0, v] possuem um portfélio de empréstimos, que € diversificado em termos dos

k tipos de empréstimos ofertados pelos bancos que sdo agregados da seguinte forma:

L (i) = / L GRdk| 4.5)
onde L, (i) é a demanda de empréstimos pela firma i, que € igual a folha de pagamentos W;N, (i),
e £ > 1 é a elasticidade de substitui¢do entre os k diferentes tipos de empréstimos. Cada firma
obtém a composi¢do 6tima dos diferentes empréstimos ao escolher sua agenda de empréstimos.

Agregando para todas as firmas, a demanda por empréstimos do tipo k € dada por:

RE(K)\ ~°
Lr(k)z( ;e(L)) L, (4.6)
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L;(k) = [ Lj(k)di é a demanda por empréstimos do tipo k, L; = [ L;(i)di é o volume agregado
1

de empréstimos, R- = | [ RtL(k)l_Cdk "% ¢ ataxa de juros bruta agregada para empréstimos,
e RE(k) é a taxa de bruta para empréstimos do tipo k.

As firmas possuem algum poder de mercado sobre o preco do seu produto. Elas maximizam
o lucro esperado por meio de um fator de desconto estocdstico A; ;11 que € igual a taxa marginal
de substituicdo intertemporal do consumidor representativo. Os lucros sdo distribuidos aos
consumidores até o fim do periodo. Por hipétese, as firmas decidem antes da realizacdo de
qualquer distirbio no tempo ¢. Isso significa que um choque de politica monetéria, por exemplo,
nao tem efeito imediato nos precos.

Firmas enfrentam friccdes de preco como em Calvo (1983), isso implica uma determinagao
de precos rigida. O nivel de precos P; € determinado em cada periodo como a média ponderada

da fracdo de firmas 1 — 6, que redefine os precos e a fragdo 6, que deixa os pregos inalterados:

B=[(1-6,)(B) =+ (8,)(B1)! ] 7. @.7)

onde P € o preco redefinido. As firmas que redefinem o preco sdo divididas entre: as firmas
que resolvem o problema de otimiza¢do mais uma vez para determinar os novos prec¢os (fragdao
1 — @,), e as firmas que aplicam uma regra de indexagdo a inflagdo passada (fragdo wp)3.

A maximizag¢do do lucro pelas firmas que podem alterar os precos leva a seguinte condi¢ao

de primeira ordem:

- . . € .
E1 Y 0'A ¥ (0) (B ()~ ——PLoa(D)| =0, 4.8)
=0

onde Ptf (z) € o preco 6timo, E;_1 € o operador de esperanca condicional ao conjunto de infor-

magdes disponivel em 7 — 1, e ¢;(i) é o custo marginal real dado por:

3Resumindo, existem trés tipos de firmas em um determinado periodo: as firmas que nio mudam os precos no
periodo, as firmas que mudam os precos pelo processo de otimizacio, e as firmas que mudam os precos pela regra
de indexacao.
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R\ o/ REW; N 1— .
1 - .
LYW= paraie]v, 1),

sendo @ = % (1 — a)!~%*. O preco 6timo est4 relacionado a expectativa de custo marginal, ou
seja, P,f (i) € um mark-up sobre a esperanca do custo marginal real ponderado.

Por fim, a fragdo das firmas @, que redefinem o preco em cada periodo por meio de uma
regra de indexagdo 2 inflagdo passada, fixam o preco de acordo com: P’ = P’ (P—1/P-2).
Desse modo, a evolugdo dos precos é dada por: P = (Ptf ‘)1""1’ (PP)®. Essa estratégia de
subdividir as firmas que podem mudar os pre¢os a cada periodo foi primeiramente utilizada por
Gali et al. (2001).

Gali et al. (2001) e Smets e Wouters (2003) * argumentam sobre a importancia de incluir
a possibilidade de que parte das firmas redefinam seus precos por meio de uma regra de inde-
xacdo, pois permite que a inflacdo no tempo ¢ seja explicada tanto pela expectativa de inflagdao
futura quanto pela inflacdo passada. Nos dois trabalhos, argumenta-se que essa nova curva de

Phillips, ndo puramente foward-looking, descreve melhor os dados.

4.3 Familias

H4 um continuo de familias indexadas por j € [0,1]. A familia j maximiza a esperanga da

utilidade no seu horizonte de vida:

E Y B'U~()), (4.10)
=0

“No modelo de Smets e Wouters (2003), as firmas se dividem entre as que podem re-otimizar os precos e
as que apenas atualizam por meio de uma regra de indexacdo. No entanto, a indexacédo é realizada apenas de

Y
modo parcial, uma vez que considera uma propor¢do da inflacdo passada: F;_ ( 2:;) ,sendo 0 <y < 1. Apesar

de diferente, essa estratégia permite que o modelo apresente uma curva de Phillips similar aquela derivada pelo
modelo de Gali et al. (2001).
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onde f € (0, 1) é um fator de desconto.
A utilidade da familia j no periodo ¢ € dada por:
(G —H)'  NT()

Ui =~ T “.11)

onde C;(j) é o gasto em consumo, ¢ é o coeficiente de aversdo ao risco, N;(j) é a oferta de
trabalho e 1 € a elasticidade da desutilidade marginal do trabalho. H; descreve hébitos externos
que dependem positivamente do consumo agregado no periodo t — 1, H; = hC,_;.

A familia j maximiza sua utilidade de vida esperada sujeita a seguinte restricdo intertem-

poral:

BG(j)+ P () +Dy() = WING) + [Réw () — Py ()] K () +

RP D, 1(j)+Divi(j). (4.12)

Todas as familias decidem sobre consumo C;(j) e investimento I;(j), possuem depdsitos
D;(j) em bancos a uma taxa RP, renda do trabalho W; ()N, (), renda do aluguel do capital
RFu, (j)K;_1(j) menos os custos de ajustamento no caso de mudangas na utilizacio do capital
Py (u:(j))Ki—1, e obtém dividendos Div;(j) das firmas e dos bancos. Uma vez que o capital
€ determinado no comeco do periodo, a renda proveniente do aluguel depende do nivel de
capital instalado no fim do periodo anterior e da taxa de utiliza¢@o do capital u,( j).Os custos da
utilizagc@o do capital s@o, por hipdtese, iguais a zero quando a taxa de utilizacdo € igual a um,
ou seja, y(1) =0.

A equagdo de acumulagdo do capital € dada por:

Ki(j) = (1= 8)Ki1 () + [1—S< i) )}w), 4.13)
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onde & é a taxa de depreciacdo do capital. A evolucdo do estoque de capital considera os
custos de ajustamento, introduzidos pela fungdo S(.), que é crescente e convexa. No estado
estaciondrio, tem-se que S =S5 =0e S’ > 0.

Por hipdétese, todas as familias enfrentam a mesma condi¢do inicial e os mercados sdo
completos. Isso assegura um equilibrio simétrico para todas as varidveis de controle exceto
para W, (j), possibilitando excluir o indice j exceto para o saldrio e demanda de trabalho. Além
disso, as familias sempre decidem antes de choques em qualquer periodo ¢. Isso significa que
um choque de politica monetdria, por exemplo, ndo tem efeito imediato sobre o salério.

Maximizando a fun¢@o objetivo sujeito a restri¢do intertemporal com respeito ao consumo

e poupanca, as condicdes de primeira ordem sdo obtidas:

A= (C—hCi—1)"°, (4.14)
RPP,

A = BE,_1 {Ml R’ t} , (4.15)
t+1

onde A, é o multiplicador de Lagrange.
Por hipétese, as familias fixam seus saldrios de forma rigida em intervalos aleatérios. So-
mente uma fracdo das familias 1 — 6,, redefine seu saldrio nominal em cada periodo, enquanto

as 0,, restantes ndo alteram os saldrios. O nivel de saldrio nominal agregado satisfaz:

1
W= |(1-6,)W)' 0 +o,w 0", (4.16)

onde W;* € o saldrio recém-definido. As familias que redefinem seus saldrios em cada periodo
sdo dividas na fracdo 1 — @, que otimiza novamente seus saldrios nominais e a fracdo w,, que

ajusta os saldrios de acordo com uma regra de indexagdo 2 inflacio passada’.

SResumindo, existem trés tipos de familias em um determinado periodo: as familias que ndo reajustam os
saldrios no periodo, as familias que reajustam saldrios pelo processo de otimizacdo, e as familias que reajustam
saldrios pela regra de indexacdo.
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As familias otimizadoras escolhem o saldrio de modo a maximizar a funcdo objetivo sujeita

a restricao intertemporal e a demanda por seu tipo de trabalho dada por:

N(j) = <Wt(j))_nNt, (4.17)

1

n
n-1 71
onde N, = {fN, ! (j)dj] ¢ o nivel agregado de trabalho, e W; = [f W )d]} é o sa-
lario nominal agregado. A condi¢do de primeira ordem associada ao problema de maximizagao

é:

(4.18)

=0 Py

o f
E: 4 Z(ﬁ9w>th+l(j) [(P(P 1Nzil(j)_ VVt AH_I] :07

onde W,f (j) € o saldrio nominal 6timo. As familias que redefinem o saldrio adotando a regra
de indexagdo, por hipétese, obedecem a: W,b =W* (PB-1/P—2). A dindmica dos saldrios
recém-definidos é dada por: W* = (Wtf Y=o (Wh)ow,

As condicdes de primeira ordem para o preco sombra do capital, investimento e a escolha

da taxa de utilizacao do capital sdo:

Or = Er1[Asi1(Qrin (1= 8) + ¥t — wlu—1+1))], (4.19)

I [l () EAYR’
Or |[1=S(+—)| +E—1A11410111S ) =14+0:S —L), (4.20)
= I; I L1 ) \I—1

=y (u), 4.21)

onde Q; € o pre¢o sombra real do capital instalado, ou seja o Q de Tobin, A; ;| € um fator de

desconto estocdstico dado por: A, ;1 = B!(A41/A), € r* é a taxa real de aluguel do capital.
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4.4 Bancos

Os Bancos, indexados por k € [0, 1], ofertam empréstimos para as firmas em um mercado de

concorréncia monopolistica. Os lucros do banco k sdo dados por:

P (k) = R! (k) Ly (k) — REDy (k) — RM B, (k), (4.22)

onde L, (k) é o volume de empréstimos, R! (k) é a taxa de juros para empréstimos, D; (k) é o nivel
de depésitos, RY(k) é a taxa paga pelos depésitos, B, (k) é a posicio liquida no mercado mone-
tario, e RM (k) é a taxa de juros que é controlada pelo banco central. Os lucros sdo distribuidos
aos consumidores ao final de cada periodo.

Para cada banco, a restricao de balango é:

L;(k) = Dy (k) + B:(k), (4.23)

que relaciona o volume de empréstimos ao nivel de depdsitos e a posicdo liquida no mercado
monetdrio. Depdsitos e empréstimos do mercado monetério sdo considerados substitutos per-
feitos para o refinanciamento, por consequéncia R,d =RM,

O banco k maximiza os lucros condicionado ao equilibrio do balanco e pela equacdo de
demanda por empréstimos. Em um mercado de empréstimos flexivel, cada banco colocaria sua
taxa como um mark-up dos custos marginais. Como todos os bancos enfrentam os mesmos
custos marginais, a taxa seria a mesma para todos eles.

Entretanto, ha rigidez na fixacdo da taxa por empréstimos. Primeiramente, uma parcela 7,
dos bancos ofertam créditos direcionados (CD), cuja a taxa € determinada de forma exdgena.
Somente 1 — 7, dos bancos ofertam créditos livres (CL) e podem determinar a taxa de juros que

cobram pelos empréstimos. Desse modo a taxa de juros para empréstimos agregada é dada por:
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RE= (1= o) (RS 4 (R ] T8 (4.24)

Os bancos que ofertam créditos livres, por hipétese, enfrentam friccoes como em Calvo
(1983), ou seja, somente uma fragdo 1 — 7 re-otimiza suas taxas de empréstimo a cada periodo,
enquanto a parcela 7; deixa sua taxa inalterada®.

A maximizag¢do de lucros pelos bancos leva a seguinte condicao de primeira ordem:

E Y T'A Ly (k) {Rf* (k) — %Rﬁ,} =0, (4.25)
=0

onde R,L* (k) ¢ a taxa de juros para empréstimos 6tima e A;,; ¢ um fator de desconto estocds-

tico. Usando a equacdo de demanda e resolvendo para a taxa 6tima de empréstimos:

¢ E; [Z}”:o TlAz,t (RtL+1)€Lt+lRﬁl}
C—1 E Y7ot (RE )L 4]

RY* (k) = , (4.26)

que ¢ idéntico para todos os bancos, R (k) = RE*. Por hipétese, os bancos, ao contrdrio de
firmas e familias, re-otimizam suas taxas em cada periodo depois dos choques.

Por fim, a taxa de juros para empréstimos para o crédito livre agregada é dada por:

REL = (RF)'™™ (RE)™ (4.27)

4.5 Pass-Through da Taxa de Juros

Para inserir a discussdo sobre pass-through, linearizam-se as equacgdes (4.24), (4.26) e (4.27)

por expansdo de Taylor de primeira ordem, de modo que:

%Resumindo, existem trés tipos de bancos em um determinado perfodo: os bancos que operam crédito direci-
onado, os bancos que operam crédito livre e mudam as taxas de juros, e os bancos que operam crédito livre e ndo
mudam as taxas de juros.
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Bt L CD 71 (1 - 1) L
RL — E(R _ LR )+ RL
BT (1—y) T R T B2 (1) !
() cD (1—1371)(1—T1)(1—T2)RM 4.28)
201 t 201 _ t -
1+ B7(1-n) 1+ B7(1-n)

Para manter a andlise simples de ser seguida, supde-se, momentaneamente, que a taxa de ju-
ros da moeda e a taxa de juros para crédito direcionado evoluem de acordo com as seguintes

equacgoes:

RM = RM M (4.29)

REP = RP P (4.30)

onde uM e u,CD sao choques ruido brancos ndo correlacionados. As equacdes (4.28), (4.29)

e (4.30) formam um sistema de equagdes a diferencas com expectativa cuja solugdo MSV

(Minimum State Variable) tem a seguinte representacao:

ARE = (1= 0B) (1= )1 - ) (£ ) ARY + a0k
up(1—1)(1—1) (%) R"—(1—7(1-n))RE |+
(1—7B)(1—1)(1—1) (%)RKI—TZ&CDI. (4.31)

As equagdes (4.28) e (4.31) mostram que a evolucdo da taxa de juros para empréstimos depende
da relevancia dos parametros 7|, Tp € do nivel de competicdo monopolistica no mercado de
empréstimos . Se 7| € T, se aproximam de zero e { tende ao infinito, entdo a taxa de juros

para empréstimo agregada tende a ser igual a taxa de juros da moeda e o pass-through tende a
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ser completo.

4.6 Equilibrio no Mercado de Bens Finais

O equilibrio no mercado de bens finais € caracterizado pela igualdade entre produgdo e de-
manda das familias por consumo e investimento ajustado pelos custos com a varia¢do do nivel

de utilizacao do capital:

Yl = Ct +It + ll/(l/lt)Klfl. (432)

As condicdes de equilibrio nos mercados de empréstimos, aluguel e trabalho requerem que

oferta iguale a demanda no preco de mercado vigente.

4.7 Solucao do Modelo

A solucdo do modelo € derivada por meio da aproximacao log-linear em torno de um estado
estaciondrio ndo-estocastico da economia com inflacdo igual a zero. Em seguida, as variaveis
representadas por X; sdo os desvios log-lineares dos correspondentes valores de estado estaci-
ondrio das varidveis X;, ou seja: X, = In(X;) — In(X;).

A dinamica do produto real € descrita pelo equilibrio no mercado de bens dado por:

A a3 A 1
Yt:%Cﬁ—(l—%)I,—i—a(l—E) iy, (4.33)

onde C; é o consumo, [; é o investimento e ¥, = 1 — [a§(1 — %)/(% —1+49)].

A equacdo do consumo com formacao de habito externa & € dada por:
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A 1

"T1+h

1—h A

Et—lét—f—l + méz—l - mEt—l (R?/I - 7r,+1), (4-34)

onde If’f"’ ¢ a taxa de juros da politica monetdria e a taxa de inflacdo 7; € definida como m; =
B, —P_|. A equagio (4.34) mostra que o nivel de consumo depende negativamente da taxa de
juros da politica monetdria. Além disso, a equagdo indica que o efeito direto de mudangas na
taxa de juros da politica monetdria sobre o consumo € maior quando a importancia dos habitos
€ pequena (h proximo de 0).

A equacdo do investimento € dada por:

A

. 1 .
L=—F ([ 1 +——_1+
t 1+lez+l 1_|_ﬁt1

1 A
mEz—lQm (4.35)

onde O, é o preco sombra do capital (Q de Tobin) e S” é o custo de ajustamento dos investi-
mentos.

O prego sombra do capital evolui de acordo com:

O =B(1—8)E 1011+ [1-B(1—8)E 17 —E1(RY —m11). (4.36)

O, depende positivamente da expectativa futura do valor real do preco sombra e da taxa de

aluguel do capital, E,_;#

11> € negativamente da expectativa ex anfe da taxa de juros real. As

equagoes (4.35) e (4.36) implicam que o efeito de um politica monetdria contracionista, dada
por um aumento em RY, reduz o preco sombra do capital e, consequentemente, o nivel de
investimento.

A equacgdo de acumulacgdo de capital é:

K= (1-8)K,_+ 61, 4.37)

implicando que o estoque de capital no fim do periodo corrente é determinado pelo estoque de

capital prévio e pelo dispéndio em investimento.
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A taxa real de aluguel do capital € determinada por:

PE=Y -t — K1+ @y (4.38)

A equacao da utilizagdo do capital é:

i, = yrk, (4.39)

onde y =¥'(1)/9¥"(1), assumindo que a taxa de utiliza¢@o do capital é igual a um no estado
estacionario.

A dindmica da taxa de inflacdo é dada por uma curva de Phillips Novo-Keynesiana, dada

por:
= ’}/fEtflnH»l + YT+ K'pE;fl(f);, (4.40)
onde:
V= B6,
6, + wp[1 —6(1—B)]

Wp
6y +wp[1 —0(1—B)]’

Y =

(1-6,)(1—-P6,)(1 —wp)

= 6p + wp[1 —6(1—B)]

Para os pardmetros ¥y e ¥, tem-se ¥y +7, = 1 para § — 1. O pardmetro kK mede a sensibilidade
da inflagdo com respeito aos custos marginais reais ().

Os custos marginais reais sao dados por:

¢ = oy + (1 — o) (W, — B+ vRE). (4.41)
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A dependéncia do custo marginal real na taxa de juros bruta para empréstimos implica que,
como enfatizado no canal de custo da politica monetaria, movimentos ciclicos no processo da
inflacdo se devem a desvios do valor de estado estaciondrio da taxa nominal bruta dos emprés-
timos.

O desenvolvimento de inflagdo do saldrio nominal é determinada pelo comportamento das

familias com relacdo a escolha do saldrio, que implica na seguinte expressao:

AW, = BP1E,— 1AW, 41 + 0up1 AW, 1 — BOwp2Er 174 + P71 + KE—1 [MRS, — W, + B}].
4.42)
Onde:

6y
" 0,1 6,[1—o,(1-6,)]

p1

_ @y (1 —6y)
0w+ 6,1 —o,(1-B6,)]

p2

_ (1-8)(1- B8 (1 - o)
w oy, + 6,[1 — o, (1 —B6,)](1+n¢)

A inflagdo do saldrio nominal € determinada pela sua expectativa futura e pelo seu valor pas-
sado, pelo valor corrente e passado da taxa de inflacdo e pelo gap entre a taxa marginal de
substitui¢do (MRS;) e o saldrio real (W, — B)).

A taxa marginal de substituicdo é dada por:

n

MRS; = 1 aYt— n (ﬁ[+Kt_1)+—(Ct—th_1). (443)

l—o 1-h

A dindmica da taxa de juros para empréstimos €:
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RY = BuiE <é£+l - Tzlé,cﬁ) + (1= )RE | + 0, RP 4 v3RM, (4.44)

onde:

14+ 872 (1— 1)

V1

(2

V) = .
2T 4Bl - 1)

(1-pr)(l-7)(1-n)

D =
: 1+ B72(1— 1)

A taxa dos empréstimos € determinada pelo diferencial esperado em 7 + 1 entre a taxa de juros
de mercado e a taxa de juros do crédito direcionado, pelo seu valor passado, pelo valor da taxa
de juros do crédito direcionado, e pela taxa de juros da moeda. O pass-through imediato de
mudancas na taxa de juros da moeda para a taxa de juros de empréstimos se torna completo se
71 e Ty viio para zero, implicando em RF = RM.

Ainda considerando a equacdo (4.44), a politica monetéria tem efeito contemporaneo na
taxa de juros para empréstimo. Uma politica monetaria contracionista, dada por um aumento
em RY, promove o crescimento em RE. Esse aumento em RF impulsiona os custos margi-
nais, como mostra a equacgdo (4.41), contribuindo para um aumento da inflagcdo de precos e
inflacdo dos saldrios no periodo seguinte a implementagdo da politica, conforme as equagoes
(4.40) e (4.42). Dessa forma, o modelo contempla a possibilidade de que a politica monetaria
contracionista promova inflagdo ao invés de reduzi-la por meio do canal de custo.

O modelo € fechado com a funcdo de rea¢ao do banco central, descrita na forma log-linear

como a regra para taxa de juros, que é dada por:



4.8 CONSIDERACOES ADICIONAIS SOBRE AS TAXAS DE JUROS PARA CREDITO 62

RY =R — ioRY 5 + (1 — 1 — o) % i Tt —s + %Et(?wrl +Y0) | + gAY+ 2,
= (4.45)
onde os parametros Ll e Uy capturam o nivel de suavizagdo da taxa de juros, tz € o coeficiente
de reagdo a inflagdo presente e passada, U,y € o coeficiente da mudanca do gap do produto

esperado e 7 ¢ o choque de politica monetdria’.

4.8 Consideracoes Adicionais sobre as Taxas de juros para Crédito

Como hipétese adicional do modelo, considera-se que a taxa de juros dos empréstimos direci-

cD
R[

onados (R;") é constante ao longo do tempo:

REP = R°P. (4.46)

Além disso, como nio hd uma série de dados que permita analisar a dindmica da taxa de juros
agregada, substitui-se RL na equagio (4.28), de modo a determinar a equagio da dindmica da

taxa de juros de crédito livre:

cL Bt cL 71(1 - 1) RCL 72+ B1}) RCD
t 2 t t+1 + 2 t—1 2 t +
1+B7i (1 — 1) 1+B7 (1 — ) 1+B75 (1 — )
0t ep , (1= —m)(1-0)
2 t—1 2 t - ( )
1+ B7(1-1) 1+ B7(1-n)

70 modelo também foi estimado considerando a regra de Taylor proposta por Vasconcelos e Divino (2012),
que, de acordo com testes estatisticos realizados pelos autores, apresentou o melhor ajuste a economia brasi-
leira. Os resultados encontrados para as estimagdes dos pardmetros do modelo nao sofreram alteragdes significa-
tivas, mas as pequenas diferencas foram suficientes para que a estatistica J que mede a distancia entre as funcdes
impulso-resposta tedrica e empirica fosse maior.
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Desse modo, as equacdes (4.46) e (4.47) implicam que a dindmica da taxa de juros de crédito

livre na forma log-linear é dada por:
REE = Buk (R ) + (1= )u RS + ok, (4.48)
onde:

1—}—[’31’12(1 — Tz),

(1-Bn)(1-7)
1+ﬁ‘L’12(1 —”L’z) '

lh =



Estratégia Empirica

Para analisar a operacionalidade do canal de custo da politica monetéria no Brasil, estima-se o
modelo DSGE descrito no capitulo anterior utilizando a abordagem da distdncia minima assim
como Christiano et al. (2005), Carrillo et al. (2007), Henzel et al. (2009) e Hiilsewig et al.
(2009). O método consiste em duas etapas. Na primeira, um modelo VAR ¢ especificado para
gerar fungdes impulso-resposta empiricas. Na segunda etapa, os pardmetros do modelo sdao
estimados de modo a aproximar, 0 maximo possivel, as fun¢des impulso-resposta tedricas das

empiricas.

5.1 Modelo VAR e Estimaciao do Choque de Politica Monetaria
O ponto de partida da andlise € a seguinte caracterizagdo da politica monetéria:

R = f(®)+&, (5.1)

onde R; € a taxa de juros instrumento da politica monetéria, f € uma funcdo linear, ® ¢ um
conjunto de informagdes e & € o choque de politica monetaria. Por hipétese, o Banco Central
permite que a quantidade de moeda se ajuste para garantir que a equacao (5.1) seja respeitada.
A hipétese de identificacdo bdsica nesse caso € que & € ortogonal aos elementos de &;. A
seguir, as variaveis em ®; sdo descritas.

Seja Y; o vetor de varidveis macroecondmicas incluidas na andlise. O vetor Y, pode ser di-
vidido da seguinte forma: Y, = [Y1;,R;, Y2]. 0 vetor Y, é composto das varidveis cujos valores
contemporaneos estao incluidos em ®; e que hipoteticamente nao respondem contemporane-
amente a um choque de politica monetaria. O vetor Yy, consiste dos valores contemporaneos
das demais varidveis em ;. As varidveis em Y, sdo o produto real, a taxa de inflacdo, taxa

de inflacdo dos saldrios e taxa de inflacdo dos precos das commodities. Y,; € composto apenas

64
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pela taxa de juros para empréstimos.

A ordenacdo das varidveis em Y, incorporam duas importantes hip6teses de identificacao.
Primeiro, as varidveis em Y1, ndo respondem de modo contemporaneo ao choque de politica
monetdria. Segundo, o conjunto de informagdes no tempo ¢ consiste dos valores contempora-
neos e defasados das varidveis em Y, e apenas dos valores defasados de Y,,. Essas hipoteses
sdo certamente questiondveis, no entanto a andlise € internamente consistente no sentido de que
essas hipdteses sdo as mesmas do modelo tedrico.

Considerando a caracterizacdo da politica monetdria e as hipdteses assumidas, o modelo

VAR estimado para a economia brasileira possui a seguinte especificagdo:

Z[ :A(L)szl"_el, (5.2)

onde Z; é o vetor das varidveis endégenas, A(L) é a matriz de parAmetros e € é o vetor de erros,

por hipétese, ruido branco. O vetor Z; contém as seguintes varidveis:

Z, = (PIB;,INF,,WINF,,CPI,,RM;,RL,), (5.3)

onde PIB; é o produto real, INF; € a taxa de inflacdo, WINF; € a taxa de inflacdo dos salarios,
CPI,; ¢ a inflacdo do preco das commodities, RM; € a taxa de juros da politica monetéria e RL;
€ a taxa de juros de empréstimos. O produto real estd em logaritmo e as demais varidveis em
taxas percentuais.

Com base no modelo VAR, gera-se a resposta das varidveis em Z; a um choque de politica
monetdria. A identificacdo do choque € feita a partir da decomposicao de Choleski (decompo-
sicdo recursiva). A ordenacgdo das varidveis implica que o produto real, taxa de inflacdo, taxa de
inflagdo dos saldrios nominais e taxa de inflagdo do preco das commodities sdo afetados pelo
choque de politica monetdria com uma defasagem, enquanto a taxa de juros da politica mone-

taria e a taxa de juros de empréstimos sdo afetadas contemporaneamente, conforme discutido
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acima.

Essa mesma estratégia para identificagdo do choque monetério foi utilizada pelos trabalhos
de Henzel et al. (2009) e Hiilsewig et al. (2009), e € similar a identificacdo realizada por Chris-
tiano et al. (2005), Carrillo et al. (2007), Rabanal e Schwartz (2001), Minella (2003) e Luporini
(2008), os dltimos trés estimam um modelo VAR para a economia brasileira. De acordo com
Luporini (2008), apesar da identificagdo recursiva ndo ser suficiente para identificar todos os
choques, é um esquema suficiente para identificar a dinAmica das varidveis frente a um choque
de politica monetdria. Por sua vez, Boivin e Giannoni (2006b) afirmam que estimativas mais
eficientes dos parametros poderiam ser obtidas ao incluir choques adicionais, mas haveria o
custo de se impor mais hipéteses de identificagdo.

Bernanke e Blinder (1992) mostram que as respostas das varidveis econdmicas a um cho-
que de politica monetdria que sdo obtidas por meio de um esquema de identificacdo recursivo
mensuram corretamente os efeitos dindmicos estruturais desde que exista alguma varidvel cujas
inovacdes possam ser interpretadas como choques de politica e que, nesse caso devido a de-
fasagens de informacgdo, esses choques possam ser considerados independentes dos demais ao
menos contemporaneamente. Os autores encontram fortes evidéncias que que a taxa de juros
dos titulos do banco central americano (FED Funds Rate) é um indicador da politica monetaria
dos Estados Unidos.

Como anélise de robustez, o VAR também foi estimado considerando formagdes alternati-
vas para a matriz de efeitos contemporaneos. Por exemplo, testou-se a possibilidade da taxa
de juros instrumento da politica monetdria ndo responder imediatamente a variagdes inespera-
das do produto e da inflacdo, assim como em Leeper e Zha (2003). Apesar dessa alteracao,
a dinamica das varidveis de interesse frente ao choque monetédrio ndo foi alterada de modo
significativo.

Com base em Sims et al. (1990), ndo serdo realizados testes de raiz unitdria e andlise de

cointegracdo. Os autores mostram que a tentativa de transformar os modelos em estaciondrios,
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por meio da diferenciacdo ou da inclusio de vetores de cointegracdo, é desnecessdria pois 0s

resultados observados no modelo em nivel sdo assintoticamente consistentes.

5.2 Método da Distancia Minima

O modelo DSGE em sua forma log-linearizada é baseado na seguinte representacdo matricial:

EoX, =E1X 1+ Q77+ Qy Uy, (54)

onde X; € o vetor de estado, Z; é o vetor de choques, v € o vetor de erros que satisfaz E[v] =0
para todo ¢. As matrizes Z¢, Z1, Q7 e £y contém os parametros estruturais do modelo.

A forma fechada que serve como ponto inicial para gerar as fun¢des impulso-resposta €:

Xi(p) =0Ox(p)X;-1+Oz(p)Z;-1, (5.5)

onde o equilibrio de expectativas racionais € resolvido pelo método desenvolvido por Sims
(2002)!. A partir da aproximagio entre as fungdes impulso-resposta tedricas e empiricas, mi-
nimizando uma medida de distancia entre elas, estimam-se alguns pardmetros do modelo. O

conjunto de parimetros estimados (p) é:

p= (h7 9]77 @p, 6W7 Wy, U1, Uy s Mg, T,SN,‘UQ,‘U,A?,V)

O estimador de minima distancia minimiza a seguinte fun¢do:

J=(=T(p))V (L =T (p)), (5.6)

'Para tanto, foram utilizados os arquivos para MATLAB gensys.m, gensysct.m, qzdiv.m, gzdivct.m, e
qzswitch.m.
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onde I' é a fung¢@o impulso-resposta empirica, I'(p) é a funcéo tedrica e V é a matriz de pesos,
com a variancia de I" na diagonal. A matriz de pesos assegura que as estimativas com menor
erro padrio possuem maior prioridade?.

Os demais parametros sdo calibrados com base em evidéncias empiricas, obtidas a partir de
dados da economia real e, em alguns casos, observadas em estudos anteriores. A necessidade de
calibrar um subconjunto de parametros é uma pratica comum na estimacao de modelos DSGE,
pois alguns parametros ndo podem ser identificados em uma estratégia de estimacao irrestrita.
A decisao sobre os parametros que serdo estimados, por outro lado, é raramente discutida e
varia entre os estudos. A escolha dos parametros calibrados segue Hiilsewig et al. (2009).

De acordo com Smets e Wouters (2003), a estima¢ao de modelos DSGE a partir de métodos
que procuram aproximar o maximo possivel os momentos tedricos daqueles apresentados pelos
dados, tal como o método da distdncia minima, possui pelo menos duas vantagens. Em primeiro
lugar, esses métodos permitem que os pesquisadores foquem nas caracteristicas dos dados para
as quais o modelo € mais relevante. Além disso, os autores afirmam que os estimadores de
momentos sdo frequentemente mais robustos do que os estimadores obtidos por métodos de
maxima verossimilhanca.

E importante destacar, ainda, que os métodos de estimagio por maxima verossimilhanga
podem incorrer no problema de singularidade estocdstica. Mais especificamente, as solugdes de
modelos DSGE determinam identidades que envolvem as varidveis, e, se essas identidades ndo
forem satisfeitas pelos dados, qualquer tentativa de ajustar o modelo por métodos de méxima
verossimilhanga ndo serd bem sucedida (TOVAR, 2009). A singularidade estocdstica tende a
ocorrer quando o nimero de choques tedricos € menor que o nimero de varidveis endégenas

observaveis (BOIVIN; GIANNONI, 2006a). O modelo apresentado neste estudo considera

ZPara resolver esse problema de minimizagéo foi utilizada a fungio finincon do MATLAB. Essa fungio permite
encontrar o valor minimo de uma fun¢do de vdrias varidveis com restri¢des, a partir de um valor inicial. O vetor
de valores iniciais é pp = (0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 1,5 1,5 1,1 0,5 2,5 0,5 1,5 0,5),queéa
média dos limites inferiores p_ = (0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0)e
superiores py = (1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 2,0 3,0 2,0 1,0 50 1,0 3,0 1,0)daotimizagdo com
restrigdes.
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apenas um choque econdmico e treze varidveis enddgenas, portanto o método da distancia

minima € mais apropriado para sua estimacao.

5.3 Dados

No presente estudo , foram utilizadas informacdes trimestrais (2000:3 - 2013:4)? do logaritmo
do indice encadeado dessazonalizado do PIB (SCN/IBGE), inflacio medida pela variagao do
deflator implicito do PIB (IBGE)*, inflacio dos saldrios nominais medida pela variacio do
indice de rendimento médio nominal habitual do trabalho principal (PME/IBGE), variagao do
indice de preco de commodities (FMI), taxa de juros Over-Selic (Banco Central do Brasil) e
taxa de juros das operacdes de crédito com recursos livres do Sistema Financeiro Nacional

(Banco Central do Brasil).

3A escolha do perfodo da amostra segue o estudo de Vasconcelos e Divino (2012). Os autores argumentam
que, iniciando ap6s a adogao do regime de metas de inflacdo, evita-se o periodo de instabilidade inflacionaria.
4 A série de dados da inflagdo foi dessazonalizada pelo método X11.



Resultados

6.1 Estimaciao do Modelo Tedrico

A figura 6.1 mostra a resposta de cada varidvel do modelo VAR! a um choque de politica
monetaria contracionista, dado por um aumento da taxa Selic em aproximadamente 1,00 ponto
percentual, observado, para cada varidvel, durante 20 periodos. O produto real, expresso em
termos percentuais, se reduz gradativamente apds o choque até o segundo periodo, quando
atinge uma variacao negativa de 0,4%. Apds isso o choque tende lentamente a se dissipar. A
taxa de inflacdo inicialmente cresce, e depois se reduz significativamente até o sétimo trimestre
quando tende a voltar para a linha base. A primeira mudanca da inflacao reflete o price puzzle,
apesar da incorporagdo explicita da inflacdo do preco de commodities. A inflacdo dos saldrios
também apresenta variac@o positiva no primeiro trimestres apds o choque, ainda que o intervalo
de confianca compreenda valores negativos. Por fim, o comportamento da taxa de juros de
mercado é bastante similar ao apresentado pela taxa Selic?.

Interessante notar que a dindmica das varidveis € similar aquela encontrada por Hiilsewig
et al. (2009) para a Unido Europeia com relacdo ao comportamento do produto, da inflacao e
das taxas de juros. Ha diferenca no caso da inflagdo dos saldrios que, no referido estudo, ndo
aumenta no primeiro periodo e apresenta variagdo negativa até o terceiro trimestre.

Alguns parametros do modelo foram calibrados com base em evidéncias empiricas, obtidas
a partir de dados da economia real. Os valores calibrados estao também de acordo com valores

utilizados por outros estudos, tais como Christiano et al. (2005), Smets e Wouters (2003),

'0 modelo VAR foi estimado com duas defasagens. O modelo considera trés varidveis dummy. A primeira
dummy marca os dois primeiros trimestres de 2003, como forma de lidar com o periodo de transi¢do entre os
governos dos presidentes Fernando Henrique Cardoso e Luis Indcio Lula da Silva. A segunda dummy marca o
segundo trimestre de 2002, porque ha um outlier na série da inflagdo dos saldrios devido a mudanga de metodologia
da PME. Por fim, hd uma dummy que marca o dltimo trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009 devido a
crise internacional. Os testes de especificacdo encontram-se no Apéndice.

2A resposta do preco de commodities ndo foi reportada na figura 6.1 pois é considerada varidvel de controle.
Como andlise de robustez, o modelo VAR foi estimado novamente considerando o pre¢o de commodities como
varidvel exdgena, e os resultados ndo mudaram de modo significativo.

70
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Figura 6.1 Choque de Politica Monetaria Contracionista
Fonte: elaboragdo prépria. O eixo horizontal representa os periodos apds o choque. As regides sombreadas

indicam o intervalo de confianca de 95% e as linhas sélidas indicam as médias das fungdes impulso resposta do
procedimento Bootstrap com 2000 replicagdes.

Smets e Wouters (2007), Rabanal e Rubio-Ramirez (2007), Hiilsewig et al. (2009), Vereda e
Cavalcanti (2010), Cavalcanti e Vereda (2011), Carvalho e Valli (2011) e Vasconcelos e Divino
(2012), sendo os quatro ultimos estudos especificos para a economia brasileira. A tabela 6.1
apresenta os valores utilizados. O fator de desconto 3 foi fixado em 0,99, implicando em taxa
de juros real de 4% ao ano no estado estaciondrio em um modelo trimestral. As elasticidades o
e N da fungido utilidade foram consideradas iguais a 2. A participagdo no capital (a) na fungdo
de produgido foi igualada a 0,3. A taxa de depreciacdo (0) foi considerada igual a 0,025,
implicando em taxa de depreciacdo do capital iguala 10% ao ano. Os paramteros ¢ e € foram
considerado iguais a 11, o que implica em mark-up de preco e saldrio iguais a 10% no estado
estaciondrio. O parametro y, elasticidade da utilizacao do capital, foi considerado igual a 100.
Por fim, o parametro 7, foi considerado igual a 0,4, indicando que a proporcao de bancos que
operam linhas de crédito direcionado € igual a 40%, que € aproximadamente o valor médio da

proporcao do volume de crédito direcionado no Brasil entre os meses de 2013.
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Tabela 6.1 Parametros Calibrados

Parametro Descricao Valor Fonte Principal

B Fator de desconto 0,99 Hiilsewig et al. (2009)

c Grau de aversdo ao risco 2,00 Vereda e Cavalcanti (2010)
n Elasticidade da oferta de trabalho 2,00 Carvalho e Valli (2011)

() Poder de monopdlio das familias 11,00 Cavalcanti e Vereda (2011)
o Taxa de depreciacio 0,025 Carvalho e Valli (2011)

a Participacio do capital na produgio 0,30 Carvalho e Valli (2011)

£ Poder de monopdlio das firmas 11,00 Cavalcanti e Vereda (2011)
v Variabilidade da utilizagdo do capital 100,00  Christiano et al. (2005)

(%) Propor¢ado de bancos que operam crédito direcionado 0,40 Calibragdo prépria

Fonte: elaboragdo propria.

Nota: o pardmetro ¢ foi calibrado para que o mark-up dos saldrios seja igual a 10% no estado estaciondrio,
Cavalcanti e Vereda (2011) admitem que esse mark-up estd contido no intervalo [5% 30%]. O pardmetro €
foi calibrado para que o mark-up dos pregos seja igual a 10% no estado estaciondrio, nesse caso, Cavalcanti e
Vereda (2011) admitem o intervalo [10% 25%]|. O pardmetro 7, foi calibrado para atingir o valor médio da
proporc¢do do volume de crédito direcionado nos meses de 2013.

Os demais parametros do modelo foram estimados por meio da minimizacao da distancia
entre as funcdes impulso-resposta empiricas e tedricas. A figura 6.2 mostra o resultado desse
procedimento de aproximagdo. O modelo é capaz de replicar os dados uma vez que as funcoes
impulso-resposta tedricas permanecem dentro do intervalo de confiangca empirico.

A tabela 6.2 apresenta as estimativas obtidas para os parametros no vetor p € os respectivos
valores de erro-padrdo. O grau da formagdo de habito de consumo (/) é igual a 0,98, indicando
que a resposta do consumo ao choque na taxa de juros € dirigida fortemente pelos hébitos, a
politica monetdria tem pequeno efeito direto sobre o consumo. Esse valor € mais elevado do
que o encontrado por outros estudos, como, por exemplo, Carvalho e Valli (2011) e Vasconcelos
e Divino (2012) que encontraram que estimaram algo em torno de 0,58, mas estd mais proximo
do valor 0,825 utilizado por Vereda e Cavalcanti (2010).

A estimativa para o custo de ajustamento do investimento (S”) é igual a 2,72, sendo inferior
ao valor encontrado por Hiilsewig et al. (2009) e proximo do valor estimado por Carvalho e
Valli (2011) para a economia brasileira, sendo os valores iguais a 3,18 e 2,35 respectivamente.

No lado da oferta, os resultados indicam baixo nivel de rigidez de precos ao consumidor,
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sendo a estimativa do pardmetro 6, igual a 0,16. No entanto, a parcela de firmas que adotam
regra de indexagdo, w), € significativa sendo igual a 0, 38.

Os saldrios apresentam uma elevada rigidez. A estimativa de 6,, e ®,, foram iguais a 0,96 e
0,75. Esses resultados estdo em linha com os estudos de Vereda e Cavalcanti (2010), Cavalcanti
e Vereda (2011), Carvalho e Valli (2011) e Vasconcelos e Divino (2012) que concluem pelo
elevado nivel de rigidez de precos no Brasil.

Nao héd uma evidéncia forte de pass-through incompleto da taxa de juros, uma vez que o
coeficiente relativo ao parametro 7 foi igual a aproximadamente 0,24, de modo que somente
24% dos bancos no modelo tedrico seriam capazes de reajustar os valores de suas taxas de
juros. Desse modo, o mercado financeiro mostra um reduzido nivel de rigidez.

Por outro lado, as estimativas apresentam uma evidéncia para a importancia do canal de
custo para o Brasil, uma vez que a estimativa para o parametro Vv foi igual a 0,95, ou seja, 95%
das firmas dependeriam de empréstimos bancdrios para financiar a produ¢do, € um movimento
positivo da taxa de juros também resultaria em aumento de custos. Essa propor¢do € muito
proxima da encontrada por Hiilsewig et al. (2009), no entanto os autores reconhecem que o
valor deles € muito maior do que outras evidéncias, tais como o estudo de Rabanal e Rubio-
Ramirez (2007) que estima um valor igual a 15% para a economia americana.

Por fim, o resultado dos coeficientes da regra de Taylor mostram que o parametro referente
a inflacdo, Uz, € aproximadamente 1,05, o pardmetro do gap do produto, uy, foi 0,04 € o
parametro relativo a taxa de crescimento do gap do produto, .y, foi 0,54. A suavizagio da
taxa de juros, dada pela diferenca entre os coeficientes L e Uy, € igual a 0,74, valor préximo das
estimativas encontradas por Vereda e Cavalcanti (2010), Cavalcanti e Vereda (2011), Carvalho

e Valli (2011) e Vasconcelos e Divino (2012).



6.2 ANALISE DE CENARIOS 74

FIB Inflagho Inflagio dos Balarios
08 1.5

02
0.8

0.0 04
0.z g2 OSI\

0.0 = TS S TS S
o S

02 W

: -0.5
0.6 e
-0.3 -0.8 -1.0
o] 4 g 12 16 o] 4 8 12 16 o] 4 8 12 16
Belic Taza de Juros de Mercado
2.0 20
—_—
i e Simulado
Estimado
1.2 12
0.8 0.87
0.4 04
0.0 e 0.0 e
0.4 0.4
038 -08
4] 4 8 12 16 o] 4 8 12 16

Figura 6.2 Matching das Funcdes Impulso-Resposta
Fonte: elaboracgdo prépria. O eixo horizontal representa os periodos apds o choque. As regides sombreadas

indicam o intervalo de confianca de 68%, as linhas pretas sélidas indicam as medianas e as linhas pretas
marcadas indicam as respostas do modelo tedrico.

6.2 Analise de Cenarios

Como forma de estudar os efeitos do canal de custo, a propor¢ao das firmas que dependem do
crédito foi igualada a zero (v = 0), enquanto os demais coeficientes permaneceram inaltera-
dos. Os efeitos dessa alteracdo sao apresentados na figura 6.3. Os resultados mostram que ha
alteracdo no comportamento das varidveis inflacdo e custo marginal, que deixam de apresentar
crescimento apds o choque’. Essa é uma evidéncia de que o canal de custo desempenha um
papel significativo na transmissao da politica monetdria no pais, explicando o price-puzzle en-
contrado a partir da estimagdo do modelo VAR. Por outro lado, ndo hd um efeito significativo
sobre o produto, indicando que, nesse caso, a politica monetéria atua pelo lado da demanda.

Esse resultado corrobora o estudo de Martins (2011), para a economia brasileira, e a evi-

3Devido a uma questio de escala, ndo é possivel notar pela figura 6.3 que a inflacdo se reduz levemente no
primeiro periodo apds o choque, conforme pode ser visto na figura A.2 que estd no apéndice.
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Tabela 6.2 Parametros Estimados

Parametro Descri¢ao Coeficiente Desvio-Padrao
h Hébito de Consumo 0,98 0,07
0, Rigidez de Pregos 0,16 0,31
(O Indexacdo de Precos 0,38 0,19
6, Rigidez de Saldrios 0,96 0,10
w,, Indexacdo de Salérios 0,75 0,36
S Custo de Ajustamento do Investimento 2,72 0,39
Uy Regra de Taylor: Suavizagdo 1,36 0,12
U Regra de Taylor: Suavizacdo 0,62 0,09
Uy Regra de Taylor: Produto 0,04 0,19
Uz Regra de Taylor: Inflagdo 1,05 0,25
MUpp Regra de Taylor: Crescimento 0,54 0,17
T Rigidez da Taxa de Juros 0,24 0,17
\Y Proporcao de Firmas com Canal de Custo 0,95 0,20

Fonte: elaboragio prépria.

Nota: o valor da fun¢do distincia foi igual a 50,18 com probabilidade de 0,99. A probabilidade foi
calculada por meio de uma distribuicio 2 com 84 graus de liberdade. O niimero de graus de liberdade
foi calculado pela diferenca entre o nimero de observacdes nas equagdes de funcdes resposta (97) e o
nimero de pardmetros estimados (13). Como esse valor estd abaixo do valor critico a 1% da distribuigdo,
as resticdes sobre-identificadas que foram impostas ndo podem ser rejeitadas.

déncia internacional encontrada por estudos como: Barth e Ramey (2002), Gaiotti e Secchi
(2006), Christiano et al. (2005), Ravenna e Walsh (2006), Chowdhury et al. (2006), Tillmann
(2008), Hiilsewig et al. (2009).

A figura 6.4 apresenta os resultados do choque de politica monetaria em um ambiente de
pass-through completo nas operagdes de crédito livre (7; = 0). Nesse caso, observa-se que
essa mudanga ndo alterou de modo significativo o comportamento de nenhuma das varidveis
frente ao choque monetdrio, apenas a taxa de juros de mercado responde ao choque na mesma
proporcdo que a taxa Selic. Dessa forma, ndo parece existir um ambiente de rigidez no mercado
financeiro do pais (pelo menos no caso das operagdes de crédito livre).

Esse resultado difere daquele encontrado por Hiilsewig et al. (2009) para a zona do Euro.
Os autores encontram uma diferenca significativa no comportamento da inflacdo e do custo
marginal entre os cendrios de pass-through completo e incompleto. No cendrio de pass-through

completo, a inflagdo e o custo marginal apresentam varia¢des positivas no primeiro periodo, e,
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Figura 6.3 Simulagdo de Choques de Politica Monetaria Contracionista
Fonte: elaboragdo prépria. O eixo horizontal representa os periodos apds o choque. As linhas pretas solidas

indicam as respostas do modelo considerando v = 0,95 e as linhas marcadas indicam as respostas do modelo
considerando v = 0.

no caso de pass-through incompleto, essas varidveis apresentam variacdo negativa. Assim,
os autores concluiram que o ajuste desproporcional da taxa de juros de empréstimos reduz os
efeitos do canal de custo.

No caso do Brasil, como o pass-through da taxa de juros estd proximo de ser completo, ndo
se pode afirmar que a dindmica de ajuste da taxa de juros de empréstimos diminui significati-
vamente os efeitos que decorrem do canal de custo. Assim, considerando apenas esse fator, o
canal de custo desempenha um papel mais relevante no Brasil do que na zona do Euro.

A figura 6.5 apresenta os resultados do choque de politica monetdria em um cendrio no
qual ndo hé crédito direcionado (7, = 0). Os efeitos sobre PIB, investimento, inflagdo, inflagao
dos saldrios, custo marginal e taxa de aluguel se intensificam. Desse modo, mostra-se que
quanto maior a participac¢do do crédito direcionado, menor a influéncia da politica monetaria.

Novamente, o comportamento do consumo pouco se altera, mostrando que sua trajetoria €
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Figura 6.4 Simulacdo de Choques de Politica Monetéaria Contracionista
Fonte: elaboragdo prépria. O eixo horizontal representa os periodos apds o choque. As linhas pretas solidas

indicam as respostas do modelo considerando 7; = 0,24 e as linhas marcadas indicam as respostas do modelo
considerando 7; = 0.

determinada principalmente pela formacao de hébitos.

Como ndo hé evidéncia de pass-through limitado da taxa de juros, uma menor propor¢ao de
crédito direcionado significa que a politica monetéria potencializa seu efeito sobre as condi¢des
de crédito, pois a taxa de juros de mercado se torna mais representativa. Mais especificamente,
a politica monetdria contracionista, que aumenta a taxa de juros, promove um aumento mais
significativo da taxa de juros média que serd cobrada pelos empréstimos. Sendo assim, o efeito
da politica sobre o custo financeiros das firmas também serd maior, ampliando, consequente-
mente, o price-puzzle.

Esse resultado € compativel com aqueles encontrados por Sato (2013) e Santin (2013).
De acordo com Sato (2013), a politica monetaria promove mudanga significativa na oferta de
crédito, mas o impacto de condi¢des crediticias restritivas sobre a produgdo € pequeno. Santin

(2013), por sua vez, conclui que a poténcia da politica monetéria se reduz com a inclusdo
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das politicas de crédito, em especial, a inflacdo é mais rigida frente a um choque de politica

monetaria.
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Figura 6.5 Simulagdo de Choques de Politica Monetaria Contracionista

Fonte: elaboracdo prépria. O eixo horizontal representa os periodos apds o choque. As linhas pretas sélidas
indicam as respostas do modelo considerando 7, = 0,40 e as linhas marcadas indicam as respostas do modelo

considerando 7 = 0.

6.3 Analise de Robustez: Identificacao dos Parametros

A identificabilidade € uma condi¢do necessdria para qualquer abordagem empirica fornecer

estimativas razodveis e permitir uma inferéncia significativa (HULSEWIG et al., 2009). Os

parametros sdo identificados se a fun¢@o objetivo tem um tnico valor minimo e exibe curva-

tura suficiente em todas as dimensdes relevantes. Canova e Sala (2009) apresentam algumas

ferramentas de andlise que detectam problemas de identificacdo relacionados a estimadores de

momentos quando a funcio objetivo mede a distancia entre funcdes impulso resposta tedricas
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A figura 6.6 apresenta o formato da funcao objetivo para os valores dos parametros na re-

dondeza do ponto 6timo. O eixo vertical de cada grafico mostra a diferenca entre o valor da

funcdo objetivo J como fun¢do do parametro que aparece no topo e o valor obtido na estimagao

pelo método da distincia minima (J = 50, 18). Para construir cada gréfico, os demais parime-

tros do modelo foram mantidos constantes e com os mesmos valores obtidos originalmente.

Para a maioria dos parametros, as curvaturas das funcdes objetivos objetivos sdo suficientes

para a determina¢@o de um ponto de minimo. Portanto, pode-se concluir que as respostas aos

choques de politica monetéria podem ser utilizadas para identificar a maioria dos parametros

estruturais. As excec¢des seriam os parametros 4 — que atingiu o limite superior do intervalo —

e Uz — que atingiu o limite inferior do intervalo.
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fungdo do parametro que aparece no topo de cada grafico, considerando que os demais pardmetros sdo constantes
e iguais aos valores obtidos na estimacio pelo método da distancia minima, e o valor da fungéo objetivo que foi
obtido pelo método da distdncia minima (J = 50, 18). O eixo horizontal indica o valor do pardmetro no topo de

cada gréfico. Esse exercicio foi realizado variando cada pardmetro em 0,005.
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Investigar a curvatura da fun¢do objetivo apenas em uma tnica dimensao € insuficiente para
garantir que a rotina de otimizagdo € capaz de encontrar o ponto de minimo global no espago
de parametros restritos. Se a funcdo objetivo apresentar picos, intervalos constantes ou mini-
mos locais, o vetor de parametros estimados p pode depender do vetor de valores iniciais pg
(HULSEWIG et al., 2009). Para identificar propriamente os parimetros, a rotina de otimiza-
cdo foi refeita 500 vezes considerando diferentes pontos iniciais, gerados uniformemente nos
intervalos definidos nas restrigdes impostas.

A figura 6.7 apresenta as densidades das estimativas, e, no topo de cada grafico, estd a moda
da distribui¢do de cada um dos pardmetros. Os resultados indicam que os valores obtidos na
estimac¢do sdo similares aos valores obtidos para a moda das distribui¢des, inclusive no caso
dos parametros que atingiram um dos limites do intervalo. Desse modo, encontra-se mais uma
evidéncia de que os parametros foram identificados apropriadamente. A tunica exce¢do seria
o pardmetro 6, que apresentou moda igual a 0,02 e estimativa inicial de 0,16, no entanto o
desvio padrao desse valor ja& mostra um certo grau de incerteza com relacdo a essa estimativa.
Refazendo os exercicios da secdo anterior considerando 6, igual a 0,02 nido altera de modo

significativo os resultados encontrados.

6.4 Analise de Robustez: Variacoes nos Parametros Calibrados

Se um subconjunto dos parametros € calibrado, € importante observar se as estimativas dos
demais parametros do modelo s@o robustas a mudancas nos valores calibrados. As figuras 6.8
a 6.14 mostram os resultados das estimac¢des quando apenas um dos pardmetros calibrados é
alterado, deixando os demais fixos. O intervalo de variacdo foi escolhido de modo a representar
a incerteza a respeito do valor desses pardmetros que € observada na literatura.

De um modo geral, os pardmetros estimados dependem monotonicamente dos parametros

calibrados. O grau de aversao ao risco o ndo parece afetar de modo significativo os resultados
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Figura 6.7 Densidade das Estimacdes
Fonte: elaboragdo prépria. O eixo vertical mostra o valor inicial do parimetro que aparece no topo de cada

grafico. O eixo horizontal indica o valor final do pardmetro no topo de cada grafico que foi obtido apds o
procedimento de minimizacao da func¢do objetivo. Esse exercicio foi realizado variando cada pardmetro em 0,01.

das estimativas, sendo possivel perceber, apenas uma leve reducao dos custos de ajustamento
do investimento S” a medida que ¢ aumenta, e um leve aumento da propor¢io de empresas
que dependem de empréstimos v. Mudancas nos dois parametros da oferta de trabalho, 1 e ¢,
ndo afetam de modo significativo os parametros estimados, inclusive os valores dos termos que
medem a rigidez salarial, 6,, e m,,. A taxa de depreciagiio & influencia apenas S, que aumenta
quando 6 aumenta. O pardmetro & da fungdo de producdo tem o mais amplo impacto sobre
os parametros estimados. Quanto maior a participacdo do capital, menores sdo 0s parametros
de rigidez de pregos 6, € @, e a resposta do banco central ao crescimento do gap do produto,
U,y € maior é o valor de §”. Variagdes no inverso do poder de monopdlio das firmas € afeta
positivamente S” e v. Por fim, a propor¢do de bancos que operam crédito direcionado 7,

apresenta relagdo negativa com S”, 6, e 7. O parAmetro 7, apresenta relagdo positiva com V.
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Fonte: elaboragdo prépria.
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Figura 6.9 Robustez das estimativas com relagdo ao pardmetro 1

Fonte: elaboragdo prépria.
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Fonte: elaboragdo prépria.
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Figura 6.13 Robustez das estimativas com relagdo ao parametro €

Fonte: elaboragio prépria.
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Conclusoes

Existe um consenso na literatura econdmica de que o canal tradicional da taxa de juros nao é
suficiente para explicar os efeitos da politica monetdria, e, por isso, a formulagdo de politicas
monetdrias eficientes depende do entendimento dos seus diversos mecanismos de propagacgao.
Além disso, no caso da economia brasileira, a importancia relativa dos canais de transmissao
da politica monetéria pode ter sido alterada recentemente devido a mudangas, tais como, a
expansdo do mercado de crédito e o desenvolvimento dos mercados financeiros.

Alguns estudos procuraram analisar a operacionalidade de outros canais de transmissdao
para a economia brasileira, como, por exemplo, o canal de crédito, canal de preco dos ativos e
canal da taxa de cambio, mas pouca atencao foi dada ao canal de custo. O canal de custo opera
através da oferta agregada. Um aumento da taxa de juros promove crescimento nos custos das
firmas, o que gera incentivo para o aumento dos precos. Dessa forma, uma politica monetaria
contracionista poderia promover um aumento do nivel de precos ao invés de uma reducao, fato
que tem sido documentado em estudos empiricos, sendo denominado como price-puzzle.

O objetivo deste estudo foi analisar a operacionalidade do canal de custo da politica mone-
taria no Brasil, destacando o papel desempenhado pelos bancos. Para tanto, um modelo DSGE
Novo-Keynesiano foi desenvolvido e estimado. Nesse modelo, o nivel da taxa de juros para
empréstimos cobrada pelos bancos influencia diretamente o custo das empresas. Além disso, o
modelo incorpora rigidez no mercado financeiro (somente uma fragdo dos bancos reajusta sua
taxa de juros para empréstimo), existindo a possibilidade de pass-through limitado da taxa de
juros. O modelo procurou incorporar também o crédito direcionado, modalidade com caracte-
risticas especificas e que representa boa parte dos empréstimos no Brasil.

O modelo DSGE foi estimado pelo método da Distancia Minima (Matching). Primeira-
mente, um modelo VAR foi estimado de modo a obter as fun¢des impulso-resposta das varia-
veis de interesse resultantes de um choque de politica monetdria. Em seguida, os parametros

do modelo sao ajustados de modo minimizar a distancia entre as fungdes impulso-resposta
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empiricas e tedricas.

As fungdes impulso-resposta empiricas indicaram a presenga do price-puzzle do choque de
politica monetaria. Apds o aumento da taxa de juros, as inflagdes de precos e saldrios aumentam
inicialmente, mas depois apresentam variagdo negativa. O produto real, por sua vez, se reduz
nos dois primeiros trimestres, e o choque tende lentamente a se dissipar em seguida.

Os parametros estimados pelo método da distancia minima apresentam resultados interes-
santes em termos de rigidez de preco nos mercados de bens, de trabalho e bancéario. Os salérios
apresentam elevada rigidez. Os pregos de bens e servigos apresentam baixo nivel de rigidez,
mas um nivel significativo de indexagdo. O resultado com relagd@o a taxa de juros dos bancos
revela que 24% dos bancos que operam linhas de crédito livre no modelo tedrico ndo seriam
capazes de alterar a taxa de juros, indicando baixo nivel de rigidez do mercado financeiro. Con-
siderando essa propor¢do igual a zero, e mantendo os demais valores constantes, verificou-se
que nenhuma das varidveis mostra mudanga significativa no seu comportamento apds o cho-
que de politica monetéria. Assim, pode-se afirmar que ndo ha forte evidéncia de pass-through
incompleto da taxa de juros (desconsiderando, aqui, a influéncia do crédito direcionado).

Por outro lado, as estimativas apresentam uma evidéncia para a importancia do canal de
custo no Brasil. De acordo com os valores estimados, 95% das empresas dependeriam de
empréstimos bancdrios para financiar a producdo, e um movimento positivo da taxa de juros
também resultaria em aumento de custos. Considerando essa propor¢do igual a zero, € man-
tendo os demais valores constantes, verificou-se que a inflacdo e o custo marginal deixariam
de apresentar crescimento apés o choque de politica monetdria. Assim, hd uma evidéncia de
que o canal de custo desempenha um papel significativo na transmissao da politica monetaria
no pais, explicando o price-puzzle encontrado a partir da estima¢dao do modelo VAR. Por ou-
tro lado, ndo ha um efeito significativo sobre o produto, indicando que, nesse caso, a politica
monetdria atua pelo lado da demanda.

Em resumo, os resultados indicam que: ha um elevado nivel de rigidez de precos, ndo ha
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evidéncia de pass-through incompleto da taxa de juros, e o canal de custo € importante para ex-
plicar a dindmica da inflacdo apds um choque de politica monetdria no Brasil. Esses resultados
sdo bastante significativos e relevantes para a formulacdo e implementacdo da politica mone-
taria no pais. A operacionalidade do canal de custo implica em um agravamento do trade-off
entre produto e inflacdo, além de ser compativel com estabiliza¢do gradual no caso de choques
inflacionadrios.

O efeito da politica monetdria também foi simulado em um cendrio no qual ndo ha crédito
direcionado. Nesse caso, os efeitos da politica sobre o PIB, investimento, inflacdo de precos,
inflacdo dos saldrios, custo marginal e taxa de aluguel se intensificam. Desse modo, conclui-
se que, quanto maior a participacdo do crédito direcionado, menor € a influéncia da politica
monetdria, pois menor € a capacidade dessa politica de alterar as condicdes de crédito.

Obviamente, o presente estudo possui algumas limitacdes. A mais importante esta relaci-
onada ao processo de identificacdo do choque de politica monetdria no modelo VAR. Consi-
derando que esse procedimento foi realizado com base em algumas hipéteses fortes, como a
hipétese de recursividade, outras alternativas podem ser testadas.

Como sugestao para pesquisas futuras, o modelo teérico abre a possibilidade de estudar com
mais profundidade outras questdes da politica monetéria e do mercado financeiro no Brasil.
Nesse sentido, uma importante agenda de pesquisa estd relacionada aos efeitos de mudancas nas
taxas de juros do crédito direcionado na economia do pais. O exercicio de simulacdo realizado
nesse estudo, revelou que a elevada participacao do crédito direcionado reduz a capacidade da

politica monetéria alterar as condi¢des de crédito enfrentadas pelas empresas no Brasil.
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Apéndice

Tabela A.1 Testes de Identificacdo

Teste Distribuicdo Estatistica de Teste ~ P-Valor
Autocorrelagdo
LM[1] xé@ 33,87481 0,57005
LM[4] m 152,69269 0,29413
Normalidade
Doornik-Hansen x(zl 2) 8,48423 0,7462378

Fonte: elaboragado prépria.
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Figura A.1 Séries do Modelo VAR

Fonte: elaboracdo prépria. A série do PIB estd em logaritmo natural multiplicado por 100 e as demais séries
estdo em % a.a.
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Figura A.2 Resposta da Inflacdo a um Choque de Politica Monetéria sem o Canal de Custo

Fonte: elaboracio prépria.
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